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ROZDZIAL 1

Kodeks spotek handlowych

1. Wstep

Wejscie w zycie kodeksu spotek handlowych z dniem 1 stycznia 2001 r. zmie-
nito 1 usystematyzowato prawa z jakich moga korzysta¢ akcjonariusze spotek
publicznych. Nowe przepisy kodeksu uchylity stary kodeks handlowy, ktéry
z uwagi na uplyw czasu jaki minat od jego uchwalenia, w pewnych zakresach
utracit element twdrczy pozwalajacy ksztattowac nowe stosunki prawne od-
powiadajace obecnemu rozwojowi gospodarczemu. Zmiany wprowadzone
przez kodeks spotek handlowych dostosowuja sposdb organizacji i funkcjo-
nowania spétek handlowych do nowej rzeczywistoSci gospodarczej uksztatto-
wanej przez dynamiczne zmiany w sferze prawa i ekonomii.

Niniejszy rozdziat poswigcony jest prawom i obowiazkom akcjonariusza
spotki publicznej wynikajacych z kodeksu spotek handlowych. Spotka
publiczna zdefiniowana jest w kodeksie spotek handlowych poprzez ode-
stanie do definicji z ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i
warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowane-
go systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (zwanej dalej ustawa o
ofercie)'. Zapisy kodeksowe zawieraja opis podstawowy.rozwigzan doty-
czacych zasad jej funkcjonowania. W zakresie za$ szczegdtowych rozwia-
zaf majg zastosowanie przepisy ustawy o ofercie. Specyfika publicznego
obrotu, jak réwniez wiele watpliwoSci prawnych powstalych na tle praw i
obowiazkéw akcjonariuszy spotki publicznej, sktaniajg do przedstawienia
tych kwestii w odrgbnym opracowaniu. Z pozoru niewielka réznica w spo-
sobie funkcjonowania, jaka odroznia spotke publiczna od innych spotek
akcyjnych w rzeczywistoSci jest niezwykle istotna. Funkcjonowanie jako
spotka publiczna oznacza dla danego podmiotu podporzadkowanie si¢
dodatkowym procedurom prawnym i ekonomicznym. Wielo$¢ regulacji
prawnych nakreslajacych ramy funkcjonowania spoiki publicznej wymaga
od akcjonariuszy szerokiej wiedzy pozwalajacej w sposob madry korzystaé
z przystugujacych im praw.

! Opublikowany w Dz. U. z 2005 r. Nr 184, poz. 1539



2. Spotka publiczna

Zgodnie z kodeksem spotek handlowych, spétka publiczng jest spotka w
rozumieniu ustawy o ofercie. W ustawie tej spotke publiczng definiuje sie
jako spotke, w ktdrej co najmniej jedna akcja jest zdematerializowana w
rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finan-
sowymi (dalej ustawa o obrocie)’. Tym samym, aby zosta¢ spdtka publiczna
nalezy posiadac zdolnos$¢ emitowania akcji i przynajmniej czeS¢ z tych akcji
dopusci¢ do obrotu na rynku regulowanym. Z punktu widzenia mozliwosci
emisji akcji sptka publiczna moze by¢ tylko spdtka akeyjna lub spétka ko-
mandytowo-akcyjna. Spotka ubiegajac sie o status spotki publicznej nie ma
obowigzku wprowadzenia do obrotu na rynku regulowanym?® wszystkich do-
tychczas wyemitowanych akcji.

Czes¢ ze spotek wnioskuje o dopuszezenie wszystkich dotychczas wy-
emitowanych akcji do obrotu na rynku regulowanym. W innych przy-
padkach emitent* albo wprowadzajacy’ wnioskuje o dopuszczenie czg-
Sci akcji dotychczas wyemitowanych. Przepisy prawa nie wymagaja, aby
spotka publiczna wprowadzita do obrotu na rynku regulowanym wszyst-
kie z wyemitowanych akcji. Decyzja jest indywidualna sprawa akcjona-
riuszy podejmujacych uchwale o upublicznieniu spotki. W praktyce zda-
rzaja si¢ spotki, w ktorych tylko czes$¢ z akcji jest dopuszczona do ob-
rotu na rynku regulowanym. W takich sytuacjach mamy do czynienia z
dwiema grupami akcjonariuszy. Jedna grupe stanowia ci akcjonariusze,
ktorzy maja akcje w obrocie na rynku regulowanym i jednoczes$nie pod-
legaja prawom i obowiazkom przewidzianym dla akcjonariuszy spotek

2(Dz. U. z 2005 r. Nr 183, poz. 1538 )

3 Rynkiem regulowanym, w rozumieniu ustawy, jest dziatajgcy w sposéb staly system obrotu
instrumentami finansowymi dopuszczonymi do tego obrotu, zapewniajqcy inwestorom po-
wszechny i rowny dostep do informacji rynkowej w tym samym czasie przy kojarzeniu ofert
nabycia i zbycia instrumentow finansowych, oraz jednakowe warunki nabywania i zbywa-
nia tych instrumentow, zorganizowany i podlegajqcy nadzorowi wlasciwego organu na za-
sadach okreslonych w przepisach ustawy, jak rowniez uznany przez panstwo czlonkowskie
za spetniajgcy te warunki, i wskazany Komisji Europejskiej jako rynek regulowany.

4 Emitent - to podmiot emitujgcy papiery wartosciowe

> Wprowadzajgcy - to wiasciciel papieréw wartosciowych dokonujqcy oferty publicznej lub
wystepujgcy o dopuszczenie tych papierow wartosciowych do obrotu na rynku regulowa-
nym lub o wprowadzenie tych papieréw wartosciowych do alternatywnego systemu obrotu.



publicznych®. Druga grupa to akcjonariusze, ktérych akcje nie zostaly
wprowadzone do obrotu na rynku regulowanym. W ich przypadku ma
zastosowanie tylko cze$¢ praw i obowiazkéw przewidzianych dla akcjo-
nariuszy spotek publicznych. O tym, czy istnieje wola posiadania akcji w
obrocie na ryku regulowanym moga zadecydowac rowniez indywidualnie
sami akcjonariusze. Momentem takim jest ztozenie posiadanych akcji
do depozytu’. Akcjonariusze, ktorzy w ramach procedury upublicznie-
nia spotki nie ztozyli akcji do depozytu nie beda mogli posiadaé akcji w
obrocie na rynku regulowanym. Ich akcje zachowaja forme materialna,
a obr6t nimi bedzie sie odbywatl na zasadach ogdlnych, przewidzianych
dla spétek niepublicznych. Upublicznienie posiadanych akcji nie stanowi
obowigzku akcjonariusza. Obowiazek taki nie powstaje nawet wowczas,
kiedy zostaje podjeta uchwata walnego zgromadzenia akcjonariuszy o
przeprowadzeniu oferty publicznej akcji spotki. Sprzeciw wobec takiej
uchwaly mozna okaza¢ zaréwno w sposob “czynny”, korzystajac z prawa
zaskarzenia uchwat przewidzianego w kodeksie spotek handlowych®oraz
w sposob “bierny”, poprzez nie ztozenie akcji do depozytu wskazanego
przez zarzad spotki. W praktyce pozostawienie akcji poza rynkiem re-
gulowanym wigze si¢ z utrudnieniami w zakresie obrotu tymi papierami
wartoSciowymi. Rynek regulowany stwarza bowiem mozliwos¢ latwe;j
sprzedazy akcji na gietdzie. Akcje pozostajace poza rynkiem regulowa-
nym nie moga by¢ przedmiotem sprzedazy na gieldzie, nawet wowczas,
kiedy spotka ma status spétki publicznej. Zatem zdarzaja si¢ spotki, kto-
re maja wszystkie akcje upublicznione i takie, ktorych zaledwie czes¢ sta-
nowig akcje dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym. Fakt bycia
akcjonariuszem sp6tki publicznej nie musi wcale oznaczacd, ze jest si¢ po-
siadaczem akcji znajdujacych si¢ w obrocie na rynku regulowanym. Z re-
guly celem wprowadzenia akcji do obrotu na rynku regulowanym jest ich
wprowadzenie do obrotu na gietdzie papierow wartosciowych’.

6 Wiecej na ten temat w Rozdziale IT

7 Ztozenie do depozytu ma na celu dematerializacje juz wyemitowanych papieréw war-
tosciowych, czyli zamiane akcji bedgcych w formie materialnej na akcje zapisane w for-
mie elektronicznej na rachunkach papierow wartosciowych ich posiadaczy. Wiecej na te-
mat dematerializacji w pkt. 2.3 tego Rozdziatu.

8 Wiecej na ten temat w pkt 6 tego Rozdziatu.

? W Polsce dla obrotu akcjami funkcjonujg obecnie dwa rynki regulowane - Gietda Pa-
pierow Wartosciowych w Warszawie S.A. oraz MTS-CeTO S.A.




Chcac zatem zostaé akcjonariuszem spoiki publicznej mamy dwie
drogi: mozemy naby¢ akcje bedace przedmiotem obrotu na rynku re-
gulowanym, lub przeprowadzi¢ oferte publicznag akcji, ktdrych jesteSmy
posiadaczami.

2.1. Akcjonariusz

Za akcjonariusza uwaza si¢ tylko te osobe, ktdra jest wpisana do ksig-
gi akcyjnej lub posiada akcje na okaziciela. W szczegolnych przypadkach
kodeks spotek handlowych przewiduje wykonywanie praw z akcji przez
zastawnika lub uzytkownika, jednak nie sa oni akcjonariuszami w petni
tego stowa znaczeniu. Zastawnik i uzytkownik mogg jedynie korzystac z
czesci praw przewidzianych dla akcjonariusza.

W przypadku spotki publiczne] papiery wartoSciowe dopuszczone
do publicznego obrotu nie maja formy dokumentu. Stad posiadanie
akcji nie wiaze si¢ z ich fizycznym dzierzeniem w formie dokumentu,
ale zapisem elektronicznym na odpowiednim rachunku papieréw war-
tosciowych w banku lub w domu maklerskim. Wyobrazenie akcji w po-
staci dokumentu o picknej szacie graficznej nie ma i nie moze miec za-
stosowania do akcji dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym.
Zgodnie z ustawa o obrocie prawa z zdematerializowanych papieréw
wartosciowych powstaja z chwila ich zapisania po raz pierwszy na ra-
chunku papieréw wartoSciowych i przystuguja osobie bedacej posiada-
czem tego rachunku.

2.2. Tres¢ i forma akcji
2.2.1. Akcje spotki niepublicznej

W przypadku, gdy mamy do czynienia z akcjami niedopuszczonymi
do obrotu na rynku regulowanym dokument akcji musi by¢ sporza-
dzony na piSmie i powinien zawierac:

1) firme, siedzibe i adres spotki,

2) oznaczenie sadu rejestrowego i numer, pod ktérym spétka jest wpi-

sana do rejestru,

10



3) date zarejestrowania spotki i wystawienia akcji,

4) warto§¢ nominalna, seri¢ inumer, rodzajdanejakcjiiuprawnienia
szczegoblne z akeji,

5) wysoko§¢ dokonanej wptaty w przypadku akcji imiennych,

6) ograniczenia co do rozporzadzania akcja,

7) postanowienia statutu o zwigzanych z akcja obowigzkach wobec spotki.

Dodatkowo dokument akcji powinien by¢ opatrzony pieczecia spot-
ki oraz podpisem zarzadu. Podpis na akcji moze by¢ mechanicznie od-
twarzany. Statut moze przewidywaé dodatkowe postanowienia do-
tyczace treSci dokumentu akcji oraz jego formy. W tym zakresie ak-
cjonariusze moga w sposOb dowolny ksztattowac katalog dodatkowych
elementow i informacji, jakie powinny by¢ odzwierciedlone w doku-
mencie akcyjnym. Z tym jednak, ze sa oni obowigzani do zachowania
tych elementow, ktore s3 wymagane w przepisach kodeksu spétek han-
dlowych. Fakt pominigcia tych elementéw powoduje niewazno$¢ do-
kumentu akcji.

2.2.2. Akcje dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym

W przypadku akcji bedacych w obrocie na rynku regulowanym,
wszystkie elementy stanowigce tre§¢ akcji s3 wymienione w warun-
kach emisji. Po dopuszczeniu akcji do obrotu na rynku regulowanym
wszystkie prawa i obowigzki wynikajace z akcji sa rejestrowane w insty-
tucji odpowiedzialnej za depozyt akcji. W Polsce instytucja zajmujaca
sie depozytem papierow wartoSciowych na rynku kapitalowym
jest Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A." (zwany da-
lej KDPW). Jest on odpowiedzialny miedzy innymi za rejestrowanie
wszelkich praw wynikajacych z papierow warto$ciowych bedacych
przedmiotem depozytu. Zapis w depozycie odbywa si¢ poprzez nada-
nie odpowiedniego kodu poszczegdlnym papierom wartosciowym. Pa-
piery warto§ciowe o jednakowych prawach majg ten sam kod umoz-

10 Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych Spotka Akcyjna prowadzi system rejestracji
papierow wartosciowych obejmujqgcy rachunki papierow wartosciowych i konta de-
pozytowe odpowiadajqce rachunkom papieréw wartosSciowych prowadzonym przez jego
uczestnikow.

11



liwiajacy ich identyfikacje w calym systemie rozliczeniowym. Jed-
nakowe procedury obowigzuja zaréwno w przypadku wprowadzania
do publicznego obrotu akcji juz istniejacych, jak réwniez akcji nowych
emisji. W przypadku emisji nowych akcji, wraz z zarejestrowaniem pod-
wyzszenia kapitatu akcyjnego akcjonariusz nabywa roszczenie o wy-
danie dokumentu akcji w terminie miesigca od dnia rejestracji spoiki.
W spoétce publicznej wydanie oznacza zapisanie akcji na rachunku pa-
pierow wartoSciowych akcjonariusza.

2.3. Dematerializacja akcji

Kodeks spotek handlowych w zadnym miejscu nie reguluje kwestii
dematerializacji papierow wartosciowych emitowanych przez spotke
akcyjna. W zwiazku z tym, w przypadku spotek publicznych forma ak-
cji jest okreSlona przez przepisy ustawy o obrocie. Zgodnie z art. 5 tej-
ze ustawy, papiery wartoSciowe bedace przedmiotem oferty publiczne;j
lub dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzone
do alternatywnego systemu obrotu lub emitowane przez Skarb Pafistwa
lub Narodowy Bank Polski, nie maja formy dokumentu. Ich demate-
rializacja moze nastapi¢ po ich wczeSniejszym wyemitowaniu w formie
materialnej, a nastepnie dopuszczeniu do publicznego obrotu, badz
bezpoSrednio po przeprowadzeniu publicznej subskrypcji i zapisaniu
podwyzszenia kapitatu akcyjnego w sadzie rejestrowym.

W przypadku objecia akceji w drodze publicznej subskrypcji, podmioty
prowadzace zapis na akcje'! wydaja ich posiadaczowi zaswiadczenie
o nabyciu akcji, ktore nie jest papierem wartoSciowym, a jedynie for-
malnym potwierdzeniem objecia akcji. Odrebnym dokumentem, zwig-
zanym z posiadaniem akcji w formie zdematerializowanej jest Swiadec-
two depozytowe, ktoérego forma i tre$¢é jest regulowana w ustawie
o obrocie. Swiadectwo to potwierdza legitymacje do realizacji wszel-
kich uprawnien wynikajacych z papieréw wartoSciowych wskazanych
w jego tredci, ktore nie sa lub nie moga by¢ realizowane wytacznie na
podstawie zapisOw na rachunku papieréw wartoSciowych. Dotyczy to
w szczegOlnosci prawa do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu ak-

8q to domy maklerskie za posrednictwem ktorych sq sprzedawane akcje w publicznej
ofercie.

12



cjonariuszy. Réznica pomiedzy Swiadectwem depozytowym a za-
Swiadczeniem o nabyciu akcji polega na tym, ze zaSwiadczenie jest wy-
dawane wylacznie w momencie obejmowania akcji w drodze publicznej
subskrypcji przez podmiot, dokonujacy zapisu niezaleznie od zadania
akcjonariusza. Natomiast Swiadectwo depozytowe wystawia si¢ na z3-
danie akcjonariusza i moze by¢ ono wystawione zawsze, w kazdym
momencie posiadania akcji. Wedlug kodeksu spotek handlowych, ak-
cjonariuszowi spotki publicznej przystuguje uprawnienie do imiennego
Swiadectwa depozytowego wystawionego przez podmiot prowadzacy
rachunek papieréw warto$ciowych zgodnie z przepisami ustawy o publicz-
nym obrocie papierami wartoSciowymi. Nalezy to rozumie¢ w ten sposob,
iz dom maklerski, badz inna uprawniona instytucja ma obowiazek wydac
Swiadectwo depozytowe posiadaczowi akcji, na jego zadanie.

2.4. Wnioski

Spoétkami publicznymi sa te spétki akeyjne (lub komandytowo-akcyj-
ne), ktérych co najmniej jedna akcja zostala zdematerializowana w ro-
zumieniu art. 5 ustawy o obrocie. Przeprowadzenie oferty publiczne;j
jest pierwszym krokiem do tego, aby akcje mogly by¢ notowane na giet-
dzie. Nastepuje to w drodze zatwierdzenia prospektu emisyjnego obej-
mujacego oferowane papiery wartoSciowe przez Komisj¢ Nadzoru Fi-
nansowego (KNF) oraz udostepnienia go do publicznej wiadomoSci.
Nastepnie uchwate o dopuszczeniu akcji do obrotu na danym rynku re-
gulowanym wydaje odpowiedni stanowiacy na danym rynku.'?

W obrocie na rynku regulowanym nie ma akcji w formie material-
nej. Akcjami wydanymi w formie dokumentu moga byc¢ te akcje, ktore
nie zostaly wprowadzone do obrotu na rynku regulowanym. Z reguty
sa to akcje zalozycielskie uprzywilejowane co do glosu. Na rynku re-
gulowanym spotykamy takie dokumenty jak Swiadectwa depozytowe i
zaSwiadczenia o nabyciu akcji. Nie sa to jednak papiery wartoSciowe,
a jedynie dokumenty bedace podstawa do wykonywania przez akcjo-
nariusza praw przystugujacych z akcji.

Wymogi stawiane przed spotka publiczna sa znacznie wigksze niz wy-

2 W Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. uchwate o dopuszczeniu akcji do
obrotu na rynku gieldowym podejmuje Zarzqd Gieldy.

13



mogi, jakie kodeks spotek handlowych przewiduje dla innych spotek akeyj-
nych. Jest to réwniez widoczne w dazeniu ustawodawcy do ujednolicenia
wszystkich praw akcjonariuszy spotki publicznej. Dzialania takie dostrzega
sie zarowno w omawianych powyzej przepisach kodeksu spotek handlo-
wych, jak rOwniez przepisach ustawy o obrocie oraz ustawy o ofercie.

Bycie w gronie spétek publicznych to dodatkowe korzysci, migdzy in-
nymi, takie jak:

- zwickszenie wlasnej wiarygodnos$ci wobec kontrahentéw i inwesto
row, w tym inwestorow zagranicznych,

- latwiejszy dostep do kapitatow,

- mozliwo$¢ skorzystania z szeregu rozwigzan prawnych przewidzia
nych przez kodeks spétek handlowych tylko dla spétek publicznych,

- mozliwo$¢ nieodptatnej promocji w mediach i prasie,

- postepowanie wedlug Scisle okreslonych zasad jednolitych dla wszyst
kich spétek publicznych,

- mozliwo§¢ zapewnienia plynnosci akcji,

- staly nadzor nad przestrzeganiem zasad uczciwego ob-
rotu sprawowany przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego.

Z punktu widzenia akcjonariuszy korzysci to:

- inwestowanie w podmiot o okre§lonym poziomie wiarygodnoSci,

- gwarancjarownego dostepu do informacji zwigzanych z funkcjono-
waniem spoiki,

- mozliwos$¢ natychmiastowego zbycia akcji,

- poczucie rownosci praw 1 obowigzkow w stosunku do innych akcjo na-
riuszy.

Wszystkie te cechy maja swoje odzwierciedlenie w pozycji akcji
i akcjonariusza spotki publicznej. To na ile sa one realizowane w prak-
tyce zalezy od sprawnoSci dziatania organdw spotki oraz sadow rejestro-
wych. Umiejetne stosowanie przepisOw prawa i postepowanie w intere-
sie akcjonariuszy jest gwarancja na bycie podmiotem atrakcyjnym dla
inwestorow, a tym samym podmiotem z perspektywa na dalszy rozwo;.
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3. Rodzaje akcji emitowanych przez spotke akcyjna

Kodeks spotek handlowych wyrdznia dwa podstawowe rodzaje akcji:
akcje imienne i akcje na okaziciela. Podstawowa rdznica pomiedzy
tymi akcjami jest sposob dokonywania ich zbycia oraz zakres praw
w nich inkorporowanych. Zamiana akcji imiennych na akcje na okazi-
ciela albo odwrotnie moze by¢ dokonana na zadanie akcjonariusza. Wy-
jatki od tej zasady moga wynikac z treSci statutu spotki. Zapisy w statu-
tach spotek publicznych wielokrotnie przewiduja pozostawienie imien-
nymi czeSci akcji przez okres kilku lat. Takie rozwigzanie ma zapobiec
nadmiernej podazy akcji na rynku, ktéra mogtaby skutkowaé obnize-
niem ich ceny rynkowej. Dodatkowo istnienie akcji imiennych w spot-
ce moze wynikac z faktu uprzywilejowania tych akcji.

W pewnych przypadkach obowiazek pozostawania akcji imiennych
wynika wprost z przepiséw ustawowych. Przyktadem jest zapis w usta-
wie z dnia 30 sierpnia 1996 r. o komercjalizacji i prywatyzacji'?, zgodnie
z ktorym akcje pracownicze musza pozosta¢ imiennymi przez dwa lata
od chwili zbycia pierwszej akcji w procesie prywatyzacji. Inny przyktad
ograniczenia zamiany akcji imiennych na akcje na okaziciela dotyczy
akeji aportowych'. Akcje obejmowane w zamian za wklady niepieni¢zne
powinny pozosta¢ imiennymi do dnia zatwierdzenia przez najblizsze
zwyczajne walne zgromadzenie sprawozdania finansowego za rok obro-
towy, w ktorym nastapito pokrycie tych akcji i w ciagu tego okresu nie
moga by¢ one zbyte ani zastawione. Akcje te powinny byC zatrzymane
w spolce na zabezpieczenie roszczen o odszkodowanie z tytutu nie-
wykonania lub nienalezytego wykonania zobowigzan do wniesienia
wkladow niepienieznych. Roszczeniom tym stuzy pierwszefstwo za-
spokojenia przed innymi wierzytelnoSciami nieuprzywile-jowanymi.

Przepisow dotyczacych ograniczenia w zbywaniu akcji aportowych
nie stosuje si¢ do akcji obejmowanych w razie podwyzszenia kapitatu
w spolkach publicznych oraz wydawanych w przypadku taczenia, po-
dziatu i przeksztalcania spotek. W spotce publicznej istnieje mozliwos¢

B (Tekst jednolity - Dz. U. z 2002 r Nr 171 poz. 1397, z pézn. zm.)

™ Akcje aportowe sq to akcje wydawane w zamian za wkiady niepieni¢zne. Przed
miotem wkiadu do spotki kapitatowej nie moze byc, zgodnie z art. 14 Kodeksu spotek
handlowych, prawo niezbywalne lub Swiadczenie pracy bqdz ustug.
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zbycia akcji aportowych zaraz po ich zarejestrowaniu w sadzie rejestro-
wym. Mozliwo$¢ zbywania akcji aportowych zaraz po dokonaniu wkta-
dow niepieni¢znych i zarejestrowaniu, zwicksza ich ptynnosc.

3.1. Rodzaje akcji imiennych

Podziatl akcji imiennych dokonuje si¢ w oparciu o rodzaj praw inkor-
porowanych przez poszczegdlne akcje. Na tej podstawie wyrdzniamy:
- akcje imienne zwykle (réwne w prawach w stosunku do akcji na oka-
ziciela),
- akcje imienne uprzywilejowane,
- akcje imienne, z ktorych wynika obowiazek Swiadczeni dodatko-
wychl5,

Wsrdd akeji imiennych uprzywilejowanych wyrézniamy:

- uprzywilejowane co do glosu,

- uprzywilejowane co do dywidendy,

- akcje nieme - stanowiace podgrupe akcji uprzywilejowanych co do
dywidendy,

- uprzywilejowanie co do podziatu majatku.

3.2. Akcje uprzywilejowanie co do prawa glosu

Uprzywilejowanie co do prawa glosu nie dotyczy spotki publiczne;.
W spétkach niepublicznych jednej akcji nie mozna przyznaé wigcej niz
dwa glosy. W przypadku zamiany takiej akcji na akcje na okaziciela lub
w razie jej zbycia wbrew zastrzezonym warunkom, uprzywilejowanie
to wygasa. Zapis kodeksu spotek handlowych méwiacy o braku uprzy-
wilejowania co do glosu akcji znajdujacych si¢ w obrocie na rynku re-

W przypadku obowiqzku powtarzajgcych sie Swiadczeri niepienieznych akcje takie mogq
by¢ przenoszone tylko za zgodq spotki. Spotka moze odmowic zgody jedynie z waznych
powodow, bez obowiqzku wskazania innego nabywcy. Statut moze przewidywac od-
szkodowanie umowne za niewykonanie lub nienalezyte wykonanie powtarzajqcych sie
Swiadczen zwiqzanych z akcjq. Spotka zobowiqzana jest spelni¢ wynagrodzenie za swiad-
czenia spelnione przez akcjonariusza nawet wtedy, gdy bilans nie wykazuje zysku. Wy-
nagrodzenie za ustugi na rzecz spotki w ramach wykonywania ww. obowiqzkéw nie moze
przewyzszac zwykiego wynagrodzenia przyjetego w obrocie.
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gulowanym, nie wyklucza mozliwoSci istnienia takich akcji w spotkach
publicznych. Do czasu wejscia w zycie kodeksu spotek handlowych po-
przednio obowiazujacy kodeks handlowy umozliwial emitowanie ak-
cji uprzywilejowanych co do gltosu wszystkim spotka akcyjnym. Moz-
liwos¢ uprzywilejowania jednej akcji mogla wynosi¢ maksymalnie piec
gloséw z jednej akcji. Wiele spotek skorzystato z takiej mozliwosci emi-
tujac akcje imienne uprzywilejowane co do glosu. Z reguly byly to ak-
cje zatozycielskie, pozwalajace ich posiadaczom zachowaé wptyw na de-
cyzje podejmowane w spotce. Czes¢ z tych akcji zostata dopuszczona
do publicznego obrotu, a jej posiadacze zachowali swoje uprawnienia.
Akcje te nie mogly jednak zosta¢ dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym, poniewaz nie byly réwne w prawach z innymi akcjami.
Brak mozliwosci notowania akcji ograniczat mozliwosci zbycia tych
papieréw warto$ciowych. Wraz z wejSciem w zycie przepiséw kodeksu
spotek handlowych, spotki publiczne utracily mozliwo$¢ emitowania
akcji uprzywilejowanych co do glosu. Niemniej jednak akcje wyemi-
towane wczesniej pozostatly, zachowujac swoje dotychczasowe uprzy-
wilejowanie. Uprzywilejowanie zachowuja rowniez akcje wprowadza-
ne do obrotu na rynku regulowanym. Wielu akcjonariuszom spotek
niepublicznych wydaje si¢, ze wraz z wprowadzeniem sp6tki do pu-
blicznego obrotu utraca oni swoje dotychczasowe uprawnienia. Na-
lezy jednak pamietad, ze jedna z zasad rynku kapitatowego brzmi, iz
wraz z dopuszczeniem akcji spotki do obrotu na rynku regulowanym,
akcjonariusze nie tracg zadnych posiadanych wcze$niej praw. To samo
dotyczy akcji wprowadzanych do publicznego obrotu. Odmienne
przekonanie rodzi nieuzasadnione poczucie obawy przed rynkiem
regulowanym.

Posiadanie akcji imiennych uprzywilejowanych co do glosu w spotce
publicznej zwicksza pozycje tego akcjonariusza w spoice, odbywa sie to
jednak kosztem mozliwoSci zbywania akcji na gietdzie, gdzie akcje uprzy-
wilejowane nie moga by¢ zbywane.
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3.3. Akcje uprzywilejowanie co do dywidendy
3.3.1. Uprzywilejowanie zwykte

Dywidenda wynika z prawa akcjonariusza do udziatu w zysku. Prawo
do dywidendy jest jednym z podstawowych praw kazdego akcjonariusza
i oznacza prawo do udziatu w zysku. Zapisy kodeksu spétek handlowych
stanowia, iz nie mozna akcjonariusza bez jego zgody pozbawi¢ dywiden-
dy, wyplacajac ja innym akcjonariuszom, akcje uprzywilejowane w za-
kresie dywidendy nie moga przyznawaé uprawnionemu dywidendy, kto6-
ra przewyzsza wiecej niz o potowe dywidende przeznaczong do wyplaty
akcjonariuszom uprawnionym z akcji nieuprzywilejowanych. Tym samym
maksymalny stopief uprzywilejowania akcji co do dywidendy nie odbiega
znacznie od dywidendy. Akcje uprzywilejowane w zakresie dywidendy nie
korzystajq z pierwszenstwa zaspokojenia przed pozostatymi akcjami.

Jezeli statut nie stanowi inaczej, prawo do dywidendy przystuguje
rOwniez posiadaczom $wiadectw uzytkowych wydawanych przez spot-
ke w zwiazku z umorzeniem czesci kapitalu zakladowego. Posiadacze
Swiadectw uzytkowych uczestnicza na réwni z posiadaczami akcji
w dywidendzie oraz w nadwyzce majatku spétki, pozostalej po pokry-
ciu warto$ci nominalnej akcji.

3.3.2. Akcje nieme

Dos¢ istotna nowoscia jest wprowadzenie przez kodeks spotek han-
dlowych nowego rodzaju akcji - akcji niemych. Konsekwencja posiada-
nia akcji niemych jest wylaczenie prawa gtosu dla ich akcjonariuszy.
Rekompensate za utrate prawa glosu stanowi brak limitu wyplacanej
dywidendy. Ograniczenie przez kodeks spotek handlowych maksymal-
nego poziomu uprzywilejowania akcji, z ktorych mozna wykonywac
prawo glosu, w poroéwnaniu do zapisOw obowiagzujacych w kodeksie
handlowym, moze by¢ rekompensowane poprzez emisj¢ akcji niemych.
Takie rozwiazanie zdaje si¢ by¢ uzasadnione z punktu widzenia charak-
teru prawa do dywidendy, ktore, jako prawo bezwzgledne, przystu-
guje kazdemu akcjonariuszowi.
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Statut spdtki moze przewidywad, ze akcjonariuszowi uprawnionemu z
akcji niemej, ktéremu nie wyplacono w petni albo czeSciowo dywidendy
w danym roku obrotowym, przystuguje wyrGwnanie z zysku w nastepnych
latach, nie pozniej jednak niz w okresie kolejnych trzech lat obrotowych.
W stosunku do akcji niemych nie stosuje si¢ zaliczek dywidendowych'®.
Do chwili obecnej zadna ze spétek publicznych nie wyemitowata akcji nie-
mych. Mozna to wigza¢ z faktem, iz dywidenda, jako uprawnienie majat-
kowe akcjonariusza nie posiada tak istotnego znaczenia dla akcjonariuszy
polskich spotek jak to ma miejsce w krajach Europy Zachodniej oraz w
Stanach Zjednoczonych. Szczegdlnie za Atlantykiem dywidenda stanowi
dla akcjonariuszy podstawowe zZrodto dochodu. W Polsce zbyt mato spé-
tek wyptaca dywidende stad brak przywigzania do tego typu instrumentu.

Akcje nieme, z uwagi na réznice w prawach pomigdzy akcjami na okazi-
ciela, nie moga by¢ jednoczesnie notowane z innymi akcjami na rynku re-
gulowanym. Teoretycznie istnieje mozliwos¢, iz spotka dopusci do obrotu
gieldowego akcje nieme. W takim przypadku zostanie im nadany przez
KDPW odrebny kod, a do ich nabycia nie bedg mialy zastosowania prze-
pisy ustawy o ofercie w zakresie nabywania znacznych pakietow akcji'’.

3.4. Uprzywilejowanie co do podziatu majqtku

Uprzywilejowanie co do podzialu majatku z reguly jest stosowane
w stosunku do akcji obejmowanych przez zatozycieli. W praktyce uprzy-
wilejowanie to ma zastosowanie w momencie przeprowadzania likwi-
dacji spotki, kiedy posiadaczom akcji uprzywilejowanych przypada pro-
porcjonalnie wigksza cz¢$¢ majatku likwidowanej spotki. W ,,publicznym
obrocie” akcjonariusze Zadnej spotki nie korzystali z tego uprawnienia.
Przyczyn nalezy upatrywaé w fakcie, iz do chwili obecnej nie byla prze-
prowadzona ani jedna likwidacja spéiki publicznej, w ktdorej warto$¢
aktywow spolki bylaby wigksza niz wartosc jej zobowiagzan.

3.5. Imienne swiadectwa zatozycielskie

Imienne $wiadectwo zatozycielskie nie jest papierem warto$ciowym,

1 Wiecej na temat zaliczek dywidendowych w czesci poswieconej prawu do dywidendy
7 Szczegoly w Rozdziale IT
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a jedynie dokumentem, z ktorym wiazg si¢ okreSlone prawa. Spotka
moze wydawaé imienne Swiadectwa zatozycielskie w celu wynagrodze-
nia ustug §wiadczonych przy powstaniu spétki. Swiadectwa zatozyciel-
skie moga by¢ wydawane najwyzej na okres dziesieciu lat liczac od chwi-
lizarejestrowania spotki. Dokumenty te daja prawo uczestnictwa w po-
dziale zysku sp6tki w granicach ustalonych przez statut, po uprzednim
odliczeniu na rzecz akcjonariuszy okreSlonej w statucie minimalnej
dywidendy. Wynagrodzenie za ustugi lub inne $§wiadczenia spetnione
na rzecz spoiki przez zalozycieli, akcjonariuszy, a takze przez spotki
i spoldzielnie z nimi powiazane albo pozostajace w stosunku zaleznoSci
badz dominacji, nie moze przewyzsza¢ zwyktego wynagrodzenia przy-
jetego w obrocie.

3.6. Wnioski

Kodeks spotek handlowych nie wyklucza sytuacji, gdy jedna akcja
posiada kilka rodzajéw uprzywilejowania, np. uprzywilejowanie co do-
dywidendy i co do prawa glosu. Statut moze uzalezniaé przyznanie szcze-
gblnych uprawnien od spetnienia dodatkowych §wiadczen na rzecz spot-
ki, uplywu terminu lub ziszczenia si¢ warunku. W spétkach publicznych
sa akcje, ktore sg uprzywilejowane co do glosu przy jednoczesnym uprzy-
wilejowaniu co do dywidendy. R6znice w prawach inkorporowanych
przez te akcje majg bezpoSrednie przelozenie na cene po jakiej akcje te
sg sprzedawane w obrocie poza rynkiem regulowanym.

Objecie akcji uprzywilejowanych nie oznacza automatycznie mozli-
woSci korzystania z praw inkorporowanych w tych papierach wartoScio-
wych. Zgodnie z kodeksem akcjonariusz moze wykonywac przyznane
mu szczegdlne uprawnienia zwigzane z akcja uprzywilejowang po za-
koficzeniu roku obrotowego, w ktorym wniost w pelni swoj wktad na
pokrycie kapitalu zaktadowego. Przykladowo w przypadku kiedy do
objecia akcji uprzywilejowanych co do gtosu doszio w styczniu, a rok
obrotowy spoiki pokrywa sie z rokiem kalendarzowym, akcjonariusz
bedzie moglt wykonywac prawo glosu w stopniu w jakim akcja jest uprzy-
wilejowana dopiero od poczatku nastepnego roku. W odniesieniu do
akcji uprzywilejowanych co do dywidendy, fakt ich objecia i pelnego
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optacenia, przyktadowo w roku 2002, nie uniemozliwia udziatu w zy-
sku za ten rok. Nalezy tutaj wskazac, ze zysk za rok 2002 bedzie dzielo-
ny w roku 2003, a wowczas akcjonariusz ma prawo korzystania z pel-
ni swoich praw's,

Jak juz zostalo powiedziane, uprzywilejowanie zwigksza nie tylko
zakres praw akcjonariusza, ale rOwniez rynkowa warto$¢ akcji. Sto-
pief uprzywilejowania akcji jest istotnym elementem wplywajacym na
jej cene. Akcje uprzywilejowane co do glosu sa sprzedawane pro-
porcjonalnie drozej, niz akcje na okaziciela, podobna sytuacja jest z
akcjami uprzywilejowanymi co do dywidendy. Element ten jest czesto
wykorzystywany w praktyce poprzez oferowanie inwestorowi strate-
gicznemu akcji uprzywilejowanych w celu zachecenia go do inwesto-
wania w spotke. Umiejetne dopasowywanie rodzaju emitowanych ak-
¢ji do aktualnych potrzeb i mozliwosci spoiki jest istotnym elemen-
tem strategii prowadzonej przez zarzad. W przypadku spétek publicz-
nych uprzywilejowanie akcji ogranicza mozliwoSci dokonywania ob-
rotu tymi papierami wartoSciowymi. Powodem takiego stanu rzeczy
jest dazenie ustawodawcy do ujednolicenia rodzaju akcji emitowanych
przez spotke publiczng tak, aby kazdemu z akcjonariuszy przystugi-
waly rOwne prawa.

4. Prawa majatkowe wynikajace z akcji
4.1. Prawo do dywidendy

Prawo do dywidendy okresla sie jako prawo do udzialu w zysku spo6t-
ki. Prawo to ma charakter bezwzgledny, co oznacza, ze akcjonariusz
nie moze by¢ go pozbawiony w drodze zapisOw w statucie spotki lub
uchwaly walnego zgromadzenia. Proby pozbawienia akcjonariusza
prawa do dywidendy sa sprzeczne z kodeksem spdtek handlowych,
a tym samym niewazne z mocy samego prawa. Aby jednak moc sko-
rzystac¢ z prawa do dywidendy musza zostaé spelnione okreSlone wa-
runki, wérdd ktérych najwazniejszy to osiaggniecie przez spotke zysku.
Prawo do dywidendy umozliwia podziat zysku pomigdzy akcjonariu-

8 Wiecej na temat sposobu podziatu i wyplaty dywidendy w pkt 5.2 tego Rozdziatu
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szy spoiki, a tym samym staje si¢ prawem do korzySci finansowych
osiaganych przez spotke.

Akcjonariusz moze czerpac korzySci finansowe ze sp6tki na dwa spo-
soby. Po pierwsze moze by¢ pracownikiem spoiki lub cztonkiem jej or-
ganow i z tego tytutu pobiera¢ dochody - nie jest to jednak dochdd ak-
cjonariusza w pelni uzalezniony od osiagniecia zysku przez spotke.
Natomiast drugim sposobem uzyskania korzySci finansowych przez
akcjonariusza jest wlasnie pobierana dywidenda, czyli uprawnienie
majatkowe przystugujace akcjonariuszowi z tytutu posiadanych akcji.
Dywidenda nie ma zwiazku z innymi stosunkami faczacymi akcjona-
riusza ze spoika, ani nie jest od nich uzalezniona.

Uprawnienie do udziatu w zysku wynika z faktu bycia akcjonariu-
szem (posiadania akcji) i jest prawem majatkowym nierozerwalnie po-
wigzanym z akcja. Zgodnie z definicja papieréow wartoSciowych zawar-
ta w ustawie o publicznym obrocie, prawo do dywidendy jest papie-
rem warto$ciowym'®, podobnie jak prawo poboru. Wielkos¢ przystu-
gujacej dywidendy wynika z rodzaju posiadanych akcji oraz stopnia jej
uprzywilejowania.

Zysk bedacy podstawa wyplaty dywidendy musi zosta¢ wykazany
w sprawozdaniu finansowym, zbadanym przez bieglego rewidenta, zysk
ten powinien by¢ jednocze$nie przeznaczony przez walne zgromadze-
nie do wyptaty akcjonariuszom.

4.1.1. Podmioty uprawnione do dywidendy
Uprawnionymi do dywidendy za dany rok obrotowy sa akcjonariu-

sze, ktorym przystugiwaly akcje w dniu oznaczonym, jako dzien dy-
widendy. Jezeli statut nie stanowi inaczej, Swiadectwa uzytkowe uczest-

¥ papierami wartosciowymi w rozumieniu art. 3 ustawy o obrocie sq:
a) akcje, prawa poboru w rozumieniu przepisow ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. - Ko-
deks spotek handlowych, prawa do akcji, warranty subskrypcyjne, kwity depozytowe, ob-
ligacje, listy zastawne, certyfikaty inwestycyjne i inne zbywalne papiery wartosciowe, w
tym inkorporujqce prawa majqtkowe odpowiadajgce prawom wynikajgcym z akcji lub z
zaciggniecia dhugu, wyemitowane na podstawie wlasciwych przepiséw prawa polskiego
lub obcego,
b) inne zbywalne prawa majgtkowe, ktore powstajq w wyniku emisji, inkorporujgce
uprawnienie do nabycia lub objecia papierow wartosciowych okreslonych w lit. a, lub wy-
konywane poprzez dokonanie rozliczenia pienieznego (prawa pochodne).
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nicza na réwni z akcjami w dywidendzie oraz w nadwyzce majatku
spolki, pozostatej po pokryciu wartosci nominalnej akcji.

Statut moze upowazni¢ walne zgromadzenie do okreSlenia dnia, we-
dhug ktorego ustala si¢ liste akcjonariuszy uprawnionych do dywidendy za
dany rok obrotowy. Uprawnionymi do dywidendy sa podmioty, na rachun-
ku ktérych byly zapisane akcje spotki w dniu dywidendy. Z uwagi na spe-
cyfike rozliczenia transakcji sprzedazy papierow wartoSciowych na rynku
regulowanym, akcje zapisywane sa na rachunku nabywcy trzy dni po doko-
naniu transakcji na rynku regulowanym. Chcac zatem by¢ uprawnionym
do dywidendy trzeba dokonac transakcji nabycia akcji z odpowiednim wy-
przedzeniem czasowym. Procedura rejestracji transakcji przez KDPW
stuzy bezpieczenstwu obrotu dokonywanego na rynku kapitatowym, stad
konieczno$¢ zachowania odstepu czasu pomiedzy nabyciem akcji przez
inwestora a jej zapisaniem na jego rachunku papieréw wartoSciowych.
Zgodnie z obowiazujacymi zasadami w publicznym obrocie wlascicielem
akcji jest osoba, ktora miata zapisane papiery wartoSciowe na rachunku
papierow wartoSciowych na koniec dnia. Nie mowimy wigc o wiaScicielu
akcji w danym dniu, ale wlascicielu akcji na koniec dnia Taki system roz-
liczenia jest stosowany w wiekszosSci krajow europejskich oraz w Stanach
Zjednoczonych.

Dzien dywidendy w spotkach niepublicznych nie moze by¢ wyzna-
czony pdzniej niz w terminie dwoch miesiecy liczac od dnia powzigcia
uchwaly o wyptacie dywidendy. Uchwale o przesunigciu dnia dywiden-
dy podejmuje si¢ na zwyczajnym walnym zgromadzeniu, ktdre usta-
la dzien dywidendy oraz termin wyplaty dywidendy. Inaczej jest w spot-
kach publicznych, gdzie dzien dywidendy moze by¢ wyznaczony na
dzief powzigcia uchwaly albo w okresie kolejnych trzech miesiecy, li-
czac od tego dnia.

4.1.2. Sposob podziatu zysku

Zysk rozdziela si¢ w stosunku do liczby akcji, a jezeli akcje nie sa cal-
kowicie pokryte, zysk rozdziela si¢ w stosunku do dokonanych wptat
na akcje. Statut moze tez przewidywac inny sposob podziatu zysku.
Z reguly spoiki publiczne decyduja si¢ na przeznaczenie osiagnigtego
zysku na kapitat zapasowy. Rzadko zdarza sie, aby caly zysk osiagniety
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w poprzednim roku obrotowym byl przeznaczany na wyptate dywiden-
dy. Wprowadzona przez kodeks spétek handlowych mozliwosé wypta-
ty dywidendy z zysku za lata ubiegle, zgromadzonego na kapitale zapa-
sowym, zwicksza opdr zarzaddw w zakresie wyptaty dywidendy.

W przypadku podjecia uchwaly przez walne zgromadzenie® o wypta-
cie dywidendy, moze by¢ ona wyptacana w r6zny sposéb. Wystepu-
jace w praktyce formy wyplaty dywidendy opieraja sie na nastepujacych
rozwigzaniach:

- wyptata skumulowanego zysku za lata ubiegle?!,

- wyplata zaliczki na poczet dywidendy?>.

Wprowadzone przez kodeks spétek handlowych rozwiazania co do
mozliwoSci wyptaty dywidendy pozwalaja ksztaltowaé dlugofalowa po-
lityke inwestycyjna w spotkach. Zwigkszenie okresu za ktéry moze byé
wyptacona dywidenda do trzech kolejnych lat obrotowych jest uwy-
pukleniem przez legislatora prawa akcjonariusza do dywidendy. Kwo-
ty przeznaczone do podzialu miedzy akcjonariuszy nie moga przekra-
cza¢ zysku za ostatni rok obrotowy, powigkszonego o zysk przeniesio-
ny z kapitatéow rezerwowych (funduszy) utworzonych w tym celu w po-
przednich latach, pomniejszonego za$ o poniesione straty oraz o kwoty
umieszczone w kapitatach rezerwowych, utworzonych zgodnie z ustawg
lub statutem, ktore nie moga by¢ przeznaczone na wyptate dywidendy.
Zgodnie z kodeksem spdtek handlowych na wyplate dywidendy moze
by¢ przeznaczony zysk z kapitalow rezerwowych utworzonych w okresie
nie przekraczajacym trzech ostatnich lat obrotowych. Problemy na jakie
napotkali akcjonariusze w pierwszych latach funkcjonowania kodeksu
spotek handlowych to brak praktyki do przekazywania osigganego zysku
przez spotke na kapitat rezerwowy tworzony w celu ewentualnej wyptaty
dywidendy w latach nast¢pnych. Skala tego problemu byta r6zna w za-
leznosci od przyjetej praktyki sadow rejestrowych w zakresie rejestracji
uchwal w przedmiocie wyptaty dywidendy.

Statut moze upowazni¢ zarzad do wyptaty akcjonariuszom zaliczki

2 Jezeli wyptata dotyczy dywidendy zaliczkowej uchwate podejmuje zarzqd spotki.

I Do zysku za dany rok mozna dotgczy¢ zysk za poprzednie trzy lata zgromadzony w ra-
mach kapitatéw rezerwowych.

2 Mozliwos¢ wyplaty zaliczki na poczet dywidendy musi by¢ przewidziana w statucie spotki
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na poczet przewidywanej dywidendy na koniec roku obrotowego,
jezeli spotka posiada §rodki wystarczajace na wyptate. Wyptata zaliczki
wymaga zgody rady nadzorczej. Spotka moze wyptacié zaliczke na po-
czet przewidywanej dywidendy, jezeli jej sprawozdanie finansowe za
ostatni rok obrotowy, zbadane przez bieglego rewidenta, wykazuje zysk.
Zaliczka stanowi¢ moze najwyzej potowe osiagnietego od kofica ostat-
niego roku obrotowego zysku, wykazanego w sprawozdaniu finanso-
wym zbadanym przez biegltego rewidenta, powiekszonego o niewypla-
cone zyski z poprzednich lat obrotowych, umieszczone w kapitatach re-
zerwowych przeznaczonych na wyplate dywidendy oraz pomniejszo-
nego o straty z lat poprzednich i1 kwoty obowigzkowych kapitalow re-
zerwowych utworzonych zgodnie z kodeksem spétek handlowych lub
statutem.

4.2. Prawo poboru

Prawo poboru polega na pierwszenstwie objecia nowych akcji w
stosunku do liczby posiadanych akcji**. Prawo poboru jest papierem
wartoSciowym w rozumieniu art. 3 pkt 1 ustawy o obrocie, tym samym
moze wi¢c by¢ przedmiotem notowania na rynku regulowanym. Pra-
wo poboru wiagze si¢ z akcjami juz wyemitowanymi. Warunkiem po-
wstania tego prawa jest podjecie uchwaly przez walne zgromadzenie
o emisji nowych akcji przez spotke. Uchwata o podwyzszeniu kapitatu
zakltadowego powinna wskazywac dzien prawa poboru, wedtug ktérego
okreSla si¢ akcjonariuszy, ktérym przystuguje prawo poboru nowych
akcji. Uchwata moze réwniez przewidywac wylaczenie prawa poboru
dla akcjonariuszy, a wowczas nie ma ono zastosowania.

Dziefi prawa poboru nie moze by¢ ustalony pdZniej niz z uptywem
trzech miesigcy liczac od dnia powzigcia uchwaty. O tym, czy na wal-
nym zgromadzeniu beda gtosowane uchwaty o podwyzszeniu kapitatu
zaktadowego w oparciu o prawo poboru akcjonariusze musza wiedzieé
wcze$niej, na podstawie przygotowanego projektu porzadku obrad.
Ogloszony porzadek obrad walnego zgromadzenia powinien wskazywac
proponowany dzien prawa poboru. Tre$¢ uchwat o podwyzszeniu kapi-

B Art. 433 kodeksu spotek handlowych
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tatu zaktadowego, podejmowanych na walnym zgromadzeniu w przed-
miocie prawa poboru, nie powinna by¢ sprzeczna z wcze$niej przygoto-
wanymi projektami. Uchwaly sprzeczne z tymi projektami moga by¢
zakwestionowane przez sady rejestrowe. Dziatanie sadu w takich przy-
padkach oparte jest na przekonaniu, iz akcjonariusze podejmuja decy-
zje o ewentualnym udziale w walnym zgromadzeniu miedzy innymi na
podstawie przedstawionego projektu obrad wraz z projektami uchwat.
W przypadku, kiedy przewiduje si¢ podwyzszenie kapitatu zaktadowe-
go w ramach prawa poboru, a nastepnie wylacza si¢ to prawo, w spo-
sOb istotny zmienia si¢ prawo kazdego akcjonariusza spotki. Dotyczy
to zaréwno tego, kto glosowat na walnym zgromadzeniu, jak réwniez
tego, kto na zgromadzenie si¢ nie udat.

4.2.1. Wylgczenie prawa poboru

W interesie spotki walne zgromadzenie moze pozbawié akcjonariuszy
prawa poboru akcji w czesci lub w catosci. Wyltaczenie prawa poboru wy-
maga poparcia znaczacej wigkszosci gtoséw. W przypadku uchwaty wal-
nego zgromadzenia jest to co najmniej cztery pigte gloséw. Tak znaczna
wigkszos¢ jest wyjatkowa na tle innych uchwat podejmowanych na wal-
nym zgromadzeniu. Stanowi ona dowdd na znaczenie prawa poboru
wsrdd innych praw przewidzianych przez kodeks spétek handlowych.
W zakresie wytaczenia prawa poboru konieczne jest zachowanie odpowied-
niej procedury. Wyltaczenie akcjonariuszy od poboru nowych akcji moze
nastapi¢ jedynie w przypadku, gdy zostalo to zapowiedziane w porzad-
ku obrad walnego zgromadzenia. Dodatkowo zarzad przedstawia wal-
nemu zgromadzeniu pisemng opini¢ uzasadniajaca powody wylaczenia
albo ograniczenia prawa poboru oraz proponowana cen¢ emisyjng ak-
cji badz sposob jej ustalenia. Z punktu widzenia spétek publicznych Ko-
misja Nadzoru Finansowego analizujac poprawno$¢ uchwat o wytaczeniu
prawa poboru, bierze pod uwage przestanki wylgczenia tego prawa za-
warte w uzasadnieniu do uchwaly. Wielokrotnie zdarza si¢, iz w ramach
postepowania dopuszczeniowego zarzad spotki przedstawia dodatkowe
wyjasnienia dotyczace celu jaki przySwiecat wylaczeniu prawa poboru.

Regulacji dotyczacych wylaczenia prawa poboru nie stosuje si¢, gdy:
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1) uchwata o podwyzszeniu kapitatu stanowi, iz nowe akcje maja by¢
objete w catosci przez instytucje finansowa (subemitenta), z obowiaz
kiem oferowania ich nast¢pnie akcjonariuszom celem umozliwienia
im wykonania prawa poboru na warunkach okreslonych w uchwale,

2) uchwata stanowi, ze nowe akcje maja by¢ objete przez subemitenta
w przypadku, gdy akcjonariusze, ktérym stuzy prawo poboru, nie
obejma czesci lub wszystkich oferowanych im akcji.

Objecie akcji przez subemitenta moze nastapic tylko za wktady pie-
niezne. Zawarcie z subemitentem umowy, wymaga, w przypadku akcji,
zgody walnego zgromadzenia, ktoére podejmuje uchwate na wniosek

Przepisy powyzsze, dotyczace prawa poboru stosuje si¢ tez do emisji
obligacji zamiennych na akcje** lub obligacji z prawem pierwszefstwa
lub warantéw subskrypcyjnych .

4.2.2. Realizacja prawa poboru

W spoétkach niepublicznych akcje, co do ktérych akcjonariuszom stuzy
prawo poboru, zarzad powinien zaoferowaé w drodze ogloszenia. Oglo-
szenie powinno zawierac:

1) date powzigcia uchwaly o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego,

2) sume, o jaka kapitat zakladowy ma by¢ podwyzszony,

3) liczbe, rodzaj i warto$¢ nominalng akcji, podlegajacych prawu poboru,

4) ceng emisyjng akcji,

5) zasady przydziatu akcji dotychczasowym akcjonariuszom,

6) miejsce i termin oraz wysoko$¢ wplat na akcje, a takze skutki niewy
konania prawa poboru oraz nie uiszczenia naleznych wptat,

7) termin, z ktérego uptywem zapisujacy si¢ na akcje przestaje by¢ za
pisem zwiazany, jezeli w tym czasie nowa emisja nie bedzie zgtoszo
na do zarejestrowania,

8) termin, do ktérego akcjonariusze moga wykonywaé prawo poboru
akcji; termin ten nie moze by¢ kr6tszy niz trzy tygodnie od dnia
ogloszenia,

2 Obligacje zamienne na akcje i obligacje z prawem pierwszenstwa zdefiniowane sq w usta-
wie z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach (Dz. U. z 2001 r. Nr 120 poz. 1300, z poz-
niejszymi zmianami)
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9) termin ogloszenia przydzialu akcji.Jezeli wszystkie dotychczasowe
akcje w spétce sa akcjami imiennymi, zarzagd moze zrezygnowac z
dokonywania ogtoszen. W takim przypadku wszyscy akcjonariusze
powinni by¢ poinformowani o tresci ogloszenia listami poleconymi.
Termin do wykonania prawa poboru nie moze by¢ krotszy niz dwa
tygodnie od dnia wystania listu poleconego do akcjonariusza.

Obejmowanie akcji na zasadach prawa poboru odbywa si¢ w ramach
zapisOw sktadanych przez akcjonariusza lub posiadacza prawa poboru.
Kodeks spétek handlowych powraca do koncepcji podwdjnych termi-
néw zapisOw w przypadku oferty z prawem poboru. Warunkiem waz-
nosci drugiego terminu jest nie objecie wszystkich oferowanych akc;ji
w pierwszym terminie. Jezeli w pierwszym terminie dotychczasowi ak-
cjonariusze nie wykonali prawa poboru akcji, zarzad ogtasza drugi, co
najmniej dwutygodniowy termin poboru pozostalych akcji przez wszyst-
kich dotychczasowych akcjonariuszy.

Drugi przydziatl akcji nastepuje wedtug nastepujacych zasad:

1) jezeli liczba zaméwien przewyzsza liczbe pozostatych do objecia
akcji, kazdemu subskrybentowi nalezy przyzna¢ taki procent nie
objetych dotychczas akcji, jaki przystuguje mu w dotychczasowym
kapi tale zaktadowym,

2) liczba akgji przydzielonych akcjonariuszowi zgodnie z drugim zapisem
nie moze by¢ wyzsza niz liczba akgji, na ktore ztozyl on zamdwienie,

3) pozostate akcje dzieli si¢ rowno w stosunku do liczby zgtoszen, z
tymze utamkowe czeSciakcjiprzypadajace poszczegdlnymakcjona
riuszom uwaza si¢ za nieobjete,

4) pozostate nieobjete akcje zarzad przydziela wedtug swego uzna-
nia, jednak po cenie nie nizszej niz cena emisyjna.

Walne zgromadzenie moze uchwali¢ rowniez inne zasady przydziatu
akcji w drugim terminie.

4.2.3. Oferta z prawem poboru w publicznym obrocie

Oferowanie akcji ponad 100 akcjonariuszom spotki akcyjnej spetnia
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przestanki definicji publicznego proponowania, okreslonej w art. 3 usta-
wy o ofercie. Na tej podstawie mozna by domniemywacé, ze przepro-
wadzenie podwyzszenia kapitatu zakladowego w drodze prawa poboru
dla ponad 100 akcjonariuszy wymaga sporzadzenia prospektu i uzyska-
nia jego zatwierdzenia przez Komisje Nadzoru Finansowego, chyba ze
wystarczy ztozenie zawiadomienia wraz z memorandum informacyjnym.
Oferty przeprowadzane w ramach prawa poboru stanowig wigkszos¢
ofert przeprowadzanych na rynku regulowanym.

Wykonanie prawa poboru akcji spotki publicznej nastepuje w jed-
nym terminie, wskazanym w prospekcie albo memorandum informa-
cyjnym. Jednakze termin, do ktérego akcjonariusze moga wykonywac
prawo poboru akcji, nie moze by¢ krotszy niz dwa tygodnie poczawszy
od dnia udostepnienia do publicznej wiadomosci prospektu albo me-
morandum. Akcjonariusze spotki publicznej, ktérym stuzy prawo po-
boru, mogg w terminie jego wykonania dokona¢ dodatkowego zapisu
na akcje w liczbie nie wigkszej, niz wielko§¢ emisji. Zapisy te sa brane
pod uwage w razie niewykonania prawa poboru przez pozostalych ak-
cjonariuszy. Akcje objete dodatkowym zapisem, zarzad przydziela pro-
porcjonalnie do zgloszen. Akcje nieobjete zarzad przydziela wedlug
swojego uznania, jednak po cenie nie nizszej niz cena emisyjna.

Jezeli w terminie subskrypcji, calo$¢ lub co najmniej minimalna licz-
ba oferowanych akcji nie zostanie subskrybowana i nalezycie optacona,
podwyzszenie kapitalu zaktadowego uwaza sie za niedoszte do skutku.

4.3. Prawo do udziatu w masie likwidacyjnej

Prawo do udzialu w masie likwidacyjnej spotki jest prawem kazdego
akcjonariusza. Przystuguje mu ono w przypadku prowadzonego poste-
powania likwidacyjnego sp6tki. Akcjonariusz ma prawo do cze$ci majatku
spolki pozostatego po przeprowadzeniu takiego postegpowania w spotce.
Prawo do udziatu w masie likwidacyjnej spotki mozna utozsamiac z pra-
wem zwrotu wkladu wniesionego do spétki przez akcjonariusza. Kon-
strukcja spotki akcyjnej nie przewiduje jednak mozliwosci zwrotu wnie-
sionego wktadu w trakcie funkcjonowania spoiki, dlatego konieczne jest
przeprowadzenie likwidacji réwnoznacznej z zakoficzeniem dziatalnoSci
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spotki. W praktyce funkcjonowania spétek akcyjnych rzadko zdarza sie,
aby prawo to byto realizowane. Przyczyny takiego stanu rzeczy nalezy
upatrywaé w fakcie, iz likwidacje spolek przeprowadza si¢ zazwyczaj w
zwigzku z ogloszeniem ich upadtosci, co z kolei jest rOwnoznaczne z bra-
kiem funduszy na zwrot wktadu zainwestowanego przez akcjonariuszy®.
Na tej podstawie mozna wskaza¢ od jakich warunkéw jest uzalezniona
realizacja prawa do udziatu w masie likwidacyjnej. Sa to:
- zaspokojenie lub zabezpieczenie pozostatych wierzycieli spoiki,
- warto$¢ majatku spotki musi przewyzszac¢ warto$¢ wszystkich jej zo-
bowiazan,
- co najmniej 1 rok musi uptyna¢ od daty ostatniego ogtoszenia o otwar
ciu likwidacji i wezwania wierzycieli do zgtoszenia ich wierzytelnosci
wobec likwidowanej spotki.

Z uwagi na fakt, iz postepowanie likwidacyjne oparte jest na dazeniu
do spieniezenia majatku spotki, ewentualna realizacja prawa do majatku
w spOtce jest realizowana poprzez wyptate gotowkowa na rzecz akcjona-
riusza. Nie jest to jednak jedyna mozliwosS¢ zaspokojenia akcjonariusza.
Kodeks spotek handlowych nie wyklucza mozliwosci wydania akcjona-
riuszowi wktadu niepienieznego (aportu), jednak sg toprzypadki rzadsze
1 wymagajace specjalnego uregulowania w statucie spoiki.

Kwote pieni¢zna odzwierciedlajaca udzial akcjonariusza w masie li-
kwidacyjnej spoitki oblicza si¢ dzielac pomiedzy akcjonariuszy warto$¢
majatku spotki okreslong przez likwidatorow wedlug bilansu na dzief
otwarcia likwidacji, pozostata po zaspokojeniu wszystkich wierzycieli
zewnetrznych spotki. Czyni sie to proporcjonalnie do dokonanych przez
nich wplat na kapitat zaktadowy. W przypadku, gdy w danej spotce
mamy do czynienia z akcjami uprzywilejowanymi co do podziatu
majatku spotki, wowczas kwote pozostata do podziatu pomiedzy akcjo-
nariuszy spoiki dzieli si¢ z uwzglednieniem wielkoSci istniejacego uprzy-
wilejowania. W pierwszej kolejnosci sa sptacane akcje uprzywilejowane
w granicach sum wptacanych na kazda z nich, nastepnie akcje zwykle.

Ewentualna nadwyzka pozostala po tym podziale jest dzielona na
zasadach ogolnych pomiedzy wszystkie akcje.

3 W postepowaniu upadiosciowym akcjonariusze zaliczeni sq do ostatniej grupy wierzycieli,
ktorzy mogq by¢ zaspokojeni z majqtku spotki
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4.4. Prawo do rozporzqdzenia akcjq

Jedna z podstawowych zasad zawartych w kodeksie spotek handlowych
jest prawo do zbycia akcji przez akcjonariusza. Zbycie odbywa si¢ na za-
sadach okreslonych w kodeksie cywilnym. W przypadku akcji nie znaj-
dujacych si¢ w obrocie na rynku regulowanym zbycie akcji imiennej lub
Swiadectwa tymczasowego nastepuje przez pisemne oSwiadczenie zlo-
zone przez zbywce:

- na samym dokumencie akcji,

- na Swiadectwie tymczasowym,

- w osobnym dokumencie.

Oprocz ztozenia oSwiadczenia woli musi nastgpié przeniesienie po-
siadania akcji lub Swiadectwa tymczasowego, ktére odbywa si¢ poprzez
fizyczne wydanie akcji nowemu wtascicielowi.

Szczegblny tryb zbycia akcji obowiazuje w przypadku akcji zdemateria-
lizowanych. Prawa z takich papieréw warto$ciowych powstaja z chwilg
zapisania papierow po raz pierwszy na rachunku papieréw wartoscio-
wych i przystuguja osobie bedacej posiadaczem tego rachunku. Umowa
zobowiazujaca do przeniesienia zdematerializowanych papieréw war-
toSciowych przenosi te papiery z chwilag dokonania odpowiedniego za-
pisu na rachunku papieréw wartosciowych. W przypadku gdy ustalenie
prawa do pozytkdw z tych papieréw wartosciowych nastapito w dniu, w
ktorym w Krajowym Depozycie Papierow WartoSciowych powinno zo-
sta¢ przeprowadzone rozliczenie transakcji, lub pdZniej, a papiery te sa
nadal zapisane na rachunku zbywcy, pozytki przypadaja nabywcy w chwi-
li dokonania zapisu na jego rachunku papieréw wartosciowych?.

4.4.1 Ograniczenia w zakresie zbycia akcji

Ograniczenia statutowe

Statut moze uzaleznia¢ rozporzadzenie akcjami imiennymi od zgo-
dy spotki albo w inny sposdb ograniczy¢ mozliwo$¢ rozporzadzenia
akcjami imiennymi. W przypadku, gdy statut uzaleznia przeniesienie

2 Art. 7 ustawy o obrocie.
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akcji od zgody spo6iki, zgody udziela zarzad w formie pisemnej pod ry-
gorem niewaznoSci, jezeli statut i w tym zakresie nie stanowi inaczej.
Jezeli spotka odmawia zgody na przeniesienie akcji, powinna wskazac
innego nabywce. Termin do wskazania nabywcy, cene albo sposéb jej
okreSlenia oraz termin zaptaty okreSla statut. W przypadku braku tych
postanowien akcja imienna moze by¢ zbyta bez ograniczenia. Termin
do wskazania nabywcy nie moze by¢ dluzszy niz dwa miesigce od dnia
zgloszenia spoOtce zamiaru przeniesienia akcji. Wszystkie te zasady sto-
suje sie odpowiednio do rozporzadzenia czgScia utamkowg akcji.

Ograniczenia umowne

Ograniczenia co do zbycia posiadanych akcji moga rowniez wynikaé
z umoOw zawartych pomiedzy akcjonariuszem a innymi podmiotami,
w tym rowniez spotka. Zgodnie z art. 338 kodeksu spotek handlowych
dopuszczalna jest umowa ograniczajgca na okreslony czas rozporzadza-
nie akcja lub czescig utamkowa akcji. Ograniczenie to nie moze by¢
ustanowione na okres dluzszy niz pie¢ lat od dnia zawarcia umowy.
Dopuszczalne sg réwniez umowy ustanawiajace prawo pierwokupu lub
inne prawo pierwszenstwa nabycia akcji lub utamkowej jej czg$ci. Ogra-
niczenia rozporzadzania, wynikajace z takich uméw, nie moga trwac
dtuzej niz dziesie€ lat liczac od dnia zawarcia umowy.

4.5. Uprawnienia osobiste akcjonariusza

Roznica pomiedzy uprawnieniami osobistymi a uprawnieniami wyni-
kajacymi z akcji polega na tym, ze prawa przystugujace z akcji
w przypadku jej zbycia przechodza z reguly na nabywce, natomiast upraw-
nienia osobiste sg zawsze nierozerwalnie zwigzane z osoba, ktora jest, byla,
badz moze by¢ akcjonariuszem. Kodeks spotek handlowych dokonuje
wprost rozgraniczenia pomi¢dzy prawami z akcji a uprawnieniami 0so-
bistymi, opisujac te ostatnie w odrebnym artykule. Zgodnie z art. 354
kodeksu statut moze przyznac¢ indywidualnie oznaczonemu akcjonariu-
szowi osobiste uprawnienia. W szczeg6lnosci mogg one dotyczy¢ prawa
powotywania lub odwotywania cztonkéw zarzadu, rady nadzorczej lub
prawa do otrzymywania oznaczonych §wiadczen od spoiki. Statut moze
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uzalezni€ przyznanie osobistego uprawnienia akcjonariuszowi od doko-
nania oznaczonych §wiadczef, uptywu terminu lub ziszczenia si¢ warun-
ku. Pomimo rozr6znienia pomiedzy uprawnieniami inkorporowanymi
w akcji a uprawnieniami osobistymi pewne rozwigzania sg wspolne. Do-
tyczy to w szczegdlnosci ograniczen dotyczacych zakresu i wykonywania
uprawniefn wynikajacych z akcji uprzywilejowanych, ktére stosuje sie
odpowiednio do uprawnien przyznanych akcjonariuszowi osobiscie.

Uprawnienia osobiste przyznane indywidualnie oznaczonemu ak-
cjonariuszowi wygasajg najpdzniej z dniem, w ktorym uprawniony prze-
staje by¢ akcjonariuszem spotki. W przypadku akcji dopuszczonych do
publicznego obrotu oznacza to zmiane w zapisie na rachunku papie-
row wartoSciowych inwestora.

Wprowadzenie katalogu uprawnief, jakie moga byé przyznane po-
szczegblnym akcjonariuszom jest dostownym zilustrowaniem mechanizmu
jaki cechuje posiadacza “ztotej akcji”. Do czasu wejScia w zycie kodeksu
poprzednie regulacje kodeksu handlowego nie precyzowaly, ktore upraw-
nienia moga by¢ przyznane akcjonariuszowi jako uprawnienia osobiste. Me-
chanizm zlotej akcji byl narzedziem, o ktérym wiecej si¢ méwito, niz sto-
sowalo w praktyce. Obecnie istniejg juz mozliwosci, aby wyeksponowac po-
zycje indywidualnych akcjonariuszy nadajac im szczegdlne uprawnienia.
Jednym z takich uprawnien moze by¢ obsadzanie cztonkéw zarzadu lub
rady nadzorczej w spOtce, co jest rownoznaczne z mozliwo$cig wplywania
na polityke prowadzona przez spotke. Zaréwno kodeks spotek handlowych
jak i ustawa o obrocie nie zakazuje stosowania tego instrumentu w spétkach
publicznych. W opinii wielu spotek publicznych przyznanie uprawnien osobi-
stych osobie publicznie znanej, badZ wpltywowej, moze pozytywnie wplynaé
na wizerunek spétki. Spotki publiczne czesto korzystaja z mozliwoSci nada-
wania uprawnien osobistych akcjonariuszom. Dotycza one z reguty osob be-
dacych zatozycielami sp6itki lub podmiotami dominujacymi?”. W czgéci sta-
tutéw spotek publicznych uprawnienia osobiste majg charakter czasowy.
Oznacza to, ze akcjonariusz moze korzystac z rozszerzonych uprawnien je-
dynie do okres§lonego w statucie dnia. Po tym dniu jego uprawnienia wy-
gasaja nawet wowczas, gdy nadal pozostaje akcjonariuszem.

2 Definicja spotki dominujqcej zostata okreslona w art. 4 pkt 4 kodeksu spétek han-
dlowych, a podmiotu dominujqcego w art. 4 pkt 14 ustawy o ofercie
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5. Prawa korporacyjne akcjonariusza
5.1. Prawo akcjonariusza do wyboru cztonkéw rady nadzorczej

Rada nadzorcza sktada si¢ co najmniej z trzech cztonkéw (co najmniej
pieciu w spdtce publicznej), powotywanych i odwotywanych przez walne
zgromadzenie. Statut moze przewidywac inny sposob powolywania lub
odwolywania cztonkéw rady nadzorczej. W przypadku, kiedy wybdr odby-
wa si¢ poprzez walne zgromadzenie na wniosek akcjonariuszy reprezen-
tujacych co najmniej jedna piatg kapitatu zakladowego, wybor rady nad-
zorczej moze by¢ dokonany w drodze glosowania oddzielnymi grupami.
Osoby reprezentujace na walnym zgromadzeniu te cz¢$¢ akeji, ktdora przy-
pada z podziatu ogélnej liczby reprezentowanych akcji przez liczb¢ czton-
kow rady, moga utworzy¢ oddzielna grupe celem wyboru jednego czton-
ka rady, nie biorac jednak udziatu w wyborze pozostatych cztonkéw. Wy-
bor rady nadzorczej grupami preferuje akcjonariuszy mniejszoSciowych.
Dzigki mozliwosci utworzenia oddzielnych grup moga oni wprowadzi¢ do
rady nadzorczej wlasnych przedstawicieli. Wybor grupami odbywa si¢ na
wniosek akcjonariuszy nawet wowczas, gdy statut przewiduje inny sposob
powolania rady nadzorczej. Wybor grupami dotyczy wszystkich cztonkow
rady nadzorczej. Wyjatek stanowi sytuacja, kiedy w sklad rady nadzorczej
wchodzi osoba powotana przez podmiot upowazniony do samodzielnego
wyboru na podstawie odrebnych przepisow prawa®. Wowczas wyborowi
podlegaja jedynie pozostali cztonkowie rady nadzorcze;j.

Mandaty w radzie nadzorczej nie obsadzone przez odpowiednia gru-
pe akcjonariuszy, utworzona w ramach gtosowania grupami, obsadza
si¢ w drodze glosowania. Uczestnicza w nim wszyscy ci akcjonariu-
sze, ktorych glosy nie zostaly oddane przy wyborze cztonkéw rady nad-
zorczej w drodze glosowania oddzielnymi grupami. Jezeli na walnym
zgromadzeniu powolanym w celu wylonienia rady nadzorczej nie
dojdzie do utworzenia co najmniej jednej grupy zdolnej do wyboru
czlonka rady nadzorczej, nie dokonuje si¢ wyboréw. Z chwila dokona-
nia wyboru co najmniej jednego czlonka rady nadzorczej, w sposob

2 Dotyczy to miedzy innymi przypadku wyboru cztonka rady nadzorczej przez akcjonariu-
sza, ktoremu statut przyznaje uprawnienia osobiste do samodzielnego wyboru cztonka
rady nadzorczej.
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wskazany powyzej wygasaja przedterminowo mandaty wszystkich
dotychczasowych cztonkéw rady nadzorczej z wyjatkiem osob powo-
tywanych przez podmiot okreSlony w ustawie innej niz kodeks spot-
ek handlowych.

W gtosowaniu grupami kazdej akcji przystuguje tylko jeden glos
bez przywilejow badz ograniczef, z uwzglednieniem charakteru ak-
¢ji niemych.

Jezeli rada nadzorcza zostata wybrana w drodze gtosowania oddziel-
nymi grupami, kazda grupa ma prawo delegowac jednego spoSrod
wybranych przez siebie cztonkoéw rady nadzorczej do statego indywidu-
alnego wykonywania czynnoSci nadzorczych. Cztonkowie ci maja pra-
wo uczestniczenia w posiedzeniach zarzadu z glosem doradczym. Za-
rzad obowiazany jest zawiadomi¢ ich uprzednio o kazdym swoim po-
siedzeniu.

Cztonkowie rady nadzorczej, delegowani do statego indywidualnego
wykonywania nadzoru, otrzymuja osobne wynagrodzenie, ktorego
wysokoS¢ ustala walne zgromadzenie. Walne zgromadzenie moze po-
wierzy¢ to uprawnienie radzie nadzorczej. W stosunku do tych osob
obowigzuje zakaz konkurencji, o ktérym mowa w art. 380 ksh.

5.2. Prawo do zwotania walnego zgromadzenia

Akcjonariusz lub akcjonariusze reprezentujacy co najmniej jedng dzie-
siata kapitatu zaktadowego, moga zada¢ zwotania nadzwyczajnego wal-
nego zgromadzenia, jak roOwniez umieszczenia okreSlonych spraw
w porzadku obrad najblizszego walnego zgromadzenia. Zadanie ta-
kie nalezy zgltosi¢ do zarzadu na piSmie najpdzniej na miesigc przed
proponowanym terminem walnego zgromadzenia. Statut moze przy-
znac te uprawnienia rOwniez akcjonariuszom reprezentujagcym mniej
niz jedna dziesiata kapitalu zaktadowego®.

Jezeli w terminie dwoch tygodni od dnia przedstawienia zadania zarza-
dowi nadzwyczajne walne zgromadzenie nie zostanie zwotane, sad rejestro-
wy moze, po wezwaniu zarzadu do zlozenia oSwiadczenia, upowazni¢ do
zwolania nadzwyczajnego walnego zgromadzenia akcjonariuszy wystepu-
jacych z tym zadaniem. Wéwczas to sad wyznacza przewodniczacego i to

2 Wiecej na ten temat w Rozdziale IT
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ono podejmuje uchwale rozstrzygajaca, czy koszty zwotania i odbycia zgro-
madzenia ma ponieS¢ spotka, czy tez akcjonariusze, ktorzy wystapili z pro-
pozycja zwolania walnego zgromadzenia. W zawiadomieniach o zwotaniu
nadzwyczajnego walnego zgromadzenia, w trybie wskazanym powyzej,
nalezy powotac si¢ na postanowienie sagdu rejestrowego.

Kodeks przewiduje réwniez prawo akcjonariuszy do odbycia walne-
go zgromadzenia bez koniecznos$ci przeprowadzenia formalnej proce-
dury zwolania. Jest to mozliwe w przypadku, kiedy wszystkie akcje
wyemitowane przez spotke sa imienne. Walne zgromadzenie moze by¢
wowczas zwolane za pomoca listow poleconych lub przekazanych pocz-
ta kurierska (z pisemnym potwierdzeniem odbioru), wystanych co naj-
mniej dwa tygodnie przed terminem walnego zgromadzenia. W takich
przypadkach dzief wystania listow uwaza si¢ za dzief ogloszenia.

Dodatkowo uchwaty mozna powzigé¢, mimo braku formalnego zwotania
walnego zgromadzenia, jezeli caly kapitat zaktadowy jest reprezentowany,
a nikt z obecnych nie zglosil sprzeciwu dotyczacego odbycia walnego zgro-
madzenia lub wniesienia poszczegdlnych spraw do porzadku obrad.

5.3. Prawo do podejmowania uchwat na walnym zgromadzeniu

Akcjonariusze obecni na walnym zgromadzeniu podejmuja uchwaly
przewidziane w projekcie obrad. W sprawach nieobjetych porzadkiem
obrad nie mozna powzig¢ uchwaly, chyba ze caty kapitat zaktadowy jest
reprezentowany na walnym zgromadzeniu, a nikt z obecnych nie zgto-
sit sprzeciwu dotyczacego powzigcia uchwaty.

5.4. Prawo do udziatu na walnym zgromadzeniu

Uprawnieni z akcji imiennych i Swiadectw tymczasowych oraz zastaw-
nicy i uzytkownicy posiadajacy akcje niedopuszczone do publicznego
obrotu, ktérym przystuguje prawo glosu, maja prawo uczestniczenia
w walnym zgromadzeniu, jezeli zostali wpisani do ksiegi akcyjnej co
najmniej na tydzief przed odbyciem walnego zgromadzenia.

Akcjonariusze posiadajacy akcje na okaziciela niedopuszczone do
publicznego obrotu maja prawo uczestniczenia w walnym zgromadze-
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niu, jezeli dokumenty akcji zostana ztozone w spéice co najmniej na ty-
dzien przed terminem tego zgromadzenia i nie beda odebrane przed
jego ukonczeniem. Zamiast akcji mogg by¢ ztozone zaswiadczenia wy-
dane na dowdd ztozenia akcji u notariusza, w banku lub domu makler-
skim majacym siedzibe lub oddzial w Rzeczypospolitej Polskiej, wska-
zanym w ogloszeniu o zwolaniu walnego zgromadzenia. W za§wiadcze-
niu nalezy wymieni¢ numery dokumentéw akcji i stwierdzié, ze akcje
nie beda wydane przed zakonczeniem walnego zgromadzenia.

Akcjonariusze spotek publicznych powinni ztozy¢ w spotce imienne
Swiadectwa depozytowe wystawione przez podmiot prowadzacy rachu-
nek papieréw wartoSciowych zgodnie z przepisami ustawy o obrocie.

Akcjonariusz ma prawo zada¢ wydania odpisu wnioskéw w sprawach
objetych porzadkiem obrad w terminie tygodnia przed walnym zgro-
madzeniem.

5.5. Sposob wykonywania prawa gtosu

Akcjonariusze moga uczestniczy¢ w walnym zgromadzeniu oraz wy-
konywac prawo glosu osobiscie lub przez pelnomocnikéw. Petnomoc-
nictwo powinno by¢ udzielone na piSmie pod rygorem niewaznosci
i dolaczone do protokotu walnego zgromadzenia. Cztonek zarzadu i pra-
cownik spotki nie mogg by¢ pelnomocnikami na walnym zgromadze-
niu, co nie oznacza, ze sami nie mogg uczestniczy¢ w walnym zgroma-
dzeniu i wykonywac prawa glosu, ktore przystuguje im z ich wlasnych
akcji. Mozliwos¢ wykonywania prawa glosu podlega ograniczeniu przy
powzieciu uchwat dotyczacych odpowiedzialnoSci akcjonariusza wobec
spoiki z jakiegokolwiek tytutu, w tym udzielenia absolutorium, zwolnie-
nia ze zobowiazania wobec sp6tki oraz sporu pomiedzy nim a spéika.

Co do zasady wszystkie uchwaly podejmowane przez WZA zapadaja
bezwzgledna wigkszoscia gtosow. Wyjatkami sg uchwaly zapadajace
wiekszos$cig trzech czwartych glosow, ktore w szczegdlnosci dotycza:

1) emisji obligacji zamiennych i obligacji z prawem pierwszenstwa ob

jecia akgji,
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2) zmiany statutu®,

3) umorzenia akgji*,

4) obnizenia kapitatu zaktadowego,

5) zbycia przedsigbiorstwa albo jego zorganizowanej czesci,
6) rozwiazania spotki®2.

Nalezy jednak pamiegtac, ze statut moze ustanowi¢ surowsze warun-
ki powzigcia uchwat w kazdym z wymienionych przypadkdow.

Do powziecia uchwaly o istotnej zmianie przedmiotu dziatalnoSci spot-
ki wymagana jest wiekszo$¢ dwoch trzecich gtoséw. W takim przypadku,
kazda akcja ma jeden glos bez przywilejow lub ograniczen. Uchwala, w tej
sprawie powinna by¢ powzieta w drodze jawnego i imiennego glosowania, a
nastepnie ogloszona. Skuteczno$¢ uchwaly zalezy od wykupienia akcji tych
akcjonariuszy, ktorzy nie zgadzaja si¢ na zmiang. Akcjonariusze obecni na
walnym zgromadzeniu, ktérzy glosowali przeciw uchwale, powinni w ter-
minie dwoch dni od dnia walnego zgromadzenia, natomiast nieobecni w ter-
minie miesiaca od dnia ogloszenia uchwat, ztozy¢ w spétce swoje akcje lub
dowody ich ztozenia do rozporzadzenia spotki. W przeciwnym przypadku
akcjonariusze ci bedg uwazani za zgadzajacych sie na zmiang. Jezeli akcjo-
nariusz nie ztozyt akcji w terminie, zarzad uniewaznia ja, a nastgpnie wydaje
nabywcy nowy dokument akcji pod tym samym numerem emisyjnym.

Jezeli w spotce istniejg akcje o roznych uprawnieniach, uchwaty
o zmianie statutu, obnizeniu kapitalu zaktadowego i umorzeniu akgcji,
mogace naruszy¢ prawa akcjonariuszy danego rodzaju akcji, powinny
by¢ powziete w drodze oddzielnego glosowania w kazdej grupie (rodza-
ju) akcji. W kazdej grupie akcjonariuszy uchwata taka powinna zostac
przeglosowana wiekszoScia glosow, jaka jest wymagana do powziecia
tego rodzaju uchwaly na walnym zgromadzeniu.

3 Uchwata dotyczqca zmiany statutu, zwiekszajqca swiadczenia akcjonariuszy lub uszczu-
plajgca prawa przyznane osobiscie poszczegblnym akcjonariuszom, wymaga zgody
wszystkich akcjonariuszy, ktorych dotyczy.

31 Jezeli na walnym zgromadzeniu jest reprezentowana co najmniej pofowa kapitatu za-
ktadowego, do powziecia uchwaly o umorzeniu akcji wystarczy zwykta wiekszos¢ glosow.

32 Z zastrzezeniem, ze w przypadku kiedy bilans sporzqdzony przez zarzqd wykaze stra-
te przewyzszajgcq sume kapitatow zapasowego i rezerwowych oraz jedngtrzecig kapitatu
zaktadowego, uchwaly dotyczqce dalszego istnienia spotki zapadajq bezwzgledng wiek-
szoScig glosow, jezeli statut nie stanowi inaczej.
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Powyzsze przepisy stosuje si¢ rowniez do emisji nowych akcji uprzy-
wilejowanych, przyznajacych uprawnienia tego samego rodzaju, jak te
stuzace dotychczasowym akcjom uprzywilejowanym, albo przyznajacych
inne uprawnienia, mogace naruszy¢ prawa dotychczasowych akcjona-
riuszy uprzywilejowanych. Nie dotyczy to przypadku, gdy statut prze-
widuje emisje nowych akcji uprzywilejowanych.

Statut moze przewidywac, iz zniesienie lub ograniczenie przywilejow
zwiazanych z akcjami poszczegdlnych rodzajéw oraz uprawnien osobi-
stych przyznanych indywidualnie oznaczonemu akcjonariuszowi naste-
puje za odszkodowaniem.

5.6. Mozliwos¢é wykonywania prawa glosu przez zastawnika i uzytkownika

Akcja jest papierem wartoSciowym, ktory moze by¢ przedmiotem
zastawu. W przypadku ustanowienia zastawu lub zawarcia umowy uzyt-
kowania na akcjach niedopuszczonych do publicznego obrotu, zastaw-
nik i uzytkownik moga wykonywaé prawo glosu z akcji imiennej lub
Swiadectwa tymczasowego, na ktérych ustanowiono zastaw lub uzyt-
kowanie tylko wtedy, jezeli przewiduje to czynno$¢ prawna ustanawia-
jaca ograniczone prawo rzeczowe. Poza tym w ksiedze akcyjnej musi
by¢ dokonana wzmianka o jego ustanowieniu i 0 upowaznieniu do
wykonywania prawa glosu. W przypadku nabycia akcji lub praw zastaw-
niczych na akcji w drodze sukcesji generalnej zarzad dokonuje wpisu
w ksiedze akcyjnej na wniosek osoby uprawnionej. Na zadanie nabyw-
cy akgcji albo zastawnika lub uzytkownika, zarzad dokonuje wpisu o prze-
niesieniu akcji lub ustanowieniu na niej ograniczonego prawa rzeczo-
wego. Zastawnik i uzytkownik moga zada¢ rOwniez ujawnienia faktu iz
przystuguje im prawo wykonywania prawa gtosu z obciazonej akcji

Statut moze przewidywac zakaz przyznawania prawa gltosu zastaw-
nikowi lub uzytkownikowi akcji albo moze uzalezni¢ przyznanie takie-
go uprawnienia od zgody okre§lonego organu spotki. W okresie, gdy
akcje dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, na ktérych usta-
nowiono zastaw lub uzytkowanie, sg zapisane na rachunkach papie-
row wartoSciowych w domu maklerskim lub w banku prowadzacym
rachunki papieréw wartoSciowych, prawo gtosu z tych akcji przystuguje
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akcjonariuszowi. Wynika to z istoty umowy zastawu lub uzytkowania
dotyczacej akcji spotek publicznych, zgodnie z ktdra niezaleznie od tre-
$ci zawieranych uméw akcje pozostaja zapisane na rachunku akcjona-
riusza, a tym samym jest on jedynym wtascicielem tych papieréw.

5.7. Prawo akcjonariusza do zaskarzenia uchwat walnego zgromadzenia

Prawo do zaskarzania uchwat przez akcjonariusza jest jednym z tych
praw, ktérego realizacja wymaga czynnego dziatania ze strony samego
akcjonariusza. Prawo to polega na mozliwosci wniesienia przez akcjo-
nariusza pozwu do sadu przeciwko spoétce o uchylenie badz o stwier-
dzenie niewaznosci podjetej przez walne zgromadzenie uchwaly. Sagdem
wiladciwym dla tego typu spraw jest sad gospodarczy®.

Przedmiotem zaskarzenia mogg by¢ uchwaly walnego zgromadzenia
sprzeczne ze statutem spotki badZ dobrymi obyczajami, a takze godza-
ce w interes spotki lub majace na celu pokrzywdzenie akcjonariusza.
Stwierdzenie niewaznoSci uchwaly walnego zgromadzenia dotyczy
uchwal sprzecznych z ustawa. Uchwata moze by¢ zaskarzona w drodze
wytoczonego przeciwko spotce powddztwa.

5.7.1. Podmioty uprawnione do wytoczenia powodztwa

Prawo do wytoczenia powddztwa o uchylenie uchwaty badz stwier-

dzenie niewaznoSci uchwaly walnego zgromadzenia przystuguje:

1) zarzadowi, radzie nadzorczejorazposzczegdlnym cztonkom tych
organow,

2) akcjonariuszowi, ktory glosowat przeciwko uchwale, a po jej powzie
ciuzazadal zaprotokotowania sprzeciwu; wymog gtosowania nie
dotyczy akcjonariusza akcji niemej,

3) akcjonariuszowibezzasadnie niedopuszczonemu do udziatu wwal
nym zgromadzeniu,

4) akcjonariuszom, ktérzy nie byli obecni na walnym zgromadzeniu,jed-
nak tylko w przypadku wadliwego zwotania walnego zgromadzenia
lub tez powzigcia uchwaty w sprawie nieobjetej porzadkiem obrad.

3 Wiecej na temat wlasciwosci sqdéw w Rozdziale IV,
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5.7.2. Konsekwencje zaskarzenia uchwat

Zgodnie z zapisami kodeksu niektore postanowienia zawarte w
uchwatach podejmowanych przez walne zgromadzenie podlegaja wpisowi
do krajowego rejestru sadowego®. W przypadku czesci z tych postanowien
warunkiem zaistnienia zdarzenia przewidzianego w uchwale jest ich za-
rejestrowanie. Z ta chwila méwimy o powstaniu prawa. Przykladem ta-
kich uchwat sg uchwaty o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego™®.

Zaskarzenie uchwaly walnego zgromadzenia nie wstrzymuje poste-
powania rejestrowego. Uchylony kodeks handlowy przewidywal mozliwo$¢
zawieszenia postgpowania rejestrowego na podstawie postanowienia wy-
danego na posiedzeniu niejawnym. Obecne regulacje kodeksu przewiduja
mozliwos¢ wydania postanowienia po przeprowadzeniu rozprawy. Jest to
istotna zmiana, gdyz charakter rozprawy gwarantuje uczestnikom postgpo-
wania mozliwo$¢ wypowiedzenia si¢ w przedmiocie zasadnoSci ztozonego
powddztwa. W praktyce funkcjonowania sagdow rejestrowych wielokrotnie
zdarzalo sig, iz do zaskarzenia uchwat dochodzito jedynie po to, aby zablo-
kowac dziatania podejmowane przez spotke. W pewnym okresie stato si¢ to
jednym z podstawowych form walki z konkurencja w spétkach publicznych,
w ktorych stanie si¢ akcjonariuszem wymaga jedynie ztoZenia zlecenia na za-
kup akcji na rynku regulowanym. Kolejne czynnosci polegaly na zgltoszeniu
swojego udziatu na walnym zgromadzeniu, a nast¢pnie glosowaniu wbrew
propozycjom zarzadu i zaskarzanie wszystkich podjetych uchwat. Skala tego
zjawiska spowodowata iz w styczniu 1998 r. wprowadzono do przepiséw ko-
deksu handlowego zakaz zaskarzania uchwat w spétkach publicznych przez
akcjonariuszy reprezentujacych mniej niz 1% gloséw na walnym zgroma-
dzeniu. Obecnie ograniczenie takie nie obowigzuje, jednak kodeks spotek
handlowych wzmocnit sankcje jakich moze doswiadczaé skarzacy z tytutu
bezpodstawnego wytoczenia powddztwa. W przypadku wniesienia oczywi-
Scie bezzasadnego powddztwa o uchylenie uchwaly walnego zgromadzenia
sad, na wniosek pozwanej spotki, moze zasadzi¢ od powoda kwote do dzie-

3 Szczegoly na temat postepowania rejestrowego w Rozdziale IV

3 Wyjatek stanowi podwyzszenie kapitatu zaktadowego w ramach warunkowego pod-
wyzszenia kapitatu. W tym przypadku do podwyzszenia dochodzi z chwilq wydania akcji
osobom uprawnionym - na rynku regulowanym wydanie jest zastgpione zapisaniem akcji
na rachunku papierow wartosciowych.
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sieciokrotnej wysokosci kosztéw sadowych oraz wynagrodzenia jednego ad-
wokata lub radcy prawnego. Oprdcz kary jaka moze natozy¢ sad na skar-
Zacego w postepowaniu rejestrowym spotka ma prawo dochodzi¢ od niego
odszkodowania na zasadach ogdlnych?.

Powddztwo o uchylenie uchwaly walnego zgromadzenia spotki nie-
publicznej nalezy wnie$¢ w terminie miesiaca od dnia otrzymania wia-
domosci o uchwale, nie pdzniej jednak niz w terminie szeSciu miesigcy
od dnia powzigcia uchwaly. W przypadku sp6tki publicznej termin do
wniesienia powoddztwa wynosi miesiac od dnia otrzymania wiadomosci
o uchwale, nie pdZniej jednak niz trzy miesigce od dnia jej powzigcia.

Prawo do wniesienia powddztwa o stwierdzenie niewaznoSci uchwaty
spoltki niepublicznej wygasa z uptywem szeSciu miesiecy od dnia, w kto-
rym uprawniony otrzymat wiadomos$¢ o uchwale, nie pdzniej jednak niz z
uplywem dwoch lat od dnia powzigcia uchwaly. Natomiast powddztwo o
stwierdzenie niewaznoSci uchwaly walnego zgromadzenia sp6tki publicz-
nej powinno byé wniesione w terminie trzydziestu dni od dnia jej oglosze-
nia, nie poZniej jednak niz w terminie roku od dnia powzigcia uchwaty. W
przypadku zachowania terminu obowiazujacego przy wnoszeniu powddz-
twa w sprawie uchwat podjetych w spotkach publicznych nie ma znaczenia
czy skarzacy jest akcjonariuszem posiadajacym akcje dopuszczone do pu-
blicznego obrotu, czy tez akcje, z ktorych przystuguje mu prawo glosu nie
sa dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym. Podstawowe znaczenie
w tym przypadku ma fakt, ze spotka jest spotka publiczna.

Uptyw termindw nie wytgcza mozliwosci podniesienia zarzutu niewaz-
noSci uchwaly.

W sporze dotyczacym uchylenia lub stwierdzenia niewaznosci uchwa-
ly walnego zgromadzenia pozwana spotke reprezentuje zarzad. W dro-
dze uchwaly walnego zgromadzenia moze zosta¢ ustanowiony petno-
mocnik do reprezentowania spoiki.

Jezeli zarzad nie moze dziala¢ za spotke z uwagi na konflikt intere-
s6w (np. uchwata zostata zaskarzona przez jedynego czlonka zarzadu), a
brak jest uchwaly walnego zgromadzenia o ustanowieniu petnomocnika,
sad wlaSciwy do rozstrzygnigcia powddztwa wyznacza kuratora spolki.

Prawomocny wyrok sadu uchylajacy uchwate ma moc obowiazujaca

% Wiecej na temat mozliwosci wytoczenia powddztwa cywilnego w Rozdziale IV
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w stosunkach miedzy spétka a wszystkimi akcjonariuszami oraz mie-
dzy spotka a cztonkami organdw spotki. W przypadkach, w ktoérych
wazno$¢ czynnosci dokonanej przez spotke jest zalezna od uchwaty
walnego zgromadzenia, uchylenie takiej uchwaty nie ma skutku wobec
0sOb trzecich dziatajacych w dobrej wierze.

Prawomocny wyrok uchylajacy uchwate zarzad powinien zgtosi¢ w
terminie tygodnia sadowi rejestrowemu.

5.8. Prawo do wytoczenia powdédztwa na rzecz spotki

Jest to jedno z tych praw, z istnienia ktdrych akcjonariusze z reguly
nie zdaja sobie sprawy. Stad w praktyce jest ono prawie w ogdle niewy-
korzystywane. Prawo to moze by¢ stosowane dopiero po uptywie roku
od chwili nastapienia zdarzenia, uzasadniajacego jego zastosowanie.

5.9. Prawo akcjonariusza do informacji
5.9.1. Prawo do informacji akcjonariusza na temat podmiotu domnujqcego

Kodeks spotek handlowych traktuje stosunek dominacji istniejacy
pomiedzy podmiotami, jako szczegllny rodzaj powiazania, ktérego
powstanie rodzi obowigzek informacyjny po stronie podmiotu dominu-
jacego, w postaci konieczno$ci poinformowania o tym pozostatych ak-
cjonariuszy.Polskie ustawodawstwo posiada szereg definicji stosunku
dominacji, ktore sa opisane miedzy innymi w takich ustawach jak usta-
wa o rachunkowoSci, ustawa o ofercie oraz kodeks spotek handlowych.
Definicje te nie pokrywaja sie¢ wzajemnie, co w przypadku funkcjono-
wania spoiki publicznej utrudnia orientacj¢ akcjonariuszowi. W kaz-
dym jednak przypadku pojawienie si¢ w spotce podmiotu dominujacego
powoduje spadek pozycji pozostatych akcjonariuszy. Stad zgodnie z
art. 6 kodeksu spotka dominujaca ma obowiazek zawiadomic spotke
kapitatowo zalezng o powstaniu stosunku dominacji w terminie dwoch
tygodni od dnia powstania tego stosunku, pod rygorem zawieszenia
wykonywania prawa gtosu z akcji albo udzialow spotki dominujace;
reprezentujacych wiecej niz 33% kapitalu zaktadowego spoiki zalez-
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nej. Podobna regulacja ma zastosowanie réwniez w przypadku spétki
zaleznej od podmiotu dominujacego. Nabycie lub wykonywanie praw z
akcji przez spotke albo spoldzielnie zalezng uwaza si¢ za nabycie albo
wykonywanie praw przez spotke dominujaca.

Konsekwencja niezawiadomienia o istnieniu stosunku dominacji jest
fakt iz uchwata walnego zgromadzenia, powzig¢ta z naruszeniem obo-
wiazku poinformowania spotki zaleznej staje sie niewazna. Wyjatkami
od tej zasady sa przypadki, kiedy uchwata spetnia wymogi kworum oraz
wigkszoSci gtosow bez uwzglednienia gloséw niewaznych, z ktérych
wykonywanie prawa glosu byto zabronione. Dodatkowo akcjonariusz
moze zadaé, aby spotka handlowa, ktora jest wspolnikiem albo akcjo-
nariuszem w sp6tce udzielita informacji, czy pozostaje ona w stosunku
dominacji lub zaleznoS$ci wobec okreslonej spotki handlowej albo spot-
dzielni bedacej wspdlnikiem albo akcjonariuszem w tej samej spoice
kapitatlowej. Uprawniony moze zadac réwniez ujawnienia liczby akcji
lub gloséw albo liczby udziatow lub gltoséw, jakie spotka handlowa po-
siada w spotce kapitatowej, o ktorej mowa, w tym takze jako zastaw-
nik, uzytkownik lub na podstawie porozumief z innymi osobami. Za-
danie udzielenia informacji oraz odpowiedzi powinny by¢ ztozone na
piSmie. Odpowiedzi na pytania zadane przez akcjonariusza nalezy udzie-
li¢ uprawnionemu oraz wtasciwej spotce kapitalowej w terminie dzie-
sieciu dni od dnia otrzymania zadania. Do dnia udzielenia odpowiedzi
zobowiazana spotka handlowa nie moze wykonywaé praw z akcji
w spotce. Mozliwo$¢ wykonywania praw z akcji uzyskuje z chwila udzie-
lenia odpowiedzi w terminie.

W praktyce funkcjonowania spétek publicznych przepis naktadajacy
obowiagzek udzielenia pisemnej odpowiedzi o ewentualnym istnieniu
stosunku dominacji byt wielokrotnie naduzywany. Wykorzystywany byt
w sposob sprzeczny z zasadami tadu korporacyjnego® przez tych wszyst-
kich, ktorzy chcieli pozbawi¢ innego akcjonariusza prawa wykonywa-
nia gltosu na walnym zgromadzeniu. Proceder ten odbywat si¢ w ten
sposdb, ze tuz przed walnym zgromadzeniem albo w trakcie jego trwa-
nia akcjonariusz na piSmie przedstawial innemu akcjonariuszowi pyta-
nie o istnienie pomi¢dzy nim a sp6tka stosunku dominacji. Odpowiedz

37 Zasady tadu korporacyjnego zostaly szczegétowo oméwione w Rozdziale I11.
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na tak zadane pytanie wymagata formy pisemnej wraz z podpisem oséb
mogacych sktadac oSwiadczenie w imieniu akcjonariusza. W razie bra-
ku natychmiastowej reakcji (odpowiedzi) ze strony pytanego, byt on na
wniosek pytajacego wykluczany z udzialu na walnym zgromadzeniu.
W ten sposdb “pozbywano si¢ konkurencji”. Zjawisko to w wielu sytu-
acjach stalo sie niestety norma. Jego niebezpieczefistwo polega na tym
iz powyzsze zapytanie do podmiotéw, ktorych wielkos$¢ udziatu w spot-
ce byla wszystkim znana i czesto nie przekraczata kilku procent. Poza
tym stawiajg wnioski o wykluczenie pytanego z udziatu w gtosowaniu
na walnym dokonywano nadinterpretacji przepiséw prawa. Prawidlo-
wa interpretacja art. 6 kodeksu spotek handlowych stanowi, ze czas na
udzielenie odpowiedzi przez zapytanego wynosi dwa tygodnie, przez
ten czas za$ ma on prawo wykonywac prawo gtosu przystlugujace mu
z posiadanych akcji. Prawo to traci on dopiero w przypadku nieudziele-
nia odpowiedzi w przeciggu dwoéch tygodni.

Przepisy zawarte w kodeksie spotek handlowych, a traktujace o obo-
wiazku poinformowania o powstaniu stosunku dominacji, nie narusza-
ja przepiséw odrebnych ustaw dotyczacych obowiazku zawiadomienia
o nabyciu akcji, udzialéw lub o uzyskaniu pozycji dominujacej w spotce
handlowej albo sp6tdzielni. W razie zbiegu przepisow, ktore nie moga
by¢ stosowane tacznie, stosuje si¢ przepisy tej ustawy, ktora przewiduje
surowsze obowigzki lub sankcje. Przykladem przepiséw surowszych sa
rozwigzania przyjete w ustawie o ofercie, dotyczacych znacznych pa-
kietow akcji spétek publicznych?®.

5.9.2. Dostep akcjonariuszy do informacji w spotce - art.428 kodeksu
spotek handlowy

Akcjonariusz spé6tki niepublicznej

W zwiazku z odbywaniem si¢ walnego zgromadzenia w spélce ko-
deks spotek handlowych przewiduje szczegdlne uprawnienia do doste-
pu do informacji. Polegaja one na tym, iz podczas obrad walnego zgro-
madzenia zarzad jest obowigzany do udzielenia akcjonariuszowi na jego
zadanie informacji dotyczacych spotki, jezeli jest to uzasadnione dla

38 Kwestie te zostaly szczegélowo omowione w Rozdziale IT
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oceny sprawy objetej porzadkiem obrad. Prawo to przystuguje wszyst-
kim akcjonariuszom spotek niepublicznych bioracym udzial w walnym
zgromadzeniu. Zadanie moze by¢ przedstawione ustnie do protokotu
walnego lub zgloszone pisemnie. Z uwagi na szeroki zakres uprawnien
jakie ma akcjonariusz w przedmiocie szczegétowoSci postawionego
pytania, moga powstac sytuacje, w ktorych udzielenie odpowiedzi be-
dzie si¢ wigzato z przerwaniem obrad walnego zgromadzenia w celu
zebrania odpowiednich informacjii dokumentéw. Udzielenie odpowie-
dzi z zasady odbywa si¢ ustnie. W uzasadnionych przypadkach zarzad
jednak moze udzieli¢ informacji na piSmie, nie p6zniej jednak niz
w terminie dwdch tygodni od dnia zakoficzenia walnego zgromadze-
nia. Zarzad sp6tki moze réwniez udzieli¢ akcjonariuszowi informacji do-
tyczacych spotki poza walnym zgromadzeniem przy uwzglednieniu
wspomnianych ograniczen. Informacje takie wraz z podaniem daty ich
przekazania i osoby, ktorej udzielono informacji, powinny zostac ujaw-
nione przez zarzad na piSmie w materiatach przedktadanych najblizsze-
mu walnemu zgromadzeniu. Materialy moga nie obejmowac informa-
cji podanych do wiadomoSci publicznej oraz udzielonych podczas wal-
nego zgromadzenia.
Zarzad ma prawo odmoéwié udzielenia informacji w przypadku, gdy:
1)mogloby to wyrzadzi¢ szkode spélce albo spéice z nia powiazanej
albospoétce lub spotdzielni zaleznej, w szczegdlnoSci przez ujaw-
nienie tajemnic technicznych, handlowych lub organizacyjnych
przedsigbiorstwa,
2)ymoglobynarazi¢cztonkazarzadunaponiesienie odpowiedzialnoSci
karnej, cywilnoprawnej lub administracyjne;.

Akcjonariusz, ktoremu odmowiono ujawnienia zadanej informacji
podczas obrad walnego zgromadzenia i ktory zglosit sprzeciw do pro-
tokotu, moze ztozy¢ wniosek do sadu rejestrowego o zobowigzanie za-
rzadu do udzielenia informacji. Wniosek nalezy ztozy¢ w terminie ty-
godnia od zakonczenia walnego zgromadzenia, na ktorym odmoéwiono
udzielenia informacji. Akcjonariusz moze rowniez ztozy¢ wniosek do
sadu rejestrowego o zobowigzanie spotki do ogloszenia informacji udzie-
lonych innemu akcjonariuszowi poza walnym zgromadzeniem.
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Akcjonariusz spétki publicznej

W przypadku spélek publicznych nalezy uznaé, ze prawo do infor-
macji na podstawie art. 428 kodeksu spotek handlowych podlega pew-
nemu ograniczeniu. Powodem jest szczegdlny tryb wykonywania obo-
wiazkow informacyjnych na rynku regulowanym. Kazda ze spétek publicz-
nych, zgodnie z przepisami ustawy o ofercie, ma obowiazek wykonywaé
obowiazki informacyjne w sposéb i zakresie przewidzianym w tej usta-
wie. W praktyce oznacza to przesytanie informacji w ramach ra-
portdw biezacych i okresowych w zakresie przewidzianym przez akty
wykonawcze do ustawy o publicznym obrocie. Dane sa przesytane sys-
temem ESPI, do Komisji Nadzoru Finansowego a nastepnie, po 20 mi-
nutach, trafiaja do publicznej wiadomosSci poprzez podanie ich przez
jedna z ogdélnopolskich agencji informacyjnych®. Informacja podane
przez spoiki publiczne do czasu jej upublicznienia jest poufna, a jej po-
danie w spos6b inny niz wskazany w ustawie o ofercie, wigze si¢ z od-
powiedzialnoScia administracyjng przewidzianej we wspomnianej usta-
wie. Z uwagi na to zarzad sp6tki publicznej ma prawo odmowy udzie-
lenia informacji akcjonariuszowi, ktoéry wystapit z takim pytaniem na
podstawie art. 428 kodeksu. Odmowa moze jednak dotyczy¢ tylko tych
informacji, ktére stanowig informacj¢ poufna®, lub takich, ktére byly
publikowane w ramach obowigzkéw informacyjnych. W przypadku
odmowy udzielenia informacji juz publikowanych zarzad ma prawo
powotac si¢ na zasade réwnego dostepu do informacji oraz na okolicz-
no$¢, ze tryb informowania akcjonariusza sp6tki publicznej odbywa sie
w ramach systemu ESPI gwarantujacego rowny dostep do informacji.
Podstawa prawna odmowy udzielenia informacji przez zarzad spotki
publicznej jest cytowany powyzej zapis kodeksu méwiacy o tym, iz od-
mowa moze mie¢ miejsce wowczas, gdy mogtoby to narazi¢ cztonka za-
rzadu na poniesienie odpowiedzialnosci karnej, cywilnoprawnej lub ad-
ministracyjnej. W przypadku spotki publicznej taka odpowiedzialno$é
wynika z przepis6w ustawy o obrocie*!.

3 Obecnie raporty sq podawane przez Polskq Agencje Prasowq.

“ Informacja poufna to informacja dotyczqcgq emitenta lub papieru wartosciowego, kto-
ra nie zostata przekazana do publicznej wiadomosci, a ktora po ujawnieniu mogtaby w
istotny sposob wplynqé na cene papieru wartosciowego.

“ Art. 154 i nast. Ustawy o obrocie.
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Brak zastosowania art. 428 kodeksu do sp6tki publicznej nie doty-
czy jednak przypadku, kiedy pytanie zadane przez akcjonariusza doty-
czy spraw drobnych, ktérych ujawnienie nie musi odbywac si¢ w ramach
raportéw przesylanych do KNE. Wéwczas maja zastosowanie przepisy
przewidziane w ww. artykule.

5.9.3. Prawo do informacji w procesie przeksztatcen spotki

Prawo dostepu do informacji dotyczy réwniez tych przypadkéw
funkcjonowania spoétki akcyjnej, kiedy podlega ona procesom prze-
ksztalcenia, podziatlu lub taczenia. Z reguly sa to bardzo skompliko-
wane procedury, ktore dla swej prawidtowosci sg oceniane przez bie-
glych oraz sad rejestrowy, ktory w efekcie koncowym dokonuje reje-
stracji wszystkich dokonanych zmian. Szczegdlna pozycja akcjonariu-
sza, jako udziatowca sp6iki handlowej polega na tym, ze w trakcie tych
wszystkich proceséw ma on prawo przegladaé¢ dokumenty spotki, re-
alizujac tym samym jedno z podstawowych praw akcjonariusza, jakim
jest prawo do osobistego nadzoru funkcjonowania spoéiki. Akcjonariu-
sze spolki dzielonej i spdtek przejmujacych maja prawo przegladaé
nastepujace dokumenty:

1) plan podziatu,

2) sprawozdania finansowe oraz sprawozdania zarzadow z dziatalnoSci
spoiki dzielonej i spétek przejmujacych, za trzy ostatnie lata obroto-
we wraz z opinig i raportem bieglego rewidenta, jezeli opinia
lub raport byly sporzadzone,

3) projekt uchwaly dotyczacy zmiany statutu oraz warto$¢ majatku
spoiki,

4) sprawozdania zarzadéw spoélek uczestniczacych w podziale
sporzadzone dla celéw podziatu (o ktérych mowa w art. 536 ko-
deksu spotek handlowych),

5) opini¢ biegtego, na temat planu podziatu (o ktérej mowaw art. 538
§ 1 kodeksu spétek handlowych).

Akcjonariusze moga zadac¢ udostepnienia im bezptatnie w lokalu
zarzadu spoiki wszystkich tych dokumentéw, o ktérych mowa powy-
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zej. Dodatkowo bezposrednio przed powzigciem uchwatly o podziale
spotki akcjonariuszom nalezy ustnie przedstawi€ istotne elementy tre-
$ci planu podziatu, sprawozdania zarzadu i opinii bieglego.

6. Obowiqzki akcjonariusza
6.1. Wptaty na akcje

Warunkiem stania si¢ akcjonariuszem jest dokonanie odpowied-
niej wplaty za akcje. Akcjonariusze maja obowiazek wniesienia petnej
wplaty na akcje. W niektorych przypadkach zarzad spotki moze wy-
da¢ akcje akcjonariuszom przed dokonaniem przez nich petnej wplaty.
W przypadku, kiedy akcje nie zostaty w peini optacone, wptaty doko-
nywane przez akcjonariusza rozktadaja siec rOwnomiernie na wszyst-
kie akcje. W przypadku akcji w objetych oferta publiczna dopuszcza
sie mozliwos¢ zapisania akcji imiennych nie w petni optaconych na ra-
chunku biura maklerskiego pelniacego funkcje sponsora emisji. Nie
dopuszcza si¢ mozliwosci zapisania tych papieréw na indywidualnych
rachunkach akcjonariuszy. Wynika to z faktu, ze istniatyby woéwczas
problemy z odnotowaniem przez biuro maklerskie faktu, w jakim za-
kresie akcje klienta sg optacone.

Akcjonariusz zawsze zobowigzany jest do wniesienia petnego wktadu
za akcje. Wplaty na akcje powinny by¢ dokonane bezposrednio lub za
poSrednictwem domu maklerskiego, na rachunek spoétki. Rachunek
musi by¢ prowadzony przez bank w Rzeczpospolitej Polskiej. W odnie-
sieniu do spotek publicznych nalezy przyjac, ze zasady dokonywania
wplat na akcje odbywaja si¢ analogicznie jak przy spotkach niepublicz-
nych, z tym jednak, ze z reguly wptat dokonuje si¢ za posrednictwem
podmiotu oferujacego akcje w ofercie publicznej. Terminy i wysoko§¢
wptat na akcje okre$la statut lub uchwata walnego zgromadzenia. Wal-
ne zgromadzenie moze upowazni¢ zarzad do okreSlenia terminow
wplat na akcje. Zarzad oglasza dwukrotnie wezwanie o dokonanie
wplat. Pierwsze ogloszenie powinno by¢ dokonane na miesiac, a dru-
gie nie pOzniej niz na dwa tygodnie przed terminem wplaty. W miejsce
ogloszen moga zostac¢ wystane wezwania listami poleconymi.
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Jezeli akcjonariusz nie dokonat wptaty w terminach, jest on obowig-
zany do zaptacenia odsetek ustawowych na rzecz spo6tki, za opdZnienie
lub odszkodowania, chyba ze statut sp6tki stanowi inacze;j.

Jezeli akcjonariusz w terminie miesigca po uplywie terminu ptatnosci
nie uiscit zalegtej wplaty, odsetek, odszkodowania lub innych platnosci
przewidzianych przez statut, moze by¢ bez uprzedniego wezwania po-
zbawiony swoich praw udzialowych przez uniewaznienie dokumentéw
akcji lub §wiadectw tymczasowych, o czym spotka powinna uprzedzié w
ogloszeniach o wptatach lub w pismach wystanych listami poleconymi.
O uniewaznieniu dokumentéw akcji lub §wiadectw tymczasowych z po-
wodu nie dokonania wptat w terminie spotka zawiadamia akcjonariu-
sza oraz jego prawnych poprzednikow, ktorzy w ciggu ostatnich pigciu
lat byli wpisani do ksiegi akcyjnej. Zawiadomienia nalezy wystac listami
poleconymi na adresy wskazane w ksiedze akcyjnej. Po ogloszeniu nu-
merow uniewaznionych dokumentéw akcji lub §wiadectw tymczasowych
spotka powinna wydaé¢ nowe dokumenty akcji lub $wiadectwa tymcza-
sowe pod dawnymi numerami i sprzeda¢ je za poSrednictwem notariu-
sza, domu maklerskiego lub banku. Uzyskana ze sprzedazy suma po po-
kryciu kosztow ogloszen i sprzedazy, a takze odsetek odszkodowania lub
innych naleznoSci, jest zaliczana na zalegla platnos$¢. Pozostata kwote
zwraca si¢ akcjonariuszowi, ktory op6znit si¢ ze spetnieniem $wiadcze-
nia. Jezeli uzyskana ze sprzedazy suma nie pokryje kosztéw i naleznosci,
za niedobdr odpowiadaja solidarnie akcjonariusz i jego prawni poprzed-
nicy. Roszczenia spoitki do akcjonariusza i jego prawnych poprzednikéw
przedawniaja si¢ z uptywem trzech lat od dnia sprzedazy akc;ji.

Akcjonariusz lub poprzednik prawny akcjonariusza, ktéry opdznit si¢
z wniesieniem wkiadu lub innych zwiazanych z nim Swiadczen, w przy-
padku pokrycia niedoboru ma zwrotne roszczenia do swego nastepcy.
Roszczenia te przedawniaja si¢ z uplywem trzech lat.

Podczas trwania spotki nie wolno zwracac akcjonariuszowi dokona-
nych wptat na akcje ani w catoSci, ani w czgsci z wyjatkiem przypadkéw
wskazanych w kodeksie.

Akcjonariusz i jego poprzednik prawny nie moga by¢ zwolnieni
z obowiazku spelnienia Swiadczen polegajacych na: - wniesieniu pet-
nego wkiladu na akcje,
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- zaptacie odsetek ustawowych lub odszkodowania za nie dokonane
w terminie wptaty na akcje (chyba, Ze statut stanowi inaczej),

- zwrocie §wiadczenia, ktore otrzymal wbrew przepisom prawa badz
postanowieniom statutu.

We wszystkich tych przypadkach odpowiedzialno§¢ akcjonariusza
i jego poprzednikéw prawnych jest solidarna.

Spotka nie moze udzielaé pozyczek, zabezpieczen, zaliczkowych wy-
ptat, jak rowniez w jakiejkolwiek innej formie bezposrednio lub posred-
nio finansowa¢ nabycia lub objecia emitowanych przez nig akcji. Powyz-
szego ograniczenia nie stosuje si¢ do $wiadczen dokonywanych w ra-
mach zwyklej dziatalnoSci instytucji finansowych, jak réwniez do Swiad-
czen dokonywanych na rzecz pracownikow spoiki lub spotki z nig po-
wigzanej, a podejmowanych w celu utatwienia nabycia lub objecia emi-
towanych przez spotke akcji.

6.2. Obowigzek zwrotu Swiadczenia otrzymanego ze spotki

W praktyce funkcjonowania spétek wielokrotnie dochodzi do przy-
padkéw spetnienia Swiadczenia na rzecz osoby nieuprawnionej. Przy-
padki te dotycza wyptaty dywidendy osobie, ktéra nie byla akcjonariu-
szem w dniu prawa do dywidendy lub zapisania akcji na rachunku pod-
miotu, ktoéry nigdy nie zlozyl zapisu na akcje, ani nie posiadal pra-
wa poboru. Przypadki otrzymania §wiadczenia, do ktdrego jest si¢
nieuprawnionym dotyczg zaréwno akcjonariuszy spoiki, jak rowniez in-
nych podmiotéw Zgodnie z przepisami kodeksu akcjonariusze, ktorzy
wbrew przepisom prawa albo postanowieniom statutu otrzymali ja-
kiekolwiek §wiadczenia od sp6tki, obowiazani sa do ich zwrotu. Wy-
jatek stanowi przypadek otrzymania przez akcjonariusza w dobrej
wierze udzialu w zysku.

Cztonkowie zarzadu lub rady nadzorczej, ktérzy ponosza odpowie-
dzialno$¢ za dokonanie nienaleznych §wiadczen, odpowiadaja za ich
zwrot solidarnie z odbiorca Swiadczenia. Z reguty okoliczno$¢ spetnie-
nia Swiadczenia nienaleznego ma negatywne konsekwencje dla spét-
ki, ktora musi pokry¢ wynikle z tego tytulu straty. Fakt obowiazywa
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nia odpowiedzialnoSci solidarnej po stronie §wiadczeniobiorcy i czton-
kéw organéw spotki pozwala na skuteczniejsze dochodzenie roszczen
przez spotke. Roszczenia z tytutu §wiadczef nienaleznych przedawnia-
ja si¢ z uplywem trzech lat liczac od dnia wyptaty, z wyjatkiem wierzy-
telnoSci w stosunku do tego odbiorcy, ktory wiedziat o bezprawnoSci
Swiadczenia.
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ROZDZIAL 2

Prawa i obowiqzki akcjonariusza wynikajqce z ustaw regulujgcych
rynek kapitatowy

1. Wprowadzenie
1.1. Specyfika obrotu instrumentami finansowymi*

Jesienig 2005 r. ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. - Prawo o pu-
blicznym obrocie papierami warto§ciowymi (ustawa o publicznym ob-
rocie) zostala zastapiona przez trzy ustawy: ustawe z dnia 29 lipca 2005
r. 0 obrocie instrumentami finansowymi (ustawa o obrocie), ustawe z
dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spotkach publicznych (ustawa o ofercie) oraz ustawe z dnia 29 lip-
ca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitalowym (ustawa o nadzorze)®.
Maja one na celu stworzenie regulacji prawnych bedacych podstawa
prawidtowego funkcjonowania spotek publicznych** w obrocie gospo-
darczym. Wszystkie spo6tki publiczne sa spétkami akcyjnymi® i ustawa
o obrocie oraz ustawa o ofercie tworza dla nich dodatkowy, obok ko-
deksu spotek handlowych, rezim prawny. Spétka publiczna podlega,
tak jak kazda spotka akcyjna, przepisom kodeksu spotek handlowych,
a ponadto obowigzana jest stosowad przepisy ustawy o obrocie i usta-
wy o ofercie.

Ustawa ofercie i ustawa o obrocie reguluja nie tylko zagadnienia

# Definicja instrumentow finansowych zawarta jest w art. 2 ustawy o obrocie. Nalezq do
nich m.in. wszystkie papiery wartosciowe, w tym oczywiscie akcje.

“ W dniu 19 wrzesnia 2006 r. weszta w Zycie ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze na
rynkiem finansowym, ktora ustanowita Komisje Nadzoru Finansowego, zastepujgcq Ko-
misje Papierow WartoSciowych i Gietd oraz Komisje Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy
Emerytalnych.

#“ Spotkq publiczng jest spotka, ktorej co najmniej jedna akcja jest zdematerializowana czy-
li nie ma formy dokumentu.

# Przepisy umozliwiajq dopuszczenie do publicznego obrotu akcji spétek komandytowo-ak-
cyjnych, jednak dotqd zadna taka spotka nie zlozyta wniosku o dopuszczenie - szcze-
gotowa definicja spotki publicznej znajduje sie w Rozdziale I, pkt 2.

53



bezposrednio zwiazane ze spotkami publicznymi, ale takze wszelkie
instytucje umozliwiajace obrdot papierami warto$ciowymi tych
spOtek. Ustawa o nadzorze reguluje natomiast funkcjonowanie in-
stytucji sprawujacej nadzor nad obrotem — Komisji Nadzoru Fi-
nansowego (KNF).

Ustawa o obrocie stwarza podstawy do tworzenia gietd papier6w war-
toSciowych. Aktualnie dziata w Polsce Gietda Papierow WartoSciowych
w Warszawie S.A. (GPW) oraz MTS Centralna Tabela Ofert S.A.
(MTS-CeTO). Nowe ustawy wyeliminowaly pojecie ,,publicznego obro-
tu”, wprowadzily natomiast pojecie ,,obrotu zorganizowanego”. Obrét
zorganizowany dzieli si¢ na rynek regulowany oraz alternatywny system
obrotu (ASO). Rynek regulowany obejmuje: rynek gieldowy (GPW),
pozagietldowy (MTS CeTO*) oraz towarowy rynek instrumentéw finan-
sowych. GPW moze w ramach rynku gietdowego wyodrebnié rynek ofi-
cjalnych notowan spetniajacy dodatkowe wymogi.

Mozliwe jest tworzenie takze innych zorganizowanych rynkoéw,
cho¢ nie nalezy si¢ spodziewaé, ze powstanie w najblizszej przysztoSci
kolejna gietda papieréw wartoSciowych. Aktualnie istniejgce ryn-
ki (gietdowy i pozagietdowy) w pelni realizuja potencjalne potrzeby
w tym zakresie. Przepisy ustawy o obrocie wytyczaja takze zasady funk-
cjonowania domow maklerskich i bankéw prowadzacych dziatalno§é
maklerska oraz samych makleréw i doradcow inwestycyjnych, a takze
zasady rejestrowania zdematerializowanych papieréw wartoSciowych
na kontach w Krajowym Depozycie Papierow WartoSciowych S.A. Po-
nadto, ustanowione zostaty reguly przenoszenia papieréw wartoScio-
wych zaréwno na rynku gietdowym, jak i pozagietdowym.

Ustawa o ofercie reguluje kwestie oferty publicznej, obowiazkéw in-
formacyjnych oraz obowigzkéw zawigzanych z nabywaniem znacznych
pakietéw akcji. Ofertg publiczng jest propozycja nabycia akcji dokony-
wana za pomoca Srodkow masowego przekazu (np. ogtoszenie w ga-
zecie, reklama w telewizji, radiu, internecie) albo skierowana do co
najmniej 100 osOb, niezaleznie od Srodka przekazu tej propozycji. In-

“ MTS prowadzi tez rynek nieregulowany, bedqcy rynkiem zorganizowanym.
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aczej niz pod rezimem regulacji ustawy o publicznym obrocie, spotka,
ktora raz zaoferowata swoje akcje przez oferte publiczng, moze poz-
niej zaoferowac swoje akcje w sposdb niepubliczny, jezeli propozycja
nabycia obejmowac bedzie mniej niz 100 i nie bedzie dokonywana za
pomoca Srodkéw masowego przekazu.

Ze wzgledu na specyfike spotek publicznych i stosowanie wobec ta-
kich podmiotéw szczegllnego rezimu prawnego, ustawa o ofercie i
ustawa o obrocie przyznaje dodatkowe obowigzki oraz prawa akcjo-
nariuszom takich spotek. Kwestia obowigzkéw informacyjnych i obo-
wigzkéw zwigzanych z nabywanie znacznych pakietow akcji bedzie
przedmiotem szczegdlowego omdwienia w tym rozdziale.

1.2. Prawo akcjonariusza do informacji

Sposr6éd uprawnien przyznanych akcjonariuszom przez usta-
we o ofercie, za najistotniejsze z punktu widzenia prawidtowosci funk-
cjonowania rynku uznaje si¢ szeroko rozumiane prawo akcjonariusza
do informacji. Prawo do informacji jest podstawowym z praw,
wynikajacych z ustawy o ofercie, cho¢ nie méwi o nim wprost za-
den z przepiséw ustawy. Wynika ono z ogétu praw i obowiazkéw na-
ktadanych na inwestorow 1 emitentow. Bezsprzecznie informacja o spot-
ce, o zdarzeniach jej dotyczacych, o zawartych przez niag umowach, jest
na rynku kapitatlowym niezwykle cenna.

Najistotniejsze jest, aby kazdy z akcjonariuszy spotki publicznej miat za-
pewniony dostep do tych samych informacji, w tym samym czasie co wszy-
scy pozostali akcjonariusze. Innymi stowy najwazniejsze jest zapewnienie
rownych szans w dostepie do informacji. Jest to podstawowe zadanie, re-
alizowane przez przepisy ustawy o ofercie. Kazdy akcjonariusz powinien
mie¢ zapewniony dostep do informacji zwiazanych z kondycja sp6itki, spo-
sobem jej dziatania, planowanym kierunkiem jej rozwoju. Nic w tym dziw-
nego, informacja jest przeciez na rynku kapitalowym najwazniejszym i
czesto bardzo cennym ,,towarem”. Im wigksza liczba informacji o spolce
jest dostepna dla inwestora, tym wigksza jest jego szansa prawidlowej oce-
ny optacalnoSci inwestycji w papiery wartoSciowe danej spotki. Ponadto,
zapewnienie aby te same informacje dochodzity do wszystkich inwestorow
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w tym samym czasie, daje wszystkim rOwne szanse, niezaleznie czy sa in-
westorami dysponujgcymi duzg iloscig Srodkéw pienieznych i duzym port-
felem papierow wartoSciowych, czy sa jedynie inwestorami drobnymi.

Pierwszym dla akcjonariusza zakresem informacji upublicznianych
przez spotke jest prospekt*’. Prospekt jest zbiorem danych, ktére po-
zwalajg inwestorom zapoznac si¢ ze spotka, w drodze informacji pu-
blicznej, po raz pierwszy*.

Ponadto, w catym okresie waznoSci prospektu przekazywane sa, formie
aneksu do prospektu, informacje o wszelkich zdarzeniach Iub okoliczno-
Sciach, ktore moglyby w znaczacy sposdb wplynaé na ocene papieru warto-
Sciowego. Natomiast od dnia ztozenia wniosku o dopuszczenia do obrotu
na rynku regulowanym, informacje dotyczace spotki sa przekazywane do
publicznej wiadomosci w formie raportéw biezacych i okresowych. Obo-
wigzek ten ustaje w przypadku zniesienia dematerializacji wszystkich akcji
spotki, tj. w momencie gdy spotka traci status spotki publiczne;.

1.3. Inne prawa akcjonariusza wynikajgce z ustaw regulujqcych rynek
papieréw wartoSciowych

Akcjonariusz wigkszoSciowy ma mozliwo$¢ wywierania znaczacego
wplywu na decyzje w zakresie prowadzonej dziatalnoSci gospodarcze;.
Jest to oczywiste, poniewaz ponosi on wigksze ryzyko gospodarcze niz
pozostali akcjonariusze. Zeby jednak dzialania akcjonariusza wiekszo-
Sciowego, ktory z reguly dazy do maksymalizacji wtasnych korzySci, nie

#7 Ustawa o ofercie w art. 7 ust. 2- 4 przedstawia wyjqtki od obowiqzku sporzqdzania, za-
twierdzania i upubliczniania prospektu emisyjnego.

“ Obok prospektu funkcjonuje jeszcze memorandum informacyjne, przewidziane dla sy-
tuacji szczegblnych, okreslonych w ustawie o ofercie. Przy czym w przypadku me-
morandum informacyjnego, sporzqdzanego na podstawie art. 38 i 39 ustawy o ofercie, ze
wzgledu na szczegolny krqg adresatéw oferty nie ma obowiqzku udostepniania go do wia-
domosci publicznej a jedynie do wiadomosci zainteresowanych inwestorow, natomiast do
wiadomosci publicznej podawane powinno by¢ memorandum informacyjne sporzqdzane
zgodnie z art. 42 ustawy o ofercie. Ponadto, w przypadku emitenta z siedzibq w paristwie
cztonkowskim, mamy do czynienia z oferowaniem papieréw wartosciowych lub ubiega-
niem si¢ o ich dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym na podstawie dokumentu
notyfikujqcego i kopii prospektu z jego kraju macierzystego. Wtedy udostepniany do pu-
blicznej wiadomosci jest prospekt z jego kraju macierzystego Jezeli prospekt ten jest w je-
zyku angielskim, nalezy dolqczy¢ podsumowanie w jezyku polskim.

56



pozbawity zupetnie mozliwosci funkcjonowania w spétce akcjonariuszy
mniejszo$ciowych, ustawodawca w ustawie o ofercie zapewnia pewien
wplyw na sprawy spoiki takze akcjonariuszom mniejszoSciowym. Z jed-
nej strony stara si¢ wywazy¢ ochrone intereséw inwestoréw mniejszo-
Sciowych, z drugiej zas$ nie ingerowac zbytnio w sfere interesow ak-
cjonariuszy wigkszo§ciowych.

W celu zrownowazenia interesOw wszystkich akcjonariuszy w spotce

publicznej, ustawy:

- wytyczaja zasady funkcjonowania rynku kapitatowego, bedace
szczegOlnie istotne z punktu widzenia inwestorow oraz akcjonariu-
szy, zarOwno mniejszosciowych, jak i wiekszosciowych z ktérych wy-
nikaja ich prawa w publicznym obrocie. Sa to w szczegolnosci: zasada
przestrzegania regul uczciwego obrotu i konkurencji oraz zasada
zapewnienia powszechnego dostepu do rzetelnych informacji.

- ustanawiaja (ustawa o nadzorze) organ nadzoru nad rynkiem kapitato-
wym - KNF 1 przyznaje jej m.in. prawo podejmowania dzialan zapew-
niajacych sprawne funkcjonowanie rynku papieréw wartosciowych oraz
ochrong intereséw inwestorow. Nalezy przy tym juz na samym poczatku
podkresli¢, ze KNF nie ma uprawnief o charakterze sgdowym. Jej dzia-
fania ograniczaja si¢ do zadan wytyczonych przez ustawe o nadzorze.
Koncentruja sie na uprawnieniach do tworzenia projektéw przepisow
prawnych, wydawania opinii i interpretacji dotyczacych stosowania w
praktyce regulacji ustaw o nadzorze, o obrocie i o ofercie oraz wyda-
nych do nich rozporzadzen. KNF sprawuje nadzor nad wykonywaniem
obowigzkoéw i zadah przez spotki publiczne - emitentéw, domy makler-
skie, Gielde Papieréow WartoSciowych w Warszawie S.A. (GPW) i MTS
Centralng Tabele Ofert S.A. (MTS-CeTO) i tylko w stosunku do tych
podmiotéw ma prawo naktada¢ kary administracyjne w przypadku na-
ruszenia przez nie przepisow ustaw. KNF nie moze rozstrzygna¢ indy-
widualnych sporéw pomigdzy akcjonariuszami i zado$¢uczyni€ ich zada-
niom, np. przyznac¢ odszkodowania. Akcjonariusz ma jednak mozliwos¢
zwrocenia sie do Przewodniczacego KNF z proSba o wsparcie jego argu-
mentéw w postepowaniu przed sagdem powszechnym. Przewodniczacy
ma bowiem prawo wstapienia do postgpowan zaréwno cywilnych jak i
karnych w sprawach z zakresu publicznego obrotu.
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W celu realizacji zasad przestrzegania regut uczciwego obrotu i kon-
kurencji oraz zasady zapewnienia powszechnego dostepu do rzetelnych
informacji, ustawa o ofercie naktada liczne obowiazki na emitentow,
akcjonariuszy, oraz inwestoréw niebedacych jeszcze akcjonariuszami,
ale planujacych naby¢ akcje spotek publicznych. Wypelnianie tych obo-
wigzkow zwykle wiaze si¢ bezposrednio z powstaniem konkretnych
uprawnien dla akcjonariuszy: m.in. prawa do informacji o spétce i
jej akcjonariacie, prawa do sprzedazy akcji spotki w odpowiedzi na wezwa-
nie, co umozliwia ,,wycofanie si¢” akcjonariusza ze spétki we wlasciwym
czasie uzyskujac godziwa cene za akcje, prawa do zadania odszkodowania
w przypadku poniesienia szkody na skutek podania nieprawdziwej infor-
macji w prospekcie.

Ponadto, ustawa o ofercie przyznaje akcjonariuszom szczegdlne
prawa, niezwiazane z wypetnianiem zadnych obowiazkow, zwiazane za
to z aktywna dziatalno$cig inwestora/akcjonariusza w strukturach spot-
ki. Naleza do nich: prawo do zadania ustanowienia rewidenta do spraw
szczegolnych oraz prawa wynikajace z tytutu posiadania Swiadectwa de-
pozytowego.

Konkludujac, na tle regulacji ustawy o ofercie prawa akcjonariuszy
realizowane sg poprzez:

- nalozenie obowiazkéw na emitenta (spotke publiczna)

- natozenie obowigzkéw na akcjonariuszy i inwestorow

- prawo do zadania powotania rewidenta do spraw szczegdllnych

- prawo do zgdania wydania §wiadectwa depozytowego i inne prawa

wynikajace z tytutu jego posiadania

Dalsza cze$¢ rozdziatu bedzie poS§wiecona bardziej szczegétowemu
przedstawieniu powyzszych praw i obowigzkow.

2. Prawo akcjonariuszy do informacji wynikajace z obo-
wigzkow emitenta

Emitent, ktorego papiery wartoSciowe sa przedmiotem obrotu na

rynku regulowanym lub ubiega si¢ on o dopuszczenie papieréw warto-
Sciowych do obrotu na rynku regulowanym, zobowigzany jest do prze-
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kazywania do publicznej wiadomoSci szeregu informacji o swojej struk-
turze organizacyjnej, zatrudnieniu, dziatalnoS$ci i powigzaniach z inny-
mi podmiotami. Informacje te w duzej mierze dotycza okreSlenia kon-
dycji finansowej spoltki publicznej i pomagajg inwestorom w oszacowa-
niu ryzyka inwestycyjnego.

Przekazanie informacji do publicznej wiadomosci oznacza podjecie
szeregu dziatan okreSlonych przepisami prawa. Emitent nie moze zwol-
ni¢ si¢ z obowiazku przekazania okre$lonych informacji do publicznej
wiadomosSci przez zamieszczenie ogloszenia w dowolnie wybrany przez
siebie sposob, na przyktad wywieszenie informacji na tablicy ogloszen
w siedzibie spotki lub ogloszenie w wybranej gazecie. Informacje po-
winny by¢ przesytane za pomoca systemu ESPI do KNE, GPW lub MTS-
CeTO oraz do publicznej wiadomosci za pomoca Polskiej Agencji Pra-
sowej (PAP)¥.

ESPI jest systemem elektronicznego przesytania informacji z uzyciem
poczty elektronicznej i formularzy elektronicznych. System utajnia dane
wobec 0s0b postronnych oraz identyfikuje nadawce. W celu zapewnie-
nia wiarygodnosci, informacje te sg odbierane tylko od uprawnionych
pracownikow spoiki publiczne;.

Spotka publiczna moze podawaé informacje réwniez w inny, wybrany
przez siebie sposob (np. prasa), ale dopiero po wypetnieniu obowiazku prze-
kazania informacji systemem ESPI uprawnionym podmiotom. Wszelkie in-
formacje pojawiajace si¢ w prasie musza by¢ jednak zgodne z przekazany-
mi KNE GPW lub MTS-CETO oraz PAP. W przeciwnym wypadku, wobec
spolki zostanie wszczete przez KNF postepowanie wyjasniajace czy spotka
wywiazuje sie z wypelniania obowigzkéw prawidlowo i czy realizuje zasade
dostepu do rzetelnych informacji. Ewentualnie ujawnione nieprawidtowosci
mogg spowodowac natozenie sankcji administracyjnej w postaci kary pie-
ni¢znej, kary wykluczenia akcji na czas okreslony lub bezterminowo z ob-
rotu na rynku regulowanym albo natozZeniu na emtenta obu kar facznie.

Do obowiazkéw emitenta, z ktérych wynika prawo akcjonariuszy do
informacji, naleza:

# Zgodnie z przepisami ustawy o ofercie, informacje, przekazane do publicznej wiadomosci
powinny by¢ upowszechniane za posrednictwem agencji informacyjnej wskazanej przez
KNF. W drodze uchwaly KNF postanowita iz agencjq informacyjng upubliczniajqcq ko-
munikaty bedzie Polska Agencja Prasowa (PAP).
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1. obowiazek udostgpnienia prospektu do publicznej wiadomosci®;
2. obowiazek podania do publicznej wiadomosci informacji o wszelkich
zdarzeniach lub okoliczno$ciach, ktére moglyby w sposob znaczacy wply-
naé na oceng¢ papieru wartoSciowego ( w formie aneksu do prospektu);
3. obowiagzek podania do publicznej wiadomosci informacji poufnej;
4. obowiazek publikacji informac;ji biezacych i okresowych.

2.1. Prawo do informacji wynikajgce z obowiqzku udostepnienia pro-
spektu do publicznej wiadomosci

Obowigzek sporzadzenia prospektu powstaje nie tylko dla emitenta
ubiegajacego sie¢ o dopuszczenie papieréw wartosciowych do obrotu
na rynku regulowanym, lecz takze dla takiego, ktory przeprowadza je-
dynie oferte publiczng. Moze si¢ wiec zdarzyé, ze dotyczy¢ on bedzie
spotki akcyjnej nie bedacej spotka publiczna i jest to jedyny obowiazek
upublicznienia informacji w regulacji obrotu instrumentami finansowy-
mi, spoczywajacy na podmiocie niekoniecznie bedacym spétka publiczna.
Stanie si¢ tak w przypadku gdy spotka zadecyduje jedynie o przepro-
wadzeniu oferty publicznej i nie bedzie si¢ ubiegac¢ o dopuszczenie pa-
pierow warto§ciowych do obrotu na rynku regulowanym, jednocze$nie
postanawiajac, ze akcje zachowaja forme¢ dokumentu. Poniewaz zadna
z akcji nie zostanie w zwiazku z tym zdematerializowana, spotka taka
nie bedzie spdtka publiczna, bedzie jednak musiala sporzadzi¢ pro-
spekt w zwiagzku z przeprowadzeniem oferty publiczne;j.

Prospekt emisyjny zawiera informacje okresSlone przez art. 2-26, 28 1 35
rozporzadzenia Komisji (WE) z dnia 29 kwietnia 2004 r. nr 809/2004, wy-
konujacego dyrektywe 2033/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w
sprawie informacji zawartych w prospekcie emisyjnym oraz formy, wia-
czenia przez odniesienie i publikacji takich prospektéw emisyjnych oraz
rozpowszechnienia reklamy (rozporzadzenie 809/2004). Rozporzadzenie
to zawiera m.in. schematy wg. ktorych sporzadza si¢ prospekt w zaleznoSci
od tego czy dotyczy on np. akcji, czy kwitdw depozytowych, czy np. ofer-
ty przeprowadzanej przez bank. Schematy mozliwe do zastosowania, za-
warte sg w zatgcznikach I -XVII do rozporzadzenia.

3 Co do wyjqtkow od upubliczniania prospektu, patrz przypis 4.
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Na podstawie prospektu inwestor dokonuje oceny zaréwno atrakcyjno-
Sci oferty papieréw warto$ciowych, jak i ogélnie rozumianej kondycji spot-
ki publicznej. Prospekt powinien by¢ zatwierdzony przez KNF a nastep-
nie, po zatwierdzeniu, emitent ma obowiazek udostepnienia prospektu do
publicznej wiadomosci. Co do zasady prospekt musi by¢ udostepniony do
publicznej wiadomosci w jezyku polskim.’! Upublicznienie prospektu po-
winno nastapi¢ w co najmniej jeden z nastgpujacych sposobow:

- zamieszczenie w co najmniej jednej gazecie ogolnopolskie;j,

- w postaci drukowanej, bezptatnie w siedzibie GPW badz MTS — CeTO

w zaleznoSci od tego gdzie papiery maja by¢ dopuszczone do obrotu
lub w siedzibie emitenta i w siedzibie firmy inwestycyjnej wykonujacej
czynnos$ci oferowania i w punktach obstugi klienta podmiotéw biora-
cych udzial w subskrypcji lub sprzedazy papieréw wartosciowych. Przy
czym naktad musi zapewnia¢ dostepnos$¢ prospektu i sprawne prze-
prowadzenie oferty badZ dopuszczenia do obrotu na rynku regulowa-
nym,

- w postaci elektronicznej w internecie na stronie emitenta oraz pod-
miotéw bioracych udzial w subskrypcji lub sprzedazy papieréw war-
toSciowych,

- wpostaci elektronicznejw internecie na stronie GPW badz MTS - CeTO
w zaleznoSci od tego gdzie papiery maja by¢ dopuszczone do obrotu

Szczegbdtowe zasady udostepniania prospektu do publicznej wiadomo-
Sci okresla art. 29 (publikacja w formie elektronicznej) i art. 30 (publikacja
w gazecie) rozporzadzenia 809/2004.

Informacja o formie i terminie udostepnienia prospektu do publiczne;j
wiadomoSci powinna zostaé¢ opublikowana w gazecie o tematyce ogolne;j
lub finansowej o zasiegu krajowym lub ponadregionalnym najpdzniej na-
stepnego dnia roboczego po dniu publikacji prospektu oraz przekazana
do KNFE Szczegdtowa tresé tej informacji okreSla art. 31 rozporzadzenia
809/2004. KNF powinna zamieSci¢ na swojej stronie internetowej infor-
macje o zatwierdzonym i upublicznionym prospekcie wraz adresami stron
internetowych emitenta lub GPW czy MTS - CeTO, na kt6rych znajduje
sie elektroniczna wersja prospektu. Dla potencjalnego inwestora istotne

3 Wyjatki ode tej zasady zawiera art. 37 ust. 3 i art. 46 ust. 2 ustawy o ofercie.
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jest rowniez to, ze w przypadku gdy prospekt jest udostepniany jedynie w
postaci elektronicznej, inwestor moze w terminie waznosci prospektu za-
zada¢ nieodplatnego dostarczenia wersji drukowanej do miejsca w kto-
rym sklada Zadanie (np. punkt obstugi klienta podmiotu bioracego udziat
w subskrypcji lub sprzedazy papieréw wartoSciowych).

Podstawowa funkcja obowigzku publikacji prospektu jest dostarczenie
inwestorowi maksimum mozliwych informacji o spofce i oferowanych
przez nig papierach warto$ciowych w okresie waznosci prospektu. Je-
zeli jednak prospekt zawiera informacje nieprawdziwe lub przemilcza
informacje, ktore powinny si¢ w nim znalez¢, akcjonariuszowi/inwe-
storowi przystuguje prawo zadania naprawienia poniesionej na skutek
tego szkody na drodze sadowej.’> Zasady i podmioty od ktérych moz-
na zadac¢ odszkodowania omowione zostaly w pkt 2.2.5

2.2. Prawa wynikajgce z obowiqzku podania przez emitenta do pu-
blicznej wiadomosci informacji o wszelkich zdarzeniach lub oko-
licznoSciach, ktore moglyby w sposob znaczqcy wplynqc na ocene
papieru wartosciowego

2.2.1. Obowiqzek podania przez emitenta do publicznej wiadomosci
informacji o wszelkich zdarzeniach lub okolicznosciach, ktére mo-
glyby w sposob znaczqcy wplynqc na ocene papieru wartosciowego

Emitent ma obowigzek przekaza¢ KNF informacje o takich zdarze-
niach lub okoliczno$ciach, ktére moglyby w sposob znaczacy wptynaé na
ocen¢ papieru wartoSciowego, jezeli powzial o nich wiadomos¢ do dnia
dokonania przydziatu, ogloszenia o niedojsciu sprzedazy lub subskrypcji
do skutku lub odstapienia emitenta od sprzedazy lub subskrypcji — w
przypadku gdy papiery wartoSciowe po ofercie publicznej nie beda pod-
lega¢ dopuszczeniu do obrotu na rynku regulowanym, a w przypadku gdy
beda podlegad takiemu dopuszczeniu - do dnia rozpoczecia notowan.

Przekazanie to powinno nastgpi¢ niezwlocznie, nie pdzniej jednak niz w
terminie 24 godzin. Informacja ta podawana jest w formie aneksu do pro-

32 Dotyczy to nie tylko informacji zawartych w prospekcie, ale rowniez w innych dokumen-
tach sporzqdzanych i udostepnianych w zwiqzku z ofertq publiczng lub dopuszczeniem
papieréw wartosciowych na rynek regulowany np. w memorandum informacyjnym.
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spektu wraz z wnioskiem o jej zatwierdzenie. Jezeli aneks zostanie zatwier-
dzony, emitent powinien niezwlocznie udostepni¢ go do publicznej wia-
domosci w taki sam sposob w jaki zostat udostgpniony prospekt, nie pdzniej
niz w ciagu 24 godzin od otrzymania decyzji zatwierdzajacej aneks.

Brak informacji o zdarzeniach lub okoliczno$ciach, ktére moglyby w
sposOb znaczacy wplyna¢ na ocene¢ papieru wartoSciowego lub podanie
informacji nieprawdziwej moze prowadzi¢ do podjecia przez inwesto-
ra blednej decyzji inwestycyjnej i poniesienia szkody. Jezeli to nastapi,
akcjonariusz/inwestor, ktory poniost szkode na skutek niewypelnienia
przez emitenta obowiazku podania do publicznej wiadomoSci informa-
cji o takich zdarzeniach lub okoliczno$ciach, ktére mogltyby w sposéb
znaczacy wplynaé na ocen¢ papieru wartoSciowego, ma prawo zadac jej
naprawienia na drodze sadowej, na zasadach oméwionych w pkt. 2.2.5.

2.2.2. Prawo uchylenia sie od skutkéw prawnych ztozonego zapisu

Dochodzenie odszkodowania nie jest jedynym uprawnieniem akcjona-
riusza wynikajacym z obowigzkow emitenta. Jezeli aneks sktadany do pro-
spektu, dotyczy zdarzenia lub okolicznosci zaistnialych przed przydzialem,
o ktérych emitent powzigt wiadomos¢ przed przydziatem, zostal udostep-
niony do publicznej wiadomosci po rozpoczeciu subskrypcji lub sprzedazy,
inwestor, ktOry ztozyt zapis przed upublicznieniem aneksu ma prawo uchy-
lenia sie od skutkéw prawnych zlozonego zapisu. Prawo to realizuje si¢ po-
przez ztozenie w firmie inwestycyjnej oferujace;j te papiery, o§wiadczenia na
piSmie, w terminie 2 dni roboczych od dnia upublicznienia aneksu. W wy-
niku zloZenia takiego pisma ustang wszelkie obowigzki akcjonariusza zwig-
zane ze zlozeniem zapisu na akcje, w tym obowiazek zaptaty za akcje.

2.2.3. Obowiqgzek podania przez emitenta do publicznej wiadomosci
informacji poufnych

Druga, istotng z punktu widzenia inwestora/akcjonariusza informa-
cja, jest tzw. informacja poufna®. Do kategorii tych informacji zalicza si¢
informacje, ktore po przekazaniu do publicznej wiadomoSci mogly-

3 Szczegotowe okreslenie definicji informacji poufnej zostato zawarte w art. 154 ustawy o
obrocie.
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by w istotny sposdb wplynac na ceng¢ instrumentow finansowych lub po-
wigzanych z nimi pochodnych instrumentow finansowych. Poza tym wa-
runkiem nalezy dodaé, ze z informacja poufng mamy do czynienia je-
zeli jest ona okreSlona precyzyjnie czyli wskazuje zdarzenie lub oko-
licznosci, ktére faktycznie wystapity lub ktorych wystapienia mozna w
sposOb zasadny oczekiwad, przy czym jej treS¢ w wystarczajacym stopniu
umozliwia dokonanie oceny wplywu na cen¢ instrumentéw finansowych
lub powiazanych z nimi pochodnych instrumentow finansowych.

Wazne jest, aby wiadomosci o takich zdarzeniach lub okoliczno$ciach
dochodzily do wszystkich inwestoréw jednocze$nie. Jezeli bowiem do-
step do takiej informacji uzyskaliby tylko niektdrzy inwestorzy, to mo-
gliby oni na tej podstawie dokonywaé korzystniejszych inwestycji. Na-
ruszona zostalaby w ten sposdb zasada réwnych szans wszystkich in-
westorow. Wiasnie przeciwdziataniu ewentualnym dysproporcjom w
dostepie do informacji, stuzy obowiazek informacyjny emitenta, po-
legajacy na przekazywaniu do publicznej wiadomosci wszystkich infor-
macji poufnych. Dotyczy on emitentdw, ktorych papiery wartoSciowe
sg przedmiotem ubiegania si¢ o dopuszczenia do obrotu na rynku re-
gulowanym lub sa juz dopuszczone, a wiec tych, ktorych papiery war-
toSciowe traca forme¢ dokumentu z chwila rejestracji na podstawie
umowy zawartej z Krajowym Depozytem Papieréw Wartosciowych
przed rozpoczeciem oferty publicznej lub dopuszczeniem do obrotu
na rynku regulowanym czyli wylacznie emitentoéw bedacych spotkami
publicznymi.

Emitent powinien wstepnie ocenié, czy informacja moze w istotny
sposOb wptynaé na cene akcji. Termin do dokonania oceny jest bar-
dzo krotki. Jezeli jest to mozliwe, to ocena ta powinna zosta¢ dokonana
jeszcze przed zdarzeniem, a w kazdym przypadku nie pozniej niz 24 go-
dziny po nastgpieniu zdarzenia. OczywiScie sam obowigzek przekazania
informacji powstanie dopiero po wystapieniu zdarzenia. Jednakze ter-
min dwudziestoczterogodzinny jest na tyle krotki, Ze moze nie wystar-
czy¢ na rozwazanie (ewentualne konsultacje z innymi czlonkami zarza-
du, badz tez zespotem doradczym funkcjonujacym w spétce), czy dana
informacja powinna zosta¢ przekazana, czy tez nie podlegataby takiemu
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obowiazkowi*. Emitent bedzie wazyl interes samej sp6tki do utrzyma-
nia informacji w tajemnicy (np. ze wzgledu na nieujawnianie strategii
spolki konkurencyjnym podmiotom) z interesem akcjonariuszy, wyra-
zajacym sie w dazeniu do niemalze calkowitej transparentnosci dzialan
podejmowanych w drodze zarzadzania spotka.

2.2.4. Opoznienie przekazywania informacji poufnych

Rozwiazaniem wychodzacym naprzeciw ,konfliktowi” intereséw, o
ktorym byta mowa we wczeSniejszym punkcie, jest umozliwienie emiten-
towi przekazania informacji poufnych w innym, p6Zniejszym terminie.
Jednakze takie dzialanie emitenta jest dopuszczalne tylko w przypad-
kach wyjatkowych, uzasadnionych stusznym interesem emitenta. Przede
wszystkim emitent nie moze nie podejmowac zadnych dziataf, a pdzniej
argumentowac brak wypelnienia obowiazku swoim interesem. Samej
oceny zdarzenia powinien dokonaé¢ w tym samym terminie, w ktérym
dokonuje oceny kazdego innego zdarzenia w zwiazku z wypelnianiem
obowiazkéw informacyjnych okreSlonych w art. 56 ustawy o ofercie.
Emitent zobowiazany jest bowiem zawiadomi¢ KNF o opo6zZnieniu
przekazania informacji w terminie 24 godzin od wystapienia zdarzenia.
Decyzje o opOznieniu przekazani informacji emitent podejmuje na wia-
sna odpowiedzialno$¢. Powinien wyjasni¢ przyczyny opOznienia, objasnic
na czym polegatoby naruszenie slusznego interesu emitenta®
w przypadku gdyby doszto do ujawnienia informacji w zwyklym trybie,
a takze wskaza¢ nowy termin, w ktorym informacja zostanie ostatecznie
przekazana do publicznej wiadomosSci. Ponadto, jest on zobowiazany do
zapewnienia poufnosci tych informacji wobec wszystkich akcjonariuszy,
az do chwili wykonania obowiazku przekazania do publicznej wiadomo-
Sci. W zadnym przypadku opdznienie w przekazaniu informacji nie moze
spowodowac wprowadzenia w btad opinii publiczne;j.

3 Z tego powodu, emitent czesto bedzie zmuszony dokonac oceny jeszcze przed
wystgpieniem zdarzenia (np. zawarciem kontraktow, bqd? tez podjeciem uchwaty).

33 Informacje poufne, ktérych przekazanie do publicznej wiadomosci mogltoby naruszy¢
stuszny interes emitena zostaly wymienione w rozporzqdzeniu Rady Ministrow z dnia 21
kwietnia 2004 r. w sprawie rodzaju informacji, ktére mogq naruszy¢ stuszny interes emi-
tenta, oraz sposobu postepowania emitenta w zwiqzku z opéZnianiem przekazania do pu-
blicznej wiadomosci informacji poufnych.

65



W trakcie prowadzenia dzialalnoSci gospodarczej przez emitenta nie
powinny zatem wystepowac takie zdarzenia, ktore miatyby wplyw na
oceng¢ spotki przez akcjonariuszy, a jednocze$nie zostalyby utrzymane
w tajemnicy przed akcjonariuszem, badzZ tez wybrang ich grupa. Moze
si¢ natomiast zdarzy¢, ze niektore z tych informacji, ze wzgledu na in-
teres emitenta, moga zosta¢ przekazane do publicznej wiadomosSci
w pOzniejszym terminie.

Tak samo jak w przypadku poprzednich obowigzkéw emitenta, rowniez
przekazanie przez emitenta nieprawdziwe] informacji lub przemilczenia
informacji poufnej, daje akcjonariuszowi prawo zadania odszkodowania
na drodze sadowej. Prawo to powstaje wowczas, gdy informacja ta w rze-
czywistoSci wplyneta na ceng papieru warto$ciowego, a jej nieujawnienie
przyczynilo si¢ do powstania szkody w majatku akcjonariusza. Realizacja
tego prawa nastepuje przez wniesienie pisma procesowego (pozwu) do
sadu powszechnego, w zaleznosci od przedmiotu sporu - rejonowego lub
okregowego™.

2.2.5. Podmioty przeciwko ktorym nalezy skierowac zqdanie zaptaty
odszkodowania

W przypadkach obowigzkéw emitenta opisanych w pkt 2.1, 2.2.1 1
2.2.3, zadanie zaptaty odszkodowania moze by¢ skierowane nie tylko
przeciwko emitentowi, ale rOwniez przeciwko wprowadzajacemu lub
podmiotowi ubiegajacemu si¢ o dopuszczenie instrumentéw finanso-
wych niebedacych papierami warto$ciowymi do obrotu na rynku re-
gulowanym, subemitentowi ustugowemu, podmiotom udzielajacym
zabezpieczenia, oraz osobom sporzadzajacym lub bioracym udziat
w sporzadzeniu informacji’’ (doradcy prawni, doradcy finansowi,
domy maklerskie). Odpowiedzialno$¢ tych podmiotéw jest solidarna,
tzn. akcjonariusz moze domagac si¢ odszkodowania od nich wszystkich
facznie, od kilku z nich lub od kazdego z osobna, w zaleznoSci od swojego
wyboru. Dzigki temu akcjonariusz ma wiekszg pewnosé, ze uda si¢ wyeg-

% Wiecej na temat dochodzenia praw na drodze sqdowej w Rozdziale IV] pkt 1.1.

37 Jezeli osoby sporzqdzajq jedynie podsumowanie lub jego thumaczenie, to ponoszq od-
powiedzialnos¢ jedynie za szkode wyrzqdzong jezeli podsumowanie lub maczenie wpro-
wadza w blgd, jest niedoktadne lub sprzeczne z innymi czeSciami prospektu emisyjnego.
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zekwowac nalezne mu odszkodowanie, gdyz moze zadaé wyptaty z majat-
ku wszystkich tych osob, a nie z majatku tylko jednej z nich. Najlepiej dla
akcjonariusza bedzie, jezeli wskaze w pozwie wszystkie odpowiadajace so-
lidarnie podmioty. Taka konstrukcja odpowiedzialnosci solidarnej zwigk-
sza gwarancje otrzymania pelnego odszkodowania przez akcjonariusza.

Emitent, wprowadzajacy lub podmiot ubiegajacy si¢ o dopuszczenie
instrumentow finansowych niebedacych papierami warto§ciowymi do
obrotu na rynku regulowanym, subemitent ustugowy, podmiot udzie-
lajacy zabezpieczenia oraz osoby sporzadzajace lub biorgce udziat w
sporzadzeniu informacji, beda ponosi¢ odpowiedzialno§¢ za wyrza-
dzona szkode¢ tylko wowczas, gdy ich dziatanie zostanie uznane przez
sad za zawinione. Jednak istotnym utatwieniem w dochodzeniu od-
szkodowania przez akcjonariusza jest fakt, ze nie musi on udowadniac
winy podmiotéw przeciwko ktérym skierowal swoje roszczenie. To
podmioty, od ktorych akcjonariusz dochodzi odszkodowania, musza
wykazaé, ze nie ponosza winy za powstata szkode. W pozwie akcjo-
nariusz wskazuje przede wszystkim rodzaj i rozmiar poniesionej szkody
oraz fakt, ze wystapita ona w wyniku podania nieprawdziwe] informacji
lub jej przemilczenia przez emitenta lub inne podmioty

Oprodcz emitenta, wprowadzajacego lub podmiotu ubiegajacego si¢
o dopuszczenie instrumentOw finansowych niebedacych papierami
wartoSciowymi do obrotu na rynku regulowanym, subemitenta ustu-
gowego, podmiotu udzielajagcego zabezpieczenia oraz osob spo-
rzadzajacych lub bioracych udzial w sporzadzeniu informacji, za szko-
de wyrzadzona akcjonariuszowi moze odpowiadac rowniez inna osoba,
ktéra w swojej dziatalnosci wykorzystata informacje nieprawdziwe lub
fakt niepodania ich do publicznej wiadomosci. Krag tych oséb jest sze-
roki i moze si¢ w nim znalez¢ kazdy, kto w jakikolwiek sposéb wszedt
w posiadanie takich informacji i je wykorzystat. Moze to by¢ zaréwno
osoba nie zwigzana ze spolka, jak réwniez akcjonariusz wykorzystujacy
informacje poufne (tzw. insider trading).

Osoby wykorzystujace informacje poufne odpowiadaja réwniez solidar-
nie wraz z emitentem, wprowadzajacym lub podmiotem ubiegajacym
si¢ 0 dopuszczenie instrumentow finansowych niebedacych papierami
wartoSciowymi do obrotu na rynku regulowanym subemitentem ustu-
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gowym, podmiotem udzielajacym zabezpieczenia oraz osobami spo-
rzadzajacymi lub bioragcym udzial w sporzadzeniu informacji. Odpowie-
dzialnoS¢ tych osOb rozni si¢ od odpowiedzialnoSci ponoszonej przez
emitenta, wprowadzajacego, subemitenta ustugowego oraz osob sporza-
dzajacych lub bioracych udziat w sporzadzeniu informacji, jest bowiem
niezalezna od mozliwoSci przypisania im winy. Powstaje w kazdym przy-
padku, gdy zajdzie okoliczno$¢ Swiadczaca o postuzeniu si¢ informacja,
niezaleznie od istnienia Swiadomego zamiaru jej wykorzystania., chyb,
ze wykaza, iz nieprawdziwoS¢ lub przemilczenie informacji nie byto i
nie mogto by¢ im znane.

Warto w tym miejscu wyraznie podkresli¢, ze KNF jako organ admi-
nistracji, nie posiada kompetencji do rozstrzygania sporéw o charakte-
rze cywilnym, czyli nie moze orzec o odszkodowaniu na rzecz akcjonariu-
sza. KNF ma prawo jedynie naktada¢ kary administracyjne na podmioty
przez siebie nadzorowane (emitentéw i domy maklerskie) w sytuacjach wy-
raznie wskazanych w ustawie. Dlatego tez akcjonariusz nie moze, w zakre-
sie poniesionej szkody, uzyska¢ zadnej rekompensaty od KNE

2.2.6.Podmioty, ktorym spoétka publiczna jest obowigzana przekazy-
wac informacje oraz sposob ich przekazywania

Emitent przekazuje informacje KNF, spolce prowadzacej gietde lub
rynek pozagietdowy (GPW S.A. 1 MTS-CeTO S.A.), w zaleznosci od tego
gdzie maja by¢ dopuszczone lub sg dopuszczone jego papiery warto-
Sciowe. Musi przekazaé je niezwlocznie po zajSciu zdarzenia lub oko-
liczno$ci lub powzieciu o nich wiadomosSci. Nie moze to nastapié poz-
niej niz po uplywie 24 godzin od tej chwili. Po uptywie 20 minut od
przekazania informacji tym podmiotom, spétka publiczna musi podaé
je rowniez do publicznej wiadomoSci (przekazuje je do PAP). W ten
sposob informacje powinny dotrze¢ jednocze$nie do wszystkich in-
westorow i akcjonariuszy §ledzacych sprawy tej spoiki.

Ponadto, emitent ma obowigzek umiescié te informacje na swo-
jej stronie internetowej. W zwiazku z prawng ochrona danych oso-
bowych dane identyfikujace konkretng osobe powinny pozostac wyta-
czone z publikacji.
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2.3. Prawa akcjonariusza wynikajgce z obowiqzku publikacji przez
emitenta informacji biezgcych i okresowych

Przekazywanie informacji biezacych i okresowych ma na celu informo-
wanie akcjonariusza o dzialalnoSci spétki publicznej w czasie kiedy
jej papiery sa dopuszczone lub sa przedmiotem ubiegania si¢ o do-
puszczenie do obrotu na rynku regulowanym. Przy czym ustawodawca
roznicuje zakres przekazywanych informacji, w zaleznosci od tego na ja-
kim rynku papiery wartoSciowe emitenta sa dopuszczone do obrotu lub sa
przedmiotem ubiegania si¢ o dopuszczenie. Emitent, ktorego papiery war-
toSciowe sa dopuszczone na rynku oficjalnych notowan gietdowych jest
obowigzany do przekazywania informacji biezacych i okresowych zgod-
nie z rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r.
w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emi-
tentow papieréw wartoSciowych (Dz. U. Nr 209, poz.1744). Natomiast
przekazywanie informacji biezacych i okresowych przez emitentéw,
ktorych papiery sa dopuszczone lub sa przedmiotem ubiegania si¢ o
dopuszczenie wylacznie do obrotu na rynku gieldowym niebedacym
rynkiem oficjalnych notowan lub do obrotu na rynku pozagietdowym,
reguluja regulaminy tych rynkéw. Okreslaja one zakres informacji i
czestotliwos$¢ ich przekazywania.

Rozporzadzenie wymienia enumeratywnie zdarzenia, o ktérych na-
lezy poinformowac w formie raportu.

Informacjami biezacymi sa m.in. informacje o:

1) nabyciu lub zbyciu aktywéw o znacznej wartosci, a takze ustano-
wieniu hipoteki, zastawu lub innego ograniczonego prawa rze-
czowego na aktywach o znacznej wartosci, przez emitenta lub
jednostke od niego zalezna,

2) utracie przez emitenta lub jednostke od niego zalezna, w wy-
niku zdarzef losowych, aktywéw o znacznej wartosci,

3) zawarciu lub zmianie przez emitenta lub jednostke od niego za-
lezng znaczacej umowy,

4) spelnieniu si¢ lub niespetnieniu warunku dotyczacego zawar-
tej przez emitenta lub jednostke od niego zalezng znaczacej umo-
wy warunkowej,
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5) wypowiedzeniu lub rozwiazaniu umowy bedacej znaczaca w mo-
mencie wypowiadania lub rozwigzywania, zawartej przez emiten-
ta lub przez jednostke od niego zalezna,

6) nabyciu lub zbyciu przez emitenta lub jednostke od niego za-
lezng papierow wartoSciowych wyemitowanych przez emitenta,

7) udzieleniu przez emitenta lub przez jednostke od niego za-
lezna poreczenia kredytu lub pozyczki lub udzieleniu gwarancji, je-
zeli warto$¢ poreczenia lub gwarancji stanowi roOwnowarto$¢ co
najmniej 10% kapitaléw wlasnych emitenta,

10)wszczeciu przed sadem, organem wlasciwym dla postepowania ar-
bitrazowego luborganem administracji publicznej postepowaniado
tyczacego zobowigzan lub wierzytelnosci emitenta lub jednostki od
niego zaleznej, ktorego warto$§¢ stanowi odpowiednio co najmniej

10% kapitatéw wlasnych emitenta,

11)rejestracji przez sad zmiany wysokoSci lub struktury kapita-
tu zaktadowego emitenta lub jednostki od niego zaleznej, przy

czym zmiana w przypadku jednostki zaleznej musi przekraczac
wartoSci okreS§lone w rozporzadzeniu w § 5 ust. pkt 9,
12)zmianie praw z papieréw wartosciowych emitenta,

13)emisji obligacji, w przypadku gdy warto$¢ emitowanych obligacji
przekracza 10% kapitatow wlasnych emitenta, oraz emisji obliga-
cji zamiennych na akcje, obligacji z prawem pierwszenstwa oraz
obligacji przychodowych,

14) umorzeniu papieréw wartoSciowych emitenta,

15) podjeciu decyzji o zamiarze polaczenia emitenta z innym podmiotem,

16) polaczeniu emitenta z innym podmiotem,

17) podjeciu decyzji o zamiarze podziatu emitenta,

18) podziale emitenta,

19) podjeciu decyzji o zamiarze przeksztalcenia emitenta,

20) przeksztatceniu emitenta,

21) wyborze przezwlasciwy organ emitentapodmiotuuprawnionego
dobadaniasprawozdan finansowych, zktorym ma zosta¢ zawarta
umowaodokonanie badania, przegladulubinnychustugdotycza-
cychsprawozdan finansowychlub skonsolidowanych sprawozdan
finansowych emitenta,



22) wypowiedzeniu przez emitentalub przezpodmiot uprawniony do
badania sprawozdan finansowych umowy o badanie, przeglad lub
inne ustugi dotyczace sprawozdan finansowych lub skonsolidowa-
nychsprawozdan finansowych emitenta,zawartejprzezemitenta
z podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finanso-
wych, dokonujacym badania lub przegladu sprawozdan finanso-
wych lub skonsolidowanych sprawozdan finansowych emitenta,

23) odwotaniu lub rezygnacji osoby zarzadzajacej lub nadzoru-
jacej emitenta albo powzieciu przez emitenta informacji o de-
cyzji osoby zarzadzajacej lub nadzorujacej emitenta o rezygnacji
z ubiegania si¢ o wybdr w nastepnej kadencji,

24) powotaniu osoby zarzadzajacej lub nadzorujacej emitenta,

25) umieszczeniu wpisu dotyczacego przedsiebiorstwa emitenta w
dziale dtuznikéw niewyptacalnych Krajowego Rejestru Sadowego

26) ztozeniu wniosku o ogloszenie upadtoSci, oddaleniu wnio-
sku o ogtoszenie upadtoSci w przypadku, gdy majatek dtuznika
oczywiScie nie wystarcza na zaspokojenie kosztéw postepowania
lub w razie stwierdzenia, ze przedmioty majagtkowe wchodzace
w sktad majatku dtuznika sa obcigzone zastawem, zastawem
rejestrowym lub hipoteka, a pozostaly jego majatek oczywiscie
nie wystarcza nawet na zaspokojenie kosztow postepowania,
ogloszeniu upadtosci, ztozeniu podania o otwarcie postepowa-
nia uktadowego, otwarciu postgpowania ukltadowego, odrzu-
ceniu podania o dopuszczenie do zawarcia ukladu, odmowie
dopuszczenia do zawarcia ukladu, zawieszeniu postepowania
uktadowego lub jego umorzeniu, uchyleniu uktadu, umorzeniu
prowadzonej przeciwko emitentowi egzekucji sadowej lub ad-
ministracyjnej z uwagi na fakt, ze z egzekucji nie uzyska si¢ sumy
wiekszej od kosztow postepowania egzekucyjnego, otwarciu po-
stepowania likwidacyjnego oraz ukoficzeniu postepowania upa-
dloSciowego - w odniesieniu do emitenta lub jednostki od nie-
go zaleznej,

27) sporzadzeniu prognozy wynikéw finansowych emitenta lub jego
grupy kapitatowej, jezeli emitent podjat decyzje o jej przekaza-
niu do wiadomo&ci publicznej,
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28) przyznaniu lub zmianie ratingu, dokonanego na zlecenie emi-
tenta

Szczegbtowy zakres tych informacji zawieraja § 7 — 32 rozporza-
dzenia.

Informacjami okresowymi sa zawierajace dane finansowe:

1) raporty kwartalne

2) raporty potroczne

3) raporty roczne

Regulamin Gietdy okres§la obowiazki emitentow dopuszczonych lub
ubiegajacych sie o dopuszczenie papierow wartoSciowych do obrotu
na rynku réwnoleglym (drugi rynek gieldowy obok rynku oficjalnych
notowan zwanego réwniez rynkiem podstawowym) poprzez odniesie-
nie do regulacji rozporzadzenia. Wykonuja oni wszystkie obowiazki
wynikajace z przepisOw rozporzadzenia poza przekazywanie raportu
kwartalnego skonsolidowanego, raportu potrocznego skonsolidowa-
nego oraz raportu pélrocznego jednostkowego, chyba ze ten ostat-
ni wynik z odrebnych przepisow. Dla emitentow dopuszczonych lub
ubiegajacych sie o dopuszczenie papierow wartoSciowych do obrotu
na rynku pozagietdowym, zakres i terminy przekazywania informac;ji
biezacych i okresowych okreslone sa w zataczniku nr 1 i 3 Regulaminu
Obrotu MTS- CeTO. Wymagania regulaminu sa mniej szczegétowe
od wymagan rozporzadzenia.

Informacje biezace i okresowe przekazywane sg KNF w formie ra-
portow systemem ESPI. Réwnoczesnie przekazywane sa one GPW lub
MTS - CeTO. Identycznie jak w przypadku informacji poufnych, prze-
kazanie musi nastapi¢ niezwtocznie po zaj$ciu zdarzenia lub okoliczno-
Sci lub powzieciu o nich wiadomosci uzasadniajacych przekazanie. Nie
moze to nastapi¢ pOzniej niz po uptywie 24 godzin od tej chwili. Po
uptywie 20 minut od przekazania raportéw tym podmiotom, spotka
przekazuje je do PAP%62. W stosunku do emitentéw z rynku oficjalnych
notowan gietdowych, szczeg6towe terminy przekazania raportow upraw-

38 W szczegdlnie uzasadnionych przypadkach KNF moze przediuzy¢ termin przekazywania
do publicznej wiadomosci raportéw kwartalnych i pétrocznych.
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nionym podmiotom okresla rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia
19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych prze-
kazywanych przez emitentow papieréw wartosciowych, w rozdziale 5.

Dla akcjonariusza raporty sa najlatwiej dostgpne na stronie inter-
netowej emitenta, na ktorej emitent ma obowigzek je zamieScié. Jed-
nak ze wzgledu na ochrone danych osobowych informacje dostepne
na stronie internetowej nie beda zawieraty danych osobowych 0séb,
ktorych dotycza.

Rowniez w przypadku obowiazku przekazywania informacji bieza-
cych i okresowych, jezeli poprzez podanie nieprawidlowej informacji lub
przemilczenia prawdziwej informacji, ktéra powinna by¢ przestana
w formie raportu biezacego lub okresowego, zostanie wyrzadzona ak-
cjonariuszowi szkoda, ma on prawo zadania odszkodowania na dro-
dze sadowej.

Odszkodowania mozna dochodzi¢ od emitenta i od osoby, ktdra taka
informacj¢ sporzadzita lub w jej sporzadzeniu brata udzial. W tym przy-
padku jednak, odpowiedzialnoS$¢ nie ma charakteru odpowiedzialnoSci
solidarnej. Akcjonariusz moze wigc uzyska¢ odszkodowanie albo tylko
od emitenta, albo tylko od osoby, ktdéra taka informacje sporzadzita lub
w jej sporzadzeniu brata udzial. Wskazanie w pozwie niewlasciwej oso-
by moze spowodowacé brak zasadzenia odszkodowania. Sad nie moze
bowiem zasadza¢ ponad zadanie sformutowane w pozwie. Nie moze
wskazacd, ze inna osoba ponosi odpowiedzialnosé, jezeli akcjonariusz nie
wymieni jej jako pozwane;.

Mimo braku wyraznego wskazania w przepisie, na podstawie ogol-
nych zasad odpowiedzialnoSci przyjetych w prawie cywilnym, nalezy
uznaé, ze odpowiedzialno§¢ tych osob bedzie zalezata od stwierdzenia
czy ich dziatania byly zawinione. W tym przypadku jednak to akcjona-
riusz jest zobowiazany do udowodnienia winy emitenta lub osoby, kt6-
ra informacje sporzadzita lub w jej sporzadzeniu brata udziat. Nalezy
przy tym wspomnie¢, Ze rozumienie ,,zawinionego” dzialania ma swoje
specyficzne znaczenie okreSlone przepisami prawa. ,,Wina” ma swoje
znaczenie prawne i nie moze by¢ rozumiana w znaczeniu potocznym,
w ktérym z reguly rozumie si¢ osobiste odczucia do popelnionego czy-
nu (poczucie winy).
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Warto réwniez rozwazy¢ mozliwo$¢ naktadania sie obowiazkéw in-
formacyjnych emitenta, w przypadku gdy jedno zdarzenie podlega
przekazaniu raportem, a jednocze$nie jest informacja poufna. W roz-
porzadzeniu o informacjach biezacych i okresowych zostaly wymienio-
ne wszystkie zdarzenia, ktére ustawodawca uznat za istotne z punktu wi-
dzenia inwestoréw. Nie mozna natomiast definitywnie skatalogowac np.
zdarzen majacych wplyw na cene lub warto§¢ papieru wartoSciowego. Je-
zeli jedno zdarzenie wypelnia przestanki powstania dwdch obowiazkéw
informacyjnych, wéwczas pierwszefstwo maja przepisy rozporzadzenia,
i te podstawe jako obowigzkowa, emitent musi wskaza¢ w raporcie. Na-
tomiast emitent moze (ale nie musi) dodatkowo wskazaé podstawe wy-
nikajaca z obowigzku przekazania informacji poufne;.

2.3.1. Wyjgtek od obowiqzku przekazania informacji do publicznej
wiadomoSci przez emitenta

Ustawa o ofercie okre§la sytuacje, w ktoérych emitent moze nie prze-
kazaé informacji do publicznej wiadomosci. Dotyczy to dwojakiego ro-
dzaju informacji:

A) informacje zawarte w raportach kwartalnych i pétrocznych, nie

stanowiace informacji poufnej,

B) informacje dotyczace os6b fizycznych wchodzacych w sktad or-

ganOw zarzadzajacych lub nadzorujacych emitenta

Jezeli przekazanie tego typu informacji mogloby by¢ sprzeczne z in-
teresem publicznym lub spowodowa¢ istotng szkode dla interesOw emi-
tenta moze on przekaza¢ wymagane przepisami informacje tylko KNE
Jednoczesnie zwraca si¢ on z wnioskiem do KNF, jako organu nadzo-
ru nad rynkiem kapitalowym, o zwolnienie z obowigzku przekazania
tych informacji GPW i zwolnienie z obowiazku podania ich do publicz-
nej wiadomosci. Warunkiem uwzglednienia wniosku jest stwierdzenie,
ze brak tej informacji nie uniemozliwi inwestorom prawidtowej oceny
rzeczywistej sytuacji gospodarczej, majatkowej i finansowej emitenta lub
ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w papiery warto§ciowe emitenta.
KNF uwzgledni wniosek, jezeli ponadto stwierdzi, ze faktycznie prze-
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kazanie tych informacji dalej, mogloby w istotny sposéb naruszy¢ in-
teres gospodarczy emitenta. Tak wiec ostateczna ocena nie nalezy do
samej spotki publicznej, ale organu nadzorujacego rynek. Jezeli KNF
stwierdzi natomiast, ze wniosek ten nie zastuguje na uwzglednienie, to
w drodze decyzji, nakazuje emitentowi przekazac je niezwlocznie, nie
pOzniej niz 24 godziny od otrzymania decyzji. Od decyzji tej przystuguje
emitentowi skarga do sadu administracyjnego, ktéra moze wnie$¢ w ter-
minie 7 dni od dnia jej doreczenia.

Inng sytuacja jest zezwolenie przez KNF na odstgpienie od szczegoto-
wych wymogow odnoszacych si¢ do tresci informacji okresowych, zawar-
tych w rozporzadzeniu Ministra Finansow w sprawie informacji biezacych
i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych,
Moze to nastgpi¢ w sytuacji, gdy te wymogi nie odpowiadaja specyfice
dziatalnoSci emitenta. W takiej sytuacji KNF wydaje decyzje zezwalajaca
na odstapienie i odpowiednie stosowanie. W decyzji tej KNF okreSla za-
kres odstepstw i sposob prezentacji danych, ktérych dotycza wymogi.

2.4. Obowigzek przekazywania wykazu informacji

Emitent papieréw wartosciowych dopuszczonych do publicznego ob-
rotu na rynku regulowanym ma obowiazek przekazywania do KNF oraz
do publicznej wiadomoSci raz do roku, wykaz wszystkich informacji po-
ufnych oraz biezacych i okresowych przekazywanych do publicznej wia-
domosci w okresie ostatniego roku kalendarzowego. W informacji tej
emitent powinien wskaza¢ miejsca, gdzie te informacje sa dostepne.
Korzyscia jaka z takiego obowiazku osiagnie potencjalny inwestor, jest
zgromadzenie w jednym miejscu wszystkich informacji o istotnych wy-
darzeniach dla spotki, w ktdra chcialby ewentualnie za inwestowac oraz
utatwienie mu ich poszukiwania.

2.5 Sankcje karne
Sankcjom karnym, okre§lonym w rozdziale 9 ustawy o ofercie, pod-

legaja nastepujace czyny zwigzane z omawianymi w tym rozdziale obo-
wigzkami emitenta:
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- publiczne proponowanie nabycia papieréw wartoSciowych bez za-
twierdzenia lub udostepnienia prospektu do publicznej wiadomoscli,

- nieprzekazanie a takze nieudostepnienie do publicznej wiadomoSci
aneksu do prospektu emisyjnego.

- podanie nieprawdziwych danych lub zatajenie prawdziwych wptywa-
jacych w istotny sposéb na tres¢ informacji, zawartych w prospekcie,
w informacjach poufnych, biezacych i okresowych,

- podanie nieprawdziwych danych lub zatajenie prawdziwych wptywa-
jacych w istotny sposob na tre$¢ informacji, w zwigzku z opdZnieniem
przekazania informacji poufnej,

- podanie nieprawdziwych danych lub zatajenie prawdziwych wptywa-
jacych w istotny sposéb na tre§¢ informacji, w zwiazku z wnioskiem o
zwolnienie emitenta z obowiazkoéw przekazywania informacji do pu-
blicznej wiadomosci,

Przepisy przewiduja za te czyny kary grzywny lub pozbawienia wol-
nosci, przy czym najsurowsza jest kara pozbawienia wolnosci od 6 mie-
siecy do 5 lat, przewidziana za czyn okreslony w drugim tiret.

3. Prawo akcjonariuszy do informacji wynikajace z prawa
emitenta do przeprowadzenia akcji informacyjne;j

Emitent (lub wprowadzajacy) moze przeprowadzi¢ akcje promocyjng
w rozumieniu art. 2 pkt 9 rozporzadzenia 809/2004. Zgodnie z tym prze-
pisem akcja moze dotyczy¢ jedynie konkretnej oferty publicznej lub do-
puszczenia do obrotu na rynku regulowanym i moze by¢ prowadzona
w celu upowszechnienia. Akcja promocyjna moze by¢ przeprowadzo-
na w formie okreSlonej art. 34 rozporzadzenia 809/2004, a wiec m.in
wszelkich materialow drukowanych, wiadomosci elektronicznych, ko-
respondencji listownej, katalogéw, radia, telewizji, reklamy prasowe;j.

Ponadto, emitent, w tresci wszystkich materiatow promocyjnych, ma
obowiazek jednoznacznie wskazacd, ze:

- maja one wylacznie charakter promocyjny lub reklamowy,

- zostat lub zostanie opublikowany prospekt,

- miejsca, w ktorych prospekt jest lub bedzie dostepny.
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Informacje przekazywane w ramach tej akcji nie moga by¢ sprzecz-
ne z tymi zamieszczonymi w prospekcie, a takze nie moga wprowadzac
w btad co do sytuacji emitenta i oceny papieréw wartosciowych. W przy-
padku, gdy KNF stwierdzi naruszenie obowigzkOw zwigzanych z pra-
widlowym przeprowadzeniem akcji promocyjnej moze nakazaé wstrzy-
manie lub przerwanie akcji w celu usunigcia nieprawidlowosci. Wstrzy-
manie to nie moze jednak przekroczy¢ 10 dni. Moze takze zakazac pro-
wadzenia akcji informacyjnej w kazdym przypadku, gdy tres¢ materiatow
informacyjnych narusza przepisy ustawy, a takze gdy emitent nie usu-
nie nieprawidlowosci wskazanych mu przez KNE KNF moze takze opu-
blikowa¢ na koszt emitenta lub wprowadzajacego informacje o niezgod-
nym z prawem prowadzeniem akcji promocyjnej, wskazujac naruszenie
prawa. Ponadto, KNF moze opublikowaé, na koszt emitenta, informacje
o niezgodnym z prawem prowadzeniu akcji informacyjnej, wskazujac na-
ruszenia prawa, a takze nalozy¢ kare pienigzna do wysokosci 250.000 zt.

4. Obowiazki akcjonariuszy i inwestorow

W spoétce publicznej mamy z reguly do czynienia z jednej strony
z akcjonariuszami silnymi, posiadajacymi wicksze pakiety akcji, z dru-
giej za$ tzw. inwestorami drobnymi (mniejszoSciowymi) posiadajacymi
maly pakiet akcji, a czesto zaledwie kilka akcji. Poréwnywalnym podzia-
tem jest podzial na akcjonariuszy instytucjonalnych (np. fundusze in-
westycyjne, emerytalne, private equity i banki), ktorzy z reguty dyspo-
nuja pakietem wiekszoSciowym akcji oraz akcjonariuszy indywidualnych
- osoby fizyczne dokonujace samodzielnie inwestycji w papiery warto-
Sciowe, zwane popularnie graczami gietdowymi.

Sledzenie struktury akcjonariatu jest bardzo istotne z punktu widze-
nia wszystkich akcjonariuszy. Wymaga biezacego orientowania si¢
w zwiekszaniu i zmniejszaniu udzialéw przez akcjonariuszy spotki. Taka
orientacja w uktadzie sil pozwala na podjecie decyzji o zaangazowaniu
kapitalowym w spotce badz o wycofaniu si¢ z niej we wlaSciwym cza-
sie. Aby zapewniC wszystkim akcjonariuszom jednakowy dostep do in-
formacji, o zmianach akcjonariatu w spoice, bedacy urzeczywistnieniem
prawa do informacji, w przepisach ustawy o ofercie natozono na na-
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bywcow akcji obowiazki umozliwiajace biezace monitorowanie sytuacji.
Wsdréd obowiazkdéw akcjonariuszy i inwestorOw zawartych w ustawie o
ofercie wyr6zniamy nastepujace rodzaje:
1. obowiazki informacyjne - art. 69 ustawy o ofercie
2. obowigzek ogloszenia wezwania - art. 72 - 74 oraz art. 91
ustawy o ofercie
3. prawo przymusowego wykupu akcji akcjonariuszy mniej-
szoSciowych przez akcjonariusza wiekszoSciowego — art.
82 ustawy o ofercie
4. prawo zadania przez akcjonariuszy mniejszo$ciowych wy-
kupu ich akcji — art. 83 ustawy o ofercie

Pierwszy z wymienionych obowigzkdéw jest obowigzkiem, wynikajacym
z samej istoty funkcjonowania zorganizowanego rynku kapitalowego.
Jak juz bowiem wspomniano na wstepie tego rozdziatu, podstawa jego
funkcjonowania jest konieczno$¢ zapewnienia kazdemu uczestnikowi
prawa do otrzymania tych samych informacji w tym samym czasie, tak
aby wszyscy akcjonariusze i potencjalni inwestorzy mieli rowne szanse.
Obowiazek ten ma charakter nastepczy, tzn. powinien by¢ wykonywa-
ny po fakcie zwickszenia badZ zmniejszenia udziatléw w spotce.

Drugi z obowiazkéw jest realizowany w przypadku pojawienia si¢
w spolce akcjonariusza, ktOry zaczyna mie¢ decydujacy wplyw na pro-
wadzenie spraw spotki. Stwarza on drobnym akcjonariuszom prawo do
wycofania sie ze spotki na godziwych warunkach i we wlasciwym czasie.

Trzeci i czwarty obowiazek, nalezg do szczegdlnych uprawnien ak-
cjonariuszy spotek publicznych i stuzg utatwieniu wycofania spétek nie-
ptynnych, czyli takich w ktdrych istnieje tak silny inwestor (co najmnie;j
90 % ogolnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu), ze obrét tymi
akcjami na rynku regulowanym ma charakter marginalny, w zwiazku z
czym ich pozostawania na tym rynku jest nieefektywne.

Wymienione wyzej grupy obowiazkow, z wyjatkiem jednego z przy-
padkéw ogloszenia wezwania, zawarte sa w rozdziale IV ustawy o ofer-
cie, dlatego w dalszej czeSci opracowania beda nazywane zbiorczo ,,obo-
wigzkami z rozdzialu 4”. Przepisy te majg swoje pewne wspdlne cechy,
ktore warto przedstawi¢ na samym poczatku.
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Po pierwsze, warto zauwazy¢, ze wszystkie akcje, z ktorymi zwigza-
ne sa obowiazki wynikajace z rozdziatu 4, odnosza si¢ zawsze do ogolnej
liczby gltoséw na walnym zgromadzeniu, a nie do ogdlnej liczby akcji.
Ogolna liczba gtosow to suma gtoséw przypadajacych na wszystkie akcje
spoOtki. Rzeczywisty wptyw na sprawy spotki ma ten, kto ma wigksza licz-
be glosdw, a nie akcji, bo to liczba gtoséw na walnym zgromadzeniu jest
decydujaca w gltosowaniu nad sprawami spotki. W dalszej cze$ci opra-
cowania wskazane progi procentowe beda odnosi¢ si¢ wlasnie do ogol-
nej liczby glos6w na walnym zgromadzeniu, nie za$ do liczby akcji.

Warto przy tym zauwazyC, ze w spOtce publicznej mimo zniesienia
przez przepisy kodeksu spotek handlowych uprzywilejowania akcji co do
glosu, funkcjonuja nadal akcje uprzywilejowane wyemitowane jeszcze
przed wejsciem zakazu w zycie. Moga wigc wystepowac akcje, ktore zo-
staly uprzywilejowane maksymalnie az do 5 gloséw na jedna akcje. Nale-
zy przy tym podkresli¢, Ze uprawnienia te nie wygasaja przy zbyciu akcji,
dlatego dualizm ten bedzie si¢ utrzymywal az do momentu zniesienia
dematerializacji akcji* lub zamiany na akcje nieuprzywilejowane.

Po drugie, uzyte w ustawie sformutowanie ,,0ogéIna liczba gtoséw na
walnym zgromadzeniu” oznacza liczbe gtosOw reprezentowanych przez
wszystkie wyemitowane akcje spotki publicznej, niezaleznie od tego czy
byly one przedmiotem oferty publicznej lub dopuszczenia do obrotu na
rynku regulowanym lub czy aktualnie mozna z nich wykonywac¢ prawo
glosu (np. akcje wlasne).

Po trzecie, istotny jest fakt, ze spotka publiczna moze posiada¢ réwniez
akcje niezdematerializowane. Emitent moze zdematerializowa¢ akcje, na
podstawie upowaznienia udzielonego w uchwale przez akcjonariuszy na
wza. Obowigzek dematerializacji obejmuje kazdy przypadek wprowadze-
nia akcji do obrotu na rynku regulowanym. Emitent powinien takze za-
wrze¢ z KDPW umowe o dematerializacje akcji oferowanych w ofercie
publicznej, jezeli jego celem jest pdZniejsze wprowadzenie ich do obrotu
na rynku regulowanym. Ustawa o obrocie zezwala emitentowi na wybor,

% Na skutek zniesienia dematerializacji akcji, akcjom przywracana jest forma dokumentu.
Znieisienie dematerializacji moze nastgpic po uzyskaniu zezwolenia KNF. Na skutek de-
cyzji zatwierdzajqcej zniesienie dematerializacji emitent przestaje podlega¢ obowigzkom
powstatym w zwiqzku z ofertq publiczng lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku re-
gulowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.
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czy akcje wprowadzane wylacznie do alternatywnego sytemu obrotu oraz
akcje oferowane w ofercie publicznej (bez podejmowania na tym etapie
decyzji co do wprowadzania ich do obrotu na rynku regulowanym) zosta-
ng zdematerializowane. Kierujac si¢ wola akcjonariuszy, wyrazong przez
wza, emitent moze postanowi¢ o zachowaniu akcji w formie dokumentu.
Akcje niezdematerializowane istniejg rowniez wtedy, kiedy emitent pro-
ponuje akcje w sposob niepubliczny, tzn. do mniej niz 100 os6b. Wow-
czas nie ma on obowigzku dematerializowania oferowanych akcji, o ile nie
zmierza wprowadzac ich do obrotu na rynku regulowanym.

Podsumowujac przypadki funkcjonowania akcji zdematerializowa-
nych i niezdematerializowanych nalezy stwierdzi¢ w kontekscie obo-
wiagzkéw rozdziatu 4, ze oprocz jednego obowigzku ogloszenia wezwania
(art. 72 ustawy o ofercie), wszystkie odnosza si¢ zaréwno do akcji zde-
materializowanych jak i niezdematerializowanych.

Ustawa o ofercie wskazuje, ze obowiazki z rozdziatu 4 powstaja nie tyl-
ko w przypadku zwickszenia udziatow w ogdlnej liczbie gloséw w wyniku
nabycia i zbycia akcji, ale réwniez w przypadku zwickszenia tego udzia-
tu na skutek wystapienia zdarzenia prawnego (art. 87 ust.1 pkt 1a). Jest
to znaczaca zmiana w stosunku do regulacji ustawy o publicznym obrocie,
gdzie analogiczne obowiazki powstawaly co do zasady jedynie w przypad-
ku nabycia i zbycia akcji, wprawdzie rozumianych bardzo szeroko (nabycie
w wykonaniu umowy darowizny czy nabycie akcji spotki w zwigzku z na-
byciem przedsigbiorstwa w rozumieniu art.55a kodeksu cywilnego (dalej
k.c.), w sktad ktérego wchodza akcje spotki publicznej), ale nie uwzgled-
niajacych sytuacji, w ktérych zmniejszenie lub zwigkszenie liczby gtosow
nastepowato wskutek zdarzen prawnych, na przyktad takich jak zniesienie
uprzywilejowania glosow czesci akcji, konwersja czesci akcji uprzywilejo-
wanych na akcje zwykte czy umorzenie czesci akcji.

Warto rowniez dodac, ze ustawa o ofercie rozstrzyga, ze obowiazki wyni-
kajace z rozdzialu 4 powstaja réwniez wtedy, gdy prawa glosu sa zwigzane z:

- papierami wartoSciowymi stanowiacymi przedmiot zabezpiecze-
nia; gdyby jednak podmiot, na rzecz ktorego ustanowiono zabez-
pieczenie, miat prawo wykonywac prawo glosu i deklarowal zamiar
jego wykonywania, to w takim przypadku prawa glosu uwaza si¢ za
nalezace do tego podmiotu,
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- akcjami, z ktorych prawa przystuguja danemu podmiotowi osobiscie,
- papierami warto$ciowymi zdeponowanymi lub zarejestrowanymi w
podmiocie, ktorymi moze on dysponowaé wedtug wlasnego uznania.

Ustawa o ofercie rozstrzyga takze sytuacje dziatania przez osobe
trzecig i wymaga, aby inwestorzy wypeiniali obowiazki z rozdziatu 4,
rOwniez w przypadku, kiedy osiagniecie lub przekroczenie danego pro-
gu liczby glosow nastepuje w zwiazku z posiadaniem akcji:

- przez osobg trzeciag w imieniu wlasnym, lecz na zlecenie lub na rzecz
inwestora. Oczywiscie obowigzek ten nie dotyczy wykonywania zlecen
zbycia i nabycia w ramach wykonywania dziatalnosci maklerskiej,

- przez osobe trzecig, zktorg inwestor zawart umowe, ktérej przedmio-
tem jest przekazanie uprawnienia do wykonywania prawa glosu,

- przez podmiot zarzadzajacy portfelem, na podstawie art. 69 ust.
2 pkt 4 ustawy o obrocie, jezeli podmiot ten moze w imieniu in-
westora wykonywac prawo gtosu na walnym zgromadzeniu.

Obowiazki z rozdziatu 4, spoczywajg réwniez na podmiocie, prowa-
dzacym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej dziatalno$¢ maklerska,
ktéry reprezentujac podmiot, ktdremu przystuguja prawa z akcji, wyko-
nuje prawa glosu z tych akgji, jezeli reprezentowany podmiot nie otrzy-
mat od osoby trzeciej wiazacej dyspozycji co do sposobu glosowania.

Rozszerzenie stosowania obowigzkow z rozdziatu IV rozciaga sie
rOwniez na kwestie pozostawania w stosunku dominacji, zaleznosci i
porozumienia. Problematyka ta, ze wzgledu na swoja zlozonos$¢ zo-
stanie szczegblowo omdOwiona po zakoficzeniu przedstawienia wszyst-
kich obowiazkdow, w pkt. 4.3.

4.1. Obowigzki informacyjne
4.1.1. Tres¢ obowigzkow informacyjnych
Obowiazki te zostaty natozone na inwestoréw zwigkszajacych lub

zmniejszajacych udziat w ogdlnej liczbie gloséw na walnym zgroma-
dzeniu, w art. 69 ustawy o ofercie. Zapewniaja one akcjonariuszom, a
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takze innym inwestorom, nastepujace informacje:
- Informacja o zmianach w akcjonariacie spoétki publicznej w ob-
rebie 5%, 10%, 20%, 25%, 33%, 50% i 75% ogolnej liczby glosow na
walnym zgromadzeniu

Zgodnie bowiem z treScia obowiazku kazdy inwestor, ktory osiagnat
lub przekroczyl wyzej wymienione progi, jak rowniez ten, kto zmniejszyt
sw0j udzial w ogdlnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu i w wy-
niku tego zmniejszenia zszedt ponizej tych progéw procentowych, po-
winien o tym fakcie poinformowac.

- Informacja o zmianie w posiadaniu gloséw przez akcjonariusza

posiadajacego ponad 10% gloséow

Informacja ta wynika z obowiazku, nalozonego na akcjonariusza
posiadajacego juz ponad 10% gloséw, informowania o kazdej zmianie
posiadania, o co najmniej 2% ogodlnej liczby gltoséw na walnym zgro-
madzeniu, w przypadku spoltki publicznej dopuszczonej do obrotu na
rynku oficjalnych notowan gietdowych i o co najmniej 5%, w przypad-
ku spétek dopuszczonych do obrotu na innym rynku regulowanym.

Obowigzek dokonania zawiadomienia powstaje wowczas, gdy rozlicze-
nie w KDPW wszystkich transakcji zbycia i nabycia akcji dokonywanych w
ciagu dnia spowoduje przekroczenie o 2% ogolnej liczby gloséw w spotce,
na koniec tego dnia. Obowigzek ten nie powstaje w przypadku, gdy naby-
cie lub zbycie akcji spowoduje przekroczenie o 2%, w okresie kilku dni.

- Informacja o zmianie w posiadaniu gloséw przez akcjonariusza

posiadajacego ponad 33% glosow

W przypadku, w ktérym akcjonariusz posiada ponad 33% gloséw, ma
on obowiazek informowania o kazdej zmianie w swoim udziale juz 0 1%
gloséw. W tym przypadku obowiazek nie jest zroznicowany w zaleznoSci
od rynku, na ktérym sa dopuszczone do obrotu akcje spotki.

- Informacja o zamiarach dalszego zwiekszania udzialu w spélce

publicznej w okresie 12 miesiecy od zlozenia zawiadomienia
o przekroczeniu progu 10% ogolnej liczby glosow na walnym
zgromadzeniu i o celu zwiekszania tego udziatu
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Informacje o swoich dalszych zamiarach wzgledem spétki powinien do za-
wiadomienia dotaczy¢ akcjonariusz, ktory informuje o osiagnigciu lub prze-
kroczeniu progu 10%. Przy czym w przypadku kazdorazowej zmiany tych
zamiar6w lub celu powinien on niezwlocznie a nie pdzniej niz w terminie 3
dni od zaistnienia zmiany poinformowac o tym sama spotke jak i KNE

4.1.2. Podmioty, ktorym nalezy przekazac informacje

Wszystkie informacje, po dokonanym nabyciu lub zbyciu akcji, nale-
zy przekazac w pierwszej kolejnoSci samej spdtce oraz organowi nadzo-
rujacemu rynek publicznego obrotu papierami wartoSciowymi (KNF)
nie pozniej niz w ciggu 4 dni od dnia zmiany udzialu w ogélnej liczbie
gloséw badz od dnia, w ktorym podmiot zobowigzany dowiedziat si¢
o takiej zmianie lub przy zachowaniu nalezytej starannoS$ci mogt si¢
o niej dowiedzie¢. Nastepnie spotka ma obowiazek przekazania infor-
macji niezwtocznie réwnocze$nie do KNE na rynek regulowany, na kt6-
rym notowane sg jej akcje (np. GPW ) oraz do PAP, skad informacje te
docieraja do wiadomosci publicznej (w tym oczywiscie do akcjonariu-
szy). W wyjatkowych przypadkach, KNF moze zwolni¢ spétke z obo-
wigzku przekazania informacji. Moze to jednak nastapic jedynie wtedy
gdy ujawnienie takich informac;ji:

- mogloby zaszkodzi¢ interesowi publicznemu, lub

- mogloby spowodowac istotng szkode dla intereséw danej spoiki, o ile

brak odpowiedniej informacji nie spowoduje wprowadzenia w btad
og6hu inwestoréw w zakresie oceny warto$ci papierow wartoSciowych.

Istotne jest rowniez to, ze nie ma obowiazku dokonania zawiadomie-
nia jezeli po rozliczeniu w depozycie papierow wartosciowych wszyst-
kich transakcji zawartych danego dnia na rynku regulowanym przez in-
westora, na koniec dnia zmiana udzialu nie powoduje osiagnigcia lub
przekroczenia zadnego z progéw, z ktérym zwiazany jest obowiazek do-
konania zawiadomienia. To znaczy, Ze np. jezeli inwestor posiadat udziat
w wysokoSci 3% glos6w a nastepnie w ciagu jednego dnia najpierw na-
byl 6% a potem sprzedat 5% to pod koniec dnia ma 4% a wigc nie prze-
kroczyl progu 5% i nie ma obowiazku dokonania zawiadomienia.
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4.1.3. Forma i tres¢ przekazywanej informacji

Nie istnieje ustalony jeden wzor zgloszenia takiej informacji o naby-
ciu badz zbyciu akcji. Akcjonariusz musi ja sam zredagowac i przestac
do uprawnionych podmiotéw. W praktyce najczeSciej sa one przesyla-
ne faksem lub listownie.

Ustawodawca wymienia jednak elementy, ktore powinny znalez¢ si¢
w tresci takiego zawiadomienia:

- data i rodzaj zdarzenia powodujacego zmian¢ udziatu (np. nabycie

akcji),

- liczba akcji i ich procentowy udzial w kapitale zakladowym przed

zmiang udziatu,

- liczba gloséw i ich procentowy udziat w ogdlnej liczbie gltoséw na

walnym zgromadzeniu przed zmiang udziatu,

- liczba akcji i ich procentowy udziat w kapitale zaktadowym po zmia-

nie udziatu,

- liczba gloséw i ich procentowy udzial w ogélnej liczbie gloséw na-

walnym zgromadzeniu po zmianie udziatu.®

4.1.4. Problem naktadania si¢ obowiqzkow informacyjnych

Niewatpliwie jedno zdarzenie np. nabycia lub zbycia akcji moze spel-
ni¢ przestanki powstania wigcej niz jednego obowiazku informacyjne-
go. Sytuacja w ktorej akcjonariusz posiada pakiet akcji spotki notowane;j
na rynku oficjalnych notowan, zapewniajacy 11% ogoélnej liczby gtoséw
na walnym zgromadzeniu, a nastepnie zbywa 3%, wypetnia przestanki
zaréwno obowiazku wynikajacego z zejScia ponizej progu 10% jak
i obowigzku zwiazanego ze zmiang stanu posiadania o co najmniej 2%
przez akcjonariusza posiadajacego wczesniej ponad 10%. Podobnie
wyglada sytuacja w przypadku posiadania przez akcjonariusza np. 20%
ogo6lnej liczby gltoséw na walnym zgromadzeniu i nabycia przez niego
kolejnych 6%. W tym przypadku zastosowanie ma zar6wno obowiazek
wynikajacy z przekroczenia progu 25% jak i obowiazek zwigzany ze

% W ustawie o publicznym obrocie w analogicznym zawiadomieniu nalezato podaé jedynie
stan akcji i gloséw po nabyciu lub zbyciu akcji, bez koniecznosci wyszczegdlniania liczby
akcji (gloséw) posiadanych przed nabyciem lub zbyciem.
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zmiang stanu posiadania o co najmniej 2%, przez akcjonariusza po-
siadajacego wczesniej ponad 10%. Przy zbywaniu akcji moga si¢ po-
nadto naklada¢ wszystkie obowiazki informacyjne. Ma to miejsce na
przyklad, jezeli akcjonariusz posiadajacy 26% ogodlnej liczby gltoséw
na walnym zgromadzeniu zbywa pakiet obejmujacy 17%.

Naktadanie si¢ tych obowiazkéw nie ma jednak wiekszego znaczenia
z punktu widzenia formalnego zado§¢uczynienia obowiazkowi prze-
kazania informacji. Nadal w zawiadomieniu nalezy poda¢ informacje o
liczbie gtosow i akcji posiadanych przed i po zdarzeniu powodujacym
zmian¢ udziatu. Nie ma potrzeby informowania na podstawie ktérego
z przepiséw nastgpilo przestanie zawiadomienia.

4.1.5. Sankcja za niewypetnienie obowiqzku informacyjnego

Skutkiem niewypelnienia omawianych obowiazkéw jest sankcja z art.
89 ust. 1 pkt 1 ustawy o ofercie. Zgodnie z tym przepisem, akcjonariusz
nie moze wykonywacé prawa gtosu z akcji sp6otki publicznej, bedacych
przedmiotem transakcji w wyniku ktorej nastapito powstanie obowigz-
ku informacyjnego. Tak wiec w przypadku posiadania pakietu 3% i na-
bycia pakietu kolejnych 4%, akcjonariusz, ktory nie zawiadomit o prze-
kroczeniu progu 5%, nie moze wykonywac¢ prawa glosu z 4 %, ktore
byly przedmiotem transakcji powodujacej przekroczenie 5%. Jezeli
akcjonariusz wykonatby prawo glosu z tych 4%, prawo glosu nie byloby
uwzgledniane przy obliczaniu wynikéw glosowania nad uchwatg wza.

Zadanie nieuwzglednienia gloséw z takich akcji przy obliczaniu wy-
nikow glosowania, kazdy akcjonariusz moze zgtosi¢ juz w trakcie trwa-
nia wza. Gdyby z jakich§ powodéw takiego zgdania akcjonariusza nie
uwzgledniono, wéwczas moze on dochodzi¢ swoich racji poprzez zloze-
nie wniosku o stwierdzenie niewaznosci uchwaly walnego zgromadzenia
(art. 425 kodeksu spotek handlowych)®.

Oprocz tego, na kazdego akcjonariusza, ktory nie wykona obowiaz-
ku informacyjnego, KNF moze nalozy¢ kare pieniezng w wysokoSci
do 1 000 000 zt.

! Wiecej na temat uniewaznienia uchwaty i podmiotow uprawnionych do ztozenia wniosku
w Rozdziale I, pkt 5.7
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4.2 .Obowiqzek ogloszenia wezwania
4.2.1. Tres¢ obowiqzku z art. 72 ustawy o ofercie

Ustawa o ofercie przewiduje wigcej przypadkow koniecznoSci oglo-
szenia wezwania niz poprzednia ustawa o publicznym obrocie, regulu-
jaca kwestie nabywania znacznych pakietéw. Pierwsze dwa przypadki
dotycza sytuacji nabywania okreslonego pakietu akcji w pewnym, usta-
wowo okre§lonym okresie. WielkoSci pakietu i okreséw rdznig si¢ w za-
leznosci od tego czy akcjonariusz posiada pakiet w wysokosci mniejszej,
czy tez wigkszej niz 33% ogolnej liczby gtosow.

Akcjonariusz posiadajacych mniej niz 33% ma obowiazek ogloszenia we-
zwania w przypadku, gdy poprzez nabycie akcji zwigkszy swoj udzial w spot-
ce o wiecej niz 10% ogolnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu w czasie
krétszym niz 60 dni. Natomiast akcjonariusz, ktory ma juz pakiet 33%, badz
wiekszy, musi oglosi¢ wezwanie jezeli jego udziat w spétce ma si¢ zwigkszy¢,
w wyniku nabycia akcji, 0 wiecej niz 5% w czasie krotszym niz 12 miesiecy.

Jezeli natomiast zwigkszenie udziatu nastapito na skutek innego zda-
rzenia prawnego niz czynnos$¢ prawna (np. umorzenie akcji), akcjona-
riusz nie oglasza wezwania, ale jest zmuszony w ciggu trzech miesiecy od
nastapienie tego zdarzenia do zbycia takiej liczby akcji, aby jego udziat
nie zwigkszyt si¢ w tym czasie w sposob rodzacy obowiazek ogtoszenia
wezwania. Tak wiec ustawodawca przewidziat w przepisie dwa rézne
sposoby postepowania w zaleznoSci od tego czy zwigkszenie udzialu na-
stapito w wyniku nabywania czy tez zdarzenia prawego (umorzenia czg-
Sci akcji). Przy czym jak wynika z analizy jezykowej, uzyte w art. 72 ust.
1 okreSlenie ,,nabycie” ma by¢ rozumiane szeroko. Nie tylko jako zakup
akgcji, ale tez np. darowizne.

Obowiazek oglaszania wezwania w przypadku nabywania pakietu akcji
w okreslonym czasie ma na celu przede wszystkim, zabezpieczenie intere-
su drobnych inwestoréw, poprzez przeciwdziatanie szybkiemu, nieko-
rzystnemu zwigkszaniu zaangazowania kapitatowego w spétce publicznej i
jego wplywowi cenotwdrczemu na wartos$¢ rynkowa akcji tej spotki.

Warte podkreSlenia jest to, ze obowiazek ten powstaje tylko w przy-
padku nabywania akcji w obrocie wtérnym. Poprzez obroét wtérny nale-
zy rozumied obr6t dokonywany pomigdzy inwestorami, w odréznieniu
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od obrotu pierwotnego, w ktorym inwestor nabywa akcje bezposrednio
od emitenta (sp6tki publicznej) lub subemitenta ustugowego.

Tak wigc ogloszenie wezwania z art. 72 ustawy o publicznym obro-
cie nie moze nigdy dotyczy¢ nabycia akcji niezdematerializowanych. Po-
nadto, nie ma on réwniez zastosowania do nabycia akcji od emitenta
lub subemitenta ustugowego. Ustawodawca wylaczyl réwniez powsta-
nie obowigzku ogloszenia wezwania w przypadku wnoszenia akcji do
spotki jako wktadu niepienieznego, polaczenia oraz podziatu spétek.

Podmiot nabywajacy akcje oglasza wezwanie jedynie na taka liczbe
akcji, ktora chce naby¢. Liczba ta powinna by¢ wskazana w ogloszeniu
wezwania (oczywiscie zawsze co najmniej 10% og6lnej liczby gtoséw na
walnym zgromadzeniu). Jezeli na wezwanie odpowiedza akcjonariusze
zapisujac si¢ na taka sama liczbe lub mniejsza niz okre§lona w wezwa-
niu, to podmiot nabywajacy jest zobowigzany do nabycia wszystkich ak-
cji objetych zapisami. Jezeli jednak liczba zapisow bedzie wigksza niz
liczba akcji wskazana w ogloszeniu wezwania, to podmiot nabywajacy
powinien naby¢ akcje w liczbie okreS§lonej w wezwaniu na zasadzie
proporcjonalnej redukc;ji.

4.2.2. Tres¢ obowiqzku z art. 73 i 74 ustawy o ofercie

Dwa kolejne przypadki ogloszenia wezwania zwigzane sa z przekro-
czeniem przez akcjonariusza pewnego okre§lonego progu posiadania
gtosow w ogdlnej liczbie gtoséw na walnym zgromadzeniu.

Pierwszy (a) powstaje po przekroczeniu progu 33%, drugi (b) po
przekroczeniu progu 66%. Istnieja pewne roznice w potraktowaniu
tych dwéch przypadkéw przez ustawodawce, dlatego najlepiej przed-
stawi¢ je oddzielnie.

a. przekroczenie progu 33%
Akcjonariusz moze przekroczy¢ prog 33% jedynie wtedy, gdy posia-
dajac ponizej tego progu oglosi wezwanie na sprzedaz lub zamiane akcji

w liczbie zapewniajacej 66%. Jezeli jednak do przekroczenia tego pro-
gu doszto na skutek:
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- nabycia akcji w ofercie publicznej,

- wniesienia akcji jako wktadu niepieni¢znego,

- podziatu lub potaczenia spoiki,

- zmiany statutu spotki,

- wygasnigcia uprzywilejowania akcji,

- innego niz czynno§¢ prawna zdarzenia prawnego

Akcjonariusz moze zdecydowac czy w terminie 3 miesiecy od przekrocze-
nia, w wyzej wymieniony sposob, progu 33%: oglosi wezwanie na sprzedaz lub
zamiang akcji w liczbie zapewniajacej 66% czy tez sprzeda akcje, schodzac po-
nizej 33%. Problem rozwiaze si¢ niejako samoistnie, jezeli w ciggu tych trzech
miesiecy udziat akcjonariusza zejdzie ponizej 33% na skutek podwyzszenia
kapitatu zaktadowego, zmiany statutu czy tez wygasniecia uprzywilejowania
jego akcji. Wtedy nie musi on podejmowac zadnej czynnosci.

Ustawodawca uregulowal tez odrebnie przekroczenie progu 33% na
skutek dziedziczenia. Obowiazek ogloszenia wezwania nie powstaje w
przypadku przekroczenia progu 33% w wyniku dziedziczenia, ale po ko-
lejnym zwiekszeniu udziatu, do takiego akcjonariusza stosuje si¢ prze-
pisy dotyczace wyboru pomiedzy ogloszeniem wezwania a sprzedaza ak-
¢ji. Termin trzymiesigczny liczy sie¢ wowczas od zdarzenia powodujacego
kolejne zwigkszenie udziatu.

b. przekroczenie progu 66%

Przekroczenie tego progu moze nastgpi¢ jedynie w wyniku ogto-
szenia wezwania na sprzedaz lub zamiang wszystkich pozostatych ak-
cji spotki®?. Kwestie dotyczace przekroczenia 66% na skutek nabycia
akcji w ofercie publicznej, wniesienia akcji jako wktadu niepieniezne-
g0, podziatu lub potaczenia spéiki, zmiany statutu spotki, wygasnie-
cia uprzywilejowania akcji czy tez innego niz czynno$¢ prawna zda-
rzenia prawnego, a takze na skutek dziedziczenia, uregulowane sa
analogicznie jak w przypadku przekroczenia progu 33%.

Jezeli w okresie 6 miesiecy po przeprowadzeniu wezwania, akcjo-

%2 Jest to przepis analogiczny do art. 154 ustawy o publicznym obrocie, poprzednio regulujg-
cej to zagadnienie. W art. 154 prog, z ktorego przekroczeniem wiqzato sie ogloszenie we-
zwania wynosit 50%.
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nariusz nabedzie akcje po cenie wyzszej niz ogloszona w wezwaniu,
to jest on zobowiazany do zwrdcenia roznicy w cenie wszystkim tym,
ktorzy zbyli akcje w wezwaniu. Taka regulacja zapobiega réznicowa-
niu ceny akcji nabywanych w wezwaniu oraz juz po jego przeprowa-
dzeniu, chronigc akcjonariuszy odpowiadajacych na wezwanie. Dzig-
ki niej kazdy akcjonariusz ma prawo zbycia akcji spoétki publicznej na
réwnych warunkach cenowych.

Wezwanie zwiazane z przekraczaniem progéw 33% i 66% daja ak-
cjonariuszom dwie szanse na wyjScie ze spotki po godziwej cenie, za-
nim akcje tej spotki straca ptynnos$¢ w zwiazku z pojawieniem sig¢ in-
westora dysponujacego wickszosciowym pakietem akcji.

4.2.3. Tres¢ obowiqzku z art. 91 ustawy o ofercie

Ostatni przypadek ogloszenia wezwania zwigzany jest z decyzja o znie-
sieniu dematerializacji akcji. Jak juz wspomniano, jest to jedyny obowia-
zek ogloszenia wezwania uregulowany poza rozdziatem 4 ustawy o ofer-
cie. Podobny przepis funkcjonowat w ustawie o publicznym obrocie (art.
86) i byl zwiazany z wycofaniem akcji z publicznego obrotu. W obecnych
regulacjach rynku kapitatowego nie ma juz pojecia ,,publicznego obrotu”,
jednak zniesienie dematerializacji ma tym przypadku dla akcjonariuszy
takie samo znaczenie jak wcze$niej wycofanie z publicznego obrotu: brak
mozliwosci sprzedazy akcji na rynku regulowanym. Wycofanie z obrotu na
rynku regulowanym nast¢puje co do zasady w terminie okreslonym w de-
cyzji zezwalajace] na zniesienie dematerializacji. Termin ten nie moze by¢
dhuzszy niz 1 miesiac. Jezeli emitent lub jego akcjonariusz wigkszo$ciowy
podejmie decyzje o zniesieniu dematerializacji akcji, to pozostali akcjona-
riusze, powinni mie¢ szans¢ zbycia akcji po dobrej cenie zanim przestanie
to by¢ mozliwe na GPW czy MTS-CeTO. W przypadku podjecia takiej de-
cyzji przez emitenta, nalezy przedsiewzia¢ nastepujace kroki:

1. najpierw akcjonariusz lub akcjonariusze, ktérzy maja zamiar
umieSci¢ w porzadku obrad walnego zgromadzenia sprawe
podjecia uchwaly o zniesieniu dematerializacji akcji, powinni
oglosi¢ wezwanie na sprzedaz wszystkich pozostatych akcji,
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2. nastepnie, wspomniani akcjonariusze umieszczaja w porzadku
obrad walnego zgromadzenia sprawe podjecia uchwaty o znie-
sieniu dematerializacji akcji,

3. na koficu walne zgromadzenie akcjonariuszy podejmuje uchwate
wiekszoscia 4/5 gloséw oddanych w obecnosci akcjonariuszy repre-
zentujacych przynajmniej potowe kapitatu zaktadowego oraz sktada
wniosek do KNF o wydanie zezwolenia na dematerializacje akcji.

Sprzedaz akcji w odpowiedzi na takie wezwanie jest dla akcjonariuszy
ostatnig szansg pozbycia si¢ ich przed dematerializacja. Po demateriali-
zacji zbycie akcji jest utrudnione, ze wzgledu na trudno$¢ znalezienia po-
tencjalnego nabywcy. W pewnym stopniu, ustawa o obrocie ulatwia ak-
cjonariuszom zbycie takich akcji. Moze on zleci¢ domowi maklerskiemu
wyszukanie inwestora, ktory nabylby te akcje. Akcjonariusz moze takze
sam znaleZ¢ nabywce i zby¢ akcje w drodze umowy cywilnoprawne;.

Obowiazek ogloszenia wezwania nie powstaje, jezeli z wnioskiem o
zniesienie dematerializacji akcji wystapia wszyscy akcjonariusze. Nie ist-
nieja wtedy Zadni ,,pozostali” akcjonariusze, do ktorych takie wezwanie
mogtoby by¢ skierowane. Nie ma réwniez zadnych akcjonariuszy, ktorzy
mogliby by¢ pokrzywdzeni na skutek zniesienia dematerializacji.

Wezwanie oglasza i wystepuje z wnioskiem o umieszczenie na walnym
zgromadzeniu sprawy podjecia uchwaly o zniesieniu dematerializacji,
akcjonariusz lub akcjonariusze, ktorzy chca tej dematerializacji.

Jezeli akcjonariusz posiada 40 % i ma zamiar naby¢ 30% a nastepnie
znie$¢ dematerializacje akcji, to ten stan faktyczny, spetnia przestanki
zardwno wezwania z art. 74 ustawy o ofercie jak i z art. 91 ustawy o ofer-
cie. W tej sytuacji mozliwe jest ogloszenie jednego wezwania. Nalezy réw-
niez pamietaé, ze ponadto, akcjonariusz powinien poinformowac o prze-
kroczeniu progu 50% (art. 69 ustawy o ofercie).

Odnoszac si¢ szerzej do problemu kumulacji wezwanh nalezy stwier-
dzi¢, ze w przypadku, gdy stan faktyczny wypetnia przestanki wiecej niz
jednego przepisu dotyczacego wezwania, wowczas oglasza sie jedno we-
zwanie, na podstawie ktérego akcjonariusz ma obowiagzek naby¢ najwyz-
sz liczbe akcji. I tak wezwanie zwigzane z przekroczeniem progu 66%
wypelni takze obowigzek ogloszenia wezwania na przekroczenie progu
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33% i obowiazek wynikajacy z art. 72 ustawy o ofercie. Ogloszenie we-
zwania okreSlonego w art. 91 ust. 6 ustawy o ofercie skonsumuje wszyst-
kie obowiazki dotyczace ogloszenia wezwania.

Warto jednak podkresli¢, ze obowiazek ogloszenia wezwania powstaje je-
dynie w tych czterech przypadkach wskazanych w ustawie o ofercie. Ozna-
cza to, ze akcjonariusz nie ma prawa domagania si¢ sprzedazy akcji w trybie
wezwania, jezeli nie zachodza przestanki Scisle okreS§lone w przepisach.

4.2.4 Wylgczenia obowiqzku ogtoszenia wezwania

Obowiazek ogloszenia wezwania nie powstaje w zadnym z omowio-

nych wyzej przypadkdéw jezeli nabywane akcje:

- funkcjonuja jedynie w alternatywnym systemie obrotu, nie bedac
jednoczesnie dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym czy tez
nie bedac przedmiotem wniosku o dopuszczenie do obrotu na ryn-
ku regulowanym,

- s3 nabywane w ramach grupy kapitalowe;j,

- s nabywane w trybie przepisOw prawa upadlo$ciowego i naprawcze-
go, badZ w postepowaniu egzekucyjnym,

- s3 nabywane zgodnie z umowa o ustanowienie zabezpieczenia finan-
sowego zawarta na warunkach okreslonych w ustawie z dnia 2 kwiet-
nia 2004r. o niektorych zabezpieczeniach finansowych,

- s3 obciazone zastawem w celu zaspokojenia zastawnika uprawnio-
nego na podstawie innych ustaw do korzystania z trybu zaspokojenia
polegajacego na przejeciu na wlasnosS¢ przedmiotu zastawu,

- sa nabywane w drodze dziedziczenia, z wyjatkiem przypadkow opi-
sanych w przypadkach przekraczani progéw 33% i 66%.

4.2.5. Zasady ustalania ceny zbycia akcji w wezwaniu

Aby cena po ktorej nastepuje sprzedaz akcji w wezwaniu byta jak
najmniej krzywdzaca dla akcjonariusza, ustawodawca okre§lit cene mi-
nimalna, ponizej ktorej osoba nabywajaca akcje w wezwaniu nie moze
ich kupi¢. Ponizsze zasady ustalania ceny dotycza wszystkich przypad-
koéw ogloszenia wezwania na sprzedaz akcji.
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Tak wiec co do zasady, cena proponowana w wezwaniu nie moze
by¢ nizsza, niz Srednia cena rynkowa z ostatnich 6 miesigcy obrotu
akcjami na rynku gtéwnym®, przed dniem ogloszenia wezwania. Jezeli
obrot akcjami bedacymi przedmiotem wezwania byl dokonywany na
rynku gléwnym przez okres krétszy niz 6 miesiecy, to bierze si¢ pod uwa-
ge Srednia cene¢ z tego krétszego okresu.

W przypadku jezeli nie mozna w ten sposob ustali¢ ceny albo jezeli
w stosunku do spotki zostato otwarte postgpowanie uktadowe badz
upadtoSciowe, cena w wezwaniu nie moze by¢ nizsza od wartos$ci go-
dziwej akcji. Ceny nie bedzie mozna ustali¢ w sposob opisany w po-
przednim akapicie jezeli np. akcje maja forme¢ dokumentu. Moze to
mie¢ miejsce w przypadku ogtoszenia wezwania z art. 74 lub 91 usta-
wy o ofercie, kiedy wezwanie dotyczy wszystkich pozostatych akcji spot-
ki publicznej, a wigc rowniez akcji niezdematerializowanych. Jezeli wiec
w spotce istniejg akcje niezdematerializowane i akcje bedace w obrocie
na rynku regulowanym to w jednym wezwaniu, dotyczacym wszystkich
pozostalych akcji, zostang ustalone dwie rézne ceny.

Ponadto, ustalona cena nie moze by¢ nizsza niz najwyzsza cena albo
najwyzsza warto$¢ rzeczy lub praw jaka za akcje bedace przedmiotem
wezwania odpowiednio, zaptacilt badz wydal w zamian za akcje, w okre-
sie 12 miesigcy przed ogloszeniem wezwania badz sam podmiot wzy-
wajacy, badZ jego podmioty bezposSrednio lub poSrednio od niego
zalezne lub nad nim dominujace, badz tez polaczone z nim porozu-
mieniem, o ktorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 ustawy o ofercie.

Dodatkowg regulacja dotyczaca ustalenia ceny minimalnej, doty-
czy wezwania zwigzanego z przekroczeniem progu 66%. W tym przy-
padku cena nie moze by¢ réwniez nizsza niz Srednia cena rynkowa z
okresu 3 miesigcy obrotu tymi akcjami na rynku regulowanym przed
ogloszeniem wezwania.

Ustawodawca dopuszcza wyjatkowo sytuacje, w ktdrej cena moze

% Rynkiem gtownym jest rynek gietldowy lub pozagietdowy, na ktérym notowane sq dane
akcje. Jezeli sq one notowane na kilku rynkach regulowanych to rynkiem gtownym jest
ten, na ktorym wartos¢ obrotu akcjami w roku kalendarzowym poprzedzajqcym rok w
ktorym nastgpito ustalenie rynku gtownego, byta najwieksza. Z tym, ze jezeli obrot na da-
nym rynku nastqpit dopiero w roku ustalania rynku gtownego, to wtedy rynkiem gtownym
jest rynek na ktorym notowanie akcji nastgpito wczesniej.
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by¢ nizsza od tej ustalonej zgodnie z zasadami opisanymi powyzej.
Musza by¢ jednak spelnione trzy warunki:
- akcje bedace przedmiotem nabycia musza stanowi¢ co najmniej
5% wszystkich akcji spotki,
- akcje s3 nabywane od oznaczonej osoby zglaszajacej sie¢ na we-
zwanie,
- nizsza cena wynika z ustalefi pomiedzy podmiotem oglaszajacym we-
Zwanie a oznaczong osoba.

Z. akcji spotki publicznej nabytych po cenie ustalonej z naruszeniem
tych zasad nie mozna wykonywac prawa glosu.

Zmiana ceny w ogltoszonym wezwaniu jest dopuszczalna i nie ozna-
cza, ze zostato ogloszone nowe wezwanie. Cena jest jedynie elemen-
tem tresci ogloszonego wezwania. Zmiana ceny moze by¢ przeprowa-
dzana, nie cze$ciej niz co 5 dni roboczych. Informacje o zmianie pod-
miot poSredniczacy w wezwaniu, powinien przekazaé do agencji infor-
macyjnej, opublikowaé w co najmniej jednym dzienniku o zasiegu ogol-
nopolskim i udostepni¢ w miejscu przyjmowania zapiséw na akcje ob-
jete wezwaniem. W przypadku gdy inny podmiot oglosil wezwanie
dotyczace tych samych akcji (kontrwezwanie) wzywajacy moze zmienic
cen¢ bez zachowania pigciodniowego terminu.

Ponadto spétka jest obowigzana przekaza¢ w trybie okreSlonym w
art. 56 ust. 1 ustawy o ofercie, opinie swojego zarzadu na temat oglo-
szonego wezwania, nie pdzniej niz na 2 dni robocze przed dniem roz-
poczecia przyjmowania zapisOw. Stanowisko to jest przedstawiane
rOwniez przedstawicielom organizacji zwigzkowych pracownikéw
spoiki lub samym pracownikom jezeli takie organizacje nie dziataja.
Opinia zarzadu powinna zawierac:

- opini¢ na temat wplywu wezwania na interes spotki ( w tym na za-

trudnienie),

- opini¢ na temat strategicznych planéw podmiotu ogtaszajacego
wezwanie wobec spotki ( w tym wobec zatrudnienia w spétce i lo-
kalizacji prowadzonej dziatalnoSci),

- stwierdzenie czy zdaniem zarzadu cena proponowana w wezwaniu
odpowiada wartoSci godziwe;j.
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Zamiast ogloszenia wezwania na sprzedaz akcji, mozna ogtosi¢ we-
zwanie do zapisywania si¢ na zamiang akcji. W takim przypadku w za-
mian za akcje mozna naby¢ wylacznie zdematerializowane akcje innej
spoiki, kwitéw depozytowych i listow zastawnych oraz obligacji emitowa-
nych przez Skarb Pafistwa.

Za cen¢ proponowang w takim wezwaniu uwaza si¢ wartoS¢ zde-
materializowanych akcji innej spoitki, kwitow depozytowych i listow za-
stawnych oraz obligacji emitowanych przez Skarb Pafistwa, ktorych wta-
snoS$¢ zostanie przeniesiona w zamian za akcje bedace przedmiotem we-
zwania. Warto$¢ tych papieréw wartoSciowych ustala si¢ w przypadku
jezeli sa przedmiotem obrotu na rynku regulowanym wedtug Sredniej
ceny rynkowej z ostatnich 6 miesigcy obrotu na rynku regulowanym
poprzedzajacych ogloszenia wezwania. Jezeli obrot byl dokonywany
na rynku regulowanym przez okres krotszy niz 6 miesiecy, to bierze si¢
pod uwage Srednig cene¢ z tego krotszego okresu. W przypadku jezeli
nie mozna w ten sposéb ustali¢ ceny albo jezeli w stosunku do spo6l-
ki zostato otwarte postgpowanie ukladowe badz upadiosciowe war-
tos$¢ tych papieréw wartosciowych ustala si¢ wedtug ich wartoSci go-
dziwe;j.

4.2.6. Odstgpienie od ogloszenia wezwania

Ogtoszenie publicznego wezwania powoduje, Zze nie mozna od niego
odstapi¢, chyba ze inny podmiot oglosi wezwanie w stosunku do tych
samych akcji. Mamy wtedy do czynienia z kontrwezwaniem. Odstapie-
nie z naruszeniem tego przepisu jest zagrozone kara pieni¢zna do
wysokosci 1000 000 zi, naktadana przez KNF.

W przypadku oglaszania wezwania na wszystkie pozostate akcje moz-
na odstapi¢ od wezwania jezeli inny akcjonariusz ogtosit wezwanie réw-
niez na wszystkie pozostale akcje po cenie nie nizszej niz w pierwszym
wezwaniu.

W przypadku kontrwezwania, akcjonariusz, sktadajacy zapis moze
go cofnad, jesli nie nastapito przeniesienie praw z akcji, tzn. jezeli jesz-
cze nie zostat dokonany zapis na rachunku papieréw wartoSciowych.
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4.2.7. Podmiot posredniczqcy w oglaszaniu i przeprowadzaniu
wezwania

Wezwanie jest oglaszane i przeprowadzane za poSrednictwem pod-
miotu prowadzacego dzialalno§¢ maklerska na terytorium Rzeczypo-
spolitej Polskiej. Podmiot posredniczacy ma obowiazek poinformowac
o wezwaniu KNF, oraz rynek regulowany na ktorym notowane sa ak-
cje bedace przedmiotem wezwania. Czyni to poprzez wystanie pi-
semnego zawiadomienia o zamiarze ogloszenia wezwania, do ktérego
dofaczona jest tres¢ wezwania. Zawiadomienie to powinno by¢ prze-
kazane najpdzniej na siedem dni roboczych przed rozpoczgciem przyj-
mowania zapisow w wezwaniu. Po otrzymaniu zawiadomienia GPW
lub MTS-CeTO (w zaleznoSci gdzie notowane sa akcje), moze, ale nie
musi zawieszac obrot akcjami objetymi wezwaniem na najblizsza sesje lub
dzien obrotu. W okresie pomiedzy dokonaniem zawiadomienia a za-
koficzeniem wezwania podmiot wzywajacy, badzZ jego podmioty bez-
poSrednio lub posSrednio od niego zalezne lub nad nim dominujace,
badz tez potaczone z nim porozumieniem, o ktérym mowa w art. 87
ust. 1 pkt 5 ustawy o ofercie majg ograniczong mozliwo$¢ nabywania
i zbywania akcji spoiki, ktorej wezwanie dotyczy. Nabywaé moga je-
dynie w ramach wezwania natomiast, zaréwno zbywanie przez nich
akcji jak i zawieranie umoéw, z ktdrych wynikatby obowiazek zbycia
akcji w trakcie wezwania, jest zakazane.

Zanim jednak wezwanie zostanie ogloszone, konieczne jest ustanowienie
przez podmiot nabywajacy akcje w wyniku wezwania, zabezpieczenia w wy-
sokosci 100% wartosci akgji, ktore maja by¢ przedmiotem nabycia. Zabez-
pieczeniem moze by¢ zaréwno suma pieni¢zna jak i inne prawa lub rze-
czy posiadajace warto$¢ majatkowa. Zabezpieczenie powinno by¢ udoku-
mentowane za$wiadczeniem banku badZ innej instytucji finansowej do-
konujacej zabezpieczenia badZ posredniczacej w jego ustanowieniu.

Taka ,,inng wlasciwg instytucja”, ktéra moze ustanowi¢ zabezpiecze-
nie, moze by¢ dom maklerski przeprowadzajacy wezwanie. Dokonuje
on wtedy zabezpieczenia poprzez blokade srodkow pienieznych na ra-
chunku pieni¢znym klienta tego domu maklerskiego, ktory zamierza
naby¢ akcje w drodze wezwania.
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Obowiazek ustanowienia zabezpieczenia powstaje w przypadku oglo-
szenia wszystkich rodzajow wezwan wymienionych w ustawie o ofercie.

4.2.8. Forma ogloszenia wezwania

Wzory wezwan do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji stanowia zatacz-
niki do Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005
r. w sprawie wzorow wezwan do zapisywania si¢ na sprzedaz lub za-
mian¢ akcji spotki publicznej, szczegdtowego sposobu ich ogtaszania
oraz warunkéw nabywania akcji w wyniku tych wezwan.

Wzory zostaly przedstawione osobno dla kazdego z czterech
przypadkow wezwan, a ponadto osobne dwa zalaczniki stanowia wzo-
ry wezwan w przypadkach przekroczenia progu 33% albo 66% w za-
leznoSci, czy przekroczenie progu ma nastapi¢ w wyniku nabycia ak-
cji, czy tez przekroczenie progu juz nastgpito na skutek nabycia akcji
w ofercie publicznej, wniesienia akcji jako wktadu niepienieznego,
podziatu lub polaczenia spoéiki, zmiany statutu spéiki, wygasniecia
uprzywilejowania akcji czy tez innego niz czynnoS¢ prawna zdarzenia
prawnego. Najwazniejsze z informacji, ktdre nalezy zamieSci¢ w we-
zwaniu do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji w kazdym z przypadkéw
ogloszenia wezwania dotycza:

- oznaczenia akcji objetych wezwaniem, ich rodzaju i emitenta

- ceny po ktorej akcje beda nabywane

- ceny minimalnej

- czasu przeprowadzenia wezwania

- terminu 1 miejsc przyjmowania zapisow

- trybu i sposobu zaptaty

Poza tym, nalezy wskaza¢ podmiot oglaszajacy wezwanie, podmiot
nabywajacy akcje w wyniku wezwania oraz podmiot poSredniczacy. Wy-
nika z tego, Ze nie koniecznie podmiot zobowigzany do ogloszenia we-
zwania musi by¢ jednocze$nie podmiotem nabywajacym akcje. Jezeli na
przyktad akcjonariusz bedzie przekraczal prog 66% ogodlnej liczby glo-
sO6w na walnym zgromadzeniu, to zgodnie z brzmieniem przepisu, na
nim spoczywa obowiazek ogloszenia i przeprowadzenia wezwania do za-
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pisywania si¢ na sprzedaz pozostalych akcji tej spotki. Natomiast naby¢
akcje w wyniku wezwania moze inny podmiot, z ktorym podmiot ogta-
szajacy akcje to uzgodni np. jego podmiot zalezny.

Z kolei w przypadku wezwania z art. 91 ust. 6 ustawy o ofercie, do
ogloszenia wezwania zobowiazani sg ci akcjonariusze (a moze by¢ ich
kilku), ktérzy wystepuja z wnioskiem o podjecie uchwaly o zniesie-
niu dematerializacji akcji, natomiast niekoniecznie wszyscy z nich musza
te akcje nabywad. Ktorzy z nich beda to czynid, zalezy od ich ustalen.

W takiej sytuacji w wezwaniu nalezy wskaza¢ wtedy zaréwno podmiot(y)
oglaszajacy wezwania jak i podmiot(y) nabywajacy akcje w wyniku wezwa-
nia, rodzaj powiazan miedzy nimi oraz dla kazdego z nich odrebnie:

- liczbe akcji jaka zamierza osiggna w wyniku wezwania i odpowiada-

jaca jej liczbe glosow

- wskazanie podmiotu dominujacego

- liczbe akcji oraz odpowiadajaca jej procentowa liczbe gtosow jaka
posiadawraz z podmiotem dominujacym i podmiotamizaleznymi
(przed nabyciem akcji w wyniku wezwania)

- liczbe akcji oraz odpowiadajaca jej procentowa liczbe gtosow jaka
zamierza osiagna¢ wraz z podmiotem dominujacym i podmiotami
zaleznymi po przeprowadzeniu wezwania

- czy faczy go stosunek zalezno$ci lub dominacji z emitentem, wraz
z okreSleniem cech tej dominacji lub zaleznoSci

- jego szczegdtowe zamiary w stosunku do spotki, ktorej akcje sa przed
miotem wezwania

Nie ma rowniez przeciwwskazan by nabycia w wyniku ogloszonego
wezwania dokonat wigcej niz jeden podmiot. Nalezy wtedy wskazac
w wezwaniu proporcje w jakich nastapi nabycie akcji przez kazdy z tych
podmiotow.

Nalezy przy tym zwrdci¢ uwage, Ze nabywajac akcje w wyniku we-
zwania, inwestor nie bedacy podmiotem ogtaszajacym wezwanie, moze
réwniez osiggnac badz przekroczy¢ prog 5%,10%, 20%, 25%, 33%, 50%
lub 75% ogolnej liczby gtoséw. Jezeli np. podmiot oglaszajacy wezwanie
ma przekroczy¢ 66%, a inwestor nabywajacy akcje w wyniku wezwania
14%, to w wyniku ogloszenia wezwania na wszystkie pozostate akcje
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moze on naby¢ 7% i przekroczy¢ (indywidualnie) prég 20% i powinien
takze wypehic obowigzek informacyjny z art. 69 ustawy o ofercie.

4.2.9. Sankcja za niewypetnienie obowiqzku ogtoszenia wezwania

Warto zwrdci¢ uwage, Ze sankcja za niedopetnienie obowigzku oglo-
szenia wezwania z art. 72 1 73 ustawy o ofercie jest taka sama jak w
przypadku sankcji za niedopelnienie obowiazku z art. 69 ustawy o
ofercie. Ostrzejsza jest jednak sankcja za brak wezwania w przypadku,
gdy obowiazek jego ogtoszenia wynika z przekroczenia progu 66%. W
takiej sytuacji akcjonariusz nie moze wykonywaé prawa glosu nie tyl-
ko z akcji nabytych z naruszeniem obowiazku, ale ze wszystkich po-
siadanych przez niego akcji tej spotki publicznej. Ponadto, we wszyst-
kich przypadkach, akcjonariuszowi grozi kara pieni¢zna do 1 000 000
zl., odrgbnie za kazde naruszenie.

4.3. Obowigzki dodatkowe wynikajgce z powigzan pomiedzy
inwestorami nabywajqcymi, zbywajgcymi lub posiadajgcymi akcje

Wszystkie omdwione wyzej obowiazki (informacyjne i ogltoszenia we-
zwan) powstaja dodatkowo dla podmiotéw powiazanych z podmiotami
osiagajacymi lub przekraczajacymi okreslone w ustawie. Powigzanie to
moze polegac na:

a) istnieniu stosunku zaleznoS$ci lub dominacji

b) istnieniu porozumienia, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5

ustawy o ofercie

4.3.1. Stosunek zaleznosci lub dominacji

Obowiazek wynikajacy z istnienia stosunku zaleznosci lub dominacji*
dotyczy kazdego podmiotu bedacego podmiotem zaleznym lub domi-
nujacym. Stosunek zaleznoSci moze istnie¢ badZ w ramach grupy kapita-
towej (w sktad ktorej moga wchodzi¢ zaréwno spotki akcyjne jak i spotki
z 0.0.), badZ moze on polegaé na zaleznoSci spoiki kapitatlowej od osoby

% Wyjasnienie pojecia dominacji znajduje sie w rozdziale 3.2.2
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fizycznej. Zalezno$¢ moze mie¢ charakter zaréwno bezpoS$redni jak i po-
Sredni. Przyktady zaleznosci ilustruje ponizszy schemat.

Obowiazki z rozdziatu IV ustawy o ofercie zwigzane ze stosunkiem za-

leznosci i dominacji powstaja w nastepujacych przypadkach:

1. uzyskania statusu podmiotu dominujacego w spotce kapitatowej lub
innej osobie prawnej posiadajacej akcje spotki publicznej lub w in-
nej spolce kapitalowej badz innej osobie prawnej bedacej wobec
niej podmiotem dominujacym,

2. dokonywania czynnoS$ci prawnej przez podmiot zalezny lub zajSciem
innego zdarzenia prawnego dotyczacego tego podmiotu zaleznego.

Zgodnie wigc z pierwszym przypadkiem, mozliwa jest sytuacja, w kto-
rej wskutek uzyskania stosunku dominacji, obowiazki z rozdziatu IV be-
dzie musiat spetnia¢ podmiot nie posiadajacy bezposrednio ani jedne;j
akcji spolki publicznej. Jezeli np. podmiot B, niebedacy sp6tka publiczng
jest posiadaczem pakietu 35% spotki publicznej i podmiot A nabedzie
100% akcji podmiotu B stajac si¢ jego podmiotem dominujacym, to w
ten sposdb poprzez uzyskanie statusu podmiotu dominujgcego spetnia
on przestanki z art. 69 1 73 ustawy o ofercie. W tym przypadku nie bedzie
on spelnial obowiazku z art. 72 ustawy o ofercie, gdyz obowiazek ten do-
tyczy tylko nabycia akcji w obrocie wtornym. Warto tu zauwazy¢, ze pod
rzadami ustawy o publicznym obrocie, takie stanowisko prezentowane
przez KNF w wydawanych opiniach bylo uwazane za dyskusyjne, brako-
wato bowiem konkretnego przepisu, regulujacego wprost taka sytuacje.
Teraz wynika ono wprost z przepiséw ustawy o ofercie.

Odnoszac si¢ do drugiego przypadku nalezy poruszy¢ nastepujace
kwestie. Podmiot zalezny przekraczajacy progi okreSlone w rozdziale IV
ustawy o ofercie na skutek dokonania czynno$ci prawnej badz zajScia
innego zdarzenia prawnego, wypetnia obowiazki z tego rozdzialu nie-
zaleznie od liczby akcji znajdujacych sie w posiadaniu catej grupy ka-
pitalowej. Zawsze jednak zwiekszenie liczby akcji przez podmiot zalez-
ny, powoduje wzrost liczby akcji posiadanych przez grupe kapitatowa. W
zwiagzku z tym, na podmiocie dominujacym ciazy obowiazek kontrolowa-
nia wzrostow liczby akcji u podmiotéw zaleznych, tak aby méc wykonaé
obowigzki z rozdzialu 4 ustawy o ofercie, w przypadku gdy liczba akcji
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przez niego posiadanych (poSrednio i bezpoSrednio) zmieni si¢ w ten
sposdb, ze bedzie on podlegal obowigzkom. Dla przyktadu, jezeli:
- podmiot A jest podmiotem dominujacym w stosunku do podmiotu B
- podmiot A posiada 67 % akcji spotki publiczne;j

Rys.

- podmlot dominujacy bezposrednio wobec B, posrednio wobec C

100%

- podmiot bezposrednio zalezny od A, dominujacy bezposrednio

A
B
wobec CiD
51%
C

D - podmioty zalezne bezposrednio od B i posrednio od A i niezalezne
wobec siebie

- podmiot B nie posiada zadnej akcji tej spoiki, ale zamierza naby¢ 10%
to podmiot B po nabyciu akcji powinien poinformowaé o przekro-
czeniu progu 10%

natomiast podmiot A po dokonaniu przez podmiot B nabycia, bedzie
zobowigzany do poinformowania o przekroczeniu progu 75%.

Jezeli osiaga badz przekracza progi sam podmiot dominujacy (a stan
posiadania akcji podmiotéw zaleznych si¢ nie zmienia), to przepis art.
87 ustawy o ofercie nie ma zastosowania. Podmiot dominujacy wypetnia
wtedy obowiazki z rozdziatu IV ustawy o ofercie niezaleznie od faktu by-
cia w grupie kapitalowe;j.

Zawsze moze si¢ zdarzyC, ze struktura dominacji jest bardziej ztozona
i ten sam podmiot moze by¢ jednocze$nie dominujacy w stosunku do jed-
nego i zalezny od innego. Z tego powodu nalezy doktadnie badac struk-
ture powigzan, zeby ustali¢ jakie obowiazki powinien wypehic kazdy z po-
wigzanych podmiotow. Na przyklad jezeli w sytuacji opisanej powyzej pod-
miot A posiada jeszcze podmiot nad nim dominujacy, to rowniez ten pod-
miot bedzie musial wypetni¢ obowiazki z rozdziatu IV ustawy o ofercie.
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4.3.2. Porozumienie

Jak wspomniano wyzej, obowiazki z rozdziatu I'V ustawy o ofercie po-
wstaja rowniez w przypadku istnienia porozumienia pomi¢dzy podmio-
tami, jezeli porozumienia te dotycza:

- wspOlnego nabywania akcji spotki publicznej,

- zgodnego gtosowania na walnym zgromadzeniu spéiki publicznej

dotyczacego istotnych spraw tej spotki.

Porozumienie rozumiane jest najczesciej szerzej niz tylko umowa
akcjonariuszy. Oprocz umow, obejmuje takze porozumienia nieformal-
ne. Szczegllnie rozpowszechnione w praktyce sa porozumienia co do
sposobu glosowania (zaréwno zgodne gtosowanie jak i wspdlne ustale-
nie strategii glosowania, np. co do wyboru cztonkéw rady nadzorczej).
Ich szerokie wykorzystanie w praktyce spowodowane jest przede wszyst-
kim faktem, ze zapewniaja one stabilng wiekszos$¢ konieczna do spraw-
nego funkcjonowania spoiki. Jednocze$nie porozumienie to nie obej-
muje przypadkow zwiazanych jedynie ze wspolna wolg zwolania walne-
go zgromadzenia oraz z umieszczeniem okreSlonych spraw w porzad-
ku obrad tego zgromadzenia.

Porozumienie moze by¢ zawarte zarowno ustnie jak i na piSmie.
W przypadku istnienia porozumienia obowiazki te spoczywaja tacznie
na wszystkich podmiotach, ktére taczy pisemne lub ustne porozumie-
nie, chociazby tylko jeden z tych podmiotéw podjat lub zamierzat pod-
ja¢ czynno$ci powodujace powstanie tych obowigzkéw. Strony porozu-
mienia moga wskaza¢, ktora z nich bedzie wykonywac obowiazki.

Nalezy tu podkresli¢, ze obowiazek wynikajacy z art. 87 ustawy o ofer-
cie jest obowiazkiem spoczywajacym dodatkowo tacznie na podmiotach,
ktére bedac w porozumieniu wspdlnie przekraczaja np. progi wymie-
nione w art. 73 ustawy o ofercie. Ma on na celu regulacj¢ sy-
tuacji, w ktorych podmiot bedacy wporozumieniu i nabywajacy
akcje, jest zobowiazany do wypetniania obowiazkéw z rozdziatu IV usta-
wy o ofercie, nawet jezeli on sam indywidualnie nie wypetnia przestanek
podlegania tym obowigzkom, ale wypetnia je tacznie z podmiotem, z
ktérym jest w porozumieniu.

Warto podkresli¢, ze obowiazki z rozdziatu IV ustawy o ofercie, po-
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wstaja zarowno wtedy, kiedy podmioty bedace we wczeSniejszym po-
rozumieniu osiagajg lub przekraczaja dany prog ogdlnej liczby gto-
sow jak i wtedy, gdy decyduja si¢ zawrze¢ porozumienie podmioty juz
posiadajace takg liczbe akcji sp6tki publiczne;.

Ustawa o ofercie wprowadza rowniez domniemanie istnienia poro-
zumienia. Ma ono miejsce wtedy, gdy czynnoSci powodujace powsta-
nie obowiazkdow z rozdziatu IV podejmuja:

- malzonkowie, ich wstepni, zstepni i rodzefistwo oraz powinowaci w
tej samej linii lub stopniu, jak réwniez osoby pozostajace w stosunku
przysposobienia, opieki i kurateli,

- osoby pozostajace we wspolnym gospodarstwie domowym ( np. kon-
kubenci),

- mocodawca lub jego pelnomocnik, niebedacy firma inwestycyjna,
upowazniony do dokonywania na rachunku papieréw wartosciowych
czynnoSci zbycia lub nabycia papieréw wartosSciowych,

- jednostki powigzane w rozumieniu ustawy z dnia 29 wrzeSnia 1994 r.
o rachunkowosci.

Domniemania te sa wzruszalne, tzn. mozna starac si¢ wykazaé, ze np.
pomimo istnienia zwigzku malzefiskiego, przekroczenie progu przez
jedno z malzonkéw dokonane zostalo bez wiedzy drugiego malzonka
oraz ze nie zostal on o tym poinformowany po fakcie przekroczenia, a w
zwiazku z tym trudno méwi€ o porozumieniu i cigzacym w zwiazku z nim
wykonaniu obowiazku z rozdziatu I'V.

5. Szczegblne uprawnienia i obowiazki akcjonariuszy spot-
ki publiczne;j

Ustawa o ofercie wprowadza uprawnienia akcjonariuszy ulatwiajace
wycofanie nieplynnych spotek, to znaczy takich spotek, ktorych co naj-
mniej 90 % akcji nalezy do badz do jednego akcjonariusza badz do ak-
cjonariusza i podmiotéw od niego zaleznych, dominujacy lub zwigzanych
porozumieniem. Obrot akcjami takiej spotki na rynku regulowanym jest
praktycznie zaden i nie ma sensu aby dalej pozostawata on w obrocie. W
zwiazku z tym, ustawodawca przewidzial dwa rodzaje uprawnien, pierw-
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sze dotyczy akcjonariusza wigkszoSciowego takiej spotki a drugie, jej
drobnych akcjonariuszy.

5.1 Przymusowy wykup

Akcjonariusz posiadajacy samodzielnie badZ wraz z podmiotami od
niego zaleznymi, dominujacymi lub bedgcymi w porozumieniu, co naj-
mniej 90% ogodlnej liczby gloséw ma prawo zadania od pozostalych ak-
cjonariuszy, aby sprzedali mu wszystkie nalezace do nich akcje. Ten
sposdb wykupu akcji jest wykupem przymusowym i nastepuje bez zgody
akcjonariusza, do ktérego skierowane jest zagdanie. Wykup akcji na pod-
stawie tego przepisu nastepuje na podobnych zasadach jak nabywanie
akcji w wyniku ogloszonego wezwania:

- cena wykupu jest ustalana na zasadach przewidzianych w art. 79 ust.

1-3 dla ceny akcji nabywanych w wezwaniu,

- przed ogloszeniem Zgdania wykupu nalezy ustanowic zabezpieczenie
w wysokosci 100% wartosci akcji bedacy przedmiotem przymusowe-
go wykupu. Zabezpieczenie powinno by¢ potwierdzone dokumen-
tem takim samym jak w przypadku ogtaszania wezwania,

- przeprowadzenie i ogloszenie przymusowego wykupu musi nastapic
za posrednictwem podmiotu prowadzacego dziatalno$¢ maklerska
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej,

- podmiot poSredniczacy zawiadamia o wykupie KNF oraz rynek badz
rynki na ktérych notowane sg akcje spotki. Do zawiadomienie do-
Iaczona powinna by¢ informacja na temat przymusowego wykupu,

- odstapienie od przymusowego wykupu jest niedopuszczalne.

Szczegdtowy sposob oglaszania informacji o przymusowym wykupie,
jej tres¢ oraz szczegdlowe warunki nabywania tych akcji okresla rozpo-
rzadzenie Ministra FinansOw z dnia 14 listopada 2005 r. w sprawie na-
bywania akcji spotki publicznej w drodze przymusowego wykupu. In-
formacja o przymusowym wykupie zawiera m.in. tre$¢ zadania oraz jego
podstawe prawng, oznaczenie akcji objetych przymusowym wykupem,
cen¢ wykupu, dzien rozpoczecia wykupu oraz dzien wykupu Natomiast
sam przebieg przymusowego wykup ma charakter nastepujacy:
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. ogloszenie przez podmiot poSredniczacy informacji o przymusowym

wykupie poprzez przekazanie informacji co najmniej jednej agencji
informacyjnej i publikacje jej w co najmniej jednym dzienniku o za-
siegu ogdlnopolskim (powinno to nastapi¢ w tym samym dniu). In-
formacji powinna zawiera¢ mi.n. termin i miejsce wydania akcji ma-
jacych forme dokumentu,

. przekazanie informacji spoice oraz KDPW,
. blokada akcji zdematerializowanych bedacych przedmiotem wykupu,
. dyspozycja przeniesienia zablokowanych akcji na konto depozyto-

we podmiotu poSredniczgcego, ztozona przez podmiot posredni-
czacy w KDPW,

. przeniesienie akcji zdematerializowanych na konto podmiotu po-

Sredniczgcego w zamian za zaptate ceny wykupu,

. zapisanie akcji zdematerializowanych na koncie akcjonariusz wy-

kupujacego w zamian za cen¢ zaplaty, co jest rGwnoznaczne z wy-
kupem akcji zdematerializowanych oraz wydanie akcji w formie do-
kumentu w terminie i miejscu wskazanym w informacji, co jest row-
noznaczne z wykupem akcji majacych forme¢ dokumentu. W przy-
padku akcji imiennych poza wydaniem dokumentu potrzebny jest
przelew, zgodnie z art. 921 (8) k.c.

5.2. Prawo zqdania wykupu przez drobnych akcjonariuszy

Akcjonariusz spotki publicznej ma prawo zazadania wykupienia jego
akcji przez innego akcjonariusza, do ktérego nalezy co najmniej 90% ogol-
nej liczby gloséw w spotce. Zadanie takie powinno byé zgtoszone na pismie.
Obowigzek zado$Cuczynienia temu zZadaniu spoczywa solidarnie na :

1.

2.
3.
4.
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akcjonariuszu do ktérego nalezy co najmniej 90% ogdlnej liczby
gloséw,

podmiotach od niego zaleznych,

podmiotach dominujacych,

stronach porozumienia o ile cztonkowie tego porozumienia posia-
daja wspOlnie, wraz z podmiotami dominujacymi i zaleznymi co naj-
mniej 90% ogdlne;j liczby glosow.



Solidarnos¢ zadoS¢uczynienia zadaniu oznacza, ze akcjonariusz moze
zada¢ wykupu jego akcji przez wszystkie podmioty wymienione w pkt 1-
4 Iacznie, przez niektore z nich badz przez jeden z nich, wedle swojego
wyboru. Po spethieniu §wiadczenia przez jeden podmiot zobowigzany,
badz tylko przez niektore, pojawia si¢ kwestia rozliczen pomiedzy nim a
pozostalymi podmiotami zobowigzanymi.

Zadanie nalezy spetni¢ w terminie 30 dni od jego zgtoszenia. Akcjo-
nariusz zadajacy wykupienia jego akcji ma prawo otrzymania za nie ceny
nie nizszej niz cena minimalna ustalona wedtug przepiséw o sprzedazy
akcji w odpowiedzi na wezwanie (art. 79 ust. 1-3 ustawy o ofercie).

6. Prawo akcjonariuszy do wyznaczenia rewidenta do
spraw szczegOlnych

Prawo kontroli nad sprawami sp6tki, realizowane poprzez zainicjo-
wanie badania konkretnego zagadnienia przez rewidenta do spraw
szczegllnych, zostato przyznane akcjonariuszowi lub grupie ak-
cjonariuszy, ktorzy posiadaja co najmniej 5% ogdlnej liczby gloséw na
walnym zgromadzeniu akcjonariuszy. Uprawnienie to dotyczy zaréw-
no tych akcjonariuszy spoiki publicznej, ktorzy posiadaja akcje spot-
ki publicznej niedopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, jak i
tych, ktorzy posiadaja akcje juz dopuszczone do obrotu na rynku re-
gulowanym.

Nalezy zauwazy¢, ze uprawnienie powotania rewidenta do spraw
szczegblnych przystuguje takze temu akcjonariuszowi sp6tki publicznej,
ktory w ogdle nie posiada akcji zdematerializowanych (ale posiada ak-
cje tej spotki w formie dokumentu), o ile przystuguje mu odpowiednia
liczba gloséw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy.

Skorzystanie z uprawnienia powotania rewidenta do spraw szczegodl-
nych jest zwigzane z posiadaniem 5% ogdlnej liczby gloséw na walnym
zgromadzeniu akcjonariuszy. Akcjonariusz moze posiadac liczbe akcji
mniejsza niz 5% kapitatu zakladowego, jezeli sa one uprzywilejowane co
do glosu. Ustawodawca wyznaczyt tak niski prég procentowy uzyskania
prawa do powotania rewidenta do spraw szczegdlnych aby, z jednej stro-
ny umozliwi¢ jak najwigkszej liczbie akcjonariuszy zastosowanie dodat-
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kowego instrumentu pozwalajacego na kontrole zasadnoSci decyzji po-
dejmowanych przez zarzad, z drugiej za$ staral sie ograniczy¢ tzw. “pie-
niactwo”. Wymadg skupienia 5% og6lnej liczby gtoséw na walnym zgro-
madzeniu, zapobiega sytuacji, w ktorej akcjonariusz posiadajacy zaledwie
jedng akcje bedzie starat sie zablokowac dziatalno$¢ spoiki poprzez zgta-
szanie nieuzasadnionych wnioskéw o badanie kolejnych zagadnien. Z
drugiej jednak strony, takiego prawa nie beda mieli akcjonariusze, kto-
rzy zaangazowali znaczny kapital w akcje spoitki ale nie uzyskali 5%
ogoOlnej liczby glosow.

Rewidentem do spraw szczegllnych moze by¢ podmiot, ktéry po-
siada wiedze fachowg i kwalifikacje niezbedne do zbadania okreslonej
sprawy. W zaleznoSci od rodzaju sprawy, takie kwalifikacje moga po-
siada¢ np. osoby legitymujace si¢ uprawnieniami biegtego rewidenta,
osoby wpisane na liste biegtych sadowych lub inne posiadajace wiedze z
racji zdobytego doswiadczenia zawodowego. W celu zintensyfikowania
ochrony intereséw akcjonariuszy mniejszoSciowych ustawa o ofercie
zakazuje powotania jako rewidenta podmiotu, ktéry Swiadczyt w bada-
nym okresie, ustugi na rzecz emitenta lub podmiotu z nim powigzanego
albo nalezacego do tej samej grupy kapitatowej. Rewidentem nie moze
zostac takze zaden z podmiotéw nalezacych do grupy kapitalowej ta-
kiego rewidenta. Niemozno§¢ powotania jako bieglego podmiotu, ktory
Swiadczyl ustugi na rzecz emitenta i pobierat za to wynagrodzenie, stu-
Zy zapewnieniu przeprowadzenia rzetelnego i bezstronnego badania.

Obowigzuja dwa tryby powotania rewidenta do spraw szczegOl-
nych:

1. powotanie w drodze uchwaty podjetej przez walne zgromadzenie

akcjonariuszy,

2. powolanie w drodze postanowienia wydanego przez sad rejestrowy.

Drugi ze sposobdw - wyznaczenie rewidenta do spraw szczegllnych
przez sad - moze nastapi¢ w przypadku podjecia przez walne zgroma-
dzenie akcjonariuszy, uchwaly o tresci niezgodnej z wnioskiem tych
akcjonariuszy lub uchwaty, ktéra nie okresli wszystkich wymaganych
prawem elementow dotyczacych powotania rewidenta.
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6.1. Wyznaczenie rewidenta do spraw szczegélnych na walnym zgro-
madzeniu akcjonariuszy

Akcjonariusz zainteresowany zbadaniem okreSlonego zagadnienia
moze zadac zwotania walnego zgromadzenia lub zada¢ umieszczenia
tej sprawy w porzadku obrad najblizszego walnego zgromadzenia ak-
cjonariuszy. W zwiazku z obowiazkiem dokonania czynnoSci poprze-
dzajacych zwotanie walnego zgromadzenia (np. dokonanie ogtoszenia
porzadku obrad), nalezy uznad, zZe wniosek zlozony bezpoSrednio na
walnym zgromadzeniu, w trakcie trwania obrad, moze by¢ rozpatrzo-
ny dopiero na kolejnym, najblizszym walnym zgromadzeniu, chyba ze
caly kapital spoiki jest reprezentowany, a zaden z obecnych akcjona-
riuszy nie zglosi w tej sprawie sprzeciwu. Zgromadzenie akcjonariu-
szy reprezentujacych caly kapitat spolki jest przypadkiem niezwykle
rzadkim w praktyce spétek publicznych.

W przypadku sktadania wniosku spoélce, wlasciwym organem do
odebrania oSwiadczenia od akcjonariusza jest zarzad. Zarzad jest
organem reprezentujacym spotke i jednocze$nie zobowiazanym do
odebrania sktadnych spotce oSwiadczen. Wniosek moze zostaé ztozo-
ny kazdemu z cztonkéw zarzadu, a takze prokurentowi wyznaczonemu
przez zarzad tej spoiki.

Niektore ze spotek publicznych zawieraja w statucie spotki postano-
wienie, iz rada nadzorcza jest uprawniona do powotywania bieglego
rewidenta. Nalezy zaznaczy¢, iz biegly rewident (jego zadaniem jest
badanie sprawozdan finansowych) nie moze by¢ utozsamiany z rewi-
dentem do spraw szczegdlnych (jego zadaniem jest badanie okreSlonych
przez akcjonariusza zagadnienl). Akcjonariusz powinien zatem ztozy¢
wniosek zarzadowi spoiki. Zlozenie innemu organowi moze nie urucho-
mié procedury zwotania walnego zgromadzenia, badz - jezeli takie
walne zgromadzenie jest juz zaplanowane - procedury zamieszczenia
w porzadku obrad sprawy dotyczacej rozpatrzenia wniosku o wyzna-
czenie rewidenta do spraw szczegllnych. Wniosek nalezy doreczy¢ za-
rzadowi osobiscie lub przestac poczta, przy czym ze wzgledéw dowodo-
wych, wskazane jest uzyskanie potwierdzenia odbioru na kopii wnio-
sku lub wystanie listu poleconego.
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Jezeli wniosek zostanie zgtoszony bezposrednio na walnym zgro-
madzeniu, woéwczas na tym samym posiedzeniu moze zostac¢ ustalony
takze termin odbycia walnego zgromadzenia, na ktérym zostalby roz-
patrzony wniosek o powotlanie rewidenta do spraw szczegdlnych. W ta-
kim przypadku, bezpoSrednio na tym zgromadzeniu akcjonariuszy do-
konuje si¢ weryfikacji przystugujacych wnioskodawcy liczby gltoséw z re-
prezentowanych przez niego akcji. Sama uchwata w sprawie powotania
rewidenta do spraw szczegllnych powinna zosta¢ podjeta na kolejnym
walnym zgromadzeniu. Wiaze si¢ to z ustalong prawnie procedurg zwo-
tywania walnego zgromadzenia, zgodnie z ktdra konieczne jest m.in.
uprzednie poinformowanie akcjonariuszy w drodze ogloszenia o zwo-
faniu walnego zgromadzenia oraz o jego szczegdtowym porzadku ob-
rad. Sprawy nieobjete porzadkiem obrad, co do zasady, nie moga zo-
sta¢ poddane pod gltosowanie. Wyjatkiem w tym zakresie jest m.in. spra-
wa rozpatrzenia wniosku o zwolanie kolejnego walnego zgromadzenia
akcjonariuszy.

Oprocz niewlasciwego ztozenia, wniosek moze nie zostaé rozpatrzo-
ny przez zarzad takze w przypadku, gdy akcjonariusz (lub grupa akcjo-
nariuszy), ktéry Zadal powotania rewidenta do spraw szczegdlnych, jesz-
cze przed zwotaniem walnego zgromadzenia, zbedzie (np. sprzeda lub
podaruje) taka czes¢ akcji, iz w dniu obrad walnego zgromadzenia nie
bedzie reprezentowal minimum 5% ogodlnej liczby gtoséw. Akcjonariusz,
ktory ztozyt wniosek przed dokonaniem nowej emisji akcji przez spot-
ke, powinien sprawdzic, czy jego stan posiadania akcji na walnym zgro-
madzeniu, ktére bedzie mialo miejsce po wyemitowaniu nowych akcji,
nie spadl ponizej wymaganego pulapu, ze wzgledu na zwigkszenie sie
ogOlnej liczby gtoséw w spdice.

Prawodawca nie wyznaczyl terminu, w ktorym akcjonariusz bytby
uprawniony do zloZenia wniosku o powotanie rewidenta do spraw szcze-
gblnych. Oznacza to, ze akcjonariusz moze zadac zbadania zagadnienia,
ktore miato miejsce w nieokreslonej przesztosci. Jednakze badanie takie
powinno by¢ uzasadnione. Wobec niecelowoSci jego przeprowadzenia
akcjonariusz musi si¢ liczy¢ z wyrazeniem negatywnego stanowiska przez
zarzad, co w konsekwencji przetozy si¢ na sposdb gtosowania nad uchwatg
w sprawie powotania bieglego rewidenta do spraw szczegdlnych.
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Akcjonariusz moze zada¢ zbadania przez biegtego rewidenta do spraw
szczegblnych Scisle okreslonych spraw, dotyczacych wylacznie:

- zagadnien zwigzanych z utworzeniem spoéiki, lub

- zagadnien zwigzanych z prowadzeniem spraw spotki.

Krag zagadnien zostal okreSlony bardzo szeroko. Nie wyklucza si¢
zbadania przez rewidenta do spraw szczegdlnych zagadnien, ktore zo-
staty juz zbadane przez bieglego rewidenta - czyli sprawozdan finanso-
wych, jezeli akcjonariusz zywi podejrzenie, iz nie zostaly one zbadane
rzetelnie. Z pewnoSciag zadaniu badania nie beda podlegaty spra-
wy w ogoéle nie zwigzane ze spolka i niezwigzane z naruszeniem jakiego-
kolwiek przepisu prawa oraz sprawy zwigzane z reprezentacja spoiki.
Dla przyktadu mozna wskazaé, ze akcjonariusze nie majg prawa zadaé
zbadania prawidtowosci powotania cztonkéw zarzadu spétki. W tym jed-
nak zakresie akcjonariuszowi przystuguja inne Srodki prawne, realizu-
jace ochrone jego interesu.

O fakcie powotania badz braku zgody na powotanie rewidenta do
spraw szczegdlnych decyduje walne zgromadzenie. Do podjecia uchwa-
ly jest wymagana bezwzgledna wiekszo$¢ gloséw, co oznacza, ze za
uchwata musi si¢ opowiedzie¢ wigcej glosow “za” niz glosow “przeciw”
i gloséw “wstrzymujacych si¢”. Akcjonariusz, ktory ztozyl wniosek moze
takze bra¢ udziat w glosowaniu nad uchwatla walnego zgromadze-
nia i w ten sposdb wspieraé ztozony przez siebie wniosek.

Uchwata walnego zgromadzenia musi zawiera¢ co najmniej czte-
ry elementy. Akcjonariusz wnioskujacy powinien wskazaé podmiot
lub osobg, powotywana na rewidenta, przedmiot i zakres badania,
dokumenty, ktore spotka powinna udostepnié bieglemu oraz wskazaé
termin rozpoczecia badania. Termin ten nie moze by¢ dluzszy niz 3
miesigce od dnia podjecia uchwaty.

Kazdy akcjonariusz ma prawo zadac¢ przedstawienia mu okreSlonych w
kodeksie spdtek handlowych dokumentéw. Jednakze korzystajac z pra-
wa powolania bieglego rewidenta do spraw szczegdlnych akcjonariusz
moze wskazac takze inne dokumenty, do ktérych sam nie dysponuje pra-
wem wgladu. Do udostgpnienia dokumentéw okreslonych w uchwale zo-
bowigzany jest nie tylko zarzad spotki ale takze rada nadzorcza funk-
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cjonujaca w spotce. Kazdy z tych organdw, z racji pelnienia odmiennych
funkcji w spolce, moze by¢ w posiadaniu innych dokumentéw ale kazdy
z nich jest odpowiedzialny za dostarczenie rewidentowi do spraw szcze-
g6lnych kompletu okre§lonych we wniosku dokumentow.

Ponadto, zarzad i rada nadzorcza spoéiki jest zobowiazana do udzie-
lania wszelkich wyjasnief,, w formie pisemnej lub ustnej, niezbednych
dla przeprowadzenia badan. Brak takiego obowiazku mogtby spowodo-
waé niemozliwo$¢ przeprowadzenia badania, w przypadku, gdy akcjo-
nariusze np. zbyt wasko okreslili zakres dokumentow, ktére organy
spoiki obowiazane sa dostarczy¢ rewidentowi do spraw szczegdllnych.

Konieczne jest takze przedstawienie pisemnej opinii zarzadu wobec zgto-
szonego wniosku. Stanowisko zarzadu wyrazone w tej opinii moze popieraé
lub wyrazac brak poparcia dla zgtoszonego wniosku. Zarzad jest zobowiaza-
ny do okreSlenia swojego stanowiska - jest to wymog formalny poprzedza-
jacy podjecia uchwaly ale jednoczesnie jest to takze prawo zarzadu do nie-
skrepowanego uzasadnienia swojego sprzeciwu wobec powotania biegtego
rewidenta do spraw szczegdlnych. Ustawodawca nie precyzuje jak nalezy
postapi¢, gdy zarzad takiej opinii pisemnej nie przedstawi, jednakze wska-
zuje, ze uchwata ta powinna by¢ podjeta na walnym zgromadzeniu, ktorego
porzadek obrad obejmuje rozpatrzenie wniosku akcjonariuszy.

Zgodnie z obowigzujacymi przepisami, rewidentem do spraw szcze-
gblnych moze by¢ biegly rewident albo inny podmiot posiadajacy nie-
zbedne kwalifikacje do zbadania sprawy okre$lonej w uchwale wal-
nego zgromadzenia. Akcjonariusz moze wybra¢ rewidenta z listy pro-
wadzonej przez Krajowa Rade¢ Bieglych Rewidentéw. Lista oraz jej zmia-
ny podlegaja publikacji w Dzienniku Urzedowym Rzeczypospolitej Pol-
skiej “Monitor Polski”, przy czym publikacja obejmuje: imi¢, nazwisko
1 numer legitymacji bieglego rewidenta, pelna i skrécona nazwe oraz
adres siedziby podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finan-
sowych. Jak juz zostato wspomniane, biegli rewidenci w rozumieniu
ustawy z dnia 13 pazdziernika 1994 r. o bieglych rewidentach i ich sa-
morzadzie, sg uprawnieni do badania sprawozdan finansowych. W za-
kresie innych zagadnief, np. natury ekonomicznej czy prawnej, pod-
miotami posiadajacymi kwalifikacje w tym zakresie moga by¢ spotki
audytorskie lub kancelarie prawne.
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W zasadzie projekt uchwaly zaproponowany przez akcjonariusza
uprawionego do wykonywania 5% gltoséw na walnym zgromadzeniu
powinien zosta¢ przyjety w catoSci w wersji przez niego zaproponowa-
nej, badzZ tez odrzucony. Jakiekolwiek poprawki lub uzupetnienia po-
winny zosta¢ uznane za wniosek innej grupy akcjonariuszy i nalezato-
by wéwczas sprawdzié, czy sa oni uprawnienie do wykonywania 5%
gtosOw na walnym zgromadzeniu. W szczegolnoSci niedopuszczalne jest
wnoszenie poprawek i uzupetnien do tresci projektu uchwaly przez
zarzad. Zarzad nie jest uprawniony do powolywania rewidenta do spraw
szczegblnych i jego ingerencja w tres¢ uchwaty moglaby zostaé uzna-
na za probe obejScia prawa. Jezeli walne zgromadzenie akcjonariuszy
nie podejmie uchwaly zgodnej z treScia wniosku akcjonariuszy — au-
torow, wowczas wnioskodawcy moga wystapi¢ do sadu rejestrowego o
wyznaczenie rewidenta do spraw szczegdlnych.

6.2. Wyznaczenie rewidenta do spraw szczegolnych przez sqd rejestrowy

Akcjonariusz moze wystapi¢ z wnioskiem powotania rewidenta do
sadu rejestrowego, w przypadku niepodjecia przez walne zgromadze-
nie uchwaty o powotanie rewidenta albo w przypadku gdy podjeta
uchwata jest niezgodna z wnioskiem akcjonariuszy w zakresie: ozna-
czenia podmiotu lub osobeg, powolywanej na rewidenta, okre§lenia
przedmiotu i zakresu badania, wskazania dokumentdéw, ktore spot-
ka powinna udostgpni¢ bieglemu oraz terminu rozpoczecia badania.
Termin na zlozenie wniosku uplywa czternastego dnia od dnia walne-
go zgromadzenia, na ktérym rozpatrywany byt wniosek akcjonariuszy.

Sad rejestrowy bada sprawe na podstawie dokumentow wyrazajacych
stanowisko akcjonariusza (wniosku o powotanie rewidenta do spraw szcze-
g6lnych) oraz zarzadu. Po otrzymaniu wniosku akcjonariusza, sad rejestro-
wy wzywa zarzad i rade nadzorcza spotki do zajecia w ciggu 7 dni stanowi-
ska w sprawie. Brak odpowiedzi organéw sp6tki w wyznaczonym terminie
nie wstrzymuje procesu wydania postanowienia sadu. Na postanowienie
sadu o odmowie wyznaczenia rewidenta do spraw szczegdlnych, akcjona-
riuszowi przystuguje zazalenie. Termin do wniesienia zazalenia jest tygo-
dniowy i liczy si¢ od dnia doreczenia lub ogloszenia postanowienia.
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Sad rejestrowy moze uzalezni¢ wydanie postanowienia o powotaniu
rewidenta do spraw szczegélnych od zlozenia przez wnioskodawcow
zabezpieczenia. Ustanowienie zabezpieczenia oraz ustalenie jego wyso-
koSci jest wylaczng kompetencja sagdu. Jednak samo postanowienie sad
rejestrowy bedzie mogt wydad, o ile zarzad przedstawi sadowi wniosek
o ztozenie zabezpieczenia przez akcjonariusza. Mozna domniemywac,
ze zarzady spotek bedg takie o§wiadczenia sktadaé, w kazdym przypad-
ku, gdy powezma watpliwos¢ co do celowosci wnioskowanego badania.
W ten sposOb chroniony jest interes spolki, a tym samym interes wszyst-
kich tych akcjonariuszy, ktorzy nie zglaszali wniosku o wyznaczenie
bieglego rewidenta. Wnioski niepoparte rzeczywista potrzeba specjali-
stycznej analizy moga bowiem narazi¢ spotke na ponoszenie nieuzasad-
nionych kosztéw przeprowadzenia takiego badania. Dlatego tez, sado-
wi rejestrowemu zostala przyznana mozliwos¢ orzeczenia przepadku
ustanowionego zabezpieczenia na rzecz spotki, w razie gdy badanie nie
wykaze naruszen prawa. Na postanowienie sagdu o przepadku zabezpie-
czenia, tak jak w przypadku postanowienia o odmowie wyznaczenia
rewidenta do spraw szczegdlnych, akcjonariuszowi przystuguje, w ter-
minie jednego tygodnia, prawo wniesienia zazalenia.

Sad rejestrowy musi odmowié wyznaczenia wnioskowanego rewi-
denta, jezeli wskazany przez akcjonariuszy podmiot nie posiada nie-
zbednej wiedzy fachowej i kwalifikacji lub pozostaje w stosunku za-
leznosci albo jest podmiotem, ktéry Swiadczyl ustugi na rzecz emi-
tenta w badanym okresie.

Rewident wyznaczony przez sad przeprowadza badanie na koszt
spotki.

W zakresie uzyskiwania dokumentow oraz wyjasniefi niezbednych
do przeprowadzenia badania, rewident do spraw szczegdlnych powota-
ny przez sad rejestrowy posiada takie same uprawnienia, jak powotany
przez walne zgromadzenie.

6.3. Wyniki badania rewidenta do spraw szczegolnych

Po zakonczeniu badania rewident do spraw szczegdlnych (niezalez-
nie od trybu jego powotania) przedstawia wyniki badania w formie pi-
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semnego sprawozdania, ktére przedktada zarzadowi i radzie nadzorczej
spolki. Inicjatywa powotania rewidenta do spraw szczegélnych nalezy
do akcjonariuszy, dlatego tez ostatecznie oni zostaja adresatami infor-
macji dotyczacej wynikow badania. Z tego powodu zarzad jest zobligo-
wany do przekazania tej informacji KNF, spotce prowadzacej rynek
regulowany oraz do publicznej wiadomoSci.

Ponadto, zarzad sktada sprawozdanie ze sposobu uwzglednienia wy-
nikéw badania na najblizszym walnym zgromadzeniu. W przypadku,
gdy treScig takiego sprawozdania jest praktycznie informacja o bra-
ku uwzglednienia wynikéw badania albo wrecz zarzad zaniecha wyko-
nania swojego obowiazku, akcjonariusze moga swoja dezaprobate wy-
razi¢ poprzez gtosowanie nad uchwata zatwierdzajaca sprawozdanie za-
rzadu z dziatalnosci sp6tki lub uchwatg udzielajaca absolutorium czton-
kom zarzadu.

7. Prawa akcjonariusza wynikajace ze §wiadectwa depozy-
towego

7.1. Cel wydania Swiadectwa depozytowego

Wobec dematerializacji obrotu akcjami, jak i dematerializacji sa-
mego papieru wartoSciowego, akcjonariusz spétki publicznej nie ma
mozliwoSci legitymowania si¢ dokumentem akcji. Wszystkie akcje
bedace w obrocie na rynku regulowanym oraz w ASO - jezeli emitent
postanowi o ich dematerializacji, istnieja jedynie jako zapis na rachun-
ku papieréw wartosciowych prowadzonym przez firme¢ inwestycyjna.
Prawa wynikajace z akcji sg realizowane na podstawie wlasnie tych
zapisOw na rachunkach papieréw wartosciowych.

Istnieja jednak sytuacje w ktérych konieczne jest wykazanie sie przez ak-
cjonariusza materialnym znakiem potwierdzajacym fakt, ze jest on posiada-
czem okreslone;j liczby akcji. Do sytuacji tych mozna zaliczyé w szczegdlno-
Sci: obecnos¢ 1 glosowanie na walnym zgromadzeniu, sprzedaz akcji poza
rynkiem regulowanym lub dokonanie zastawu na akcjach zgromadzonych
na rachunku. Imienne $wiadectwo depozytowe potwierdza legitymacje do
realizacji wszelkich uprawnien wynikajacych z akcji zdematerializowanych

113



(bez wzgledu na rodzaj posiadanych akgji), ktore nie moga realizowane na
podstawie samego zapisu na rachunku papieréw wartoSciowych.

Swiadectwo depozytowe wystawiajacy powinien sporzadzié na kazde
zadanie akcjonariusza. Najczestsza potrzebg legitymacji swoich praw z
akcji bedzie chec uczestniczenia w walnym zgromadzeniu akcjonariuszy.
Konieczne jest wowczas ztozenie §wiadectwa depozytowego w spotce.
Powodem moze by¢ takze che¢ potwierdzenia praw przy zawieraniu roz-
nego typu umoéw cywilnoprawnych. Nalezy podkreslic, ze niezaleznie od
powodu, podmiot wystawiajacy ma obowigzek wydac¢ §wiadectwo na kaz-
de zadanie akcjonariusza. Akcjonariusz musi jednak poinformowaé w
jakich okoliczno$ciach bedzie si¢ na Swiadectwo powolywat. Wystawca
jest bowiem zobowigzany wskazaé w treSci Swiadectwa depozytowego cel
jego wystawienia. Ani dom maklerski, ani inny podmiot prowadzacy
rachunek papieréw wartoSciowych lub sporzadzajacy zapisy identyfi-
kujace osoby i przystugujace im prawa z papieréw warto$ciowych nie
moga odmoéwic akcjonariuszowi wydania Swiadectwa depozytowego.

Regulacje dotyczace sktadania $§wiadectwa depozytowego w spotce
publicznej odnosza si¢ zarowno do posiadaczy akcji na okaziciela jak i
akcji imiennych. Ustanawiaja one obowiazek zlozenia w spétce Swiadec-
twa depozytowego takze przez akcjonariuszy posiadajacych akcje imien-
ne dopuszczone do publicznego obrotu, niezaleznie od faktu, ze w pew-
nym zakresie sg oni znani spofce z imienia i nazwiska, a takze, Ze znana
jest liczba akcji przez nich posiadana, ze wzgledu na to, ze sa oni wpisani
do ksiegi akcyjnej, ktora spétka ma obowiazek prowadzié. Akcjonariusz
posiadajacy akcje imienne, pomimo wpisania do ksiegi akcyjnej, nie ma
prawa uczestniczenia i zabierania glosu na walnym zgromadzeniu, jezeli
uprzednio nie ztozy w spélce §wiadectwa depozytowego®.

Nalezy wspomnied, ze inwestor, nie ma obowigzku otwarcia rachunku

% Art. 406 § 3 kodeksu spotek handlowych wylqcza stosowanie § 11 § 2 tegoz artykutu w
stosunku do akcjonariuszy spotek publicznych i reguluje sytuacje prawnq tych wszystkich ak-
cjonariuszy spotek publicznych, ktorzy posiadajq akcje dopuszczone do publicznego obrotu.
Art. 406 § 3 kodeksu spotek handlowych nakazuje stosowaé przepisy ustawy o obrocie in-
strumentami finansowymi wobec akcjonariuszy spotek publicznych lege non distinguente
posiadajgcych zaréwno akcje imienne jak i na okaziciela. Interpretacje tq potwierdza dodat-
kowo art. 343 § 1 kodeksu spotek handlowych, wedtug ktorego za akcjonariusza uwaza oso-
be wpisana do ksiegi akcyjnej, ale z uwzglednieniem przepisoéw ustawy o publicznym obrocie.
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papierow wartosciowych w domu maklerskim, chyba, Ze co innego wy-
nika z tresci prospektu, na podstawie ktorego oferowane sg papiery war-
toSciowe. Akcje nabyte w obrocie pierwotnym albo w pierwszej ofercie
publicznej zostaja zapisane wowczas na tzw. rachunku sponsora emisji
(jest to rejestr prowadzony przez podmiot bioracy udziat w oferowaniu
papierow wartoSciowych w obrocie pierwotnym lub pierwszej ofercie pu-
blicznej), ktory jednak identyfikuje nabywce akcji w sposéb na tyle do-
stateczny, by mozliwe bylo wystawienie Swiadectwa depozytowego.

7.2. Tryb wydania Swiadectwa depozytowego

Swiadectwo depozytowe jest wydawane na wniosek uprawnionego
akcjonariusza. W przypadku zaistnienia potrzeby legitymowania si¢
dokumentem potwierdzajacym uprawnienia wynikajace z posiadanych
akcji, akcjonariusz musi zwrdécic si¢ osobiScie do podmiotu prowadza-
cego jego rachunek papieréw wartoSciowych, z zadaniem wystawienia
mu Swiadectwa depozytowego.

W przypadku, gdy akcjonariusz nie chce osobiScie zwrécié sig
o wydanie Swiadectwa, moze uczyni¢ to za poSrednictwem upowaznio-
nej osoby. Swiadectwo nie moze jednak w swojej tresci wymieni¢ innej
osoby, niz sam posiadacz rachunku papieréw wartoSciowych, gdyz tyl-
ko on jest uprawniony z tytulu posiadania akcji. Konieczne jest zatem
takze sporzadzenie upowaznienia do odbioru Swiadectwa depozytowe-
go. Obydwa upowaznienia: do zadania wystawienia Swiadectwa depo-
zytowego 1 jego odbioru moga by¢ zawarte w jednym dokumencie.

Podmiotem majacym prawo (i jednoczesnie obowiazek - w przypad-
ku ztozonego zadania) wydaé Swiadectwo depozytowe jest instytucja fi-
nansowa: dom maklerski, bank prowadzacy dziatalno$¢ maklerska i w
pewnym zakresie takze Krajowy Depozyt Papierow WartoSciowych S.A.
(KDPW), o ile prowadzi indywidualne rachunki papieréw wartoscio-

wych.

7.3. Tres¢ swiadectwa depozytowego

Swiadectwo depozytowe jest dokumentem imiennym, co oznacza, ze
wylacznie osoba wskazana imieniem i nazwiskiem w tresci dokumentu
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jest uprawniona do wykonania prawa do ktorych konieczne jest Swia-
dectwo. Oproécez imienia i nazwiska posiadacza rachunku, na Swiadec-
twie depozytowym powinny znalez¢ si¢ takze nastgpujace informacje:
- firma (nazwa), siedziba i adres wystawcy Swiadectwa r (a wiec
dane np. domu maklerskiego wystawiajacego Swiadectwo) oraz
kolejny numer Swiadectwa
- liczba papieréw wartoSciowych na ktére wystawione jest Swiadec-
two, przy czym liczba ta nie musi odpowiadac liczbie wszystkich pa-
pieréw wartoSciowych zapisanych na danym rachunku. Na zadanie
akcjonariusza, dom maklerski moze w treSci Swiadectwa wska-
zac jedynie cze$¢ papierow wartoSciowych danej spotki lub wszyst-
kie akcje konkretnej spotki, gdy na jednym rachunku zostaty za-
pisane akcje roznych spétek publicznych
- rodzaj i kod papieru wartoSciowego (informacja czy sa to akcje
czy np. obligacje oraz kod, ktory zostat nadany tym papierom war-
toSciowym przez KDPW
- firme, (nazwe), siedzibe i adres emitenta (spotki publicznej, kto-
ra wyemitowata te akcje)
- warto§¢ nominalng papieru wartoSciowego
- imi¢ i nazwisko lub nazwe (firme) i siedzibe oraz adres posiada-
cza rachunku papieréw wartoSciowych
- informacje o ograniczenia przenoszenia papieréw wartosciowych
lub o ustanowionych na nich obciagzeniach (akcje moga by¢ ob-
ciazone prawem uzytkowania lub zastawem)
- date i miejsce wystawienia Swiadectwa
- cel wystawienia §wiadectwa (cel ten wskazuje akcjonariusz wyste-
pujacy z zadaniem wydania i wystawca nie ma upowaznienia do
weryfikacji i badania zasadnoSci wskazanego celu)
- termin waznoSci Swiadectwa
- wskazanie, ze jest to nowe S§wiadectwo depozytowe, w przypadku,
gdy poprzednie S§wiadectwo wystawione na te same papiery war-
toSciowe zostato zniszczone, utracone albo stato si¢ niewazne
- podpis oraz piecze¢ upowaznionego do wystawienia Swiadectwa
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7.4. Skutki wydania swiadectwa depozytowego

Wydanie akcjonariuszowi $wiadectwa depozytowego jest rGwnoznacz-
ne z zablokowaniem na jego rachunku papieréw wartosciowych, akcji
na ktore zostato wystawione. Jezeli $wiadectwo zostato wystawione tylko
na cze$¢ akcji zapisanych na danym rachunku papieréw wartoSciowych,
blokada obejmuje tylko liczbe akcji wskazang w tresci Swiadectwa. Blo-
kada zostaje zniesiona, wraz z utrata waznoSci Swiadectwa. Waznos¢é
Swiadectwa depozytowego uplywa:

a) z koncem dnia wskazanego w jego tresci (terminem jego waznosci),

b) z dniem przeniesienia papierow wartosciowych obciazonych za-

stawem w celu zaspokojenia zastawnika,

c¢)zdniemprzeniesienia papieréw wartosciowych w trybie postepowa-

nia egzekucyjnego,

d) zniszczenie lub utrata Swiadectwa.

Ustawa o obrocie zréwnuje skutki utraty waznosci $wiadectwa ze skut-
kami zwrotu §wiadectwa depozytowego jego wystawcy przed uptywem
terminu wazno$ci. W obydwu przypadkach, akcjonariusz nie moze re-
alizowac uprawnien wynikajacych z celu jego wystawienia.

W przypadku zniszczenia lub utraty waznosci Swiadectwa depozy-
towego, akcjonariusz moze zada¢ wystawienia nowego dokumentu
Swiadectwa, o ile ztozy pisemne o§wiadczenie dotyczace okolicznosci
posiadania, a nastgpnie jego zniszczenia lub utraty.

Te same akcje moga posiadac kilka Swiadectw depozytowych, ale w
tresci kazdego z nich musi by¢ wskazany inny cel jego wystawienia.

Z wygasnieciem waznoSci Swiadectwa depozytowego lub jego zwro-
tu, blokada akcji zostaje przez wystawce zniesiona automatycznie. W
tym celu nie jest konieczne dokonanie przez akcjonariusza jakichkol-
wiek dodatkowych czynnoSci.

7.5. Swiadectwo depozytowe a prawo glosu na walnym zgromadzeniu

Jak wspomniano, najczeSciej Swiadectwa depozytowe wydawane sa
w przypadku zwotania przez spotke walnego zgromadzenia akcjonariu-
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szy. Akcjonariusz, ktory chce by¢ obecny lub gtosowac¢ na takim zgro-
madzeniu musi najp6zniej na tydzief przed jego odbyciem, ztozy¢ Swia-
dectwo depozytowe w siedzibie spotki. W przeciwnym wypadku nie
bedzie on mdgt wykonywaé prawa glosu z posiadanych akcji. Ztozenie
Swiadectwa depozytowego w spofce jest wiec warunkiem bezwzglednym
skorzystania przez akcjonariusza na walnym zgromadzeniu ze swoich
uprawniefl wynikajacych z akcji.

Nalezy dodaé, zZe nie jest mozliwe przestanie Swiadectwa depozyto-
wego faksem. Akcjonariusz powinien dostarczy¢ oryginalny dokument
potwierdzajacy blokade akcji, gdyz ztozenie w spotce jego kopii, nawet
poswiadczonej notarialne nie spetnia wymogow przewidzianych w ko-
deksie spotek handlowych.

Majac na wzgledzie niezaktécone uczestnictwo akcjonariusza w ob-
radach walnego zgromadzenia, nalezy stwierdzi¢, ze data waznoSci
Swiadectwa depozytowego powinna by¢ wyznaczona péZniej, niz plano-
wane zakoficzenie obrad walnego zgromadzenia. Walne zgromadzenie
moze bowiem zosta¢ przerwane, a obrady przeniesione na inny termin.
Jezeli w przerwie miedzy obradami wazno$¢ Swiadectwa depozytowego
wygas$nie, akcjonariusz moze nie mie¢ mozliwoSci wzigcia udzialu
w kolejnej czgSci obrad, pomimo, ze byt obecny i glosowal w pierwszej
czeSci obrad. O utracie waznoSci Swiadectwa z powodu przeniesienia
akcji obcigzonych zastawem lub w trybie postepowania egzekucyjnego
wystawca ma obowigzek poinformowac o tym emitenta.

Akcjonariusz, ktory sam zrezygnuje z uczestnictwa w dalszej czeSci
obrad (np. ze wzgledu na che¢ sprzedazy akcji jeszcze w czasie trwania
walnego zgromadzenia) moze zazadac od spotki zwrotu Swiadectwa de-
pozytowego. Zarzad spotki nie moze zatrzymywacé Swiadectwa depozy-
towego w spétce i powinien zadoscuczyni¢ zagdaniu akcjonariusza.

7.6. Swiadectwo depozytowe a przeniesienie praw z akcji
Swiadectwo depozytowe jest jedynie dokumentem potwierdzajacym
istnienie zapisanej na rachunku papierow wartoSciowych okreslone;j licz-

by akcji w okreslonym czasie. Jego wydanie innej osobie nie pociaga za
sobg przeniesienia na nia akcji, na ktére zostato wystawione. W przy-
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padku bowiem akcji zdematerializowanych przeniesienie ich moze by¢
dokonane jedynie poprzez zmiang¢ zapisu na rachunku papieréw war-
toSciowych. Z tych samych powodow jego utrata nie wigze si¢ z utrata
papierow wartoS$ciowych, na ktére opiewato.

7.7. Roszczenia odszkodowawcze wynikajqce z wady Swiadectwa
depozytowego

Wystawca S$wiadectwa depozytowego ponosi odpowiedzialno§é
za szkode wyrzadzona akcjonariuszowi wskutek wystawienia §wia-
dectwa depozytowego niewaznego, wydania Swiadectwa osobie nie-
uprawnionej lub niedokonania blokady papieréw wartosciowych. Wy-
stawca Swiadectwa depozytowego nie ponosi jednak odpowiedzialnoSci
w przypadku, gdy szkoda nastapita z powodu sily wyzszej albo wylacznie
z winy poszkodowanego lub osoby trzeciej, za ktdrg wystawca nie po-
nosi odpowiedzialno$ci. Nalezy doda¢, ze jezeli wystawca dziatat na
zlecenie innej osoby, wéwczas odpowiedzialno$¢ wystawcy swiadectwa
depozytowego i tej osoby ma charakter solidarny i nie mozna jej ogra-
niczyC. Z roszczeniem odszkodowawczym nalezy zwrdci¢ si¢ do sadu
powszechnego.

8. Ochrona praw akcjonariuszy mniejszosciowych wobec
nabycia przez spotke wlasnych akcji

W kontekscie praw akcjonariuszy, nalezy takze wspomnie¢ o nabyciu
akcji wlasnych przez spotke. Dokonujac nabycia wlasnych akcji, spot-
ka publiczna emitujaca akcje petni (obok emitenta) jednoczesnie role
akcjonariusza, czyli nabywcy akcji wlasnych spotki. Dlatego tez, w przy-
padku, gdy emitent nabywa akcje wlasne, konieczne jest wykonywanie
wszystkich obowigzkéw okreslonych w ustawie o ofercie, ktdre cigza na
zaréwno na emitencie, jak i na akcjonariuszu.

Obowiazki informacyjne zostaty okre§lone wobec ogdlne;j liczby glo-
sow ze wszystkich akcji w spolce. Bez znaczenia pozostaje fakt, czy pra-
wo glosu z akcji moze by¢ aktualnie wykonywane, czy tez zostalo cza-
sowo zawieszone (np. z powodu ograniczef okre$lonych w statucie lub
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ograniczefl prawnych okres§lonych w kodeksie spotek handlowych).

Brzmienie przepiséw wskazuje, ze spétka publiczna, ktora nabyla
wilasne akcje jest zobowigzana do wypelniania wszystkich obowiazkow
okreslonych w rozdziale 3 i 4 ustawy o ofercie.

Patrzac przez pryzmat interesu inwestora, szczeg6lne znaczenie ma
przekazanie do publicznej wiadomosci informacji okre§lonych w art. 69
ustawy o ofercie. Pozwalaja one akcjonariuszom na dokonanie oceny,
jak w wyniku nabycia akcji wlasnych zmienita si¢ struktura sil (uktad
glos6w) w spotce oraz jaka site posiada sam akcjonariusz, wobec zmia-
ny ogoélnej liczby gloséw w spoétce (zwiazanej z niemoznoscia wykony-
wania prawa glosu z akcji wlasnych przez emitenta). Wypetnianie przez
spotke obowiazkOw ujawnienia stanu posiadania ma wigksze znacze-
nia dla akcjonariuszy wigkszoSciowych, ktorzy aktywnie uczestniczg
w sprawach sp6tki poprzez wykonywanie prawa gtosu na walnych zgro-
madzeniach z przystugujacych im akcji. Tylko tacy akcjonariusze re-
alnie mogga odczu¢ zmiang uktadu i sity gloséw w strukturze akcjo-
nariatu.

Nalezy tylko nadmienié, ze spotka nie powinna dazy¢ do nabywa-
nia akcji wlasnych, gdyz jest to sprzeczne z istotg spoltki akcyjnej. Ko-
deks spoétek handlowych wprowadza zakaz wykonywania wszelkich praw
udziatowych wynikajacych z akcji whasnych, w tym prawa gltosu®. W skraj-
nym przypadku nabycie znacznego pakietu przez emitenta wlasnych akcji
moze prowadzi¢ do niemoznosci podjecia niektorych uchwat®.

9. Ochrona praw akcjonariuszy przez Przewodniczacego
Komisji Nadzoru Finansowego

W przypadku naruszenia praw akcjonariuszy, musza oni samo-
dzielnie przedsiewzia¢ dziatania w staraniach o prawidtowe stosowanie
przepisow prawa. Jedna z drég dochodzenia swoich roszczen jest wy-

% Kodeks spotek handlowych przewiduje w tym zakresie wyjatek, ktory polega na przy-
znaniu praw udziatowych z wlasnych akcji wylqcznie w postaci uprawnienia do zbycia
akcji lub wykonywania czynnosci, ktore zmierzajq do zachowania praw udziatowych, np.
wytoczenie powddztwa o ustalenie, ze prawa z takich akcji shuzq spotce.

7 W szczegdlnosci nie bedg mogly zostaé podjete uchwaty, dla ktorych kodeks spétek han-
dlowych wymaga reprezentacji catego kapitatu zaktadowego lub okreslonego kworum.
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stapienie z pozwem do sadu powszechnego. Akcjonariusz moze takze
zawiadomi¢ prokuratora o popetnieniu przestepstwa. Uprawnienia do
wystepowania w obronie ogdlnie pojetej praworzadnoSci, w pewnym
zakresie, ustawa o nadzorze przyznaje takze Przewodniczagcemu KNF.

Dziatania Przewodniczacego podejmowanie sg ze wzgledu na reali-
zacje zadan nalozonych na KNF przez przepisy ustawy o nadzorze. De-
cyzje Przewodniczacego w tym zakresie sg autonomiczne. Spowodu-
je on wszczecie lub wstapi do toczacego sie postepowania, gdy uzna,
iz istnieje ryzyko utrwalenia praktyki godzacej w poprawnos¢ funk-
cjonowania publicznego obrotu. Ponadto Przewodniczacy moze opo-
wiedziec sie po stronie osoby dochodzacej swoich praw, ale moze takze
podja¢ dzialania samoistnie, uprzedzajac niejako jej czynnoSci.

KNF jako organ kolegialny, zostala wyposazona w kompetencje
sprawowania nadzoru, ktérego celem jest zapewnienie prawidtowe-
go funkcjonowania rynku kapitalowego, bezpieczefnistwa obrotu, oraz
przestrzegania regut uczciwego obrotu i ochrony inwestoréw i innych
uczestnikow obrotu. Cho¢ kompetencje KNF w imieniu, ktorej do wy-
stepowania przed organami sprawiedliwosci przepisy ustawy o nad-
zorze wskazaly Przewodniczacego KNF, nie stuza wytacznie ochronie
praw akcjonariuszy mniejszo$ciowych to jednak ich ochrona ma naj-
wieksze praktyczne znaczenie.

Przewodniczacemu przystuguja uprawnienia dwojakiego rodzaju:

1. prokuratora w sprawach cywilnych (art. 18 ust. 1 ustawy o pu-

blicznym obrocie),

2. pokrzywdzonego w sprawach karnych (art. 18 ust. 2 ustawy o

publicznym obrocie).

9.1. Uprawnienia Przewodniczqcego w sprawach cywilnych

Uprawnienia prokuratora przystuguja Przewodniczacemu KNF wy-
facznie w sprawach cywilnych wynikajacych ze stosunkéw zwigzanych z
uczestnictwem w obrocie na rynku kapitalowym albo dotyczacych pod-
miotow dziatajacych na tym rynku. Nalezy podkredli¢, ze Przewodni-
czacy KNF nie jest prokuratorem, przystuguja mu tylko pewne upraw-
nienia, ktore sg okreSlone z jednej strony przez przepisy kodeksu po-
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stepowania cywilnego, a z drugiej przez przepisy ustawy o nadzorze,
ktore tacznie okreslaja zakres i sposob dzialania Przewodniczacego
przed sadami powszechnymi.

Przewodniczacy KNF, korzystajac z uprawnien prokuratora w
sprawach cywilnych moze:

a) zadaé wszczecia postepowania,

b) wstapi¢ do toczacego si¢ juz postepowania, w kazdym jego sta-

dium.

Akcjonariusz lub inwestor moze zwr6ci¢ sie¢ do Przewodnicza-
cego o wsparcie jego dzialan przed sadem. W tym celu powinien ztozy¢
swoja prosbe Przewodniczacemu KNF wraz ze szczegétowym opisem sta-
nu faktycznego sprawy. Przewodniczacy nie bedzie mogt wytoczy¢ po-
stepowania na rzecz akcjonariusza ani wstapi¢ do toczacego si¢ poste-
powania z jego udziatem, jezeli z opisu bedzie wynikato, iz udziat Prze-
wodniczacego wykracza poza ramy przyznanych mu kompetencji. De-
cydujace znaczenie w tym zakresie ma charakter sprawy.

Przepisy ustawy o nadzorze w pierwszym rzedzie stanowia, ze roz-
patrywana sprawa musi naleze¢ do kategorii spraw cywilnych. Do spraw
cywilnych naleza sprawy z zakresu prawa handlowego, gdyz jest ono
galezig prawa cywilnego. Wyklucza si¢ natomiast sprawy karne i ad-
ministracyjne.

Kolejnym ograniczeniem wynikajacym z przepiséw ustawy o publicz-
nym obrocie jest zawezenie zakresu sprawy cywilnej wytacznie do spraw
dotyczacych stosunkéw zwigzanych z uczestnictwem w obrocie na ryn-
ku kapitatlowym lub dotyczacych podmiotow dziatajacych na tym rynku.
Dla przyktadu mozna wskazad, ze za takie sprawy uznaje si¢ te postepo-
wania, ktérych przedmiotem sa nieprawidlowosci zwiazane z wyznacze-
niem rewidenta do spraw szczegdlnych lub wystawieniem §wiadectwa
depozytowego. Obydwa zagadnienia sa uregulowane odpowiednio w usta-
wie o ofercie i ustawie o obrocie. Nie budza zatem watpliwosci co do
ich przynaleznoSci do spraw, w ktérych uczestnictwo Przewodniczace-
go KNF pozostaje w jego kompetencji. Natomiast przepisy kodeksu
postepowania cywilnego stanowig, ze prokurator moze zadaé wszczecia
postepowania w kazdej sprawie, jak réwniez wziag¢ udzial w kazdym to-
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czacym si¢ juz postgpowaniu, jezeli wedlug jego oceny wymaga tego
ochrona praworzadnosci, praw obywateli lub interesu spotecznego (z wy-
jatkiem spraw niemajatkowych z zakresu prawa rodzinnego, ktore na-
lezy wykluczy¢ takze z uwagi na przepisy ustawy o nadzorze).

Przewodniczacy KNE wytaczajac powddztwo moze nie wskazywac 0so-
by na rzecz ktérej dziata. Woéwczas wytacza on powddztwo przeciwko
wszystkim osobom bedgcym stronami stosunku prawnego, ktérego do-
tyczy powodztwo.

Ochrona praw akcjonariuszy mniejszo$ciowych moze polegaé row-
niez na wytoczeniu powodztwa na rzecz konkretnej osoby, wskazanej
w pozwie. Osoba ta zostanie wowczas zawiadomiona o tym fakcie przez
sad, w drodze doreczenia jej odpisu pozwu. Wedtug wtasnego wybo-
ru, moze ona wstapi¢ do postgpowania na kazdym jego etapie. Jezeli
sad uzna za wazne wstapienie Przewodniczacego KNF moze sam zawia-
domié go o toczacym si¢ postepowaniu.

Przewodniczacy nie jest zwigzany z zadna ze stron postepowania
nawet wtedy, gdy wytoczyl powddztwo na rzecz oznaczonej osoby.
W trakcie postepowania Przewodniczacy moze sktada¢ oSwiadcze-
nia i zglasza¢ wnioski, ktére uzna za celowe oraz przytaczac fakty i do-
wody na ich potwierdzenie. W trakcie rozprawy sad jest zobowigzany
udzieli¢ mu glosu na kazde jego zadanie.

Niezaleznie od wstapienia lub braku wstagpienia akcjonariusza do po-
stepowania wytoczonego przez Przewodniczacego KNF, wyrok, ktory
zostanie wydany w postepowaniu, po jego uprawomocnieniu si¢ (tzn.
wyczerpaniu wszystkich srodkéw odwotawczych od tego wyroku albo
po uplywie terminu, w ktérym Srodek odwotawczy mogltby zostaé wnie-
siony), jest ostatecznym rozstrzygni¢ciem sporu pomiedzy stronami tego
sporu (posiada tzw. “powage rzeczy osadzonej”). Oznacza to, ze strony
sporu nie beda mogty dochodzi¢ tych samych roszczef, tym razem, bez
udziatu Przewodniczacego KNFE Jednakze, w sprawach majatkowych, w
ktérych nie brat osobiScie lub przez petnomocnika udziatu, akcjona-
riusz moze wytoczy¢ ponownie powddztwo i uzyskac od drugiej strony
Swiadczenie majatkowe. W takim przypadku moze on dochodzi¢ swo-
ich roszczen w catosci albo w czesci, w ktorej nie zostaty one mu zasa-
dzone, nawet wtedy gdy wyrok w postepowaniu, ktérego wszczecia
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zazadat Przewodniczacy, zostat wydany i uprawomocnit sie.

W przypadku, gdy Przewodniczacy wstepuje do postepowania dzia-
lajac na rzecz okre§lonej osoby, nie moze wowczas samodzielnie rozpo-
rzadzacé przedmiotem sporu. Oznacza to, Ze czynnoSci procesowe doty-
czace przedmiotu sporu (zawarcie ugody, wniesienie Srodka odwotaw-
czego) musi podejmowaé w porozumieniu z akcjonariuszem.

Przewodniczacy moze zaskarzy¢ kazde orzeczenie sadowe, od ktore-
go shuzy Srodek odwotawczy. W tym zakresie obowiazuja go takie same
terminy zaskarzenia wyroku, jakie przystuguja stronie.

Przewodniczacy moze wstapi¢ m.in. do postepowania:

- oodszkodowanie w przypadku szkody poniesionej na skutek podania
lub wykorzystania nieprawdziwej informacji lub przemilczenia infor-
macji, ktora powinna by¢ zawarta w dokumentach udostgpnianych w
zwiazku z oferta publiczna, a takze informacje o ktérych mowa w art.
56 ust. 1 pkt 1 ustawy o obrocie,

- 0 odszkodowanie w przypadku wystawienia Swiadectwa depozyto-
wego niewaznego albo, wydania Swiadectwa osobie nieuprawnione;j
lub niedokonaniu blokady papierdw wartoSciowych,

- o dokonanie wpisow w Krajowym Rejestrze Sadowym,

- o wybor rewidenta do spraw szczegdlnych przez sad rejestrowy.

9.2. Uprawnienia Przewodniczqcego w sprawach karnych

Przewodniczacy KNF moze skorzysta¢ z przystugujacych mu uprawnien
pokrzywdzonego w kazdej sprawie karnej, w zakresie przestepstw okre-
Slonych w ustawie o ofercie, ustawie o obrocie, ustawie o funduszach
inwestycyjnych, ustawie i gieldach towarowych. Przewodniczacy KNF
moze skorzysta¢ ze swoich uprawnien rowniez w sprawach o przestep-
stwo, ktérego znamiona sg zawarte w innej ustawie (np. kodeks karny,
przepisy karne kodeksu spétek handlowych), jezeli przestepstwo dotyczy
czynow skierowany przeciwko interesom uczestnikOw rynku kapitatowe-
g0, pozostajacych w zwiazku z dziatalnoScia podmiotéw nadzorowanych.
Tak wiec w przypadku ustalenia, ze naruszenie przepisOw karnych istnie-
je, Przewodniczacemu KNF przystuguja uprawnienia pokrzywdzonego.

Zakres spraw karnych zostat okreSlony bardzo szeroko. Naleza do
nich wszystkie czyny, ktore zostaly okreSlone jako przestepstwa. Do
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ztozenia zawiadomienia do prokuratury wystarczy podejrzenie o zagro-
Zeniu popelnienia przestepstwa.

Pojecie “sprawy karnej” obejmuje swym zakresem postgpowanie przy-
gotowawcze, postepowanie sgdowe, jak rowniez stadium poprzedzaja-
ce wszczecie postepowania karnego w danej sprawie (a wiec od momentu
popetnienia czynu lub zawiadomienia o przestgpstwie).

W szczegblnoSci Przewodniczacy moze wiec wstgpic¢ do postepowania
przeciwko osobie, ktora:

- proponuje publicznie nabycie papieréw wartoSciowych bez za-
twierdzenia prospektu emisyjnego lub memorandum informacyj-
nego albo proponuje publicznie nabycie papieréw wartoSciowych
objetych memorandum informacyjnym przed uplywem terminu
do zgloszenia przez KNF sprzeciwu,

- podaje nieprawdziwe lub zataja prawdziwe dane, w istotny sposdb
wplywajace na tre$¢ informacji zawartych w prospekcie emisyj-
nym, dokumentach informacyjnych lub wynikajace z niektérych
obowiazkow informacyjnych okreSlonych w ustawie o ofercie,

- sama lub w porozumieniu z inng osoba dokonata manipulacji®® in-
strumentem finansowym,

- ktérabedac cztonkiem zarzadu dopuszcza do tego, ze zarzagd mimo
cigzgcego na nim obowigzku nie zwotuje walnego zgromadzenia,

- nie udostepnia do publicznej wiadomoSci aneksy do prospektu
emisyjnego lub memorandum informacyjnego,

- bezwymaganego zezwolenia prowadzi czynnoS$ci w zakresie obrotu
maklerskimi instrumentami finansowymi®,

- bedac obowigzana do zachowania tajemnicy zawodowej ujawnia lub
wykorzystuje taka informacje w obrocie papierami warto$ciowymi,

- ujawnia lub wykorzystuje informacje poufna,

% Manipulacja jest okreslona w przepisach ustawy o obrocie (art. 39) jako réznego typu
dziatania, ktére moglyby spowodowac wprowadzenie w blqd co do oceny instrumentu fi-
nansowego (papieru wartosciowego), m.in. w zakresie jego ceny, podazy lub popytu.

% “Maklerski instrument finansowy” jest pojeciem szerszym niz “papier wartosciowy”, gdyz
zgodnie z ustawq o obrocie obejmuje on takze instrumenty niebedqce papierami war-
toSciowymi, m.in. tytuly uczestnictwa w instytucjach zbiorowego inwestowania (np. fun-
duszach inwestycyjnych), instrumenty rynku pienieznego, finansowe kontrakty terminowe
i opcje kupna lub sprzedazy. Szczegétowo zostaly one wymienione w art. 2 ust. 3 ustawy o
obrocie.

125



- ktéra bedac cztonkiem zarzadu spoiki nie zgtasza wniosku o upadtosé
spotkipublicznej pomimo zaistnieniawarunkéw uzasadniajacych
upadtos¢ tej spotki,

- ktérabedac cztonkiem zarzadu wbrew obowiazkowi dopuszcza do
tego, ze zarzad nie przedstawia sgdowi rejestrowemu wniosku o wy
znaczenia biegtych rewidentow lub nie ogtasza wzmianki o ztoZeniu
opinii przez biegltego rewidenta w sgdzie rejestrowym.

Podobnie jak w postepowaniach cywilnych, Przewodniczacy KNF
moze przystapi¢ do postepowania podjetego w wyniku dziatan pokrzyw-
dzonego akcjonariusza albo skorzysta¢ z uprawnien pokrzywdzonego
z whasnej inicjatywy. W przypadku toczacych si¢ juz postepowan istotne
jest, aby Przewodniczacy uzyskat informacje od akcjonariusza o ztozeniu
przez niego zawiadomienia o podejrzeniu popetnienia przestgpstwa do
prokuratury, gdyz organy Scigania nie maja obowigzku informowania
Przewodniczacego KNF o podjetych postepowaniach.

Nalezy dodaé, ze skorzystanie przez Przewodniczacego KNF z
uprawnien pokrzywdzonego przyznaje mu prawo powolywania wszelkich
zarzutow, tacznie z tymi, ktérych w postepowaniu nie powotat sam akcjo-
nariusz. W przeciwiefistwie do postgpowania cywilnego Przewodniczacy

z 4 2

moze w postepowaniu karnym samodzielnie wnie$¢ Srodki odwotawcze.
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ROZDZIAL 3

Zasady tadu korporacyjnego (corporate governance)”

1. Charakterystyka zasad tadu korporacyjnego

Zasady tadu korporacyjnego trudno jest zdefiniowaé, bo odnosza
si¢ do wielu aspektow funkcjonowania spotki akcyjnej i rynku. Zasa-
dy te sa zbiorem regul dotyczacych w przewazajacej czesci stosunkow
wewnetrznych panujacych w spolce akcyjnej, w szczegdlnosci, relacji
pomiedzy organami spotki (rada nadzorcza, zarzadem i walnym zgro-
madzeniem akcjonariuszy). Nie maja mocy przepisOw prawa a ich prze-
strzeganie oparte jest przede wszystkim na poczuciu uczciwoSci i przy-
ZWOitoScCl.

Zasadami tadu korporacyjnego zajeta sic Komisja Europejska. Bezpo-
Srednim bodZcem do prac nad tym tematem byta sprawa spotki Enron.
Roéwnie aktywne prace podjete zostaly w tym czasie w Stanach Zjed-
noczonych. W maju 2003 r. Komisja Europejska opracowata ,,Plan dzia-
fania w sprawie modernizacji prawa spétek oraz wzmocnienia nadzoru
korporacyjnego w Unii Europejskiej”. Jego gtdwne cele to zmoderni-
zowanie pracy zarzagdoéw w spotkach, opracowanie standardéw ujawnia-
nia informacji o przestrzeganiu zasad fadu korporacyjnego w spotkach
oraz wzmocnienie pozycji akcjonariuszy. W 2005 r. zakoficzono prace
nad krétkoterminowymi priorytetami planu i rozpoczg¢to konsultacje w
sprawie celéw Srednio i dlugoterminowych. Owocem pierwszego etapu
sa dwa zalecenia Komisji europejskiej, pierwsze dotyczy roli cztonkéw
rad nadzorczych oraz komitetéw funkcjonujacych w radach, drugie na-
tomiast méwi o kwestii zasad wynagradzania czlonkéw zarzadu.

W Polsce powstanie podstaw zasad tadu korporacyjnego w formie ,,Ko-
deksu dobrych praktyk” poprzedzone byto dlugimi dyskusjami, spotkaniami
i konferencjami, w ktorych uczestniczyli prawnicy, uczestnicy rynku kapita-
fowego, przedstawiciele gietdy, KNF, przedstawiciele spotek publicznych.

Opracowanie takiego kodeksu miato na celu stworzenie podstaw do

0 Rozdzaita zostat opracowany z pomoca materiatow z konferencji poswieconych Cor-
porate Governance, organizowanych przez Instytut Rozwoju Biznesu.
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wypracowania zwyczajowych regul postepowania w spotkach publicz-
nych. Regul, ktore nie wynikaja tylko i wylacznie z suchych przepisow
prawa, ale ktorych podstawg jest zalozenie, Ze spotki publiczne powinny
postepowacé w sposob przyzwoity. Konieczno$¢ powstania takiego kodek-
su wynikala z coraz gorszego obrazu spoétek publicznych, narastajacych
w nich konfliktéw i sytuacji paralizujacych dziatalno$¢ spotki, w wyniku
czego naruszane byly interesy inwestorow.

Z punktu widzenia inwestoréw, gléwnym skutkiem powstania kodek-
su jest zwickszenie przejrzystoSci mechanizméw zachodzacych w spot-
kach publicznych, tak aby kazdy inwestor mial wiedz¢ na temat powia-
zaf pomiedzy organami spotki, pomiedzy organami a majatkiem spotki,
pomiedzy organami spoOtki a akcjonariuszami wiekszoSciowymi. A takze,
aby mial swiadomos¢, jak praktycznie wyglada przestrzeganie praw ak-
cjonariuszy, a w szczegdlnosci ochrona akcjonariuszy mniejszoSciowych.
Kodeks ma m.in. ograniczy¢ ryzyko zwigzane z czg¢sto niejasnym i skom-
plikowanym podziatem kompetencji pomiedzy organami spdtki akcyjne;j
a takze ryzyko nieréwnego traktowania akcjonariuszy i ryzyko niedoin-
formowania ich o istotnych sprawach spotki.

Pierwsza cecha charakterystyczng kodeksow dobrych praktyk, funk-
cjonujacych juz w innych krajach, jest ciagla zmienno$é, a wrecz nawet
ptynnos¢ zapisanych w nich regulacji. Obowiazujace w danym czasie, w
danym panstwie dobre praktyki sa efektem poszukiwania optymalnych
rozwigzan na ten wlaSnie konkretny czas. Wraz ze zmiana sytuacji na
rynku, ze zmiang potrzeb spolek i potrzeb akcjonariuszy, rozwijaja sie
réwniez zasady dobrych praktyk. To spoiki i akcjonariusze swoimi dzia-
faniami, inicjatywa, sprawiaja, ze pojawia si¢ koniecznoS¢ coraz to no-
wych regulacji. Dzieje si¢ to najczeSciej w ten sposob, ze niektore ze
spotek, wychodzac na przeciw wymaganiom swoich akcjonariuszy, za-
czynaja robi¢ wigcej niz wymagaja aktualnie obowigzujace zasady przy-
zwoitosci. Wtedy za ich przykladem podazaja inne sp6tki i w ten spo-
sOb rodzi si¢ konieczno$¢ zmiany kodeksu dobrych praktyk. Poniewaz
dyskusja pomiedzy akcjonariuszami a spotkami co do znalezienia naj-
lepszych rozwigzan nie jest nigdy definitywnie zamknigta, nie moze wigc
zostac rowniez ostatecznie opracowany kodeks dobrych praktyk.

Druga cechg charakterystyczng jest elastycznos$é i brak rygoryzmu
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w formowaniu regul w nich zawartych. Zasady formulowane sg w ten
sposdb, aby mogly znalez¢ zastosowanie dla wszelkiego rodzaju spot-
ek publicznych, niezaleznie od ich kondycji finansowej, struktury ak-
cjonariatu, liczebnoSci cztonkéw w organach spotki. Pelnia one funk-
cje uzupetniajaca do przepiséw prawa zawartych w kodeksie spotek han-
dlowych. Wprowadzaja pewien element moralnosci, bo jak wspomniano,
oparte sg przede wszystkim na poczuciu przyzwoitoSci.

Trzecig cecha jest brak Srodkéw przymusu prawnego, ktore wymogtyby
na wszystkich spotkach publicznych zastosowanie si¢ do wszystkich za-
sad dobrych praktyk. Byto to powodem do wysuwania opinii, ze kodeks
ten w warunkach polskich nie bedzie mial racji bytu, ze jego funkcjono-
wanie okaze si¢ tylko poboznym zyczeniem, ze bez przymusu, zadna ze
spolek nie bedzie tych zasad wdrazata w zycie.

Wydaje si¢ jednak, ze przestrzeganie zasad dobrych praktyk przez
spolki publiczne ma szanse stac si¢ w praktyce elementem zachecajacym
inwestorow do inwestowania w papiery wartoSciowe wtasnie tych spotek,
ktére w jak najwickszym stopniu wcielaja kodeks w zycie. Zgodnie z ba-
daniami przeprowadzanymi na rynkach w krajach gdzie funkcjonuja ko-
deksy, inwestorzy sg sktonni zaptaci¢ wigcej za akcje spotki, ktora kieruje
si¢ w swoim dzialaniu zasadami dobrych praktyk. Moga w przysztoSci
réwniez powstawac oficjalne badzZ nieoficjalne rankingi spdtek wedtug
oceny spotek dokonywanej przez inwestorow pod katem. W takiej sy-
tuacji, spotka publiczna bedzie zainteresowana przestrzeganiem zasad,
aby zacheci¢ inwestoréw do nabycia kolejnej emisji akgcji.

Wydaje sig, ze jest to dla spotek bardzo dobra motywacja. Zalgzkiem
takiego dzialania byla deklaracja przyjecia zasad tadu korporacyjnego
przez Zaktady Miesne Duda, przed przeprowadzeniem przez nich oferty
publicznej. Wydaje sie wiec, ze do wdrazania kodeksu dobrych praktyk
nie bedzie spotek mobilizowal przymus prawny, ale nacisk inwestorow.

2. Wdrazanie zasad tadu korporacyjnego - kolejny obo-
wiazek informacyjny spétek publicznych

Role kodyfikatora i egzekutora kodeksu dobrych praktyk zdecydowa-
no si¢ powierzy¢ GPW i Sadowi Gieldowemu. Wynikalo to z faktu, ze
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praktyczne skutki nieprzestrzegania standardéw dotykaja przede wszyst-
kim akcjonariuszy spoétek gietdowych. Poprzez wprowadzenie tych zasad
dazy si¢ do odbudowania zaufania inwestoréw do spotek publicznych.

Po opracowaniu kodeksu dobrych praktyk, we wrze$niu 2002 r. zmie-
niony zostat Regulamin GPW, w sposéb umozliwiajagcy Radzie Giet-
dy wydanie uchwaly w sprawie jego przyjecia. W dodanym § 22 a, Re-
gulaminu Gietdy, kazda ze sp6tek publicznych notowanych na GPW S.A.
zostata zobowiazana do przekazania GPW S.A. i przekazania do publicz-
nej wiadomosci o$wiadczenia w sprawie przestrzegania zasad tadu kor-
poracyjnego. Od 1 maja 2004 r., prawo uchwalania zasad tadu korpo-
racyjnego przez Rade 1 Zarzad Gieldy wynikato z § 27 Regulaminu ryn-
ku urzedowego oraz z § 24 Regulaminu rynku nieurzedowego Gietdy a
obecnie zawarte jest w § 29 Regulaminu Gietdy.

Wprowadzenie kodeksu w zycie nie polega na natozeniu na wszystkie
spotki gieldowe bezwzglednego obowiazku wdrozenia zasad, ale naste-
puje na zasadzie ,,comply or explain” - zastosuj albo wyjasnij. Oznacza to,
ze spotka gietdowa powinna zadeklarowac, ktérych zasad przestrzega, a
jezeli nie zadeklaruje, ze przestrzega wszystkich, musi wskazac te, kto-
rych nie przestrzega i wyjas$ni¢ czym to jest spowodowane. Zgodnie z
uchwata Rady Gieldy pierwsze o§wiadczenia (w przewazajacej czesci po-
zytywne) splynely w trybie raportu biezacego systemem EMITENT do
dnia 31 grudnia 2002 r.

Ponadto, zgodnie z Regulaminem Gieldy, jezeli na skutek decyzji kto-
regokolwiek z organow spo6tki, nastapi zmiana w przestrzeganiu ktorej-
kolwiek z zasad, to spotka powinna bezzwlocznie o tym fakcie poinfor-
mowacd. Natomiast w przypadku, gdy zajdzie jakie$ zdarzenie sprzeczne z
deklarowang przez nig we wczesniejszym o$wiadczeniu, zasada dobrych
praktyk, spétka w raporcie kwartalnym powinna wskazac jaka zasada zo-
stata naruszona i wyjasni¢ przyczyny takiego dziatania.

Oswiadczenie w sprawie przestrzegania zasad dobrych praktyk po-
winno by¢ aktualizowane co roku. W tych corocznych o$wiadczeniach,
ktére powinny by¢ ztozone do 1 lipca kazdego roku, spétki bedg musialy
szczegotowo ustosunkowac sie do kazdego z zapisow kodeksu. Oswiad-
czenie to ma forme tabeli, podzielonej na trzy kolumny. W pierwszej
sa po kolei zacytowane wszystkie zasady z kodeksu dobrych praktyk. W
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drugiej, spétka musi jednowyrazowo ustosunkowac si¢ do przestrzega-
nia przez nig kazdej z zasad (tak, nie). W trzeciej kolumnie jest miejsce
na komentarz sp6tki, w ktérym powinna wyjasnic¢ w jaki sposéb zasada ta
jest przestrzegana lub tez z jakiego powodu przestrzegana nie jest i czym
jest spowodowane.

W sytuacji gdy zasada zawiera pojecia nieostre, spotka powinna wska-
za¢ w jaki sposob doprecyzowala je, wziawszy pod uwage swoje stosunki
wewnetrzne i zewnetrzne. Moze réwniez znaleZ¢ si¢ tu stwierdzenie, ze
spotka poszta w wypelnianiu jakiej$ konkretnej zasady dalej niz wymaga
tego kodeks dobrych praktyk, a takze opisanie na czym polega jej wyj-
Scie poza ramy tej zasady.

Nalezy przy tym zauwazy¢, ze odrzucenie zasady niekoniecznie musi
mie¢ wydzwigk negatywny. Moze si¢ zdarzyé, ze zasada nie pasuje spot-
ce ze wzgledu na jej specyfike. Spotka moze wtedy przyjaé inng zasa-
de, przez nia wymyslona, oczywiScie rOwniez opierajaca si¢ na poczuciu
przyzwoitoSci. Kreatywno§¢ spotek w tym zakresie jest gwarancja cia-
glego rozwoju kodeksu dobrych praktyk.

Oswiadczenia spotek o przestrzeganiu zasad dobrych praktyk sa do-
faczane do raportu rocznego i przekazywane systemem ESPI oraz po-
dawane do publicznej wiadomoSci. Sg one dostepne dla kazdego inwe-
stora na stronie internetowej GPW (www.gpw.pl). Intencja Zarzadu
GPW jest, aby os§wiadczenia spotek dostepne publicznie posiadaly apro-
bate rady nadzorczej i byly przedstawione walnemu zgromadzeniu. W
tym celu, realizujac obowiazek przekazania o§wiadczenia w zakresie
przestrzegania dobrych praktyk, kazda ze spotek powinna przedstawié
jego tres¢ radzie nadzorczej, a takze, jako odrebny punkt porzadku ob-
rad, walnemu zgromadzeniu zatwierdzajacemu sprawozdania finansowe
zawarte w raportach rocznych.

Na stronie internetowej GPW mozna znalez¢ réwniez przyktadowy
sposdb wypetnienia takiego o$§wiadczenia. Dla rozwoju zasad dobrych
praktyk wazne jest, aby spotki wypehiajace o$wiadczenie nie ograni-
czaly si¢ tylko i wylacznie do przykladu podanego przez Gielde, ale aby
wystgpowaly z inicjatywa wlasnych zapiséw i whasnych rozwigzan. Tylko
takie dzialanie zapewni przyszto$¢ funkcjonowania zasad dobrych prak-
tyk 1 charakterystyczna dla nich zmiennoS¢, o ktorej byta mowa wcze-
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S$niej. W przeciwnym wypadku zasady moga stac si¢ skostniatymi zapisa-
mi, a wypelnianie obowiazku corocznego sktadania o§wiadczenia, ogra-
niczy si¢ do mechanicznego powtarzania tych samych komentarzy przez
wszystkie sp6tki publiczne notowane na GPW. W ten sposéb inwestorzy
tak naprawde nie beda mie¢ zadnej wiedzy na temat przyzwoitego po-
stepowania spotek.

Tak wigc wprowadzenie zasad tadu korporacyjnego, zaowocowato po-
wstaniem kolejnego obowiazku informacyjnego, ograniczonego wszak-
ze do spotek publicznych notowanych na GPW. Podsumowujac ten obo-
wiazek niektorych spotek publicznych, nalezy stwierdzic, ze:

- jest obowiazkiem dobrowolnym i poddanie si¢ mu zalezy od sp6tki

publicznej, a w zasadzie od woli jej organu zarzadzajacego.

- nie wynika z zadnych przepiséw rangi ustawowej, a jedynie z kodek-

su dobrych praktyk, przyjetego uchwata Rady Gieldy

- na mocy uchwaly Rady Gieldy, odnosi si¢ on wylacznie do spdtek

publicznych notowanych na Gietdzie w Warszawie

- powstajerazdoroku, wpostaciztozeniaoS§wiadczeniawzalecanejprzez

GPW formie tabeli i polega na dokonaniu przez spotke pewnego
rodzaju przegladu swojego postgpowania z punktu widzenia przy-
zZwoitosci

- powstanie takze wkazdym przypadku odejSciaodwceze$niejzadeklaro-

wanej przez spotke zasady dobrej praktyki. OdejScie to moze nastapicé
badztowwyniku decyzjiorganu spoiki,badz tezw przypadkuwystapie-
niazdarzenia odbiegajacego od dobrej praktyki przyjetej przez spotke.
Z tym, ze wtedy nie przybiera on zadnej szczegdlnej formy, a polega
jedynie na poinformowaniu o tym fakcie w raporcie kwartalnym.

3. Najwazniejsze zasady z kodeksu dobrych praktyk z
punktu widzenia akcjonariuszy

Polski kodeks dobrych praktyk w spotkach publicznych ma 48 zasad i
dzieli si¢ na 5 czeSci:

1. Zasady ogdlne.

2. Dobre praktyki walnych zgromadzen.

3. Dobre praktyki rad nadzorczych.
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4. Dobre praktyki zarzadow.
5. Dobre praktyki w zakresie relacji z osobami i instytucjami zewngtrz-
nymi.

Obecnie obowiazuje juz druga, zmodyfikowana wersja kodeksu. Po
dwoch lata funkcjonowania kodeksu z 2002 r., w wyniku konsultacji $ro-
dowiskowych i na podstawie obserwacji funkcjonowania kodeksu w prak-
tyce powstal nowych dokument ,,Dobre praktyki w spétkach publicznych
w 2005 r.”. Dodane w nim zostaly rowniez zalecenia Komisji Europejskiej
dotyczace rady nadzorczej i funkcjonujacych w niej komitetow.

Z punktu widzenia akcjonariusza najwazniejszymi zasadami s3: za-
sada dotyczaca rzadow wiekszoSci i ochrony mniejszoSci oraz zasada
uczciwych intencji i nienaduzywania uprawnien, zawarte w czesci ogol-
nej oraz zasady dotyczace walnych zgromadzef. Warto réwniez zwrdcié
uwage na kilka zasad wynikajacych z dobrych praktyk rad nadzorczych i
dobrych praktyk zarzadow.

3.1. Zasada rzqdow wiekszosci i ochrony mniejszosci

Zasada rzadow wiekszosci 1 ochrony mniejszoSci w spolce publicznej,
dotyczy relacji pomiedzy akcjonariuszem wigkszoSciowym w spotce, kto-
ry poprzez wniesienie wickszego kapitatu ponosi rowniez wieksze ryzyko
gospodarcze, a akcjonariuszem mniejszoSciowym, ktory mimo mniej-
szego wkladu, tez powinien mie¢ zapewniong ochron¢ swoich praw za-
rOwno poprzez przepisy prawne jak i przez dobre obyczaje. Zasada ta
glosi, Ze zasada rzagdéw wiekszoSci jest oczywista cechg spotki akeyjnej, w
ktorej powinna rzadzi¢ wiekszoSc¢ kapitatowa. Jednak przy wykonywaniu
swoich praw, wigkszoS¢ ta powinna uwzglednia¢ rowniez interesy mniej-
szoScl.

Zasada ta wydaje si¢ by¢ doS¢ oczywista, ale to wtasnie relacje po-
miedzy akcjonariuszem wiekszo$ciowym a akcjonariuszem mniejszoScio-
wym, budza w spotce publicznej najwicksze emocje. OczywiScie samo
stwierdzenie faktu, zZe zasada ta jest przestrzegana nie stanowi rozwia-
zania sytuacji. Dlatego komentujac jej przestrzeganie, spotka publiczna
w swoim o$wiadczeniu skltadanym Gieldzie raz do roku, powinna wska-
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za¢ jakie mechanizmy prawne zostaly zastosowane, aby zapewnié, ze
realizacja uprawnief akcjonariuszy wigkszoSciowych spotki nie bedzie
prowadzi¢ do pokrzywdzenia akcjonariuszy mniejszoSciowych. Mecha-
nizmem takim moze by¢ np. zapewnienie aby w sktadzie Rady Nadzor-
czej znalezZli si¢ przedstawiciele akcjonariuszy mniejszoSciowych. Oczy-
wiscie, ze wzgledu na brak przymusu wprowadzania w zycie zasad ko-
deksu dobrych praktyk, akcjonariusz mniejszoSciowy nie ma prawa do-
magania si¢ od spolki szczegdlnych praw (np. wybrania do rady nad-
zorczej) w oparciu o zasade rzadow wigkszoSci i ochrony mniejszoSci.

3.2. Zasada uczciwych intencji i nienaduzywania uprawnien

Zasada uczciwych intencji i nienaduzywania uprawnief dotyczy takiej
praktyki wykonywania praw przez akcjonariuszy i organy spotki, ktora
wykorzystuje instytucje prawne w sposéb wykraczajacy poza ich cel i go-
spodarcze uzasadnienie. Chodzi tu zaréwno o dziatania akcjonariuszy
wickszos$ciowych, ktorzy poprzez naduzywanie uprawnien wtascicielskich
krzywdza akcjonariuszy mniejszoSciowych, jak i o akcjonariuszy mniej-
szoSciowych, ktorzy naduzywajac swoich uprawnien uniemozliwiaja ak-
cjonariuszom wigkszoSciowym rzadzenie spotka. A wiec akcjonariusz
wykonujacy swoje prawo powinien to czyni¢ w dobrej wierze, ze takie
jego dziatanie stuzy tylko ochronie jego praw i ma na celu jedynie ich re-
alizacje. Podejmujac realizacje swoich praw nie kieruje si¢ wigc checig
pokrzywdzenia innego akcjonariusza.

Trudno wskazaé konkretny przypadek takiego naduzycia prawa, zawsze
bowiem nalezy dokona¢ dokladnej oceny czy rzeczywiscie nastapito nad-
uzycie uprawnien i czy faktycznie w wyniku tego naduzycia inny akcjona-
riusz, wickszoSciowy czy tez mniejszoSciowy, zostat pokrzywdzony.

Zdarza sie, ze akcjonariusz wigkszoSciowy moze wykorzystywac
uprawnienia przystugujace przewodniczacemu walnego zgromadzenia.
Przewodniczacy wybierany jest przez wiekszoS¢ 1 przy odpowiednim na-
cisku moze straci¢ obiektywizm i prowadzi¢ walne zgromadzenie zgod-
nie z wola wigkszoSci.

Z kolei akcjonariusz mniejszosciowy rowniez moze wykorzystaé przy-
znane mu przez kodeks spotek handlowych prawo do informacji na wal-
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nym zgromadzeniu w ten sposob, ze w wyniku ciagtego zadawania pytan za-
rzadowi, akcjonariusz wickszoSciowy nie bedzie miat mozliwosci podjecia
zadnej uchwaly. To réwniez moze by¢ przypadkiem naduzycia prawa, pod
warunkiem, ze akcjonariusz mniejszoSciowy faktycznie miat na celu unie-
mozliwienie podjecia uchwaly przez walne lub wymuszenie na akcjonariu-
szu wiekszoSciowym korzystniejszej ceny przy wycofaniu si¢ ze spotki.

3.3. Dobre praktyki walnych zgromadzen - wybrane zasady

Dobre praktyki walnych zgromadzen sa szczegdlnie istotne z punktu
widzenia ich uprawnien i roli jaka pelnia w spolce. Jest to jedyny organ w
spolce, w ktorym ma prawo uczestniczy¢ kazdy akcjonariusz, nawet jezeli
posiada tylko jedng akcje. W obecnej praktyce walne zgromadzenia czgsto
sa jedynie miejscem, gdzie nastepuje automatyczne gtosowanie uchwat,
ktére musza by¢ uchwalone przez ten organ. Brak jest dobrej praktyki
umozliwiajacej aktywne uczestnictwo, zadawanie pytan, wypowiadanie
sie, akcjonariuszowi, ktory przybyl na walne. W ten sposob akcjonariusz
poswiecajacy swdj czas i pieniadze na uczestnictwo w walnym, wiedzac, ze
jego obecnosC i tak niewiele zmieni, ze nikt nie bedzie stuchat jego zdania,
coraz czeSciej po prostu rezygnuje z uczestnictwa. Z tego powodu rosnie
grupa akcjonariuszy biernych w spotkach publicznych.

Ponadto, walne zgromadzenia w spotkach publicznych byly czesto-
kro¢ miejscem konfliktow, ki6tni i burzliwych dyskusji. Szczegblnie dra-
matyczne byly walne zgromadzenia spélek, na ktérych miato dojs¢ do
przejecia 1 tych gdzie istniat konflikt pomiedzy akcjonariuszem wiek-
szoSciowym a akcjonariuszami mniejszoSciowymi.

Ponizej przedstawione sg te z zasad, ktére probuja w pewnym stopniu
zmienic ten stan i sprawié, Zzeby walne zgromadzenie bylo faktycznie naj-
wazniejszym organem w spolce publicznej, na ktorym przestrzegane sa
zasady przyzwoitoSci.

3.3.1. Czas i miejsce zwolania walnego zgromadzenia

Dobre praktyki walnych zgromadzen majg na celu zapewnienie jak
najszerszemu kregowi akcjonariuszy udziatu w zgromadzeniu, a ponadto
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ktada nacisk na prawo kazdego akcjonariusza do aktywnego uczestnic-
twa. W zwiagzku z realizacjg pierwszego celu, kodeks stanowi, ze nalezy
tak wybrac czas i miejsce walnego zgromadzenia, aby utatwic to jak naj-
wickszej liczbie akcjonariuszy mozliwos$¢ uczestnictwa. Przyktadem wy-
brania takiej daty, ktora z gory zaktada, ze czg$¢ akcjonariuszy nie po-
jawi si¢ na walnym, moze by¢ wyznaczenie go na dzien 24 grudnia lub 2
listopada.

Dobrze jest natomiast jezeli w spotce wytworzy sie staty zwyczaj zwoly-
wania zwyczajnych walnych zgromadzen mniej wigcej w tym samym cza-
sie, np. migdzy 1 a 10 czerwca kazdego roku. OczywiScie nie jest mozliwe
ustalenie w ten sam sposob terminu dla nadzwyczajnego walnego zgro-
madzenia, ktére ze swej istoty ma charakter mniej przewidywalny niz
zwyczajne walne zgromadzenie. Jednak réwniez w tej sytuacji spotka po-
winna dotozy¢ wszelkich staraf, aby nadzwyczajne walne zgromadzenie
odbylo si¢ w czasie dogodnym dla jak najwickszej liczby akcjonariuszy.

Co do zasady walne zgromadzenie powinno odby¢ si¢ w siedzibie spot-
ki, jednak statut moze zawiera¢ odmienne regulacje co do miejsca. Cze-
sto w praktyce w statutach wskazanych jest to kilka r6znych miejsc, od-
leglych od siebie i od siedziby spotki. Wazne jest aby spotka nie wskazata
takiego miejsca, ktére uniemozliwitoby wiekszosci akcjonariuszy dotar-
cie na walne zgromadzenie. Na przyktad miejscowos¢, ktéra ma bardzo
stabe potfaczenia komunikacyjne (brak pociagéw, brak autobuséw).

3.3.2. Uwzglednienie zgdan akcjonariuszy co do terminu walnego zgro-
madzenia

Kodeks dobrych praktyk ktadzie nacisk na maksymalne uwzglednienie
zadan akcjonariusza w kwestii zwolania walnego zgromadzenia. Ozna-
cza to, ze jezeli to akcjonariusze zwrdcili sie z wnioskiem o zwolanie wal-
nego zgromadzenia, to powinno si¢ ono odby¢ w tym terminie, ktory zo-
stat wskazany przez wnioskodawcow. Zapobiega to sytuacji, w ktdrej po
wystapieniu z wnioskiem przez akcjonariuszy o zwolanie walnego zgro-
madzenia, zarzad wyznacza termin tak odlegly, ze odbycie go w tym ter-
minie traci sens ze wzgledu na sprawe, ktora miata by¢ rozpatrzona na
walnym zgromadzeniu z wniosku tych akcjonariuszy. Nastgpuje wtedy
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fikcja uwzglednienia zadania akcjonariuszy (zwotanie walnego zgroma-
dzenia), podczas gdy w rzeczywisto$ci nie maja oni mozliwosci realizacji
swojego wniosku ze wzgledu na zbyt odlegly termin.

Moze si¢ zdarzy¢, ze dotrzymanie terminu wskazanego we wniosku
akcjonariuszy rzeczywiscie napotyka na istotne przeszkody. W takiej sy-
tuacji zarzad moze zwota¢ walne w innym terminie, ale musi to by¢ ter-
min jak najblizszy, ktory umozliwi rozpatrzenie wnoszonej na obrady
sprawy. Spotka moze pdj$¢ dalej w przestrzeganiu tej zasady i ustalié,
ze w takim wypadku termin walnego zgromadzenia jest ustalany z ak-
cjonariuszami, ktorzy zglosili wniosek.

3.3.3. Odwotywanie walnego zgromadzenia

Zdarza sie, ze w celu utrudnienia akcjonariuszowi mniejszosciowe-
mu realizacji jego praw, walne zgromadzenia zwotane na wniosek mniej-
szoSci, gltosami wiekszoSci podejmuje uchwale o nieodbywaniu obrad.
Dlatego jezeli juz takie zgromadzenie zostato zwolane na wniosek ak-
cjonariuszy albo na wniosek akcjonariuszy zostata umieszczona w po-
rzadku obrad jaka$ konkretna sprawa, to zgodnie z Kodeksem dobrych
praktyk, odwotanie takiego walnego zgromadzenia moze nastapic tylko i
wylacznie za zgoda wnioskodawcow. Cel takiej regulacji jest taki sam jak
zasady uwzglednienia zadan akcjonariusza w kwestii zwotania walnego
zgromadzenia - unikanie fikcji uwzgledniania intereséw akcjonariuszy
przy jednoczesnym dziataniu, ktére uniemozliwia im rzeczywistg reali-
zacje ich praw.

Ponadto, kodeks postuluje, aby zaniechanie rozpatrywania na walnym
zgromadzeniu sprawy wniesionej przez akcjonariuszy lub zdjecie takiej
sprawy z porzadku obrad mogto nastapic¢ jedynie na podstawie uchwa-
ly podjetej przez 75 % walnego zgromadzenia po uprzedniej zgodzie na
takie dziatanie wszystkich obecnych na walnym zgromadzeniu akcjona-
riuszy wnoszacych dang sprawe.

Niezaleznie od powyzszej sytuacji odwotania zgromadzenia zwotane-
go na wniosek akcjonariuszy, odwotanie kazdego walnego zgromadzenia
moze nastapic tylko w przypadku gdy odbycie go napotyka nadzwyczajne
przeszkody lub gdy stato si¢ bezprzedmiotowe. Ilustracja pierwszej sy-
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tuacji moze by¢ powddz w miescie, w ktérym mialo sie¢ odby¢ walne zgro-
madzenie. Drugie zastrzezenie moze dotyczy¢ nadzwyczajnego walnego
zgromadzenia, w przypadku, gdy zostalo ono zwolane w celu powzigcia
uchwaly w sprawie nabycia nieruchomosci, a nastepnie zarzad odstapit
od zamiaru nabycia tej nieruchomosSci. W obu tych przypadkach odwota-
nie walnego zgromadzenia jest uzasadnione.

Odwotanie powinno nastgpi¢ w ten sam sposob, w jaki walne zgro-
madzenie zostalo zwotane, przy jak najmniejszych skutkach ujemnych
dla spotki i dla akcjonariuszy. Kodeks dobrych praktyk wprowadza tu-
taj termin, tzn. odwolanie to powinno nastapi¢ nie péZniej niz na trzy ty-
godnie przed pierwotnie planowanym terminem.

OczywiScie niezachowanie tego terminu nie rodzi zadnych sankcji
prawnych. Jezeli jednak spotka w os§wiadczeniu zadeklarowata przestrze-
ganie tej zasady w caloSci, razem z terminem, a nastepnie odwotata walne
zgromadzenie z dnia na dziefi, to powinna to o tym fakcie poinformowacé
Gielde i inwestoréw.

3.3.4. Regulamin walnego zgromadzenia

Kodeks spotek handlowych nie wymaga, aby walne zgromadzenie
miato swdj regulamin. Regulaminy takie jednak funkcjonuja w prakty-
ce. Obecnie jednak ich znaczenie jest niewielkie. Wynika to z tego, Ze
najczestsza cecha regulaminéw walnych zgromadzen funkcjonujacych
w spotkach, jest tendencja do przepisywania tresci kodeksu spotek han-
dlowych i innych ustaw. Spo6tki wykazuja sie brakiem kreatywnosci. Tym-
czasem rola regulaminéw powinna by¢ wigksza. Poniewaz przepisy pra-
wa opisuja jedynie procedury, regulamin walnego zgromadzenia po-
winien regulowac jego przebieg. Powinien m.in. wyraZnie ustali¢ zakres
funkcji przewodniczacego walnego zgromadzenia i regulowaé sprawy
porzadkowe.

Dobre praktyki walnych zgromadzefi wymagaja, aby w spoélce funk-
cjonowatstabilny regulaminwalnego zgromadzenia, ktéry w sposdb szcze-
gbélowy okreslatby zasady prowadzenia obrad i podejmowania uchwat.
Co istotne, zeby zasady te nie ograniczaly si¢ do zasad znajdujacych sie
w kodeksie spotek handlowych. Daje to akcjonariuszom, szczegdlnie tym
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mniej doSwiadczonym, istotne wskazowki w jaki sposdb moga postepo-
wacé na walnym zgromadzeniu i jak mogg realizowac swoje prawa.

Omawiana zasada dotyczy w szczegdlnoSci zawarcia w regulaminie
postanowien dotyczacych wyboru rady nadzorczej w drodze glosowania
oddzielnymi grupami. Jest to typowy przyklad uzupeienia wymogow
kodeksu spotek handlowych zasadami dobrych praktyk. Kodeks spot-
ek handlowych przyznaje akcjonariuszom reprezentujacym co najmniej
jedna piata kapitatu zakladowego prawo do ztozenia wniosku o wybor
rady nadzorczej oddzielnymi grupami. Prawo to daje akcjonariuszom
mniejszoSciowym mozliwo$¢ wpltywu na sktad rady nadzorczej. Zgod-
nie z kodeksem dobrych praktyk, regulamin walnego zgromadzenia po-
winien postanowienie w sprawie takiego wyboru rady. Wydaje si¢ przy
tym, ze regulamin powinien zawieraé wiecej szczegdtow w kwestii wy-
boru radu nadzorczej niz dotyczacy tej kwestii przepis w kodeksie sp6t-
ek handlowych. To jednak nie wynika jednoznacznie z zapiséw Kodeksu
dobrych praktyk. Natomiast bardziej szczegdtowe regulacje sprawityby,
ze akcjonariusze korzystajacy z prawa zgtoszenia wniosku o wybor rady
oddzielnymi grupami, wiedzieliby bardziej doktadnie w jaki sposob po-
winni postepowac i czego moga sie¢ domagac.

Zgodnie z zaleceniami GPW w komentarzu do tej zasady, spotka po-
winna przede wszystkim wskazac czy istnieje u niej regulamin, a ponad-
to czy zawiera on postanowienia dotyczace wyboru rady nadzorczej od-
dzielnymi grupami. Mozna jedynie dodaé, ze wykroczenie zapisem re-
gulaminu poza brzmienie przepisu kodeksu spétek handlowych, byloby
wyjsciem na przeciw akcjonariuszom.

3.3.5. Rola przewodniczqcego walnego zgromadzenia

Nalezy pamietaé, ze przewodniczacy walnego zgromadzenia w prak-
tyce jest osobg wybierang przez akcjonariuszy wiekszoSciowych, nie jest
wiec z zalozenia kims$ catkowicie bezstronnym. Natomiast dla celow wal-
nego zgromadzenia powinien on starac si¢ dziata¢ jak najbardziej obiek-
tywnie, nie faworyzujac zadnego z akcjonariuszy czy tez zadnej z grup
akcjonariuszy.

Na przewodniczacym walnego zgromadzenia spoczywa zapewnienie
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sprawnego przebiegu obrad, poszanowania praw i interesow wszystkich
akcjonariuszy. W szczegdlnosci, co wigze si¢ z zasada uczciwych inten-
cji i nienaduzywania uprawnief, przewodniczacy powinien przeciwdzia-
fa¢ naduzywaniu uprawnien przez uczestnikow zgromadzenia. Powinien
rowniez dba¢ o poszanowanie praw akcjonariuszy mniejszoSciowych,
dajac im mozliwo$¢ wypowiedzenia sie. Oczywiscie prawo do wypowia-
dania si¢ akcjonariuszy nie moze narusza¢ sprawno$¢ przebiegu obrad.
W tym momencie rola przewodniczacego polega na wywazeniu pomig-
dzy dopuszczeniem do dyskusji a ograniczeniem ,,pieniactwa”. Najlepiej
jezeli w celu realizacji tej zasady, przewodniczacy bedzie kazdorazowo
informowany o swoich obowiazkach.

Ponadto, krétkie porzadkowe przerwy w obradach zarzadzane przez
przewodniczacego nie moga mie¢ na celu utrudniania akcjonariuszom
wykonywania ich praw. Oznacza to, ze przewodniczacy moze zarzadzac
przerwy tylko w uzasadnionych przypadkach. Przeciwdziata to takiemu
dziataniu, w wyniku ktérego, wskutek ciagtego oglaszania przerw, ak-
cjonariusze nie beda mieli mozliwosci wystapic ze swoim wnioskiem albo
brac¢ udziatu w glosowaniu.

3.3.6. Prawo domagania sie wyjasnien

Zgodnie z przepisami kodeksu spétek handlowych, akcjonariusz ma
podczas walnego zgromadzenia prawo domagania si¢ od zarzadu infor-
macji dotyczacych spotki. Kodeks dobrych praktyk rozszerza to prawo
na domagania si¢ wyjaSnieni i informacji réwniez od cztonkéw rady nad-
zorczej i od biegtego rewidenta. Informacje te powinny by¢ jednak udzie-
lane tylko w takim zakresie, w jakim dotycza one spraw rozstrzyganych
przez to walne zgromadzenie. OczywiScie wymaga to obecnoSci czton-
kéw rady nadzorczej i biegtego rewidenta na walnym zgromadzeniu.

Zasada ta powstala, gdyz jak wspominano, walne zgromadzenie jest je-
dyna szansa spotkania si¢ wszystkich cztonkéw organéw spotki. Jest je-
dynym momentem, kiedy akcjonariusz ma szans¢ zada¢ pytanie i uzyskac
wyjasnienia w sprawach dotyczacych spotki. Dlatego nalezy zapewni¢ moz-
liwo$¢ zadawania pytan nie tylko cztonkom zarzadu, ale rowniez cztonkom
rady nadzorczej i bieglym rewidentom. Realizacja tej zasady sprawi, ze
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walne zgromadzenie akcjonariuszy ma szanse sta¢ si¢ miejscem wymiany
pogladow o spotce, a nie tylko miejscem podejmowania uchwat.

Mimo, ze kodeks spdétek handlowych nie wymaga stawiennictwa czton-
kéw rad nadzorczych na walnym zgromadzeniu, to ze wzgledu na prawa
akcjonariusza powinni oni w miar¢ mozliwosci w nich uczestniczy¢é. W
ten sposob walne zgromadzenie bedzie moglo stac sie ptaszczyzng wy-
miany informacji pomigdzy wszystkimi organami spoiki.

3.4. Dobre praktyki rad nadzorczych

Bardzo istotnym postulatem zawartym w kodeksie jest wymag, aby przy-
najmniej potowa rady nadzorczej sktadata si¢ z cztonkéw niezaleznych, wol-
nych od takich powigzan ze spotka i akcjonariuszami lub pracownikami,
ktére moglyby istotnie wplyna¢ na zdolnos¢ niezaleznego cztonka do po-
dejmowania bezstronnych decyzji. Kodeks wymienia réwniez uchwaly,
ktére nie powinny by¢ podejmowane bez zgody przynajmniej jednego ze
cztonkow niezaleznych. Modyfikacja kodeksu z 2005 r. wprowadzita row-
niez zasade w mysl ktorej, w spotkach w ktorych jeden akcjonariusz po-
siada ponad 50 % ogo6lnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu, rada
nadzorcza powinna liczy¢ co najmniej dwoch niezaleznych cztonkéw, w
tym niezaleznego przewodniczacego komitetu audytu. W mysl bowiem
zalecen Komisji Europejskiej, w celu usprawnienia prac rady nadzorczej
wprowadzono zasad¢ funkcjonowania w radzie nadzorczej dwoch komite-
tow: audytu i wynagrodzen. Przy czym w sktad komitetu audytu powinno
wchodzi¢ co najmniej dwoch cztonkéw niezaleznych oraz jeden majacy
doswiadczenie i kwalifikacje w zakresie rachunkowosci i finansow.

Wprowadzenie cztonkéw niezaleznych do rad nadzorczych niewatpli-
wie zwicksza zaufanie inwestoréw, do rzetelnego i niezaleznego dziala-
nia organu, ktérego podstawowa funkcja jest nadzorowanie prawidtowe-
go funkcjonowania spétki. Zasada ta okazala si¢ jednak najtrudniejsza
do zastosowania dla polskich emitentéw. W lipcu 2004 r. jedynie 8 emi-
tentoéw deklarowalo przestrzeganie jej w catosci, natomiast w lutym 2006
r., liczba ta wynosita 60 emitentow na 246 deklarujacych przestrzeganie
zasad tadu korporacyjnego. Dla poréwnania warto doda¢, ze liczba ta w
przypadku pozostalych zasad najczeSciej przekracza 200.
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Inna istotng dla akcjonariusza zasada wynikajaca z dobrych praktyk
rad nadzorczych jest wymog aby informacja o osobistych, faktycznych i
organizacyjnych powigzaniach cztonka rady nadzorczej z okreslonym ak-
cjonariuszem a zwlaszcza z akcjonariuszem wigkszosciowym byta dostep-
na publicznie. Spétka powinna mie¢ procedure uzyskiwania informacji
od cztonkéw rady nadzorczej i procedure ich upubliczniania. Moze by¢
badZ opublikowana na stronie internetowej spoiki, badZ by¢ dostepna
dla inwestoréw w siedzibie sp6iki, badz w inny sposdb.

W ten sposdb mozliwa bedzie ocena na ile cztonek rady nadzorczej
jest niezalezny w swoim dzialaniu od akcjonariusza wigkszoSciowego. W
przypadku istnienia silnych powiazan moze wystapic¢ konflikt interesow.
Zasada ta jest jedna z kilku zawartych w kodeksie, ktorych celem jest da-
Zenia do tego, aby rada nadzorcza byla organem jak najbardziej nieza-
leznym, obiektywnie oceniajacym dziatalno§¢ spo6tki. Zdaniem tworcow
kodeksu tylko taka rada nadzorcza moze dobrze spetniaé swoje funkcje
i by¢ rzeczywiScie pomocna zarzadowi.

3.5. Dobre praktyki zarzqdow

W przypadku dobrych praktyk zarzadéw nalezy zwrdci¢é uwage na
dwie istotne z punktu widzenia akcjonariuszy zasady.

3.5.1. Uwzglednianie interesu akcjonariuszy przy ustalaniu interesu spotki

Zarzad spoiki jest odpowiedzialny za prowadzenie spraw spoiki. Po-
dejmujac decyzje co do rozwoju spotki, planowanych inwestycji, przed-
siewzie€ zarzad powinien rozpatrzy¢ wszystkie dostepne informacje, ana-
lizy 1 opinie aby ich dziatanie byto zgodne z interesem sp6tki. Ponadto,
powinien wzig¢ pod uwage uzasadnione interesy akcjonariuszy.

Interes spotki nie zawsze pokrywa sie z interesem akcjonariuszy. Na
przyktad zwykle w interesie spdtki leza dlugoterminowe inwestycje.
Najczesciej ten punkt widzenia podzielaja akcjonariusze wigkszoScio-
wi, ale juz drobni inwestorzy czeSciej woleliby, aby w wiekszej mierze
przeznaczy¢ zysk osiagany przez spotke na dywidende, niz na przyszie
inwestycje. Ponadto, interes spotki to rowniez interes jej pracownikéw
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niebedacych akcjonariuszami. Rola zarzadu w godzeniu tych interesow
jest wiec niezwykle trudna.

3.5.2. Dochowanie szczegolnej starannosci przy transakcjach z niektory-
mi podmiotami

Jezeli zarzad dokonuje transakcji z akcjonariuszami oraz innymi 0so-
bami, ktorych interesy wpltywaja na interes spotki, powinien on dziataé
ze szczegblna starannoscia. Transakcje takie powinny by¢ dokonywane
na warunkach rynkowych.

Przeciwdziala to sytuacji, w ktorej zarzad bedzie dokonywat transakcji
na szkode spoiki, z uprzywilejowaniem akcjonariuszy wigkszoSciowych
badz innych podmiotéw zaangazowanych w interesy spotki.

3.6. Sqd Gietdowy

Zgodnie z planami twércow zasad tadu korporacyjnego, nad prze-
strzeganiem Kodeksu Dobrych Praktyk czuwaé mial Sad Rynku Kapi-
talowego. Mial on zastagpi¢ obecnie istniejacy Sad Gietdowy. Planowano,
ze powstanie do konfica drugiego kwartalu 2003 r. i rozpocznie dziatanie
w drugim poétroczu 2003 r. Jak wynika jednak z listu Prezesa Zarzadu
Gietdy do Zarzadéw Spotek Gietdowych z dnia 10 czerwca 2003 r., w
wyniku konsultacji z przedstawicielami srodowiska rynku kapitalowego,
prace nad stworzeniem tego Sadu zostaly wstrzymane.

W tej sytuacji do odpowiedzialnoSci za nieprzestrzeganie zasad tadu
nalezy zastosowac obecnie istniejace rozwiazania. Poniewaz zasady tadu
korporacyjnego wynikaja z regulaminu gietdy (§29) za ich naruszenie
przewidziana jest odpowiedzialno$¢ w rozdziale X VIII regulaminu giet-
dy. Karami regulaminowymi sa:

- upomnienie

- kara pieniezna

Kare upomnienia lub kare pieniezna do wysokosci 10.000 zt moze na-

tozy¢ Zarzad Gieldy. Kare pieniezng od 10.100 zt do 100.000 zt moze
natomiast natozy¢ Sad Gietdowy na wniosek Zarzadu Gietdy. Ponadto,
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Sad Gieldowy rozpatruje odwotania od kar natozonych przez Zarzad.
Sad Gieldowy rozpoznaje sprawy w sktadzie 3 sedziow. Jednego z se¢-
dziéw wskazuje Zarzad, drugiego - spotka, o ktorej ukaranie toczy sie
sprawa, a przewodniczy Prezes Sadu Gietdowego.

Caly czas trwa jednak dyskusja nad modyfikacja tych zasad w odnie-
sieniu do przestrzegania zasad tadu korporacyjnego. Przede wszystkim,
rozwazane jest umozliwienie wniesienia wniosku o ukaranie spotki pu-
blicznej przez podmiot inny niz Zarzad Gietdy. Aktualne informacje na
temat planowanych modyfikacji mozna znalez¢ na stronie internetowej
Gieldy.

Wydaje si¢ oczywiste, ze w przypadku rozpatrywania spraw z zakresu
zasad tadu korporacyjnego, podmiot orzekajacy moze rozpatrywac wnio-
ski o stwierdzenie naruszenia obowiazku informacyjnego jedynie w za-
kresie zadeklarowanych przez spotke zasad. To znaczy, ze mozna bedzie
zwrOciC si¢ o stwierdzenie naruszenia nie kazdej z zasad zawartych w ko-
deksie, ale tylko tych, ktorych przestrzeganie zostalo przez spétke zade-
klarowane w o$wiadczeniu. Jednak na szczegétowe rozwigzanie kwestii
ponoszenia przez spotki gieldowe odpowiedzialnoSci za nieprzestrzega-
nie zasad tadu korporacyjnego nalezy jeszcze poczekac.
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ROZDZIAL 4

Zasady dochodzenia roszczen przed sqdami

1. Dochodzenie roszczen przed sadem cywilnym

Ochronie praw akcjonariuszy oraz dochodzeniu przez nich roszczen stuzy
przede wszystkim droga postepowania cywilnego przed sadem panstwowym.

Postepowanie cywilne reguluje ustawa z dnia 17 listopada 1964 r. -Ko-
deks postepowania cywilnego (Kpc)'. Jest to najobszerniejszy polski akt
normatywny. Kodeks postepowania cywilnego reguluje materi¢ niezwykle
skomplikowana, dlatego, ze wzgledu na rozmiary niniejszego opracowa-
nia, omdéwione w nim zostaly jedynie te zagadnienia z zakresu procedury
cywilnej, ktére moga by¢ pomocne dla akcjonariuszy spotek publicznych.

1.1. Wtasciwos¢ sqdow

Akcjonariusz dochodzacy ochrony swoich praw na drodze postepo-
wania cywilnego powinien wytoczy¢ swoje powddztwo, przed sadem
rzeczowo i miejscowo wtasciwym do rozpoznania sprawy.

Najogolniej przez whasciwos¢ sadu rozumie si¢ zakres jego upraw-
nien do rozpoznania i rozstrzygania spraw w postepowaniu sagdowym
oraz do dokonywania czynnosci w tym postepowaniu.

Najistotniejsze dla akcjonariusza, ktory chce wnie$¢ pozew do sadu jest usta-
lenie wtasciwosci miejscowej i rzeczowej sadu. Wiasciwos$¢ miejscowa okreSla,
ktory sad ze wzgledu na podziat administracyjny Polski, jest terytorialnie wia-
Sciwy do rozpoznania sprawy w pierwszej instancji, a wiec czy bedzie to np. sad
w Lublinie, czy w Warszawie. Podziat ten zwiazany jest z podziatlem kraju na
okregi sadowe. Wlasciwos¢ rzeczowa natomiast wskazuje sad, ktory ze wzgle-
du na rodzaj sprawy bedzie powotany do jej rozpoznania sprawy w pierwszej
instancji, a zatem okresla do ktérego sadu (rejonowego czy okregowego) na-
lezy wnie$¢ pozew. Znaczenie moze miec takze wlasciwos¢ funkcjonalna, kto-
ra dotyczy podziatu funkcji w zakresie dokonywania okreSlonych czynnosci
procesowych, prowadzenia postepowania w okre§lonej sprawie przez kon-

T (Dz. U. Nr 43, poz. 296 z pézn. zm.)
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kretny sad w pierwszej 1 konkretny sad w drugiej instancji.

Wedtug Kodeksu postepowania cywilnego sad wtasciwy w chwili wnie-
sienia pozwu pozostaje wtasciwy az do ukonczenia postgpowania, chocéby
podstawy wiasciwosci zmienily si¢ w toku sprawy. Sad nie moze uznac si¢
za niewlasciwy, jezeli w toku postepowania stal si¢ wtasciwy (perpetuatio
fori). Zasada ta oznacza z jednej strony, ze sad wlaSciwy
w chwili wniesienia pozwu nie traci od tego momentu swej wtasciwosci,
mimo zmiany w toku postepowania podstaw, ktore uzasadniaty te wtasci-
wosci w chwili wniesienia pozwu; z drugiej za$ strony oznacza, ze sad, ktory
nie byt wtasciwy w chwili wniesienia pozwu, uzyskuje ta wlasciwosc, jezeli
pOZniej w toku postepowania zaistnieja podstawy ja uzasadniajace.

Po wniesieniu pozwu sad z urzedu bada wszystkie swoje wtasciwo-
Sci. Stwierdzajac niewtasSciwos¢, przekazuje sprawe sadowi wlasciwemu.
Jezeli zatem pozew zostanie wniesiony do niewtasciwego sadu, wnosza-
cego nie spotykaja zadne ujemne konsekwencje, poniewaz sad niewta-
Sciwy przekazuje sprawe sadowi wlasciwemu.

Przekazanie sprawy innemu sagdowi nastepuje zawsze w formie po-
stanowienia. Sad, ktéremu sprawa zostata przekazana, jest zwiazany
postanowieniem o przekazaniu sprawy. Nie dotyczy to wypadku prze-
kazania sprawy sadowi wyzszego rzedu (np. przekazanie sprawy sado-
wi okregowemu przez sad rejonowy). Sad ten w razie stwierdzenia swo-
jej niewtasciwosci przekaze sprawe innemu sagdowi, ktory uzna za wia-
Sciwy, nie wytaczajac sadu przekazujacego.

Na postanowienie sadu o przekazaniu sprawy sadowi rOwnorzedne-
mu lub nizszemu przystuguje zazalenie. Natomiast przekazanie spra-
wy miedzy wydzialami tego samego sadu nastepuje w formie zarzadze-
nia przewodniczacego wydziatu (np. przekazane sprawy z wydziatu
gospodarczego do wydzialu cywilnego tego samego sadu). Na zarzadze-
nie przewodniczacego zazalenie nie przystuguje.

1.1.1. Wiasciwos¢ rzeczowa sqdu
Wiasciwo$¢ rzeczowa sadu okre§la podzial kompetencyjny spraw

pomiedzy sgdami rejonowymi i okregowymi, rozpoznajacymi sprawy
w pierwszej instancji. WlaSciwoS¢ te reguluja przepisy art. 16-18 Kpc.
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Kodeks postepowania cywilnego przyjat, jako zasade wtasciwos¢é sa-
doéw rejonowych we wszystkich sprawach rozpoznawanych w procesie
oraz postepowaniu nieprocesowym, natomiast wltasciwos¢ sadow okre-
gowych stanowi wyjatek od tej zasady. Odwrotna zasada obowiazuje
w sprawach gospodarczych, o czym szerzej w dalszej czeSci opracowania.

Do wiasciwosci sadow okregowych naleza nastepujace kategorie spraw:

1) o prawa niemajatkowe i lacznie z nimi dochodzone roszczenia majat
kowe oprdcz spraw o ustalenie lub zaprzeczenie pochodzenia dziecka,
uniewaznienie uznania dziecka oraz o rozwigzanie przysposobienia;

2) o ochrong praw autorskich, jak rowniez praw wynikajacych z opa
tentowania wynalazkow lub rejestracji wzoréw uzytkowych i zdob
niczych oraz znakéw towarowych;

3) o roszczenia wynikajace z Prawa prasowego;

4) o prawa majatkowe, w ktorych warto$¢ przedmiotu sporu przewyz
sza siedemdziesiat piec tysiecy ztotych, oprdcz sprawa o alimenty, na
ruszenie posiadaniaio zniesienie wspdlnosci majatkowej migdzy mat
zonkami oraz spraw o uzgodnienie treSci ksiegi wieczystej z rzeczy
wistym stanem prawnym,;

5) oorzeczenie przepadku§wiadczenianarzecz Skarbu Panstwa, jezeli
Swiadczenie to zostato spetnione w zamian za dokonanie czynu za
bronionego przez ustawe lub w celu niegodziwym.

Generalnie we wszystkich sprawach o prawa niemajatkowe (np. ochrona
dobr osobistych), nawet jezeli tacznie z nimi dochodzone sg roszczenia ma-
jatkowe, bez wzgledu na ich warto$c¢, wlasciwy jest zawsze sad okregowy.

W zwiagzku z oznaczeniem whasciwoSci rzeczowej sadu pozostajg prze-
pisy Kodeksu o warto$ci przedmiotu sporu (art. 19 - 26 Kpc). Ustalenie
wartosci przedmiotu sporu we wszystkich sprawach o roszczenia majatko-
we ma donioste znaczenia takze dla innych kwestii procesowych, a przede
wszystkim dla ustalenia naleznych optat sadowych i kosztéw procesu.

Naruszenie wlaSciwosci rzeczowej sadu moze prowadzi¢ do niewaz-
noSci postepowania przed sadem pierwszej instancji, tylko w wypadku
rozpoznania sprawy nalezacej do wlasciwosci rzeczowej sadu okrego-
wego bez wzgledu na warto$¢ przedmiotu sporu, przez sad rejonowy.
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1.1.2. Wiasciwos¢é miejscowa sqdu

Witasciwosé miejscowa sadu uregulowana jest w przepisach art. 27-
37 Kpc.

Zasada jest, ze powodztwo wytacza si¢ przed sadem pierwszej instan-
cji, w okregu ktorego pozwany ma miejsce zamieszkania. Miejsce za-
mieszkania okresla si¢ wedlug przepiséw Kodeksu cywilnego (Kc).”
W mydl art. 25 Kc miejscem zamieszkania osoby fizycznej jest miejsco-
wos¢, w ktorej osoba ta przebywa z zamiarem statego pobytu. Zatem
miejscem zamieszkania w rozumieniu tego przepisu jest miejscowos¢,
a nie konkretny adres osoby fizyczne;j.

Jezeli nie da si¢ oznaczy¢ whasciwosci miejscowej sadu wedlug kryte-
rium miejscowosci, w ktorej zamieszkuje pozwany, to wtasciwo$¢ ozna-
cza si¢ wedtug miejsca jego pobytu w Polsce, a gdy nie jest ono znane
lub nie lezy w Polsce - wedtug ostatniego miejsca zamieszkania pozwa-
nego w Polsce.

Powddztwo przeciwko Skarbowi Panstwa wytacza si¢ wedtug siedzi-
by pafistwowej jednostki organizacyjnej, z ktorej dziatalnoScig wigze sie
dochodzone roszczenie. Natomiast powddztwo przeciwko osobie praw-
nej lub innemu podmiotowi nie bedagcemu osoba fizyczng wytacza sie
wedtug miejsca jego siedziby. Siedzibg osoby prawnej oznacza jej sta-
tut, w przeciwnym za$ razie siedziba tg jest miejscowos$¢, w ktorej sie-
dzibe ma jej organ zarzadzajacy.

Strony moga si¢ uméwic na piSmie o poddanie sporu sadowi pierw-
szej instancji, ktory wedlug ustawy nie jest miejscowo wlasciwy, sporu
juz wyniklego lub sporéw mogacych w przysztosci wynikna¢ z oznaczo-
nego stosunku prawnego. Sad ten bedzie wowczas wylacznie whasciwy,
jezeli strony nie postanowily inaczej. Strony moga réwniez ograniczy¢
umowa pisemna prawo wyboru powoda pomiedzy kilkoma sadami wta-
Sciwymi dla takich sporéw. Wlasciwo$¢ ta nazywamy wiasciwoscia
umowng (prorogacyjna). Umowa prorogacyjna powinna by¢ sporzadzo-
na na piSmie i zataczona do pozwu wnoszonego do sadu ustalonego
przez strony, dla wykazania, ze pozew zostat wniesiony do sadu wtasci-
wego miejscowo. Swoboda zawierania umowy prorogacyjnej ograniczo-

72 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny (Dz. U. Nr 16, poz. 93 z pézn. zm.)
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na jest przepisami o wlasciwosci wylacznej (art. 38-42 Kpc), w ktorych
jest niedopuszczalna. Strony moga zatem ustanowi¢ wlasciwos$¢é miej-
scowa umowna, we wszystkich tych przypadkach, w ktérych Kpc nie
przewiduje wlasciwosci wytaczne;.

1.1.3. Wiasciwosé sqdu w sprawach gospodarczych

Istotne znaczenie dla akcjonariuszy ma okreSlenie wtasciwoSci sgdu
w sprawach gospodarczych, bowiem sprawy ze stosunku sp6tki sg sprawa-
mi gospodarczymi, co ma wplyw na wlaSciwos¢ sadu. Takimi sprawami sg
miedzy innymi powddztwa o uchylenie 1 stwierdzenie niewaznosci uchwat
walnego zgromadzenia akcjonariuszy. Przepisy materialne dotyczace tej
kwestii, zawarte sa w art. 422-427 Kodeksu spotek handlowych (Ksh).”

Sadem rzeczowo wihasciwym dla spraw gospodarczych, a wsrdd nich
spraw ze stosunku spoiki, jest sad okregowy - sad gospodarczy. Sady te
rozpoznaja sprawy o roszczenia majatkowe, w ktorych wartos¢ przed-
miotu sporu przewyzsza 100 000 ztotych, sprawy o prawa niemajatko-
we oraz sprawy o prawa majatkowe i tacznie z nimi dochodzone rosz-
czenia majatkowe, bez wzgledu na warto$¢ przedmiotu sporu. Sady re-
jonowe - sady gospodarcze rozpoznajg sprawy, w ktorych warto§¢ przed-
miotu sporu nie przekracza 100 000 ztotych.

Sadem miejscowo wlasciwym w sprawach ze stosunku spotki jest sad, w
ktérego okregu spotka ma swojg siedzibe. Siedzibe sp6tki akcyjnej okresla
jej statut. Jest ona wpisana takze do rejestru przedsiebiorcow w KRS.

1.2. Strony postepowania

W procesie cywilnym obowiazuje zasada dwustronnosci, ktora zakta-
da istnienie dwoch stron procesowych powoda i pozwanego.

Powad jest to osoba, ktdra wszczyna postgpowanie cywilne poprzez
wniesienie pozwu do sadu. Pozwanym jest natomiast osoba przeciwko
ktorej ten pozew jest skierowany. Powodem i pozwanym moga by¢ za-
tem tylko te osoby, ktére wystepuja w nim w charakterze stron w imie-
niu wlasnym. Dopuszczalne jest, aby po stronie powodowej lub stronie

73 Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spotek handlowych (Dz. U. Nr poz. 1037).
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pozwanej wystepowato kilka osob (jest wspotuczestnictwo w sporze), jed-
nak nie zmienia to faktu, iz w procesie wystepuja zawsze dwie strony.
Kodeks postepowania cywilnego dopuszcza wytoczenie przez pozwa-
nego powddztwa wzajemnego przeciwko powodowi, w takim przypad-
ku kazda ze stron moze wystepowaé w podwdjnej charakterze tj. powo-
da (pozwanego wzajemnego) oraz pozwanego (powoda wzajemnego).

1.2.1. Zdolnosé¢ sqdowa

Strong procesowa moze by¢ tylko podmiot, ktéry posiada zdolno§¢
sgdowg. Zdolnos¢ sadowa jest atrybutem podmiotu prawnego, pole-
gajaca na tym, Zze moze on by¢ strong postepowania sgdowego w spra-
wach cywilnych. Wedtug Kpc kazda osoba fizyczna i prawna ma zdol-
no$¢ wystepowania w procesie jako strona. Zdolnos$¢ sgdowa maja tak-
ze organizacje spoteczne dopuszczone do dziatania na podstawie obo-
wiazujacych przepisow.

Wszystkie podmioty majace zdolno$¢ prawna maja réwniez zdolnosé
sadowa. Dlatego kazda osoba fizyczna (cztowiek) od chwili urodzenia
do chwili $mierci posiada zdolno$¢ prawna i sadowa. Na zdolnos¢ sado-
wa 0sOb fizycznych nie ma wplywu ograniczenie zdolnoSci do czynnosci
prawnych, ani tez jej pozbawienie w drodze ubezwtasnowolnienia.

Jezeli za$ chodzi o osoby prawne, to ich powstanie, ustrdj i ustanie
okreslaja wlasciwe przepisy, a w wypadkach przewidzianych organiza-
cje 1 sposob dziatania osoby prawnej reguluje takze ich statut. Osobami
prawnymi zgodnie z prawem cywilnym sa Skarb Panstwa i jednostki
organizacyjne, ktérym przepisy szczegdlne przyznaja osobowos¢ praw-
na. Skarb Panstwa posiada osobowo$¢ prawng z mocy prawa. Jednostki
organizacyjne uzyskuja osobowo$¢ prawna, z chwila wpisu do wtasci-
wego rejestru. Spotka akcyjna i spétka z ograniczona odpowiedzialno-
Scia uzyskuja osobowos¢ prawna, po wpisaniu ich do rejestru przedsie-
biorcéw w KRS. Zdolnos¢ sadowa posiadaja takze spotki handlowe nie
posiadajace osobowoSci prawnej (sp. jawna, komandytowa, komandy-
towo - akcyjna i partnerska). Nie ma natomiast zdolnoSci sadowej spot-
ka cywilna, maja ja natomiast wspdlnicy takiej spoiki, dlatego to ich
trzeba wskazaé w pozwie jako pozwanych.
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Brak zdolnosci sadowej prowadzi do niewaznoSci postgpowania. Dla-
tego stanowi bezwzgledna przestanke procesowg, ktéra sad bierze pod
rozwage z urzedu w kazdym stanie sprawy. Jezeli wystepuja braki
w zakresie zdolnosci sadowej, sad wyznacza odpowiedni termin na ich
usuniecie. Jezeli braku zdolno$ci sadowej nie mozna uzupetnic albo nie
zostat uzupetniony w wyznaczonym terminie, sagd wydaje postanowie-
nie o odrzuceniu pozwu.

1.2.2. Zdolnos¢ procesowa

Drugim atrybutem strony - obok zdolnosci sadowej - jest zdolnos§¢
procesowa. Zdolnosé procesowa oznacza zdolno$¢ do dziatania w pro-
cesie we wlasnym imieniu i to osobiScie lub przez ustanowionego pel-
nomocnika. Zgodnie z Kodeksem postepowania cywilnego, zdolnos¢ do
czynno$ci procesowych maja osoby fizyczne posiadajac petng zdolno§é
do czynnoSci prawnych, osoby prawne oraz organizacje spoteczne do-
puszczone do dzialania na podstawie obowigzujacych przepiséw. Oso-
ba fizyczna ograniczona w zdolnos$ci do czynnoSci prawnych ma zdol-
nos¢ procesowa w sprawach wynikajacych z czynnosci prawych, ktérych
moze dokonywaé samodzielnie. Natomiast osoba fizyczna nie majaca
zdolnosci do czynnosci prawnych moze podejmowac czynnoSci proce-
sowe przez swego przedstawiciela ustawowego np. opiekuna. General-
nie osoba fizyczna posiada zdolnoS$¢ procesowa w takim zakresie,
w jakim posiada ona zdolno$¢ do czynno§ci prawnych.

Petna zdolnos¢ do czynnosci prawnych maja osoby pelnoletnie (ukon-
czone 18 lat). Ograniczona zdolno$¢ do czynno$ci prawnych maja ma-
toletni, ktérzy ukoficzyli 13 lat, oraz osoby ubezwlasnowolnione czescio-
wo. Nie posiadajg zdolno§¢ do czynnoSci prawnych matoletni, ktorzy
nie ukonczyli 13 lat, oraz osoby catkowicie ubezwlasnowolnione.

Osoby prawne zawsze posiadaja petna zdolno$¢ do czynnosci praw-
nych, a co za tym idzie pelng zdolno$¢ procesowa. Zdolno$¢ procesowa
posiadaja takze jednostki organizacyjne posiadajace zdolno$¢ sadowa
np. sp6tki handlowe.

Nalezy zatem stwierdzi¢, iz wérdd podmiotow posiadajacych zdolnos¢é sado-
wa brak zdolnoSci procesowej moze wystepowac jedynie u osob fizycznych.
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Sad w razie stwierdzenia braku zdolnosci sagdowej po stronie powoda
i nie dzialania przedstawiciela ustawowego, wyznacza termin do usunig-
cia braku, a dopiero w razie nie uzupetnienia odrzuca pozew. Jednakze
w przypadku, kiedy ustanowienie przedstawiciela ustawowego powinno
nastapic z urzedu, sad zwraca si¢ do wtasciwego sadu opiekunczego. Tak-
ze w przypadku braku zdolnosci procesowej po stronie pozwanej, sad
postepuje w sposob powyzej opisany, przy czym brak zdolnoSci proceso-
wej po stronie pozwanej nie prowadzi nigdy do odrzucenia pozwu.

1.2.3. Legitymacja procesowa

Strona, aby mogta wystepowac¢ w konkretnym procesie, w charakte-
rze powoda albo pozwanego musi posiadaé legitymacje procesowa.
Najogolniej legitymacja procesowa jest uprawnienie powoda do zglo-
szenia konkretnego roszczenia, z jednej strony, i odpowiadajacy jemu
obowiazek pozwanego do spelnienia tego roszczenia, z drugiej. Legity-
macja procesowa wynika z konkretnego stosunku wigzacego strony np.
umowy, czynu niedozwolonego. Musi ona istnie¢ zarOwno po stronie
powoda, jak i pozwanego. W zwigzku ze stronami procesowymi rozrdz-
nia si¢ legitymacje procesowa czynna (powoda) oraz legitymacje proce-
sowa bierna (pozwanego).

W przypadku powddztwa o uchylenie uchwaly walnego zgromadze-
nia akcjonariuszy (art. 422 Ksh) lub o stwierdzenie niewaznoSci takiej
uchwaly (art. 425 Ksh), legitymacja procesowa czynna (powoda) przy-
stuguje:

- zarzadowi, radzie nadzorczej oraz poszczegdlnym cztonkom tych

organow,

- akcjonariuszowi, ktory gtosowatl przeciwko uchwale, a po jej powzie
ciu zazadatl zaprotokotowania sprzeciwu; wymog gtosowania nie do
tyczy akcji niemej,

- akcjonariuszowibezzasadnie niedopuszczonemudoudzialuwwalnym
zgromadzeniu,

- akcjonariuszom, ktorzy nie byli obecni na walnym zgromadzeniu,
jedynie w przypadku wadliwego zwotania walnego zgromadzenia lub
tez powzigcia uchwaty w sprawie nieobjetej porzadkiem obrad.
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Legitymacje procesowa bierng (pozwanego) posiada w tej sprawie jedy-
nie spotka akcyjna, ktorej walne zgromadzenie podjeto skarzona uchwate.

Zaréwno brak legitymacji procesowej czynnej, jak i biernej prowa-
dzi do oddalenia powddztwa. Sad bada legitymacj¢ procesowa w mo-
mencie orzekania co do istoty, dlatego tez w interesie powoda lezy
wykazanie przez niego legitymacji czynnej w danym procesie, jak row-
niez posiadanie legitymacji biernej przez pozwanego.

1.2.4. Petnomocnicy procesowi

Strony mogg dziataé przed sagdem osobiScie, lub tez ustanowié pel-
nomocnika. Pelnomocnictwo procesowe jest czynnoScia prawnag,
polegajaca na o$wiadczeniu woli przez strong procesowa, w zakresie
udzielenia osobie trzeciej upowaznienia do dziatania jej imieniu w po-
stepowaniu cywilnym, toczacym sie przed sadem. Istota pelnomocnic-
twa polega na tym, iz wszelkie czynnos$ci procesowe dokonywane przez
petnomocnika, ale réwniez jego zaniedbania (np. nie wniesienie w ter-
minie apelacji), traktuje si¢ tak, jak czynnosci i zaniedbania samej stro-
ny procesowej, ze wszelkimi skutkami procesowymi wynikajacymi za-
réwno z tych dziatan, jak i zaniedban.

Zgodnie z Kodeksem postepowania cywilnego pelnomocnictwa moga
udzieli¢:

- strony, ktore posiadaja zdolno§¢ procesowa;

- organy os6b prawnych (np. zarzad w spolce akcyjnej), organy orga

nizacji majacych zdolnosS¢ sadowa;

-przedstawiciele ustawowi (rodzice, opiekunowie).

Petnomocnikiem strony moze byé natomiast: adwokat, radca praw-
ny, a ponadto wspotuczestnik sporu (kilka os6b wystepujacych w
charakterze powoda lub pozwanego), rodzice lub zstepni strony (dzie-
ci, wnukowie), oraz osoby pozostajace ze soba w stosunku przysposo-
bienia (adopcji). Pelnomocnikiem osoby prawnej lub przedsiebiorcy,
w tym nie posiadajacego osobowosci prawnej, moze by¢ rowniez pra-
cownik tej jednostki albo jej organu nadrzednego.

Pelnomocnictwa procesowego udziela si¢ na piSmie, a pelnomocnik
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ma obowigzek przy pierwszej czynnosci procesowej dotaczyé do akt
sprawy petnomocnictwo z podpisem mocodawcy lub uwierzytelniony
odpis pelnomocnictwa. Adwokat i radca prawny moga sami uwierzytel-
ni¢ odpis udzielonego im pelnomocnictwa. Dopuszczalne jest takze
udzielenie pelnomocnictwa ustnie pod warunkiem, ze ma to miejsce
podczas rozprawy, poprzez o§wiadczenie ztozone przez strong i wcig-
gniete do protokotu.

Pelnomocnictwo procesowe moze by¢ ogdlne lub do prowadzenia
poszczegOllnych spraw. Wystepuje takze petnomocnictwo do niektorych
czynnosci procesowych. Pelnomocnictwo procesowe ogdlne oznacza
umocowanie do prowadzenia wszystkich w spraw w imieniu strony
procesowej. Natomiast petnomocnictwo do prowadzenia poszczegdl-
nych spraw, oznacza umocowanie do prowadzenia konkretnej sprawy
(np. o odszkodowanie). Pelnomocnictwo do niektdrych tylko czynno-
$ci procesowych stanowi jedynie umocowanie do tych czynnosci pro-
cesowych, ktore s3 w nim wymienione (np. wniesienie apelacji).

Petnomocnictwo procesowe obejmuje z mocy samego prawa umoco-
wanie do:

- wszystkich taczacych sie ze sprawa czynnosci procesowych, nie wylg

czajagc powoddztwa wzajemnego, skargi o wznowienie postgpowania
i postepowania wywotanego ich wniesieniem, jak tez wniesienia in
terwencji glownej przeciwko mocodawcy;

- wszelkich czynnosci dotyczacych zabezpieczenia i egzekucji;

- udzielenia dalszego pelnomocnictwa procesowego adwokatowilub
radcy prawnemu;

- zawarcia ugody, zrzeczenia si¢ roszczenia albo uznania powddztwa,
jezeli czynnoSci te nie zostaly wylaczone w danym petnomocnic-
twie;

- odbioru kosztow procesu od strony przeciwnej.

Kodeks postepowania cywilnego nie ogranicza iloSci pelnomocnikéw,
jaka moze ustanowic strona, moze ich by¢ zatem kilku. Jednak kazde-
mu z nich nalezy udzieli¢ pelnomocnictwa oddzielnie.

Petnomocnictwo wygasa w razie Smierci strony lub utraty przez nig
zdolnosci sadowej, jednakze petnomocnik dziata az do czasu zawiesze-
nia postepowania. Pelnomocnictwo wygasa takze z chwilg §mieci pel-
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nomocnika lub utraty przez niego kwalifikacji, a takze utraty przez
niego zdolnosci procesowe;.

Pelnomocnictwo procesowe ustaje takze w razie wypowiedzenia przez
mocodawce, jak i pelnomocnika. Wypowiedzenie pelnomocnictwa pro-
cesowego przez mocodawce odnosi skutek prawny w stosunku do sadu
z chwila zawiadomienia go o tym, w stosunku za§ do przeciwnika
i innych uczestnikow - z chwilg doreczenia im tego zawiadomienia przez
sad. Adwokat lub radca prawny, ktory wypowiedziat petnomocnictwo,
obowiazany jest dziataé za strone jeszcze przez dwa tygodnie, chyba ze
mocodawca zwolni go z tego obowiazku. Kazdy inny peltnomocnik po-
winien, mimo wypowiedzenia, dziata¢ za mocodawce przez ten sam czas,
jezeli jest to konieczne do uchronienia mocodawcy od niekorzystnych
skutkéw prawnych.

1.3. Koszty procesu cywilnego

Akcjonariusz wystepujacy na droge postepowania cywilnego powinien
liczy¢ sie z kosztami procesu cywilnego, dlatego powinien wczesniej za-
bezpieczy¢ odpowiednie Srodki pieni¢zne na dochodzenie swoich praw
przed sadem. Sad nie podejmie bowiem zadnej czynno$ci procesowe;j
na skutek pisma, od ktérego nie zostata uiszczona nalezna optata.
Optaty sadowe reguluje ustawa z dnia 28 lipca 2005 r. o kosztach sa-
dowych w sprawach cywilnych.

Optata sadowa pobierana od pism procesowych (np. pozwu, zazale-
nia, apelacji, kasacji). Optata moze by¢ stosunkowa lub stata

Optata stosunkowa pobierana jest w sprawach o prawa majatkowe.
Obliczana jest wedtug obowigzujacych stawek od wartoSci przedmiotu
sporu lub zaskarzenia. Obecnie wynosi 5% wartosci przedmiotu spo-
ru lub zaskarzenia, jednak nie mniej niz 30 zlotych i nie wigcej niz
100 000 ztotych. Optata stata pobierana jest w oznaczonej z gory kwo-
cie pienieznej. W sprawach o prawa majatkowe, w ktérych wartoSci
przedmiotu sprawy nie da si¢ okre§li¢ w chwili wszczecia, przewodni-
czacy (chodzi tu o przewodniczacego wydzialu w sadzie) okreSla optate
tymczasowa. Dopiero w orzeczeniu koniczacym sprawe sad okresla wy-
sokoS¢ optaty ostateczne;.
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Oplate stalg w wysokoSci 2000 ztotych pobiera si¢ od pozwu w spra-
wie 0: rozwiagzanie spotki; wylaczenie wspdlnika ze spotki oraz uchy-
lenie uchwaly organu spotki.

Obowigzek okreslenia wartosci przedmiotu sporu, od ktdrego uza-
lezniona jest wysokoS$¢ wpisu spoczywa na powodzie.

Sad nie podejmie zadnej czynnoSci na skutek wniesionego pisma, od
ktorego nie zostala uiszczona optata. W takim wypadku przypadku
przewodniczacy wzywa wnoszacego pismo, aby pod rygorem zwrdce-
nia pisma uiScit optate w terminie tygodnia od doreczenia wezwania.
Po bezskutecznym uptywie tego terminu zwraca pismo.

Do kosztéw sadowych zaliczaja si¢ takze wydatki. Wydatki to przede
wszystkim: nalezno$ci Swiadkow, bieglych i thumaczy oraz kuratoréw usta-
nowionych w danej sprawi oraz koszty przeprowadzania dowodéw, kosz-
ty ogloszen i inne. Jezeli strona wnosi o podjecie czynnoSci potaczonej z
wydatkami np. przeprowadzenie dowodu z opinii biegtego, zobowigzana
jest uiSci¢ zaliczke na ich pokrycie. Wysokos¢ zaliczki i termin jej ztozenia
okresla sad. Wykonanie czynnosci zalezne jest do uiszczenia zaliczki.

Do kosztow procesu prowadzonego przez strone osobiscie lub przez
petnomocnika, ktory nie jest adwokatem lub radca prawnym, zalicza
sie koszty przyjazdéw do sadu strony lub jej pelnomocnika oraz row-
nowarto$¢ zarobku utraconego w wskutek stawiennictwa w sadzie. Przy
czym suma kosztow przejazddw i rownowarto§¢ zarobku utraconego nie
moze przekracza¢ wynagrodzenia jednego adwokata wykonujacego
zawOd w siedzibie sagdu procesowego.

Do kosztow procesu strony reprezentowanej przez adwokata lub rad-
ce prawnego zalicza si¢ jego wynagrodzenie, jednak nie wyzsze niz
stawki optat okreSlone w odrebnych przepisach i wydatki jednego ad-
wokata. Strona moze zatem ustanowic¢ kilku adwokatoéw, ale do kosz-
tow procesu zalicza si¢ wynagrodzenie i wydatki tylko jednego adwo-
kata (radcy prawnego).

1.3.1. Zwolnienie od kosztow sqdowych

Instytucja zwolnienia od kosztow sadowych wigze sie z zasada dostep-
noSci sadu. Postepowanie cywilne opiera si¢ bowiem na odptatnosci, dla-
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tego wiele 0sob ze wzgledu na swoja sytuacje materialna, nie byloby
w stanie ponie$¢ kosztow procesu, a co za tym idzie dochodzi¢ swoich
stusznych praw przed sadem (np. maksymalna optata w sprawie cywilnej
moze wynosi¢ nawet 100 000 ztotych). Zapewnieniu dostgpu dla tych oséb
do sadu, stuzy wlasnie instytucja zwolnienia od kosztéw sadowych.

Zwolnienie od kosztéw sadowych uregulowane jest w ustawie o kosz-
tach sadowych w sprawach cywilnych (art. 94 i nast. ustawy). Ustawa ta
rozrdznia zwolnienie na podstawie ustawy oraz zwolnienie na podstawie
postanowienia sadu.

Wieksze znaczenie dla akcjonariusz dochodzacego swoich praw przed
sadem ma zwolnienie (catkowite lub czeSciowe) na podstawie po-
stanowienia sadu. Warunkiem formalnym przyznania zwolnienia od
kosztow sadowych jest przedstawienie odpowiedniego wniosku z
osSwiadczeniem osoby fizycznej, ze nie jest w stanie ich poniesé bez
uszczerbku utrzymania koniecznego dla siebie i rodziny. OSwiad-
czenie powinno obejmowacé doktadne dane o stanie rodzinnym, ma-
jatku i dochodach. Réwniez osoba prawna oraz organizacja nie ma-
jaca osobowosci prawnej, moze wystapi¢ do sagdu o zwolnienie od po-
noszenia kosztow sadowych, jezeli wykaze, ze nie ma dostatecznych
Srodkow na ich pokrycie. OSwiadczenie sktada sie na urzedowym for-
mularzu.

Whiosek o przyznanie zwolnienia od kosztéw sadowych nalezy zglo-
si¢ na piSmie lub ustnie do protokotu w sadzie, w ktérym sprawa ma
by¢ wytoczona lub si¢ toczy. Moze on zosta¢ dotgczony do pozwu wno-
szonego do sadu. Strona, ktora nie ma miejsca zamieszkania w siedzi-
bie tego sadu, moze ztozy¢ wniosek o przyznanie zwolnienia od kosz-
tow sadowych w sadzie rejonowym miejsca swego zamieszkania.

Postanowienie o przyznaniu zwolnienia od kosztéw sadowych sad
wydaje w zasadzie na posiedzeniu niejawnym. Na odmowe zwolnienia
od kosztow sadowych przystuguje zazalenie, ktOre wnosi si¢ w termi-
nie tygodnia od doreczenia postanowienia.

Strona zwolniona od kosztéw sadowych lub korzystajaca z ustawo-
wego zwolnienia, nie tylko nie wnosi optat sgdowych, ani nie pono-
si wydatkow zwigzanych z postepowaniem, ktore za nig wyktada Skarb
Pafistwa, ale ma jeszcze prawo zglosi¢ wniosek o ustanowienie dla niej
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adwokata lub radcy prawnego z urzg¢du. Sad uwzgledni ten wniosek, je-
zeli udzial adwokata lub radcy prawnego w sprawie uzna za potrzebny.
Moze to zachodzi¢ w wypadkach, gdy strona jest nieporadna lub po-
zbawiona wolnoSci, gdy sprawa jest skomplikowana pod wzgledem fak-
tycznym i prawnym. Strona zwolniona od kosztow sagdowych ma jednak
obowigzek uisci¢ optate podstawowa. Optata ta wynosi 30 ztotych.

Sad moze cofngé zwolnienie od kosztéw sadowych i ustanowienie
adwokata lub radcy prawnego tylko wowczas, gdy okaze sie, ze okolicz-
noSci, ktére uzasadnialy zwolnienie, nie istnialy lub przestaly istniec.
Cofniecie nastepuje z urzedu, gdy tylko sad poweZmie wiadomosé
o przyczynach je uzasadniajacych. Strona wowczas obowiazana jest uiSci¢
wszystkie przypisane oplaty oraz wynagrodzenie adwokata lub radcy
prawnego dla niej ustanowionego. Strona, ktdra uzyskata zwolnienie
od kosztow sadowych 1 ustanowienie adwokata lub radcy prawnego na
podstawie Swiadomie nieprawdziwych okolicznosci, sad skaze na grzyw-
n¢ w wysokoSci do tysigca ztotych.

1.3.2. Zasady ponoszenia kosztéow procesu

Zasada procesu cywilnego jest, iz strona przegrywajaca sprawe obo-
wigzana jest zwroci¢ przeciwnikowi na jego zadanie koszty niezbedne
do celowego dochodzenia praw i celowej obrony (art. 98 Kpc). Z przepi-
su tego wynikaja dwie podstawowe zasady rzadzace zwrotem kosztow
procesu: zasada odpowiedzialno$ci za wynik procesu i zasada zwrotu
kosztéw celowych. Wedlug pierwszej zasady koszty procesu obcigzaja
ostatecznie strone przegrywajaca sprawe. O przegraniu decyduje osta-
teczny i ogélny wynik sporu, a nie wynik w poszczegdlnych instancjach.
Ocena, czy koszty sa niezbedne do celowego dochodzenia i celowej obro-
ny, zalezy od oceny sadu.

Do niezbednych kosztéw procesu prowadzonego przez strong osobi-
Scie lub przez pelnomocnika, ktory nie jest adwokatem lub radca praw-
nym zalicza si¢: koszty sadowe (oplata sadowa, wydatki), koszty przejaz-
doéw do sadu strony lub jej petnomocnika oraz rownowarto$¢ zarobku
utraconego wskutek stawiennictwa w sadzie oraz ewentulanie koszty
mediacji. Do niezbednych kosztéw procesu strony reprezentowane;j
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przez adwokata lub radce prawnego zalicza si¢: wynagrodzenie i wy-
datki jednego adwokata lub radce prawnego, oraz koszty osobistego
stawiennictwa strony nakazanego przez sad.

Jezeli zatem strong wygrywajaca jest powdd, pozwany obowigzany
jest zwrdci¢ powodowi na jego zadanie poniesione przez niego opta-
ty sadowe, a takze wydatki np. jezeli na wniosek powoda zostat prze-
prowadzony dowdd z biegtego i powdd uidcit zaliczke na jego prze-
prowadzenie, to pozwany ma obowiazek zwréci¢ ja powodowi, a jesli
powdd korzystal z adwokata, takze wynagrodzenie i wydatki adwoka-
ta. Natomiast jezeli to pozwany jest strona wygrywajaca sprawe, moze
sie domagaé od powoda zwrotu kosztow zwigzanych z dzialaniem swo-
jego petnomocnika (np. adwokata), a takze zwrotu wydatkow, jezeli ta-
kie ponidst oraz kosztéw nakazanego przez sad osobistego stawien-
nictwa w sadzie.

W razie tylko czeSciowego uwzglednienia zadan koszty moga zostaé
wzajemnie zniesione lub stosunkowo rozdzielone. Sad moze jednak
nalozy¢ na jedng stron¢ obowiazek zwrotu wszystkich kosztow, jezeli
jej przeciwnik ulegl tylko co do nieznacznej czeSci swego zadania albo
gdy okreslenie naleznej mu sumy zalezato od wzajemnego obrachunku
lub oceny sadu. Poza tym sad kierujac si¢ zasada stusznoSci, moze zasa-
dzi¢ od strony przegrywajacej tylko czes$¢ kosztéw albo nie obciazacd jej
w ogole kosztami. Zwrot kosztOw nalezy si¢ pozwanemu pomimo
uwzglednienia powddztwa, jezeli nie dal powodu do wytoczenia spra-
wy 1 uznal przy pierwszej czynnoSci procesowej zadanie pozwu. Sad
moze niezaleznie od wyniku sprawy natozy¢ na stron¢ obowiazek zwro-
tu kosztow, wywotlanych jej niesumiennym lub oczywiScie niewtaSciwym
postepowaniem (zasada zawinienia).

Sad orzeka o kosztach procesu w kazdym orzeczeniu koficzacym
sprawe w instancji. Oznacza to, ze sad ma obowigzek objecia orzecze-
niem koncowym wszystkich kosztow, a wigc takze kosztow wywotanymi
postepowaniami incydentalnymi.

Zasada jest zasadzanie kosztow procesu na wniosek strony wygry-
wajacej. Wniosek o zwrot kosztow procesu, strona reprezentowana
przez adwokata lub radce prawnego powinna ztozy¢ najpdzniej przed
zamknieciem rozprawy bezpoSrednio poprzedzajacej wydanie orzecze-
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nia. Termin ten jest terminem prekluzyjnym, oznacza, ze po uptywie
tego terminu roszczenie o zwrot kosztéw wygasa. Jednak o kosztach,
naleznych stronie dzialajacej bez adwokata lub radcy prawnego sad
orzeka z urzedu.

Orzeczenie o kosztach procesu, chociaz jest zawarte w wyroku, ma
zawsze forme postanowienia. Dlatego, jezeli strona nie sktada srodka
odwotawczego od wyroku (apelacji), moze na postanowienie o kosztach
wnie$¢ zazalenie.

W przypadku, gdy sad nie orzeknie o kosztach w wyroku koncowym,
pomimo ztozenia wniosku lub gdy orzeka o nich z urzedu, stronie
w terminie dwutygodniowym od ogloszenia wyroku, przystuguje wnio-
sek o uzupetnienie wyroku. Wniosek o uzupelnienie wyroku nalezy
wnie$¢ do sadu, ktéry wydat ten wyrok.

Szczegblny przepis dotyczacy kosztow procesu zawarty jest w art. 423
§ 2 Ksh, dotyczacy zaskarzania uchwatl walnego zgromadzenia akcjo-
nariuszy. Mianowicie w przypadku wniesienia oczywiScie bezzasadne-
go powoOdztwa o uchylenie lub o stwierdzenie niewaznoSci uchwaty
walnego zgromadzenia sad, na wniosek pozwanej sp6tki, moze zasadzic¢
od powoda kwote do dziesigciokrotnej wysokoSci kosztow sadowych oraz
wynagrodzenia jednego adwokata lub radcy prawnego. Nie wylacza to
dochodzenia odszkodowania na zasadach ogdlnych.

1.4. Postepowanie sqdowe
1.4.1. Wszczecie postepowania

Wszczecie procesu nastepuje na skutek wytoczenia powddztwa. Po-
wodztwo jest wnioskiem skierowanym do sadu o wszczecie procesu cy-
wilnego. Wytoczenie powddztwa nastepuje wskutek wniesienia pisma
procesowego, zwanego pozwem. Wniesienie pozwu jest zatem pierw-
sza czynnoS$cig procesowa powoda. Pozew powinien by¢ wniesiony do
sadu pierwszej instancji, wlasciwego miejscowo i rzeczowo do rozstrzy-
gniecia sprawy.

Data wszczecia postepowania jest data zlozenia pozwu w sadzie lub
nadania go w polskim urzedzie pocztowym.
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Pozew powinien czyni¢ zado$¢ warunkom pisma procesowego okre-
Slonym w przepisach art. 125-128 Kpc, a zatem powinien zawieraé
przede wszystkim: oznaczenie sadu, do ktorego jest skierowany; imie
i nazwisko lub nazwe stron oraz ewentualnie ich przedstawicieli usta-
wowych lub pelnomocnikéw; oznaczenie rodzaju pisma; podpis strony
albo przedstawiciela ustawowego lub pelnomocnika. Poza tym pozew
powinien zawiera¢ oznaczenie miejsca zamieszkania lub siedziby stron,
ich przedstawicieli ustawowych i pelnomocnik6éw. Ponadto, musi zawie-
ra¢ doktadne okreS$lenie Zadania, a w sprawach majatkowy rowniez
oznaczenie wartosci przedmiotu sporu, chyba ze przedmiotem spra-
wy jest okreslona kwota pieniezna oraz przytoczenie okolicznosci fak-
tycznych uzasadniajacych zadanie, a w miar¢ potrzeby uzasadniajacych
wiasciwos$¢ sadu™. Do pozwu nalezy dotaczyC jego odpisy oraz odpisy
zalacznikéw, w celu doreczenia ich przez sad stronie pozwanej. Okre-
Slenie zadania (roszczenia procesowego) stanowi tre§¢ powddztwa.
Polega ono na wskazaniu, jakiego wyroku powdd sie domaga od sadu.
Na tres¢ tego zadania sklada si¢ konkretna sytuacja material-no-
prawna, dla ktérej powdd poszukuje ochrony prawnej np. uchylenia
uchwaty walnego zgromadzenia spolki akcyjnej, wydania rzeczy przez
pozwanego. Obowigzek doktadnego oznaczenia Zadania odnosi si¢ tak-
ze do zadan ubocznych, dochodzonych obok Zadania gléwnego, a wigc
odsetek, pozytkéw i innych §wiadczen ubocznych. Jezeli powdd docho-
dzi odsetek ustawowych, moze zadad ich zasadzenia bez precyzowania
ich wysokosci. Natomiast jezeli pow6d dochodzi odsetek umownych, to
musi dokladnie okredli¢ ich wysoko$¢. Poza tym we wszystkich spra-
wach majatkowych konieczne jest oznaczenie wartosci przedmiotu spo-
ru, chyba przedmiotem roszczenia jest okreslona kwota pieni¢zna.

Drugim niezbednym elementem pozwu jest przytoczenie okolicz-
nosci faktycznych uzasadniajacych zadanie pozwu, stanowia one bowiem
podstawe powddztwa. Powdd powinien szczegélowo w pozwie wskazac
okolicznosci faktyczne uzasadniajace powstanie i istnienie tego zadania
pozwu, a zatem opisac stan faktyczny sprawy, oraz dowody na poparcie
swoich twierdzen. Jednakze podstawe faktyczng mozna uzupetniaé az do
zamkniecia rozprawy. Powdd nie ma natomiast obowigzku wskazywania

™ Wzor pozwu znajduje sie w zatgcznikach do opracowania
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podstawy prawnej swojego roszczenia. Potrzeba przytoczenia okoliczno-
Sci uzasadniajacych wlasciwo$¢ sadu zachodzi wtedy, gdy z treSci pozwu
wilaSciwosc ta nie wynika np. gdy strony zawarly umowe prorogacyjna.

Opisane powyzej elementy sktadaja si¢ na tres¢ obligatoryjna pozwu.
Poza tym pozew moze fakultatywnie zawiera¢ nastepujace sktadniki:
whnioski o zabezpieczenie powddztwa, nadanie wyrokowi rygoru natych-
miastowej wykonalnoSci i przeprowadzenie rozprawy w nieobecnosci
powoda oraz wnioski stuzace do przygotowania rozprawy np. wezwa-
nie $wiadkéw, dokonanie ogledzin, zazadanie na rozprawe dowodéw
znajdujacych si¢ w sadach, urzedach lub o oséb trzecich.

W sprawach rozpoznawanych w postepowaniu uproszczonym (sg to
najogdlniej sprawy o roszczenia z umoéw, jezeli warto$¢ przedmiotu
sporu nie przekracza 10 tys. zlotych), pozew, odpowiedZ na pozew,
sprzeciw od wyroku zaocznego i pismo zawierajace wnioski dowodowe
powinny by¢ sporzadzone na urzedowych formularzach. Formularze
te, dostepne sg w siedzibach sagdéw rejonowych.

Pozew wnoszony do sadu powinien by¢ nalezycie optacony (optata od
pozwu), a jezeli strona chee skorzystac ze zwolnienia od kosztéw sadowych,
moze dolaczy¢ do pozwu wniosek o zwolnienie jej od ich ponoszenia.

Dopuszczalne jest rowniez - pod pewnymi warunkami przewidzia-
nymi w art. 191 Kpc - dochodzenie przez pozwanego w stosunku do
tego samego pozwanego kilku roszczef (kumulacja roszczef). Powod
moze réwniez dochodzi¢ od pozwanego tylko czeSci swojego roszcze-
nia (“rozdrabnianie roszczen”).

Pozew wniesiony do sadu jest przedmiotem badania przez przewod-
niczgcego wydziatu sadu, ktory sprawdza przede wszystkim, czy pozew
czyni zado$¢ warunkom formalnym i zostal nalezycie optacony oraz czy
nie zachodzi brak jakiejS z przestanek procesowych, ktore sad powinien
wzigé pod uwage z urzedu. Jezeli przewodniczacy stwierdzi jakie$ braki

formalne pozwu lub nienalezyte jego optacenie, wzywa powoda pod
rygorem zwrotu pozwu do usuni¢cia tych brakéw w terminie tygodnio-
wym. Jezeli braki nie zostana usuniete w terminie, zarzadza zwrot po-
zwu. Natomiast jezeli przewodniczacy stwierdzi brak jakie§ bezwzgled-
niej przestanki procesowej, kieruje sprawe na posiedzenie niejawne sadu,
celem podjecia odpowiedniej decyzji przez sad (np. wydania postano-
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wienia o odrzuceniu pozwu). Jezeli badanie nie wykaze zadnych bra-
kéw formalnych pozwu lub te braki zostang w terminie usuni¢te i nie
zachodzi podstawa skierowania sprawy na posiedzenie niejawne, prze-
wodniczacy wyznacza termin rozprawy i zarzadza dorgczenie pozwu
pozwanemu wraz z wezwaniem na termin rozprawy.

Sad wydaje postanowienie o odrzuceniu pozwu z nastepujacych

przyczyn:

1) jezeli droga sadowa jest niedopuszczalna (nie jest to sprawa cy-
wilna);

2) jezelioto samo roszczenie pomiedzy tymi samymi stronami sprawa
jest w toku albo zostata juz prawomocnie osadzona;

3) jezeli jedna ze stron nie ma zdolnoSci sadowej albo powdd nie ma
zdolnoSci procesowej, a nie dziata za niego przedstawiciel ustawo-
wy albo jezeli w sktadzie organéw jednostki organizacyjnej bedacej
powodem zachodza braki uniemozliwiajace jej dziatanie;

4) jezeli rozstrzygnigcie sprawy nalezy do sadu polubownego;

5) jezeli brak jest jurysdykcji krajowej (sprawa nie podlega rozpozna
niu przez sady polskie).

Postanowienie o odrzucenie pozwu moze nastgpi¢ na posiedzeniu
niejawnym. Na postanowienie o odrzuceniu oraz odmawiajace odrzu-
cenia pozwu przystuguje zazalenie.

Doreczenie pozwu pozwanemu wywotuje nastepujace skutki proce-
sowe:

1) nie mozna w toku rozprawy wszcza¢ pomiedzy tymi samymi strona

mi nowego postepowania o to samo;

2) pozwany moze podjac obrong w procesie cywilnym, w szczegdlnosci
moze wytoczyé powddztwo wzajemne;

3) zbycie w toku sprawy rzeczy lub prawa, objetego sporem, nie ma
wplywu na dalszy bieg sprawy.Pozwany moze przed pierwsza roz-
prawa wnie$¢ odpowiedz na pozew, w ktorym moze wypowiedzieé
sie co do twierdzen, faktéw i dowodéw powolanych przez strone
powodowa.

Powdd moze zrezygnowad z kontynuowania procesu cofajac pozew.
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Cofnigcie pozwu nastepuje poprzez oSwiadczenie powoda, ze cofa po-
zew. OSwiadczenie to moze by¢ ztozone ustnie do protokotu rozprawy,
badz poza rozprawag w formie pisma procesowego. Pozew moze by¢
cofniety bez zezwolenie pozwanego az do rozpoczecia rozprawy, a jeze
li z cofnigciem potaczone jest zrzeczenie si¢ roszczenia - az do wydania
wyroku. Cofnigcie pozwu potaczone z zrzeczeniem si¢ roszczenia rodzi
powazne skutki. Zrzeczenia si¢ bowiem roszczenia wyklucza mozliwo$¢
dochodzenia tego roszczenia w przyszlosci, gdyz roszczenie wygasa.
W razie ponownego wystapienia powoda z powddztwem o to samo rosz-
czenie do sadu, sad na zarzut pozwanego powddztwo oddali. Dla cof-
niecie pozwu potaczonego ze zrzeczeniem si¢ roszczenia nie jest wyma-
ga zezwolenia pozwanego i mozliwe jest az do wydania wyroku. Jezeli
cofnigcie pozwu nie jest potaczone z zrzeczeniem si¢ roszczenia, to moze
by¢ on cofniety bez zgody pozwanego do rozpoczecia rozprawy, po jej
rozpoczeciu potrzebna jest zgoda pozwanego. Cofniecie pozwu jest do-
puszczalne co do calo$ci zadania pozwu, jak i co do jego czeSci lub nie-
ktérych zadan pozwu. Pozew cofniety nie wywoluje zadnych skutkdw,
jakie ustawa wigze z wytoczeniem powddztwa, a sad wydaje postano-
wienie 0 umorzeniu postepowania.

Nalezy podkreslié, iz sprawa cywilna moze by¢ zawsze zalatwiona w
drodze ugody sadowej. Dzieki temu strony sporu moga uzyskac satysfak-
cjonujace ich rozstrzygniecie szybko, w miare bezkonfliktowo i co naj-
wazniejsze szybko. Przede wszystkim strony moga kierowac sprawe do
mediacji. Mediacje prowadzi si¢ na podstawie umowy o mediacje albo
postanowienia sadu kierujacego strony do mediacji. Zawsze jest ona do-
browolna. Mediatorem jest osoba fizyczna, kt6ra nie jest sedzig. Celem
mediacji jest zawarcie ugody, ktora po jej zatwierdzeniu przez sad po-
siada moc prawng ugody zawartej przed sadem.

Przed wniesieniem pozwu do sadu sprawa moze by¢ rowniez uregu-
lowana w drodze ugody przed sadem w postepowaniu pojednawczym.
OczywiScie ugoda sadowa moze by¢ zawarta takze pdZniej, podczas roz-
prawy. Ugoda sadowa bowiem moze by¢ zawarta az do prawomocnego
zakoficzenia sprawy.
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1.4.2. Rozprawa

Rozprawa odbywa si¢ przed sadem orzekajacym zgodnie z zasadami
ustnosci, bezpoSrednioSci i jawnosSci.

Sprawy w postepowaniu cywilnym w pierwszej instancji rozpozna-
wane sa w zasadzie w skladzie jednoosobowym.

Powd6d zajmuje miejsce przed stolem sedziowskim po jego prawej
stronie, natomiast pozwany po jego lewej stronie (patrzac od stro-
ny sadu).

Rozprawa rozpoczyna si¢ od wywotania sprawy. Nastepnie - najpierw
powdd, a potem pozwany - zglaszaja ustnie swe zadania oraz przedsta-
wiajg twierdzenia i dowody na ich poparcie. Strony ponadto moga wska-
zywaé podstawy prawne swoich zadan i wnioskéw. Kazda ze stron obo-
wiazana jest do zlozenia o§wiadczenia co do twierdzen strony przeciw-
nej, dotyczacych okolicznoSci sprawy.

Zaréwno powdd, jak i pozwany moze zadac przeprowadzenia rozpra-
wy w swojej nieobecnoSci. Niestawiennictwo stron na rozprawe, gdy nie
zgtosity takiego wniosku moze skutkowaé zawieszeniem postepowania.
Takze niestawiennictwo powoda, ktdry nie zagdat rozpoznania sprawy
w swojej nieobecnoSci, a pozwany nie zgdal rozpoznania sprawy, moze
doprowadzi¢ do zawieszenia postepowania przez sad. Natomiast niesta-
wiennictwo pozwanego w takiej sytuacji moze doprowadzi¢ do wyda-
nia wyroku zaocznego. Jednakze te skutki nie wystapia, jezeli na roz-
prawie stawi si¢ petnomocnik strony.

Polski proces cywilny opiera si¢ na zasadzie kontradyktoryjnosci (spor-
nosci), oznacza to, ze sad rozstrzyga sprawe wylacznie na podstawie do-
wodow, przeprowadzonych na wniosek stron. Natomiast sam nie poszu-
kuje dowodow, obowiazek ten ciazy wylacznie na stronach. Jednakze,
sad moze dopusci¢ dowdd nie wskazany przez strong. W razie potrzeby,
sad udziela stronie, ktdra nie jest reprezentowana przez adwokata lub
radce prawnego, niezbednych pouczen. Fakty powszechnie znane sad
bierze pod uwage bez powotywania si¢ na nie przez strony. Ponadto roz-
prawa obejmuje postepowanie dowodowe i roztrzasanie jego wynikow.

Postepowanie dowodowe jest etapem rozprawy, w ktorym przepro-
wadzane sg dowody. Zgromadzenie materiatu dowodowego, potrzebne-
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go do rozstrzygniecia sprawy nalezy do stron procesowych. Kazde twier-
dzenie stron powinno by¢ poparte dowodami wskazujacymi na ich praw-
dziwos¢. Przedmiotem dowodu sg jedynie fakty istotne dla rozstrzygnie-
cia sprawy, odnoszace si¢ do jego przedmiotu. Kazdy fakt sporny powi-
nien by¢ udowodniony, jezeli ma istotne znaczenia dla rozstrzygniecia
sprawy. Nie wymagajq natomiast dowodu fakty powszechnie znane (zna-
ne kazdemu przecigtnemu cztowiekowi w miejscu siedziby sadu). To
samo dotyczy faktéw znanych sadowi urzedowo, jednakze sad powinien
na rozprawie zwréci¢ na nie uwage stronom. Nie wymagajg réwniez
dowodu fakty przyznane w toku postepowania przez stron¢ przeciwna,
jezeli przyznanie nie budzi watpliwosci co do swojej zgodnoSci z rzeczy-
wistym stanem sprawy.

Powoda obcigza udowodnienie faktow, ktore uzasadniaja jego rosz-
czenie (np. ze uchwata walnego zgromadzenia spoétki jest sprzeczna ze
statutem). Pozwanego natomiast obcigza udowodnienie faktow tamuja-
cych i niweczacych roszczenie powoda, ktore uzasadniaja jego zarzuty
przeciwko roszczeniu (np. zarzut przedawnienia roszczenia, braku legi-
tymacji powoda). Jezeli strona nie wypowie si¢ co do twierdzen strony
przeciwnej o faktach, sad, majac na uwadze wyniki calej rozprawy, moze
uznad te fakty za przyznane.

Dowody dopuszcza sad w drodze postanowienia dowodowego. Sad
nie zwigzany swoim postanowienie, w zaleznoSci od okoliczno$ci moze
je uchyla¢ lub zmienié nawet na posiedzeniu niejawny. Na postanowie-
nie dowodowe dopuszczajace dowody lub odmawiajace ich dopuszcze-
nia nie przystuguje Srodek odwotawczy.

Nie stawiennictwo stron na termin nie wstrzymuje nie wstrzymuje
przeprowadzenia dowodu, chyba ze obecnos¢ stron lub jednej z nich
okaze si¢ konieczna.

Srodkami dowodowymi sa:

- dow6d z dokumentdw,

- dowodd z zeznan $wiadkow,

- dowdd z opinii bieglego,

- dowdd z ogledzin,

- dowdd z przestuchania stron,

- inne Srodki dowodowe.
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Kodeks postepowania cywilnego dzieli dokumenty na urzedowe i
prywatne. Dokumentami urzedowymi sa dokumenty sporzadzone
w przepisanej formie przez powotane do tego organy panstwowe
w zakresie ich dziatania oraz przez organizacje zawodowe, samorzado-
we, spotdzielcze i inne organizacje spoteczne w zakresie poruczonych
im przez ustawe spraw z dziedziny administracji panstwowej. Stanowig
one dowdd tego, co w nich zostato urzedowo zaswiadczone. Natomiast
wszystkie inne dokumenty, nie zaliczone do dokumentéw urzedowych,
sa dokumentami prywatnymi. Stanowia one dowdd tego, ze osoba, kto-
ra je podpisata, ztozyta o§wiadczenie zawarte w dokumencie. Do-
wdod z dokumentOw przeprowadza si¢ przez ich odczytanie.

Dokumenty korzystaja z domniemania prawdziwosci. W odniesieniu
do dokumentdéw urzedowych, strona, ktéra podwaza jego prawdziwos$¢
powinna t¢ okoliczno$¢ udowodni¢. To samo dotyczy dokumentu pry-
watnego, z tym ze jezeli dokument ten pochodzi od innej osoby niz
strona zaprzeczajaca, prawdziwo$¢ dokumentu powinna udowodnic
strona, ktora chce z niego skorzystac.

Bardzo duze znaczenia ma dowdd z zeznan $wiadkéw. Celem prze-
prowadzenia tego dowodu jest uzyskanie wiadomosSci o faktach istot-
nych dla rozstrzygnigcia sprawy, zgodnie z ich wiedza. Strona powotu-
jaca sie¢ na dowdd ze swiadkOw obowiazana jest dokladnie oznaczy¢
fakty, ktore maja by¢ zeznaniami poszczegdlnych Swiadkow stwierdzo-
ne oraz wskazaé Swiadkow, tak by wezwanie ich do sagdu bylo mozliwe
(chodzi tu przede wszystkim o podanie adreséw swiadkéw, aby sad mogt
wezwac ich na rozprawe).

Swiadkami nie moga byé:

1) osoby niezdolne do spostrzegania lub komunikowania swych spostrzezen;

2) wojskowi i urzednicy nie zwolnieni z tajemnicy stuzbowej, jezeli ich
zeznania mialyby by¢ polaczone z jej naruszeniem,;

3) przedstawiciele ustawowi stron oraz osoby, ktdre moga by¢ przestu
chane w charakterze strony jako organ osoby prawnej lub innej or
ganizacji majacej zdolnoS¢ sadowa;

4) wspotuczestnicy jednolici.

Swiadkowie sktadaja zeznania ustnie, zaczynajac od odpowiedzi na
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pytania przewodniczacego, po czym strony moga zadawac pytania
w tym przedmiocie. Nikt nie ma prawa odmowié zeznah w charakterze
Swiadka, z wyjatkiem matzonkdéw stron, ich wstepnych, zstepnych
i rodzefistwa oraz powinowatych w tej samej linii lub stopniu, jak row-
niez 0s6b pozostajacych ze stronami w stosunku przysposobienia.

Sad powotuje bieglych w wypadkach wymagajacych wiadomosci
specjalnych, a zatem takich, ktore nie sa dostgpne dla przecigtnie
wyksztatconego cztowieka. Od decyzji sadu zalezy, czy biegly ma przed-
stawi¢ opini¢ ustnie czy na piSmie. Strony mogg poddac opini¢ kryty-
ce, ktére moga zwalczaé je wszystkimi dostepnymi §rodkami dowodo-
wymi (moga np. zadawa¢ pytania bieglemu), jak réwniez zadac zasie-
gnigcia opinii innego biegtego.

Kolejnym Srodkiem dowodowym sa ogledziny. Przedmiotem tego
dowodu moga by¢ przedmioty ruchome, nieruchomosci, okreslone
zdarzenia, jak rowniez osoby. Dowdd z ogledzin przeprowadza si¢ na
zarzadzenie sadu, bez udziatu lub z udziatem bieglych, moga by¢ pota-
czone z przestuchaniem Swiadkow.

Dowdd z przestuchania stron jest dowodem positkowym. Sad za-
rzadza dowdd z przestuchania stron, jezeli po wyczerpaniu innych $rod-
kéw dowodowych lub w ich braku pozostaly nie wyjas$nione fakty istot-
ne dla rozstrzygnigcia sprawy.

Roztrzasanie wynikéw postepowania dowodowego, obejmuje nato-
miast ustosunkowanie si¢ stron do przeprowadzonych dowodow
w mowach koficowych.

Sad odracza rozprawe, jezeli stwierdzi nieprawidtowos$¢ w dorecze-
niu wezwania albo jezeli nieobecno$¢ stron jest wywotana nadzwyczaj-
nym wydarzeniem lub inng znana sadowi przeszkoda, ktérej nie moz-
na przezwyciezyC. Poza tym rozprawa ulega odroczeniu, jezeli sad po-
stanowi wezwaé do wzigcia udziatu w sprawie lub zawiadomié o tocza-
cym si¢ procesie osoby, ktore dotychczas nie wystepowaly w charakte-
rze powodow lub pozwanych.

Przewodniczacy powinien we wiasciwej chwili sktaniaé strony do po-
jednania, zwlaszcza na pierwszym posiedzeniu, po wstepnym wyjasnieniu
stanowisk stron. Jezeli strony zawra ugode, jej osnowa wpisywana jest do
protokotu posiedzenia sadu i podpisywana przez strony.
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Przewodniczacy zamyka rozprawe, gdy uzna sprawe za dostatecznie
wyjas$niong. Przed zamknieciem przewodniczacy udziela stronom gto-
su. Sad moze réwniez, zamknieta rozprawe otworzy¢ na nowo.

Po zamknigciu rozprawy sad wydaje wyrok, biorac za podstawe stan
rzeczy istniejacy w chwili zamknigcia rozprawy.

1.4.3. Postepowanie w sprawach gospodarczych

Szczegbdlne znaczenie dla akcjonariusz spotek publicznych moga
mie¢ przepisy Kodeksu postepowania cywilnego regulujace postepo-
wanie odrebne w sprawach gospodarczych (w szczegdlnoSci przepisy
art. 479'-479%2 Kpc).

W postepowaniu tym rozpoznawane sg sprawy ze stosunkow cywil-
nych miedzy przedsigbiorcami, w zakresie prowadzonej przez nich dzia-
falnoSci gospodarczej (sprawy gospodarcze). Sprawami gospodarczymi
sa takze sprawy: ze stosunku spoéiki; przeciwko przedsiebiorcom o za-
niechanie naruszen Srodowiska i przywrdcenie do stanu poprzedniego;
nalezace do wtasciwosci sadow na podstawie przepisow o ochronie kon-
kurencji, Prawa energetycznego, Prawa telekomunikacyjnego oraz prze-
pisOw o transporcie kolejowym; przeciwko przedsiebiorcom o uznanie
postanowiefi umownych za niedozwolone.

Przedsigbiorcami sa podmioty okre§lone w przepisie art. 2 ust 2
w ustawy z dnia 2 lipca 2004 r. - o swobodzie gospodarczej”. Ustawa ta
zawiera takze definicje pojecia ,,dzialalnos$¢ gospodarcza”.

Istotne z punktu widzenia akcjonariuszy ma to, Zze w postepowaniu
tym rozpoznawane sa z sprawy ze stosunku spotki. Przez stosunek spotki
rozumiec nalezy stosunek zachodzacy pomiedzy spotka a wspdlnikami, a
takze pomigdzy wspdlnikami na tle cztonkostwa w spotce. Nie ma nato-
miast znaczenia, czy spor wynikl na tle stosunku sp6tki osobowej (jawna,
komandytowa, partnerska, komandytowo-akcyjna), czy tez kapitatowe;j
(spotka z 0.0., akcyjna). Przy czym, wspolnik lub akcjonariusz nie musza
by¢ przedsiebiorcami, istotne jest bowiem, ze sprawa wynikta ze stosun-
ku spotki. Dlatego, jezeli akcjonariusz spotki akeyjnej zaskarzy uchwate
walnego zgromadzenia, sprawa ta zawsze bedzie rozpoznawana w poste-

% (Dz. Uz 2004 r. Nr 173, poz. 1807)
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powaniu odrgbnym w spraw gospodarczych, tak jak wszystkie inne spra-
wy ze stosunku sp6tki akeyjnej, bez wzgledu na to, czy akcjonariusz jest
przedsiebiorca w rozumieniu przepisOw prawa. Sprawy gospodarcze roz-
poznawane s3 przez sady gospodarcze,ktore stanowig odrebne jednostki
organizacyjne (wydzialy) sadéw rejonowych i okregowych.

Postepowanie odrebne w sprawach gospodarczych charakteryzuja
szczegllne cechy odrdzniajace je od postepowania zwyktego, ktore maja
na celu usprawni¢ sagdowe dochodzenie roszczen i zapewni¢ mozliwie
szybkie zakoficzenie sporéw. Celowi temu stuzy przede wszystkim: eli-
minacja zbednego formalizmu procesowego; zwickszenie obowigzkow
procesowych stron, a przede wszystkim strony powodowej; rozszerze-
nie zasady dyspozycyjnosci procesem; zlecenie sgdom gospodarczym
szybkiego rozpoznawania spraw.

Mozna wymieni¢ nastepujace odrebnosci postepowania w spra-

wach gospodarczych:

1) wtasciwos¢ rzeczowa sadow - sprawy gospodarcze, w tym rozpo
znawane w postepowaniu nakazowym i upominawczym nalezg do
wlasciwosci sadow okregowych, z wyjatkiem spraw, dla kt6rych za
strzezona jest wlasciwos¢ sadéw rejonowych (wartos$¢ przedmio-
tu sporu do 100 tys. ztotych) lub sadu antymonopolowego;

2) w postegpowaniu przed sadem gospodarczym zdolnos$¢ sadowa maja tak-
ze przedsiebiorcy bedacy jednostkami organizacyjnymi, nie ma jacymi
osobowoSci prawnej, utworzonymi zgodnie z przepisami prawa, jezeli ich
przedmiot dziatania obejmuje prowadzenie dziatalnosci gospodarczej;

3) powdd w pozwie jest obowigzany podaé wszystkie twierdzenia oraz
dowody na poparcie na ich poparcie pod rygorem utraty prawa po
wolywania ich w toku postgpowania, chyba ze ich powotanie w po
zwie nie byto mozliwe albo zZe potrzeba powotania wynikta pdzZniej,
poza tym do pozwy powdd powinien odpis reklamacji lub wezwa
nia do dobrowolnego spetnienia zagdania i oS§wiadczenie co do sta
nowiska pozwanego w tym przedmiocie oraz informacje¢ lub odpi
sy pism S$wiadczacych o prébie wyjasnienia spornych kwestii
w drodze rokowan (nie ztozenie odpisu wezwania do dobrowolne
go spetnienia zadania lub reklamacji stanowi brak formalny pozwu);
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4) w sprawach, w ktdérych sad nie wydal nakaz zaptaty w postepowa
niu nakazowym lub upominawczym, pozwany obowigzany jest
w terminie dwutygodniowym, wnie$¢ odpowiedZ na pozew, w od-
powiedzi na pozew pozwany obowigzany jest podacé wszystkie twier-
dzenia, zarzuty oraz dowody na poparcie pod rygorem utraty pra-
wa powotywania ich w toku postepowania, chyba ze wykaze, iz ich
powolanie w odpowiedzi na pozew nie bytlo mozliwe, albo Ze po-
trzeba powolania wynikta pdzZniej;

5) w toku sprawy strona reprezentowana przez adwokata lub radce
prawnego jest obowiazana doreczac odpisy pism procesowych z za
facznikami bezpoS§rednio stronie przeciwnej;

6) rozszerzony zostal katalog okoliczno$¢ stanowiacych podstawe do
zarzadzenia przez sad odbycia posiedzenia lub jej czeSci przy
drzwiach zamknietych o sytuacje stanowiace tajemnice produkcyj
na lub handlowa;

7) sad moze uznaéza niedopuszczalne cofnigcie pozwu, zrzeczenie siglub
ograniczenie roszczenia tylko wtedy, gdy okolicznoSci sprawywska-
zuja, ze wymienione czynnosci sa wynikiem niedozwolonychpraktyk
monopolistycznych lub ograniczajacych samodzielno§éprzedsigbior-
cow, albo gdy wymaga tego ochrona produkcji nalezytej jakosci;

8) sad uzna ugode zawarta przez strony za niedopuszczalna tylko wtedy,
gdy jej tresc jest niezgodna z prawem lub zasadami wsp6lzycia spotecz-
nego albo zmierza do obejScia prawa, a takze wtedy,wymaga tego ochro-
na tego ochrona srodowiska lub ochrona pro dukcji nalezytej jakosci;

9) sad powinien dazy¢ do wydania wyroku w sprawie w terminie
trzech miesigcy od daty ztozenia pozwu, przy czym sprawy o za
warcie, zmiang i rozwigzanie umowy oraz ustalenie jej tresci powin
ny by¢ w pierwszej kolejnosci;

10) sad moze wydaé¢ wyrok na posiedzenie niejawnym, gdy uznal
powddztwo oraz gdy po ztozeniu przez strony pism procesowych i
dokumentéw sad uzna, ze sprawa jest dostatecznie wyjasniona do
stanowczego rozstrzygniecia oraz gdy pozwany nie zlozyt odpo-
wiedzi na pozew, a sad uzna, ze zachodza przestanki do wydania
wyroku zaocznego (wyjatek od zasady, ze wyrok moze zapas¢ tylko
po przeprowadzeniu rozprawy), wyroki wydane na posiedzeniu nie-
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jawnym wigza sad od chwili podpisania sentencji, dorgczane si¢ je
obu stronom z urzedu z pouczeniem o przystugujacych im Srod-
kach zaskarzenia;

11)sad umarza postepowanie zawieszone na zgodny wniosek stron
oraz przyczyn wskazanych w art. 177 § 1 pkt 51 6 Kpc, jezeli wnio
sek o podjecie postepowania nie zostat zgtoszony w ciagu roku od
daty postanowienia o zawieszeniu;

12) po uplywie dwdch lat od uprawomocnienia si¢ od wyroku nie moz
na zada¢ wznowienia postepowania, chyba ze strona byla pozbawio
na mozliwosci dzialania lub nie bylta nalezycie reprezentowana.

1.4.4. Srodki odwolawcze

Srodkami odwotawczymi wedhug Kodeksu postepowania cywilne-
go sa: apelacja, zazalenie (zwykte Srodki odwotawcze). Natomiast nad-
zwyczajnym Srodkiem odwolawczym jest skarga o wznowienie po-
stepowania oraz skarga kasacyjna.

Apelacja przystuguje od wyrokéw (ostatecznych, wstepnych, czescio-
wych, uzupetniajacych) sadéw I instancji, ktérymi sa sady rejonowe
i okregowe. Sadem odwotawczym od wyrokéw sadow rejonowych jest
sad okregowy, sadem odwotawczym od wyrokéw sadow okregowych jest
sad apelacyjny. Apelacja powinna speinia¢ wymogi pisma procesowe-
go, a nadto zawierac:

1) oznaczenie wyroku, od ktoérego jest wniesiona, ze wskazaniem,

czy jest on zaskarzony w catosci czy w czesci,

2) zwigzle przedstawienie zarzutow,

3) uzasadnienie zarzutéw,

4) powotanie, w razie potrzeby, nowych faktéw i dowoddow oraz wyka
zanie, ze ich powotanie w postepowaniu przed sadem pierwszej in
stancji nie byto mozliwe albo ze potrzeba powolania si¢ na nie wyni
kta p6zniej,

5) wniosek o zmiang lub o uchylenie wyroku z zaznaczeniem zakresu
zadania zmiany lub uchylenia’™.

W sprawach o prawa majatkowe nalezy oznaczy¢ warto$¢ przedmio-

6 Wzor apelaciji znajduje sie w zalqcznikach do opracowania.
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tu zaskarzenia. Poza tym apelacja powinna by¢ nalezycie optacona
(optata sadowa).

Apelacje wnosi si¢ do sadu, ktory wydat zaskarzony wyrok, w termi-
nie dwutygodniowym od doreczenia stronie skarzacej wyroku z uzasad-
nieniem. Jezeli strona nie zazgdala uzasadnienia wyroku w terminie
tygodniowym od ogloszenia sentencji, termin do wniesienia apelacji
biegnie od dnia, w ktorym uptynal termin do Zadania uzasadnienia.

W tym drugim wypadku strona powinna zatem wnie$¢ apelacje w ter-
minie trzech tygodni od ogtoszenie sentencji wyroku. Strona przeciw-
na moze w ciggu dwoch tygodni od dnia dorgczenia apelacji wnies$¢ od-
powiedZ na apelacje wprost do sagdu drugiej instancji.

Rozprawa przed sadem drugiej instancji odbywa si¢ bez wzgledu na
niestawiennictwo jednej lub obu stron. W postepowaniu apelacyjnym
nie mozna rozszerzy¢ zadah pozwu ani wystepowac z nowymi roszcze-
niami. Jednakze w razie zmiany okolicznoS$ci, mozna zgdac¢ zamiast
pierwotnego przedmiotu sporu jego wartoSci lub innego przedmio-
tu, a w sprawach o Swiadczenie powtarzajace si¢ mozna nadto roz-
szerzy¢ zadanie pozwu o Swiadczenie za dalsze okresy.

W postepowaniu apelacyjnym obowiazuje zakaz reformationis in
peius, ktory polega na tym, ze sad nie moze uchyli¢ lub zmieni¢ orze-
czenia na niekorzy$¢ strony wnoszacej apelacje, chyba ze strona prze-
ciwna réwniez wniosta apelacje.

Sad drugiej instancji moze rozpoznad sprawe na posiedzeniu niejawnym
(bez udziatu stron), jezeli zachodzi niewazno§¢ postepowania.

Po przeprowadzeniu rozprawy sad drugiej instancji moze wydac
wyrok, w ktérym:

- oddala apelacje jako bezzasadna,

- zmienia wyrok i1 orzeka co do istoty,

- uchyla zaskarzony wyrok, znie§¢ postepowanie w zakresie dotknie
tym niewaznoS$cig i przekazacé sprawe sgdowi pierwszej instancji do
ponownego rozpoznania,

- uchyli¢ wyrok i odrzucié pozew,

- uchyli¢ wyrok i umorzy¢ postepowanie,

- - uchyli¢ wyrok i przekaza¢ sprawe do ponownego rozpoznania
sagdowi pierwszej instancji.
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Zazalenie jest Srodkiem odwotawczym, ktory przystuguje na posta-
nowienia sadu pierwszej instancji konczace postepowanie w sprawie (np.
odrzucenie pozwu, umorzenie postepowania), a ponadto na postano-
wienia i zarzadzenia przewodniczacego wymienione w przepisie art. 394
Kpc. Wnosi sie w terminie tygodniowym od doreczenia postanowienia,
a gdy strona nie zadala w terminie przypisanym dorgczenia postano-
wienia zapadtego na rozprawie - od ogtoszenia postanowienia.

Zazalenie powinno czyni¢ zado$¢ wymaganiom przepisanym dla pism
procesowych oraz zawiera¢ wskazanie zaskarzonego postanowienia
i wniosek o jego zmiang lub uchylenie, jak rowniez zwig¢zle uzasadnienie
zazalenia ze wskazaniem w miar¢ potrzeby nowych faktow i dowodow.”’

Zazalenie wnosi si¢ do sadu pierwszej instancji (kierowane jest oczy-
wiscie do sadu drugiej instancji). Sad pierwszej instancji przedstawia
akta sprawy wraz z zazaleniem sadowi drugiej instancji po doreczeniu
zazalenia stronie przeciwnej. OdpowiedzZ na zazalenie powinna by¢
wniesiona wprost do sadu drugiej instancji w terminie tygodniowym
od dorgczenia zazalenia. Jezeli zazalenie zarzuca niewaznoS$¢ postgpo-
wania lub jest oczywiScie uzasadnione, sad, ktéry wydal zaskarzone
postanowienie, moze na posiedzeniu niejawnym, nie przesylajac akt
sagdowi drugiej instancji, uchyli¢ zaskarzone postanowienie i w miare
potrzeby rozpoznac sprawe na nowo. Sad drugiej instancji rozpoznaje
zazalenie na posiedzeniu niejawnym. Postanowienie sadu drugiej instan-
cji, ktore zapadto na skutek zazalenia jest doreczane stronie przez sad
wraz z uzasadnieniem.

Kasacja jest nadzwyczajnym Srodkiem odwotawczym, ktOry przystu-
guje od wydanego przez sad drugiej instancji prawomocnego wyroku
lub postanowienia w przedmiocie odrzucenia pozwu albo umorzenia
postepowania kofnczacego postepowanie w sprawie.

Whnosi si¢ ja do sadu, ktéry wydat zaskarzony wyrok lub postano-
wienie, w terminie 2 miesiecy od dnia dorgczenia orzeczenia z uzasad-
nieniem stronie skarzacej. Kasacje rozpoznaje Sad Najwyzszy w skta-
dzie trzech s¢dziow.

Terminy do wniesienia srodkéw odwotawczych sa terminami zawi-
tymi, dlatego jezeli strona bez swojej winy, nie wniosta w terminie np.

77 Wzor zazalenia znajduje sie w zatqcznikach do opracowania.
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apelacji, moze w terminie tygodnia od ustania przyczyny niezachowa-
nia terminu do zlozenia tego Srodka odwotawczego, ztozy¢é wniosek
o przywrOcenie terminu do wniesienia apelacji wraz z pismem zawiera-
jacym apelacje. Pismo z wnioskiem o przywrdcenie terminu wnosi si¢
do sadu, w ktérym czynno$¢ miata by¢ dokonana. We wniosku nalezy
uprawdopodobni¢ okoliczno$ci uzasadniajace wniosek.

W kodeksie postepowania cywilnego oprocz oméwionych Srodkéw
odwotawczych wystepuja takze tzw. ,,inne Srodki zaskarzenia”, ktérych
cecha jest to, Ze nie przenosza postepowania do sagdu drugiej instancji,
takie jak:

- sprzeciw pozwanego od wyroku zaocznego;

- zarzuty od nakazu zaptaty w postepowaniu nakazowym;

- sprzeciw od nakazu zaptaty w postepowaniu upominawczym.

1.5. Postegpowanie zabezpieczajqgce i egzekucyjne
1.5.1 Postepowanie zabezpieczajgce

Postepowanie zabezpieczajace ma charakter pomocniczy w stosun-
ku do postgpowania rozpoznawczego. Jego celem jest zapobiezenie sy-
tuacji utrudniajacej lub wrecz uniemozliwiajacej wykonanie prawomoc-
nego wyroku, poprzez udzielenie przez sad zabezpieczenia zapewniaja-
cego wierzycielowi wykonanie tego wyroku, ktory zapadnie w przyszto-
Sci 1 SciSle okresli nalezne mu §wiadczenie. Przedmiotem zabezpiecze-
nia moze by¢ tylko roszczenie, a zatem uprawnienie polegajace na moz-
noSci domagania si¢ od indywidualnie oznaczonej osoby, aby zachowa-
fa si¢ w oznaczony sposOb, polegajacy na czynieniu, zaniechaniu lub
znoszeniu.

Zabezpieczenie roszczenia jest dopuszczalne jezeli:

1) roszczenie moze by¢ dochodzone przed sadem powszechnym

lub polubownym;

2) roszenie jest wiarygodne;

3) brak zabezpieczenia mogltby pozbawié¢ wierzyciela zaspokojenia;

4) przedmiot roszczenia nadaje si¢ do wykonania w drodze egze-

kucji.
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Niedopuszczalne jest zabezpieczenie roszczen pienigznych prze-
ciwko Skarbowi Pafstwa.

Sad udziela zabezpieczenia na wniosek, a w wypadkach w ktorych
postepowanie moze by¢ wszczete bez wniosku, takze z urzedu. Zabez-
pieczenie wydaje si¢ przy wszczeciu postepowania lub w toku sprawy.
Jezeli zabezpieczenie moze by¢ wydane tylko na wniosek, sad stosow-
nie do okolicznosci moze je wydac przed wszczeciem postepowania,
wyznaczajgc termin, w ktérym sprawa powinna zosta¢ wytoczona (wnie-
siony pozew) pod rygorem upadku zabezpieczenia. Wniosek o zabez-
pieczenie sad rozpoznaje bezzwlocznie, nie péZniej niz w terminie ty-
godnia od jego ztoZenia, chyba, ze przepisy nakazuja rozpoznanie wnio-
sku na rozprawie, wowczas nalezy go rozpoznaé nie pozniej niz w cia-
gu miesigca.

Wiasciwy do wydania zabezpieczenia jest sad, do ktérego whasciwo-
Sci (rzeczowej i miejscowej) nalezy rozpoznanie sprawy w pierwszej in-
stancji. Wnioski zglaszane w toku sprawy rozpoznaje sad tej instancji,
w ktorej sprawa sie toczy.

Whiosek o udzielenie zabezpieczenie moze by¢ jest zgloszony w po-
zwie. Jezeli nie jest zgtoszony w pozwie, powinien czyni¢ zado$¢ wyma-
ganiom pisma procesowego okreslonym w art. 126 Kpc. We wniosku
o zabezpieczenie nalezy doktadnie oznaczy¢ roszczenie i sposob zabez-
pieczenia, a w szczegdlnosci okresli¢ przedmioty majatkowe, na ktoérych
zabezpieczenie ma by¢ wykonane, jego zakres i czas trwania. Poza tym
nalezy poda¢ okolicznoSci faktyczne uzasadniajace zadanie, oraz okolicz-
nosci (nalezy je uprawdopodobni€), z ktérych powinno wynikac, ze bez
wydania zarzadzenia wierzyciel moze by¢ pozbawiony zaspokojenia.

Zabezpieczenie roszczenia nie moze zmierza¢ do zaspokojenia rosz-
czenia, chyba zZe ustawa stanowi inaczej.

Zabezpieczenie roszczen pienigeznych nastepuje wedlug Kpc przez
zarzadzenie:

1) zajeciaruchomosci, wynagrodzeniaza prace albowierzytelnoscilub

innego prawa;

2) obciazenianieruchomo$cidluznika hipoteka przymusowa lubzasta

wem wpisanym do rejestru okretowego;

3) zakazu zbywania lub obcigzania nieruchomosci, ktéra nie ma urza
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dzania ksiegi wieczystej albo ktorej ksiega wieczysta zagineta lub
ulegta zniszczeniu;
4) obciazenie statku albo statku w budowie hipoteka morska.

W razie udzielenia zabezpieczenia przez zajecie praw z instrumen-
tow finansowych zapisanych na rachunku papieréw wartoSciowych lub
innym rachunku w rozumieniu przepisOw ustawy o obrocie instrumenta-
mi finansowymi, obowigzany w terminie trzech miesigcy od dnia zajecia
moze zleci€ ich sprzedaz. Sume uzyskang ze sprzedazy umieszcza si¢ na
rachunku depozytowym sadu. Obowigzany moze takze zlecié, by znaj-
dujace si¢ na rachunku sumy pieni¢zne zostaly wptacone na rachunek
depozytowy sadu.

Na postanowienie w sprawie udzielenia zabezpieczenia stuzy zaza-
lenie. Niezaleznie od mozliwosci zaskarzenia postanowienia w drodze
zazalenia, obowiazany (dluznik) moze w kazdym czasie zada¢ uchyle-
nia lub zmiany prawomocnego, ktorym udzielono zabezpieczenia, gdy
odpadnie lub zmieni si¢ przyczyna zabezpieczenia, albo gdy ztozy do
depozytu sadowego sume wystarczajaca do zabezpieczenia. W tym
wypadku sad wyznacza rozprawe i po jej przeprowadzeniu wydaje po-
stanowienie co do uchylenia lub ograniczenia zabezpieczenia. Postano-
wienie to rowniez podlega zaskarzeniu w drodze zazalenia.

W razie prawomocnego odrzucenia pozwu, oddalenia zadania albo
umorzenia postepowania w sprawie zabezpieczenie upada.

1.5.2. Postepowanie egzekucyjne

Celem postepowania egzekucyjnego jest doprowadzenie do przymu-
sowego wykonania obowiazkéw wynikajacych z prawomocnego orze-
czenia. Chodzi zatem o zaspokojenie w drodze przymusowej roszczenia
wierzyciela, okre§lonego w orzeczeniu sadowym, z majatku dtuzni-
ka i niezaleznie od jego woli. Dluznik moze oczywiScie zaspokoi¢ wie-
rzyciela dobrowolnie. Wowczas postepowanie egzekucyjne jest zby-
teczne.

Postepowanie egzekucyjne reguluja przepisy art. 758 - 1088 Kpc.

Warunkami dopuszczalnos$ci egzekucji sadowej jest:
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1) istnienie waznego tytutu egzekucyjnego,
2) nadanie temu tytulowi klauzuli wykonalnoSci,
3) wystapienie do komornika z wnioskiem o wszczecie egzekucji.

Tytulem egzekucyjnym jest dokument urzedowy, stwierdzajacy
istnienie i zakres roszczenia, a zarazem istnienie i zakres obowiazku
Swiadczenia dtuznika.

Tytulami egzekucyjnymi wedlug Kpc sa:

1) orzeczenie sadu prawomocne (np. wyrok) lub podlegajace natych-

miastowemu wykonaniu, jak réwniez ugoda zawarta przed sadem;

2) orzeczenie referendarza sagdowego prawomocne lub podlegajace
natychmiastowemu wykonaniu;

3) wyrok sadu polubownego lub ugoda zawarta przed takim sadem;

4) ugoda przed mediatorem;

5) inne orzeczenia, ugody i akty, ktére z mocy ustawy podlegaja wy-
konaniu w drodze egzekucji sadowej;

6) akt notarialny, w ktérym dluznik poddat si¢ egzekucji i ktory obej-
muje obowigzek zaptaty sumy pienieznej lub uiszczenia rzeczy
oznaczonych co do gatunku, iloSciowo w akcie oznaczonych, albo
tez obowigzek wydania rzeczy indywidualnie oznaczonej, lokalu,
nieruchomosci lub statku wpisanego do rejestru gdy termin zaptaty,
uiszczenia lub wydania jest w akcie wskazany;

7) akt notarialny, w ktérym dluznik poddat si¢ egzekucji i ktory obej-
muje obowiagzek zaptaty sumy pieni¢znej do wysokoSci w akcie
wprost okreslonej albo oznaczonej za pomoca klauzuli waloryzacyj-
nej, gdy akt okresla warunki, ktore upowazniaja wierzyciela do pro-
wadzenia przeciwko dluznikowi egzekucji na podstawie tego aktu o
catos¢ lub czeg$¢ roszczenia, jak rowniez termin, do ktérego wierzy-
ciel moze wystapi¢ o nadanie temu aktowi klauzuli wykonalnoSci;

8) akt notarialny, w ktorym wiasciciel nieruchomosci albo wierzyciel
wierzytelnosci obcigzonych hipoteka, niebedacy dluznikiem osobi-
stym, poddat si¢ egzekucji z obcigzonej nieruchomosci albo wierzy-
telnosci, w celu zaspokojenia wierzyciela hipotecznego, jezeli wy-
sokos$¢ wierzytelnosci podlegajacej zaspokojeniu jest w akcie okre-
Slona wprost albo oznaczona za pomoca klauzuli waloryzacyjnej,

178



i gdy akt okreS§la warunki, ktore upowazniaja wierzyciela do pro-
wadzenia egzekucji o cze$¢ lub catos$¢ roszczenia, jak rowniez wska-
zany jest termin, do ktérego wierzyciel moze wystapi¢ o nadanie
temu aktowi klauzuli wykonalnoSci.

Tytulem egzekucyjnym jest réwniez akt notarialny, w ktorym nie
bedacy dluznikiem osobistym wtasciciel ruchomosci lub prawa obcia-

zonych zastawem rejestrowym albo zastawem, podaje si¢ egzeku-
cji z obciazonych sktadnikéw w celu zaspokojenia zastawnika.

Podstawa wszczecia egzekucji jest tytul wykonawezy, ktorym jest
tytul egzekucyjny zaopatrzony w klauzule wykonalnoSci. Przez nada-
nie klauzuli wykonalnoSci sad stwierdza, ze tytut egzekucyjny odpowia-
da wszelkim wymaganiom przez prawo przepisanym, od ktorych uza-
lezniona jest mozliwos$¢ wszczecia egzekucji.

Sad nadaje klauzule wykonalnosci na wniosek wierzyciela, ktory
moze by¢ zgloszony ustnie do protokotu lub w formie pisma proceso-
wego’s. W tym ostatnim przypadku powinien czyni¢ zado§¢ warunkom
pisma procesowego. Do wniosku nalezy dotaczy¢ tytut egzekucyjny.
Jezeli tytut egzekucyjny pochodzi od organu administracji wierzy-
ciel powinien ztozy¢ oprécz tytutu, takze zaswiadczenia tego organu
administracyjnego, ze tytut podlega wykonaniu. Wniosek o nadanie
klauzuli wykonalno$ci podlega optacie sadowe;.

Tytulowi egzekucyjne pochodzacemu od sadu, nadaje klauzule wy-
konalnosci sad pierwszej instancji, w ktérym sprawa si¢ toczy. Sad dru-
giej instancji nadaje klauzule, dopdki akta sprawy znajdujg sie w tym
sadzie. Innym tytutom klauzule wykonalnoS$ci nadaje sad rejonowy
og6lnej whasciwosci dtuznika. Jezeli tej wlasciwosci nie mozna ustalic,
klauzule nadaje sad rejonowy, w ktérego okregu ma byé wszczeta egze-
kucja, a gdy wierzyciel zamierza wszczaé egzekucje za granica, wlasci-
wy jest sad rejonowy, w ktérego okregu tytul zostat sporzadzony. Na-
kazowi zaplaty wydanemu w postgpowaniu upominawczym nadaje klau-
zule sad, ktory go wydat. Natomiast nakaz zaptaty wydany w postepo-
waniu nakazowym stanowi z chwilg jego wydania tytut zabezpieczenia
wykonania bez nadani mu klauzuli wykonalnosci.

78 Wzor wniosku o nadanie klauzuli wykonalnosci znajduje sie w zatqcznikach do pra-
cowania.
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Whniosek o nadanie klauzuli wykonalnoSci, sad rozpoznaje niezwtocz-
nie, nie pdzniej jednak niz w terminie 3 dni od dnia jego ztozenia.

Na postanowienie sadu co do nadania klauzuli wykonalnosci przy-
stuguje zazalenie. Tygodniowy termin do wniesienia zazalenia biegnie
dla wierzyciela od daty wydania mu tytulu wykonawczego lub postano-
wienia odmownego, dla dluznika - od daty doreczenia mu zawiadomie-
nia o wszczeciu egzekucji Kodeks postepowania cywilnego odrdznia
dwa rodzaje egzekucji: egzekucje Swiadczen pienigeznych oraz egzekucje
Swiadczen niepienieznych.

Sposobami egzekucji §wiadczen pienieznych s3:

1) egzekucja z ruchomoSci (przez zajecie i sprzedaz);

2) egzekucja z wynagrodzenia za prace;

3) egzekucja z innych wierzytelnosci;

4) egzekucja z innych praw majatkowych (np. papieréw wartosciowych);
5) egzekucja z rachunkow bankowych;

6) egzekucja z nieruchomosci (przez zajecie 1 sprzedaz).

Sposobami egzekucji Swiadczen niepienieznych sa:

1) wydanie rzeczy;

2) wydanie nieruchomosci, statku lub opréznienie lokalu (eksmisja);

3) wykonanie czynnoSci;

4) zaniechanie pewnejczynnoscilubnie przeszkadzanie czynno§ciom
wierzyciela.

Po nadaniu przez sad klauzuli wykonalnoS$ci tytulowi egzekucyjnemu,
wierzyciel powinien ztozy¢ do komornika wniosek o wszczecie egze-
kucji. Wniosek moze by¢ ztozony w formie pisemnej lub ustnej. Jezeli
zostata wybrana forma pisemna, wniosek powinien odpowiada¢ wymo-
gom pisma procesowego (art. 126 Kpc). Jezeli za$ wierzyciel wybral for-
me ustng, komornik powinien niezwlocznie stwierdzi¢ zgtoszenie wnio-
sku protokotem. We wniosku wierzyciel powinien wskaza¢ §wiadczenie,
ktére ma by¢ spetnione, oraz sposob egzekucji. Do wniosku nalezy dota-
czy¢ tytut wykonawczy w oryginale. Wierzyciel we wniosku moze wskazac
kilka sposobow egzekucji przeciwko temu samemu dtuznikowi.
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Komornik pobiera od strony, ktéra wniosta o dokonanie czynnoSci
zaliczke na pokrycie wydatkéw, przy czym od jej uiszczenia uzaleznia
podjecie czynnoSci egzekucyjnych. Poza zaliczkg na wydatki w toku
egzekucji, komornik pobiera oplaty egzekucyjne za prowadzenie egze-
kucji i inne czynnoSci egzekucyjne wymienione szczegdlowo w ustawie z
dnia 29 sierpnia 1997 r. 0 komornikach sqdowych i egzekucji™.

Przy pierwszej czynnoSci egzekucyjnej, komornik dorecza dtuzniko-
wi zawiadomienie o wszczeciu egzekucji, z podaniem tresci tytulu wy-
konawczego i wymienieniem sposobu egzekucji. Komornik obowigza-
ny jest do zawiadomienia strony o kazdej dokonanej czynnosci, o kto-
rej terminie nie byta zawiadomiona i przy ktorej nie byla obecna, na jej
zadanie udziela wyjaSnien o stanie sprawy. Zaréwno wierzyciel, jaki
dhuznik maja prawo do obecnosci przy czynnoSciach egzekucyjnych. Na
ich zadanie albo wedtug uznania komornika mogg by¢ obecni §wiadko-
wie, ale nie wiecej niz dwdch z kazdej strony.

Zazalenie na postanowienie sagdu przystuguje jedynie w wypadkach
wskazanych w ustawie. Na wszystkie czynnoSci komornika (zaréwno
dokonane, jak i niedokonane) przystuguje skarga do sadu rejonowego.
Skarge wnosi sie¢ do sadu w terminie tygodniowym od daty czynnoSci,
gdy strona przy niej byta obecna lub byla o niej zawiadomiona, w in-
nych wypadkach skarge nalezy wnie$¢ w terminie tygodniowym od daty
zawiadomienia strony o dokonaniu czynnosci, a w braku zawiadomie-
nia - od daty dowiedzenia si¢ przez stron¢ o niej,

Prawnymi Srodkami obrony merytorycznej przeciwko niezgodnej z pra-
wem egzekucji sa powddztwa przeciwegzekucyjne (art. 840-843 Kpc).
Srodkiem obrony dtuznika jest powddztwo o pozbawienie tytutu wy-
konawczego wykonalnosci (powddztwo opozycyjne a w wypadku za-
niechania - od daty, w ktdrej czynno§¢ powinna by¢ dokonana.). Na-
tomiast Srodkiem obrony osoby trzeciej, ktorej prawa narusza egzeku-
cja jest powodztwo ekscydencyjne.

Dtuznik moze w drodze procesu zadaé pozbawienia tytutu wykonaw-
czego wykonalno$ci w catosci lub czesci albo ograniczenia:

1) przeczy zdarzeniom, na ktérym oparto wydanie klauzuli wyko-

nalnoSci;

?(Dz. U. Nr 133, poz. 882 z pézn. zm.)
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2) jezeli po powstaniu tytutu egzekucyjnego nastapito, zdarzenie, wsku
tek ktorego zobowiazanie wygasto albo nie moze by¢ egzekwowane;
gdy tytulem jest orzeczenie sadowe, dtuznik moze powodztwo oprzec
takze nazdarzeniach, ktore wystapily po zamknigciu rozprawy,
atakze zarzucie spetnienia §wiadczenia, jezeli zarzut ten nie byt
przedmiotem rozpoznania w sprawie;

3) jezelimalzonek, przeciwko ktéremu sad nadat klauzule wykonalno
$ci na podstawie art. 787 Kpc, wykaze, ze egzekwowane §wiadcze
nie wierzycielowi nie nalezy si¢, przy czym matzonkowi przystuguja
zarzuty nie tylko z wlasnego prawa, lecz takze zarzuty, ktorych mat
zonek nie mégt podniesc.

Powddztwo opozycyjne wytacza si¢ przeciwko wierzycielowi, a przy
wielosci wierzycieli, ktorym wspdlnie przystuguja uprawnienia z tytutu
wykonawczego, nalezy je wytoczy¢ przeciwko wszystkim wierzycielom.

Powoddztwo ekscydencyjne moze natomiast wytoczy¢ osoba trzecia
(inna osoba niz dluznik egzekwowany), ktéra zada zwolnienia zajetego
przedmiotu od egzekucji, jezeli skierowanie do niego egzekucji narusz
jej prawa. Powddztwo to moze by¢ wniesione dopiero po wszczgciu eg-
zekucji skierowanej do przedmiotu, ktorego wytaczenia spod tej egze-
kucji osoba trzecia zada. Powddztwo wytacza sie przeciwko wierzycielowi,
jezeli jednak dtuznik zaprzecza prawu powoda, nalezy oprocz wie-
rzyciela pozwac rowniez dtuznikag

Powddztwa przeciwegzekucyjne wytacza sie przed sadem rzeczowo
wlasciwym (rejonowy lub okregowy w zaleznoSci od wartosci przedmiotu
sporu), w ktérego okregu prowadzi si¢ egzekucje.

Egzekucja z instrumentéw finansowych

Do egzekucji z instrumentéw finansowych zapisanych na rachunku
popieréw wartosciowych komornik przystgpuje przez ich zajecie. W tym
celu zawiadamia dtuznika, ze nie wolno mu odbiera¢ zadnego $wiad-
czenia, jak rowniez rozporzadzac zajetym papierami wartoSciowymi czy
warto$ciami zebranymi na rachunku papieréw warto$ciowych. Ponad
to, komornik wzywa podmiot prowadzacy przedsigbiorstwo maklerskie
(dom maklerski) , w ktérym dluznik ma rachunek papieréw wartoscio-
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wych, by nie wykonywat dyspozycji dtuznika, ani tez nie wyptacatl dtuzni-
kowi pieniedzy ulokowanych na jego rachunku papieréw wartosciowych,
lecz zajete sumy pieniezne do wysokosci egzekwowanej nalezno$ci wydat
komornikowi lub ztozyt na rachunek depozytowy sadu.

Jezeli znajdujace si¢ na rachunku papierow warto$ciowych sumy pie-
nigzne nie wystarczaja na pokrycie egzekwowanego roszczenia, podmiot
prowadzacy przedsiebiorstwo maklerskie, w ktorym dtuznik ma ra-
chunek, niezwlocznie go wzywa, aby ten w terminie trzech dni ztozyt
zlecenie sprzedazy celem zaspokojenia wierzyciela przez okres mie-
sigca, wskazujac, ktore ze zdeponowanych papieréw warto$ciowych
maja by¢ zlecenia sprzedazy. W przypadku, gdy zajeto instrumenty fi-
nansowe, ktore wczeSniej byly zajete na podstawie postanowienia o za-
bezpieczeniu, dyspozycja dtuznika dotyczaca zlecenia ich sprzedazy be-
dzie wykonana po zajeciu dokonanym w egzekucji. Jezeli dluznik nie
dokona powyzej opisanych czynnosci albo pomimo wykonania czyn-
noSci nie dojdzie do sprzedazy papieréw, prowadzacy rachunek pa-
pierOw wartoSciowych w terminie 3 dni zawiadamia wierzyciela, za
posrednictwem komornika, jakie instrumenty finansowe umieszczone
na rachunku. Wierzyciel sktada zlecenie dokonania sprzedazy wybra-
nych papierow wartoSciowych. W razie nie zlozenia przez wierzyciela
w terminie dwodch tygodni tego zlecenia albo gdy sprzedaz na zlecenie
wierzyciela nie doszta do skutku przez okres roku egzekucje umarza si¢.

2. Sadownictwo polubowne

Sprawy majatkowe ze stosunku spotki (np. o uchylenie uchwaty wal-
nego zgromadzenia) mogg by¢ poddane pod rozstrzygniecie nie tylko
sadu powszechnego, ale takze sadu polubownego.

Istota sadownictwa polubownego polega na tym, Ze strony zamiast
wnosi¢ powddztwo do sadu powszechnego (pafnstwowego), oddaja spor,
jaki pomiedzy nimi wyniknal pod rozstrzygni¢cie sadu niepafnistwowe-
go (bez udziatu sedziéw zawodowych), ktory zostat powotany ich zgod-
ng wolg do rozstrzygniecia tego sporu. Po rozpoznaniu sprawy, sad ten
wydaje orzeczenie w formie wyroku, ktory posiada moc prawna na
réwni z wyrokiem sadu panstwowego.
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Regulacja instytucji sadu polubownego zawarta zostala w Czesci
piatej Kodeksu postepowania cywilnego (art. 1154 - 1217 Kpc). Przepi-
sy Kodeksu normujace to postepowanie maja w wiekszoSci charakter
przepisow dyspozytywnych, a wigc takich, ktére maja zastosowanie, je-
zeli strony nie uregulujga swojego stosunku w inny sposdb.

Whiesienie sprawy do sadu polubownego, moze mie¢ dla akcjonariusza
wiele zalet. Przede wszystkim sad polubowny moze zapewni¢ w wigkszym
stopniu niz sad powszechny rozstrzygniecie sprawy zgodnie z jej specyfika,
gléwnie dlatego, ze arbitrami sg osoby o duzej wiedzy fachowej, co ma
szczegOlne znaczenie w sprawach gospodarczych. Duza zaleta sadownic-
twa polubownego jest szybko§¢ postepowania, co ma niebagatelne zna-
czenia, z uwagi na przewlekto$¢ postgpowan przed sadami powszechnymi.
Poza tym koszty uzyskania orzeczenia sagdu polubownego mogg by¢ znacz-
nie nizsze, od kosztow zwigzanych z procesem przed sgdem panstwowych.
Sad polubowny przy rozpoznawaniu spraw nie musi - w przeciwienstwie
do sadu pafistwowego - stosowac §ciSle przepisow prawa materialnego i
formalnego, moze oprze¢ swoje orzeczenie rowniez na zasadach stuszno-
Sci lub dobrej wiary, a takze na okreslonych zwyczajach.

Wedhig Kodeksu postgpowania cywilnego, moga funkcjonowac¢ na-
stepujace sady polubowne:

- sady polubowne ad hoc oraz

- state sady polubowne.

Zasadnicza cecha odr6zniajaca sady polubowne ad hoc od stalych
sadoéw polubownych jest sposdb powotywania tych sadéw. Sady polu-
bowne ad hoc powolywane sg przez zainteresowane osoby fizyczne
i prawne oraz jednostki organizacyjne w drodze odrebnej umowy (tzw.
zapisu na sad polubowny), okreslajacej cel powotania takiego sadu.
Zazwyczaj zawiera ona roOwniez wskazanie arbitrow i zakres ich dziata-
nia oraz inne szczegdly pozostawione przez ustawe do regulacji w ra-
mach autonomii woli stron stosunku prawnego. Po rozstrzygnieciu
konkretnego sporu, sad polubowny ad hoc ulega rozwigzaniu. Stale sady
polubowny (sady arbitrazowe), natomiast powotywane sg na czas nie-
okreSlony przez rézne jednostki organizacyjne np. izby gospodarcze,
stowarzyszenia.
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Staty sad polubowny - zwany Sadem Gieldowym - dziala przy Giel-
dzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie. Rozstrzyga on spory cywil-
ne o prawa majatkowe pomiedzy uczestnikami transakcji gietdowych
oraz spory o prawa majatkowe pomiedzy spotka Gietda Papieréw War-
toSciowych S.A. a akcjonariuszami. Do wtasciwoS$ci Sadu nalezy réwniez
rozstrzyganie w sprawach o natozenie kary regulaminowej na emitenta
lub cztonka gietdy. Sad Gieldowy orzeka w sktadzie 3 - osobowym.
Kazda ze stron sporu wyznacza jednego sedziego z listy, a przewodni-
czacego sktadu wyznacza Prezes lub Wice-prezes Sadu Gietdowego.
Z Regulaminem Sadu Gietdowego oraz taryfa optat, mozna zapoznaé
si¢ na stronach internetowych Gieldy Papierow WartoSciowych®.

Powotanie sagdu polubownego przewiduje, takze statut MTS-CeTO
S.A.. Sad Polubowny ustanowiony w statucie MTS-CeTO - w przeciwien-
stwie do Sadu Gieldowego - powolywany jest jednak tylko rozstrzygnie-
cia konkretnego sporu.

2.1. Zapis na sqd polubowny

Nie zbedng przestanka oddania sporu pod rozstrzygniecie sadu
polubownego jest dokonanie zapisu na sad polubowny. Zapis na sad
polubowny jest umowa, na mocy ktorej strony poddajg swoj spor o
prawa majatkowe pod rozstrzygniecie sadu polubownego. Moze byé
zawarty zaréwno w umowie gtéwnej normujacej stosunek prawny mie-
dzy stronami (moze to by¢ np. klauzula arbitrazowa w umowie sp6iki,
przewidujaca, ze dla rozstrzygania sporéw pomiedzy sp6tka a akcjona-
riuszami wtasciwy bedzie konkretny sad arbitrazowy) lub tez odrebne;j
umowie (np. akcjonariusz i spdtka zawieraja umowe stanowiaca, ze
spor, jaki pomiedzy nimi wynikt zostanie rozpatrzony przez wskazany
sad polubowny). Jednakze zawsze musi by¢ zachowana forma pisemna.
Niezachowanie formy pisemnej prowadzi do niewaznos$¢ zapisu. Do-
da¢ nalezy, ze zamieszczony w umowie lub statucie spéotki handlowej za-
pis na sad polubowny dotyczacy sporéw ze stosunku spotki wiaze spot-
ke oraz jej wspOlnikow.

Umowa o poddaniu sporu rozstrzygnieciu sgdowi polubownego

8 www.gpw.com.pl
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wyklucza mozliwo$¢ zadania rozpoznania sporu przez sad pafnstwowy.
Zarzut zapisu na sagd polubowny sad bierze pod rozwage tylko na za-
rzut pozwanego przed wdaniem si¢ w spOr co do istoty sprawy (czyli do
chwili zgloszenia zarzutéw przez pozwanego). Konsekwencja uwzgled-
nienia zarzutu przez sad pafnstwowy jest odrzucenie pozwu.

Obligatoryjnie zapis na sad polubowny musi zawieraé: doktadne
oznaczenie przedmiotu sporu albo stosunku prawnego, z ktérego spor
wynika lub moze wyniknaé. Strony mogg zatem podda¢ rozpoznaniu i
rozstrzygnieciu sagdu polubownego spory juz wynikle albo mogace do-
piero powstaé w przysztoSci z oznaczonego stosunku prawnego. Nie jest
natomiast dopuszczalne poddanie pod rozstrzygniecie sadu polubow-
nego wszelkich mogacych powstaé pomiedzy stronami sporéw bez ozna-
czenia stosunku prawnego, ktory bedzie stanowit ich Zrédto. Zapis na
sad polubowny moze takze wskazywac staly sad polubowny jako wia-
Sciwy do rozstrzygniecia sporu.

Kodeks postepowania cywilnego przewiduje nastepujace przypadki, w
ktorych w braku odmiennej umowy zapis traci moc, gdy osoba wy-
znaczona w zapisie jako arbiter lub arbiter przewodniczacy od-
mawia petnienia funkcji lub gdy pelnienie przez te osobe funk-
cji arbitra lub arbitra przewodniczacego okaze si¢ z innych przy-
czyn niemozliwe. W braku odmiennej umowy stron, zapis na sad
polubowny traci moc, w przypadku gdy sad polubowny wskazany w tym
zapisie nie przyjal sprawy do rozpoznania lub gdy rozpoznanie sprawy w
ramach tego sadu okazato si¢ z innych przyczyn niemozliwe.

Zapis na sad polubowny traci takze w innych przypadkach, np.
w razie uptywu czasu, na jaki zostat zawarty; w razie sporzadzonej na
piSmie przez strony umowy 0 rozwigzanie zapisu.

2.2. Arbitrzy

Arbitrem sadu polubownego moze by¢ kazda osoba fizyczna bez
wzgledu na obywatelstwo majaca petna zdolno$¢ do czynnoSci praw-
nych. Nie moze by¢ natomiast arbitrem s¢dzia panstwowy. Sa to mini-
malne, ale obligatoryjne wymagania wzgledem osoby arbitra. Strony w
zapisie na sad polubowny moga jednak zastrzec szczegdlne kwalifikacje
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(np. zawodu, wyksztalcenia). Zaostrzone wymagania, moga tez prze-
widywac regulaminy statych sadéw polubownych. Jezeli arbiter nie be-
dzie spetnial wymagan przewidzianych w ustawie lub zapisie na sad
polubowny, stanowié to bedzie podstawe uchylenia wyroku sadu po-
lubownego. Arbitrzy moga by¢ wyznaczeni w samym zapisie na sad po-
lubowny lub, tez po jego sporzadzeniu. Moga by¢ wyznaczeni takze w
umowie dodatkowej. Jezeli zapis lub umowa dodatkowa nie zawiera w
tym zakresie Zadnego postanowienia, powotlanie arbitréw odbywa sie
wedtug przepiséw Kodeksu postepowania cywilnego.

2.3. Postepowanie przed sqdem polubownym

Jezeli strony w zapisie na sad polubowny lub umowie dodatkowe;j
powotuja sad polubowny, wOwczas wszczecie postepowania nastepuje
wedtug zasad i trybu okre§lonego przez strony lub sad polubowny. Je-
§li jednak uznano za wiazace zasady okres§lone w Kodeksie postepowa-
nia cywilnego, to wszczecie postepowania nastepuje z dniem, w ktorym
pozwanemu doreczono pismo zawierajace zadanie rozpoznania spra-
wy w postepowaniu przed sadem polubownym (wezwanie na arbitraz).
Wezwanie na arbitraz powinno doktadnie okreSli¢ strony i przedmiot
sporu oraz wskazywac zapis na sad polubowny, na podstawie ktérego
postepowanie ma by¢ prowadzone, a takze zawiera¢ wyznaczenie arbi-
tra, jezeli nalezy to do strony, ktéra dokonuje wezwania na arbitraz.

Strony moga uzgodnic jezyk lub jezyki, w ktérych bedzie prowadzo-
ne postepowanie. W braku takiego uzgodnienia, o jezyku lub jezykach
postepowania decyduje sad polubowny. Uzgodnienie stron lub decyzja
sadu polubownego, jezeli nie postanowiono w nich inaczej, majg zasto-
sowanie do wszystkich o§wiadczen pisemnych stron, rozprawy oraz orze-
czen i zawiadomien sadu polubownego. Sad polubowny moze zarzadzic,
aby do kazdego dokumentu byto dotaczone jego ttumaczenie na jezyk
lub jezyki uzgodnione przez strony lub okreslone przez ten sad.

W terminie uzgodnionym przez strony lub, jezeli strony nie postano-
wily inaczej, w terminie wyznaczonym przez sad polubowny powdd po-
winien wnie$¢ pozew, a pozwany moze ztozy¢ odpowiedZ na pozew. Do
pozwu i odpowiedzi na pozew strony moga dotaczy¢ dokumenty, jakie
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uznajg za stosowne. W braku odmiennego uzgodnienia stron pozew lub
odpowiedZ na pozew moga by¢ uzupetione lub zmienione w toku po-
stepowania przed sadem polubownym, chyba ze sad polubowny nie do-
pusci do takiego uzupetnienia lub takiej zmiany ze wzgledu na zbyt p6z-
ne ich dokonanie.

Jezeli strony nie uzgodnily w inny sposob, sad polubowny decyduje
o tym, czy przeprowadzi¢ rozprawe w celu przedstawienia przez stro-
ny twierdzen lub dowodéw na ich poparcie, czy tez postgpowanie bedzie
prowadzone na podstawie dokumentdéw i innych pism, bez wyznaczania
rozprawy. Jezeli strony nie uzgodnily, ze postepowanie bedzie prowa-
dzone bez wyznaczania rozprawy, sad polubowny jest obowigzany roz-
poznaé sprawe na rozprawie, gdy jedna ze stron tego zazada. Strony po-
winny by¢ odpowiednio wczesnie zawiadomione o rozprawie oraz po-
siedzeniach sadu polubownego odbywanych w celu przeprowadzenia do-
wodow.

Wszelkie pisma sktadane przez strong¢ sagdowi polubownemu powin-
ny by¢ doreczone drugiej stronie. Obu stronom powinny by¢ doreczone
opinie bieglych oraz inne dowody na piSmie, ktore sad polubowny moze
wzigé pod uwage przy rozstrzyganiu sporu.

Sad polubowny - tak jak sad powszechny - moze przestuchiwac strony,
Swiadkdéw, bieglych. Nie moze natomiast stosowaé §srodkéw przymusu.

Sad polubowny rozstrzyga spor wedtug prawa wtasciwego dla danego
stosunku, a gdy strony go do tego wyraZnie upowaznily - wedlug ogol-
nych zasad prawa lub zasad stuszno$ci.W kazdym jednak przypadku sad
polubowny bierze pod uwage postanowienia umowy oraz ustalone zwy-
czaje majace zastosowanie do danego stosunku prawnego.

Jezeli sad polubowny rozpoznaje sprawe w sktadzie wigcej niz jed-
nego arbitra (zwykle 3 arbitréw), jego orzeczenia zapadaja wiekszoScia
gloséw, chyba ze strony uzgodnily inaczej. Orzeczenia w kwestiach pro-
ceduralnych moze wydawac samodzielnie arbiter przewodniczacy, jezeli
zostanie upowazniony do tego przez strony lub przez pozostalych ar-
bitréw.

Arbiter, ktory gtosowat przeciwko stanowisku wiekszosci, moze na wy-
roku przy swoim podpisie zaznaczy¢, ze zgtosit zdanie odrebne. Uzasad-
nienie zdania odrebnego nalezy sporzadzi¢ w terminie dwoch tygodni od
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dnia sporzadzenia motywow rozstrzygniecia i dotaczy¢ do akt sprawy.

Jezeli przy wydawaniu wyroku nie mozna osiaggna¢ wymaganej jedno-
mysInoSci lub wiekszosci gtoséw co do rozstrzygniecia o catosci lub o cze-
Sci przedmiotu sporu, zapis na sad polubowny w tym zakresie traci moc.

Jesli strony zawarly ugode przed sadem polubownym, sad polubowny
umarza postepowanie. Tre$¢ ugody powinna by¢ wowczas wciggnieta do
protokotu i stwierdzona podpisami stron.

Na wniosek stron sagd polubowny moze nada¢ ugodzie forme wyroku.
Wyrok sadu polubownego wydany na podstawie ugody stron powinien
odpowiada¢ wymaganiom art. 1197 Kpc i zawiera¢ stwierdzenie, Ze jest
wyrokiem sadu polubownego. Wyrok taki ma takie same skutki jak kaz-
dy inny wyrok sadu polubownego.

Wyrok sadu polubownego powinien by¢ sporzadzony na piSmie i pod-
pisany przez arbitréw, ktérzy go wydali. Jezeli wyrok jest wydany przez
sad polubowny rozpoznajacy sprawe w sktadzie trzech lub wigcej arbi-
trow, wystarcza podpisy wiekszosci arbitréw z podaniem przyczyny bra-
ku pozostalych podpisow. Powinien rowniez zawiera¢ motywy rozstrzy-
gniecia.

Ponad to wyrok sadu polubownego powinien wskazywac zapis na sad
polubowny, na podstawie ktorego wydano wyrok, zawiera¢ oznaczenie
stron i arbitréw, a takze okresla¢ date i miejsce jego wydania. Gdy kazdy
z arbitrow podpisuje wyrok w innym panstwie, a strony nie okre§lity miej-
sca wydania wyroku, miejsce to okresla sad polubowny. Wyrok sadu po-
lubownego dorecza si¢ stronom.

W terminie 2 tygodni od dnia otrzymania wyroku, chyba, Ze strony
uzgodnily inny termin kazda ze stron moze, po zawiadomieniu drugiej
strony, zwrdci€ sie do sadu polubownego o sprostowanie w tekscie wy-
roku niedoktadnosci, btedéw pisarskich albo rachunkowych lub innych
oczywistych omytek Ponad to, kazda ze stron moze, po zawiadomieniu
drugiej strony, zwrdci€ sie do sadu polubownego o rozstrzygniecie wat-
pliwosci co do tresci wyroku. Jezeli sad polubowny uzna wniosek za uza-
sadniony, dokonuje sprostowania lub wyktadni wyroku w terminie 2 ty-
godni od dnia otrzymania wniosku. Wyktadnia stanowi integralng czg$¢
wyroku.

Kazda ze stron, chyba ze uzgodnily inaczej, moze, po zawiadomieniu
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drugiej strony, zwroci¢ si¢ do sadu polubownego w terminie miesigca od
dnia otrzymania wyroku z wnioskiem o jego uzupetnienie co do zadan
zgtoszonych w postepowaniu, o ktérych sad polubowny nie orzekt w wy-
roku. Po rozpoznaniu wniosku sad polubowny wydaje wyrok uzupeia-
jacy w terminie do dwoch miesiecy od dnia ztozenia wniosku
Wyrok sadu polubownego lub ugoda przed nim zawarta maja moc
prawna na réwni z wyrokiem sagdu lub ugoda zawarta przed sadem po ich
uznaniu przez sad albo po stwierdzeniu przez sad ich wykonalnosci. O
uznaniu albo stwierdzeniu wykonalno$ci wyroku sadu polubownego lub
ugody przed tym sadem zawartej sad orzeka na wniosek strony. Do wnio-
sku strona jest obowiazana zataczy¢ oryginat lub poswiadczony przez sad
polubowny odpis jego wyroku lub ugody przed nim zawartej, jak réw-
niez oryginat zapisu na sad polubowny lub urzedowo poswiadczony jego
odpis. Natomiast o uznaniu wyroku sadu polubownego lub ugody przed
nim zawartej, nienadajacych si¢ do wykonania w drodze egzekucji, sad
orzeka postanowieniem wydanym na posiedzeniu niejawnym. Na po-
stanowienie sadu stuzy zazalenie. Sad stwierdza wykonalno$¢ wyroku
sadu polubownego lub ugody przed nim zawartej, nadajacych si¢ do wy-
konania w drodze egzekucji, nadajac im klauzule wykonalnoSci. Nalezy,
przy tym pamietad, ze klauzulg wykonalnoSci mozna nadac¢ jedynie tym
wyrokom i ugodom, ktére nadaja si¢ do wykonania w drodze egzekucji
komorniczej, a zatem w sprawach, ktérych powdd dochodzi od pozwane-
go okreslonego Swiadczenia (np. sumy pieni¢znej) lub okreSlonego za-
chowania (np. oddania rzeczy). Po nadaniu klauzuli wykonalnoSci przez
sad, wyrok sadu polubownego lub ugoda przed nim zawarta, podlegaja
wykonaniu w drodze sagdowego postepowania egzekucyjnego.
Sad odmawia uznania albo stwierdzenia wykonalnoSci wyroku sadu
polubownego lub ugody przed nim zawartej, jezeli:
- wedtug przepiséw ustawy spOr nie moze by¢ poddany pod rozstrzy-
gnigcie sadu polubownego,
- uznanie lub wykonanie wyroku sadu polubownego lub ugody przed nim
zawartej byloby sprzeczne z podstawowymi zasadami porzadku praw-
nego Rzeczypospolitej Polskiej (klauzula porzadku publicznego).

Za wydanie postanowienia co do wykonalno$ci wyroku sadu polubow-
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nego lub ugody zawartej przed sadem polubownym pobiera si¢ optate
sadowa w wysokoSci 300 ztotych

2.4. Skarga o uchylenie wyroku sqdu polubownego

Skarga o uchylenie wyroku sadu polubownego jest nadzwyczajnym
Srodkiem nadzoru judykacyjnego sadu panstwowego nad dziatalno$cig
sadu polubownego. Moze ona zosta¢ wniesiona zaréwno od wyrokéw
stalych sadéw polubownych (sadéw arbitrazowych), jak i wyrokéw sa-
déw polubownych ad hoc. Przy czym jezeli wchodzi w danym przypadku
kontrola instancyjna (wigcej niz jedna instancja), skarzy¢ mozna wyrok
ostateczny.

Skarge mozna wnie$¢ jedynie od wyrokéw sadéw polubownych, a co
za tym idzie nie moze ona dotyczy¢ ugdd przed tym sadem zawiera-
nych. Jezeli bowiem strona kwestionuje wazno$¢ ugody zawartej przed
sadem polubownym, moze wytoczy¢ powddztwo o stwierdzenie jej nie-
waznosci, powolujac sie na wady o§wiadczenia woli. Natomiast, gdy nie
chce dopusci¢ do wykonalno$ci ugody w drodze egzekucji sadowej, stro-
na powinna wnie§¢ powddztwo opozycyjne w trybie art. 840 Kpc.

Skarge o uchylenie wyroku sadu polubownego wnosi si¢ do sadu pan-
stwowego, ktory bylby wlasciwy do rozpoznania, gdyby nie bylo zapisu,
w terminie trzech miesiecy od dnia doreczenia wyroku lub jezeli strona
wniosta o uzupetnienie, sprostowanie badz wykladni¢ wyroku - w ciagu
trzech miesi¢cy od dnia dorgczenia przez sad polubowny orzeczenia roz-
strzygajacego o tym wniosku.

Mozna ja wnies$¢ od catosci wyroku, jak réwniez do czesci.

Strona moze zadaé¢ uchylenia wyroku sadu polubownego opie-
rajac sie jedynie na nastepujacych podstawach:

1) brak byto zapisu na sad polubowny, zapis na sad polubowny jest
niewazny, bezskuteczny albo utracit moc wedlug prawa dla niego
wlasciwego,

2) strona nie byla nalezycie zawiadomiona o wyznaczeniu arbitra, o po-
stepowaniu przed sadem polubownym lub w inny spos6b byla pozba-
wiona moznoSci obrony swoich praw przed sadem polubownym,

3) wyrok sadu polubownego dotyczy sporu nieobjetego zapisem na
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sad polubowny lub wykracza poza zakres takiego zapisu, jezeli jed-
nak rozstrzygnigcie w sprawach objetych zapisem na sad polubow-
ny daje si¢ oddzieli¢ od rozstrzygnigcia w sprawach nieobjetych
tym zapisem lub wykraczajacych poza jego zakres, wyrok moze by¢
uchylony jedynie w zakresie spraw nieobjetych zapisem lub wykra-
czajacych poza jego zakres; przekroczenie zakresu zapisu na sad
polubowny nie moze stanowi¢ podstawy uchylenia wyroku, jezeli
strona, ktdra brata udzial w postgpowaniu, nie zgtaszata zarzutéw
co do rozpoznania roszczehn wykraczajacych poza zakres zapisu,

4) nie zachowano wymagan co do sktadu sadu polubownego lub pod-
stawowych zasad postepowania przed tym sadem, wynikajacych z
ustawy lub okreslonych przez strony,

5) wyrok uzyskano za pomoca przestepstwa albo podstawa wydania
wyroku byl dokument podrobiony lub przerobiony,

6) w tej samej sprawie migdzy tymi samymi stronami zapadl prawo-
mocny wyrok sadu.

Skarga musi odpowiada¢ warunkom formalnym pozwu. Powinna
okresla¢ zapis na sad polubowny, zawiera¢ wskazanie sagdu polubowne-
go 1 jego rozstrzygniecie, a takze precyzowaé podstawy skargi i ich uza-
sadnienie oraz zawiera¢ wniosek o uchylenie wyroku. Uzasadnione
powinno by¢ tez zachowania terminu®’. Skarga podlega optacie sadowe;.

Od wyroku wydanego przez sad na skutek rozpoznania skargi przy-
stuguje apelacja.

3. Sadownictwo administracyjne

Postepowanie administracyjne przed Komisja Nadzoru Finansowego
(KNF) jest jednoinstancyjne. Od jej decyzji odwotanie nie przystuguje.
Mozna jednak zwrdcic si¢ do KNF w terminie 14 dni od doreczenia de-
cyzji (7 dni od doreczenia postanowienia), z wnioskiem o ponowne roz-
patrzenie sprawy. Stosuje si¢ wowczas odpowiednio przepisy Kodeksu po-
stepowania administracyjnego dotyczace odwotan od decyz;ji.

Jezeli decyzja wydana przez KNE nie jest satysfakcjonujaca dla strony
postepowania, strona moze skorzysta¢ z nadzwyczajnego Srodka zaskar-

81 Wzor skargi o uchylenie wyroku sqdu polubownego znajduje si¢ w zatgcznikach do opra-
cowania

192



zenia w postaci skargi do Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego
w Warszawie. Skarga moze by¢ objety tez brak decyzji, czyli bezczynno§é
Komisji. Skarge na decyzje¢ (postanowienie) KNF, mozna wnie$¢ jedynie
po wyczerpaniu Srodkéw odwolawczych, czyli w tym wypadku po zlozeniu
wniosku o ponowne rozpatrzenie sprawy przez Komisje.

3.1. Wiasciwos¢é

W mySl przepiséw tej ustawy z dnia 30 sierpnia 2002 r. - Prawo
o postgpowaniu przed sadami administracyjnymi, wszystkie sprawy sa-
dowoadministracyjne, z wyjatkiem spraw dla ktérych zastrzezona jest
wiasciwo$¢ Naczelnego Sadu Administracyjnego, rozpoznawane sa przez
wojewodzkie sady administracyjne®. Sady te, tworzone sa dla jednego
lub wigkszej liczy wojewodztw.

Do wlasciwosci Naczelnego Sadu Administracyjnego (NSA) naleza

jedynie:

1) rozpoznawanie Srodkéw odwotawczych od orzeczefiwojewddzkich
sadéw administracyjnych, stosownie do przepisOw ustawy;

2) podejmowanie uchwal majacych na celu wyjasnienie przepisow
prawnych, ktorych stosowanie wywotato rozbieznoSci w orzecz-
nictwie sadéw administracyjnych;

3) podejmowanie uchwatzawierajacych rozstrzygniecia zagadnien praw
nych budzacych powazne watpliwosciw konkretnej sprawie sadowo-
administarcyjnej;

4) rozstrzyganie sporéw, o ktérych mowa w art. 4 ustawy;

5) rozpoznawanie innych spraw nalezacych do wtasciwosci NSA na mocy
odrgbnych ustaw.

3.2. Strony postepowania

W postepowaniu w sprawie sadowoadministracyjnej stronami sa:
skarzacy oraz organ, ktérego dzialanie lub bezczynno$¢ jest przedmio-
tem skargi. Osoba, ktéra brata udziat w postepowaniu administracyj-
nym, a nie wniosta skargi, jezeli wynik postgpowania sadowego doty-

8 (Dz. U. 22002 r. Nr 153 poz. 1270)

193



czy jej interesu prawnego, moze zostac uczestnikiem tego postepowa-
nia na prawach strony. Udzial w charakterze uczestnika moze zgtosié¢
réwniez osoba, ktéra nie brata udziatu w postegpowaniu administracyj-
nym, jezeli wynik tego postepowania dotyczy jej interesu prawnego.

Strony i ich przedstawiciele ustawowi moga dziata¢ przed sadem
osobiscie lub przez pelnomocnikow.

3.3. Koszty postepowania

Od skargi wnoszonej do WSA nalezy uiSci¢ wpis. Wpis pobierany jest
rowniez od skargi kasacyjnej do NSA. Wysokos$¢ wpiséw okresla rozpo-
rzadzenie Rady Ministréw z dnia 16 grudnia 2003 r. w sprawie wysokosci
oraz szczegotowych zasad pobierania wpisu w postepowaniu przed sqdami ad-
ministracyjnymi*.

Whpis do skarg na decyzje administracyjne moze by¢ staly lub stosunko-
wy. Wpis stosunkowy pobierany jest w sprawach, ktorych przedmiot zaskar-
Zenia dotyczy naleznosci pienieznych. W innych sprawach pobiera si¢ wpis
staly. Wysoko$¢ jego uzalezniona jest od wartosci przedmiotu sprawy,
wpis nie moze by¢ nizszy niz 10 ztotych, i nie moze przekroczy¢ sumy 100
000 ztotych. Wpis staly pobiera si¢ w sprawach okreslonych w przepisach
powolanego rozporzadzenia, z géry okreSlonej wysokosci. Wpis uiszcza si¢
gotéwka do kasy wiasciwego sadu administracyjnego lub na rachunek ban-
kowy sadu. Przy jego uiszczaniu nalezy wskazac tytut wplaty, rodzaj pisma,
od ktdrego jest uiszczany, oraz sygnature akt sadowych.

Sad administracyjny nie podejmie zZadnej czynnoSci na skutek skargi,
od ktérego nie zostal uiszczony wpis. W takim przypadku przewodnicza-
cy wzywana wnoszacego skarge, aby pod rygorem pozostawienia pisma
bez rozpoznania uiscit wpis w terminie tygodniowym od dorgczenia we-
zwania. W razie bezskutecznego uptywu tego terminu, przewodniczacy
wydaje zarzadzenia o pozostawieniu pisma bez rozpoznania.

Istnieje, podobnie jak w postepowaniu cywilnym, mozliwos$¢ zwolnie-
nia do kosztéw sadowych na wniosek strony (prawo pomocy). Prawo po
mocy moze by¢ przyznane stronie na jej wniosek ztozony przed wszcze-
ciem postepowania lub w jego toku. Wniosek ten, wolny jest od optat sa-
dowych. Prawo pomocy obejmuje z mocy ustawy zwolnienie od kosztéw
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sadowych oraz ustanowienie adwokata, radcy prawnego, doradcy podat-
kowego lub rzecznika patentowego. Podstawa przyznania prawa pomocy
w zakresie calkowitym dla osoby fizycznej, jest wykazanie, ze nie jest
w stanie ponie$¢ kosztow postgpowania, natomiast w zakresie czeSciowym,
gdy wykaze, zZe nie jest w stanie ponieS¢ petnych kosztéw postepowania,
bez uszczerbku utrzymania koniecznego dla siebie i rodziny.

Whniosek o przyznanie prawa pomocy, powinien zawiera¢ oSwiadcze-
nie strony obejmujace doktadne dane o stanie majatkowym i docho-
dach, a jezeli wniosek sktada osoba fizyczna, ponadto doktadne dane o
stanie rodzinnym oraz Swiadczenie strony o niezatrudnieniu lub nie-
pozstawa-niu w innym stosunku prawnym z adwokatem, radca praw-
nym, doradcg podatkowym lub rzecznikiem patentowym. Wniosek
nalezy ztozy¢ na urzedowym formularzu, dostepnym w sadzie.

3.4. Postepowanie

Uprawnionym do wniesienia skargi jest kazdy, kto ma interes praw-
ny, prokurator, Rzecznik Praw Obywatelskich oraz organizacja spotecz-
na w zakresie jej statutowej dziatalnosci, w sprawach dotyczacych inte-
resow prawnych innych osob, jezeli brata udziat w postepowaniu
administracyjnym. Kilku uprawnionych do wniesienia skargi moze w jedne;j
sprawie wystepowac w roli skarzacych, jezeli ich skargi dotycza tej same;j de-
cyzji, postanowienia, innego aktu lub czynnosci albo bezczynnosci organu.

Skarge do wojewddzkiego sadu administracyjnego jest wnoszona po wy-
czerpaniu $rodkéw zaskarzenia, jezeli stuzyly one skarzacemu, chyba ze
skarge wnosi¢ bedzie prokurator lub Rzecznik Praw Obywatelskich. Przy
czym, przez wyczerpanie Srodkow zaskarzenia ustawa rozumie sytuacje, w
ktorej stronie nie przystuguje Srodek zaskarzenia, taki jak zazalenie, odwo-
fanie lub wniosek o ponowne rozpatrzenie sprawy przewidziany w ustawie.

Skarge nalezy wnie$¢, w terminie trzydziestu dni od dnia dorgczenia
skarzacemu rozstrzygniecia w sprawie, do sagdu administracyjnego za
poSrednictwem organu, ktorego dziatanie lub bezczynnos¢ sa przedmio-
tem skargi. Organ, ktorego skarga dotyczy moze w zakresie swojej wta-
asciwoSci uwzglednic skarge w calosci do dnia rozpoczecia rozprawy.

Akcjonariusz sp6itki publicznej, ktéry nie zgadza si¢ z decyzja (posta-
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nowieniem) Komisji Nadzoru Finansowego powinien zatem -tak jak
byto do tej pory - zwrdci¢ sie¢ do Komisji w terminie 14 dni od dnia
doreczenia decyzji (7 dni w przypadku postanowienia) z wnioskiem o
ponowne rozpatrzenie sprawy. Utrzymanie przez Komisje decyzji (po-
stanowienia) w mocy, otwiera dla skarzacego droge do wniesienia skar-
gi do sadu administracyjnego. Skarga wnoszona jest w terminie 30 dni
od doreczenia decyzji (postanowienia) skarzacemu do Wojewddzkiego
Sadu Administracyjnego w Warszawie, za poSrednictwem KNF. Komisja
do dnia rozpoczecia rozprawy moze uwzglednié skarge.

Skarga musi spetnia¢ ogdlne warunki pisma w postepowaniu sado-
wym, ktore okresla przepis art. 46 cyt. ustawy, a ponadto zawierac:

1) wskazanie zaskarzonej decyzji, postanowienia, innego aktu lub czynnosci;

2) oznaczenie organu (w tym przypadku KNF), ktérego dziatania lub

bezczynnosci skarga dotyczy;
3) okreslenie naruszenia prawa lub interesu prawnego®.

Poza tym skarga powinna zosta¢ nalezycie oplacona (wpis). W za-
sadzie zatem wymagania formalne skargi do wojewddzkiego sadu ad-
ministracyjnego oraz procedura wnoszenia skargi sa takie same, jak w
przypadku dotychczasowych skarg do NSA.

Nowym, ciekawym rozwiazaniem wprowadzonym przez ustawe -Prawo
o postepowaniu przed sadami administracyjnymi, jest postepowanie me-
diacyjne. Jest ono prowadzone na wniosek skarzacego lub organu, ztozo-
ny przed wyznaczeniem rozprawy, przy czym ustawa przewiduje takze jego
prowadzenie mimo braku wniosku stron. Celem tego postgpowania jest
wyja$nienie i rozwazenie okolicznosci faktycznych i prawnych sprawy oraz
przyjecie przez strony ustalefi co do sposobu jej zalatwienia w granicach
obowiazujacego prawa. Postepowanie mediacyjne jest prowadzone przez
sedziego lub referendarza sadowego, z udziatem stron. Na podstawie usta-
le dokonanych w postgpowaniu mediacyjnym organ moze uchyli¢ lub
zmieni€ zaskarzony akt albo wykonaé lub podja¢ inng czynno$¢ stosownie
do okolicznosci sprawy w zakresie swojej wlasciwosci i kompetencji. Jezeli
natomiast strony nie dokonaja ustaleni co do sposobu zatatwienia sprawy,
podlega ona rozpoznaniu przez sad. Na akt wydany na podstawie ustalef,

8 wzor skargi do wojewddzkiego sqdu administracyjnego w zalqcznikach do opracowania.
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mozna wnie§¢ w terminie 30 dni od dorgczenia aktu albo wykonania lub
podjecia czynnosci skarge do wojewddzkiego sadu administracyjnego.

W postepowaniu sgdowym, sad administracyjny rozstrzyga sprawe wy-
rokiem w granicach danej sprawy, nie jest jednak zwigzany zarzutami i
wnioskami skargi oraz powotana podstawa prawng. Sad nie moze wydac
orzeczenia na niekorzyS$¢ skarzacego, chyba ze stwierdzi naruszenie prawa
skutkujace stwierdzeniem niewaznosci zaskarzonego aktu lub czynnosci.

3.5. Srodki odwotawcze

Od wydanego przez wojewddzki sad administracyjny wyroku lub
postanowienia koficzacego postepowanie w sprawie, przystuguje stro-
nie skarga kasacyjna do Naczelnego Sadu Administracyjnego. Skarga
kasacyjna musi by¢ sporzadzona przez adwokata lub radce prawnego
(przymus adwokacki). Wnoszona jest do sadu, ktory wydat zaskarzony
wyrok lub postanowienie w terminie 30 dni od dnia dorgczenia stronie
odpisu orzeczenia z uzasadnieniem.

Zazalenie do Naczelnego Sadu Administracyjnego, przystuguje stronie
na postanowienia wojewddzkiego sadu administracyjnego w przypadkach
wskazanych w ustawie, a ponadto na postanowienia wskazane art.194 §
1 ustawy - Prawo o postgpowaniu przed sadami administracyjnymi. Za-
zalenie powinno czyni¢ zado$¢ wymaganiom przepisanym dla pism w po-
stepowaniu sadowym oraz zawiera¢ wskazanie zaskarzonego postano-
wienia i wniosek o jego uchylenie lub zmiang, jak réwniez zwiezte uza-
sadnienie zazalenia, przy czym w przypadku, gdy jego przedmiotem jest
odrzucenie skargi kasacyjnej musi by¢ sporzadzone przez adwokata lub
radce prawnego (przymus adwokacki). Zazalenie wnoszone jest w ter-
minie 7 dni od dnia doreczenia postanowienia.

3.6. Postepowanie egzekucyjne w administracji
Postepowanie egzekucyjne w administracji reguluje ustawa z dnia 17

czerwca 1966 r. o postepowaniu egzekucyjnym w administracji *. Ustawa
okre§la prowadzone przez organy egzekucyjne (organy administracji rza-

84 (tekst jednolity Dz. U. z 2005 r. Nr 229, poz1954
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dowej i samorzadowej) postepowanie i stosowane przez nie Srodki przy-
musu stuzace doprowadzeniu do wykonania obowigzkéw okreslonych
w ustawie, a takze sposob zabezpieczenia wykonania tych obowigzkow.
Zakres egzekucji administracyjnej obejmuje przede wszystkim:

- podatki, optaty i inne naleznoSci, do ktdrych stosuje si¢ przepisy o
zobowigzaniach podatkowych;

- grzywny i kary pieniezne wymierzane przez organy administracji
publicznej (np. KNF);

- inne naleznoS$ci pieni¢zne pozostajace w zakresie wlaSciwosci orga
nOw administracji rzadowej i samorzadowej;

- wplaty na rzecz funduszy celowych utworzonych na podstawie od
rebnych przepisow;

- obowiazki o charakterze niepienieznym pozostajace we wlasciwosci
organdw administracji rzgdowej i samorzadowej oraz inne obowiaz
ki szczegdtowo okreslone w art. 2 ustawy o postepowaniu egzekucyj
nym w administracji.

Organ egzekucyjny wszczyna egzekucje administracyjng na wniosek
wierzyciela i na podstawie wystawionego przez niego tytutu wykonaw-
czego. Jezeli jednak wierzyciel jest jednoczes$nie organem egzekucyjnym,
przystepuje z urzedu do egzekucji na podstawie tytulu wykonawczego
wystawionego przez siebie.

3.6.1 Podmioty postepowania

Podmiotami postepowania egzekucyjnego w administracji sg: organ
egzekucyjny, zobowigzany oraz wierzyciel.

Organem egzekucyjnym jest organ uprawniony do stosowania
w calosci lub w czesci okreS§lonych w ustawie srodkow stuzacych dopro-
wadzeniu do wykonania przez zobowigzanych ich obowiazkéw o cha-
rakterze pienieznym lub obowiazkow charakterze niepienieznym oraz
zabezpieczenia wykonania tych obowiazkéw. Organy te, wskazane sg
w przepisach art. 19 (organy wlasciwe dla egzekucji Swiadczen pienigz-
nych) oraz w art. 20 (organy wlasciwe dla egzekucji Swiadczen niepie-
ni¢znych) ustawy o postepowaniu egzekucyjnym administracji.

Zobowiazanym jest osoba prawna albo jednostka organizacyjna nie
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posiadajgca osobowos¢ prawnej albo osoba fizyczna, ktéra nie wykona-
ta w terminie obowiazku o charakterze pienieznym lub obowigzku
o charakterze niepieni¢znym.

Wierzycielem jest podmiot uprawniony do zadania wykonania obo-
wiagzku lub jego zabezpieczenia w administracyjnym postgpowaniu eg-
zekucyjnym lub zabezpieczajacym. Zazwyczaj wierzycielem jest organ
administracji publiczne;j.

Poza tym w postepowaniu moga wystepowac takze inni uczestnicy
np. prokurator, osoby trzecie, biegli, Swiadkowie, dozorca, egzekutor.

3.6.2 Srodki egzekucyjne

Srodkiem egzekucyjnym jest przewidziany przez ustawe o postepo-
waniu egzekucyjnym w administracji Srodek przymusu, za pomoca kt6-
rego organ egzekucyjny sklania zobowigzanego do wykonania ciazacego
na nim obowiazku, badz srodek stuzacy realizacji tego obowiazku.

Srodkami egzekucji naleznoSci pienieznych jest egzekucja:

1) z pienigdzy,

2) z wynagrodzenia za prace,

3) ze Swiadczenia z zaopatrzenia pienieznego oraz ubezpieczenia spo-
tecznego,

4) z rachunku bankowego,

5) z innych wierzytelnoSci pieni¢znych,

6) z praw z papierow wartoSciowych zapisanych na rachunku papie
rOw warto$ciowych oraz z wierzytelnoSci z rachunku pieni¢znego,

7) z praw z papierOw wartosciowych nie zapisanych na rachunku pa
pieréw wartoSciowych,

8) z weksla,

9) z autorskich praw majatkowych i praw pokrewnych oraz wlasnosci
przemystowe;j,

10) z udzialu w spétce z ograniczona odpowiedzialnoscia,

11) z pozostatych praw majatkowych,

12) z ruchomosci,

13) nieruchomosci.
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Srodkami egzekucyjnymi dotyczacymi obowiazkéw o charak-

terze niepienieznym jest:

1) grzywna w celu przymuszenia,

2) wykonanie zastepcze,

3) odebranie rzeczy ruchomej,

4) nieruchomo&ci, opréznienie lokali i innych pomieszczen,

5) przymus bezpoSredni.

3.6.3 Egzekucja z papierow wartosciowych

1) Egzekucja z praw z papieréow wartosciowych zapisanych na rachunku
papieréw wartosciowych oraz z wierzytelnosci z rachunkéw pienieznych

Organ egzekucyjny dokonuje zajecia praw z papieréw wartoSciowych za-
pisanych na rachunku papieréw wartoSciowych oraz wierzytelnosci z ra-
chunku pieni¢znego zobowiazanego (akcjonariusza) przesylajac do pod-
miotu prowadzacego rachunki papieréw wartoSciowych lub rachunki pie-
ni¢zne (dom maklerski), zawiadomienie o zajeciu praw z papieréw war-
toSciowych oraz wierzytelnoSci z rachunku pieni¢znego zobowigzanego
do wysokosci dochodzonych naleznosci. Poza tym wzywa dom maklerski,
aby przekazywat jemu z rachunku pieni¢znego zobowiagzanego, Srodki do
wysokosci egzekwowanej naleznoSci wraz z odsetkami z tytutu niezaptacenia
nalezno$ci w terminie i kosztami egzekucyjnymi, a jezeli Srodki na rachunku
pienieznym nie sa wystarczajace do pokrycia egzekwowanych kwot, aby do-
konat na zadanie organu egzekucyjnego sprzedazy zajetych papieréw war-
toSciowych i uzyskana ze sprzedazy kwote wptacit organowi egzekucyjnemu
albo zawiadomil ten organ w terminie 7 dni od dnia doreczenia o przeszko-
dzie w dokonaniu zajecia, w tym rowniez o nieprowadzeniu rachunku pie-
nieznego lub rachunku papieréw wartoSciowych zobowigzanego.

Zajecie praw z papierOw wartoSciowych oraz wierzytelnosci z rachun-
ku pienieznego jest dokonywane z chwila doreczenia domowi makler-
skiemu zawiadomienia o zajeciu tych praw i obejmuje rOwniez prawa
i wierzytelnoSci, ktore nie zostaty zapisane lub nie znajdowaly si¢ na
rachunku akcjonariusza w chwili zajecia.

Jednocze$nie z przestaniem zawiadomienia o zajeciu, organ egzeku-
cyjny zawiadamia akcjonariusza o zajeciu jego praw z papierOw warto-
Sciowych i wierzytelnoSci z rachunku pienig¢znego, dorgczajac mu od-
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pis tytulu wykonawczego oraz odpis zawiadomienia skierowanego do
domu maklerskiego o zajeciu praw z papieréw wartoSciowych i wierzy-
telnos$ci z rachunku pienigznego, jak réwniez zawiadamia akcjonariu-
sza, ze nie wolno mu zajetymi prawami rozporzadzac.

Ponadto organ egzekucyjny wzywa zobowigzanego, aby w terminie 7 dni
od dnia dorgczenia zawiadomienia, poinformowat go, w jakiej kolejnosci
i po jakiej cenie papiery wartoSciowe maja by¢ zbywane. Nastepnie organ
egzekucyjny wystawia zlecenie sprzedazy papieréw wartosciowych stosow-
nie do dyspozycji zobowigzanego. Jezeli natomiast zobowiazany w wyzna-
czonym terminie nie wskazat ceny lub kolejnosci zbycia papieréw warto-
Sciowych lub jezeli w terminie 5 kolejnych dni transakcyjnych sprzedaz pa-
pierow wartosciowych zgodnie z dyspozycja nie dojdzie do skutku, organ
egzekucyjny wystawia zlecenie sprzedazy papieréw wartoSciowych po cenie
umozliwiajacej realizacje zlecenia na rynku gietdowym. Organ egzekucyjny
ustala zakres i kolejno$¢ sprzedazy papieréw wartosciowych na podstawie
notowan gietdowych z dnia poprzedzajacego dzien zlecenia sprzeda-
zy. Przy czym w pierwszej kolejnosci sprzedazy podlegaja papiery warto-
Sciowe, ktorych ceny w dniu poprzedzajacym dzien zlecenia zapewniaty
najwyzszy dochdd lub najnizszg strate liczong do warto$ci nominalnej tych
papierow.

2) Egzekucja z papieré6w wartosciowych (dokumentowych) niezapisa-
nych na rachunku papieréw wartosciowych

Organ egzekucyjny dokonuje zajecia papieréw wartoSciowych nie
zapisanych na rachunku papieréw wartoSciowych przez odbidr doku-
mentu, ktérego posiadanie jest koniecznym warunkiem wykonywania
prawa z tych papieréw. Zajete papiery wartoSciowe organ egzekucyjny
przekazuje do sprzedazy podmiotowi posiadajacemu zezwolenie Komi-
sji Nadzoru Finansowego na podejmowanie czynnoS$ci zwigzanych z ob-
rotem takimi papierami, a w przypadku jego braku lub gdy sprzedaz w
tym trybie wigzataby si¢ z poniesieniem zbyt duzych kosztow, sprzedaje
sie w trybie egzekucji z ruchomosci.

3.7 Obrona zobowigzanego

Zobowiazany przeciwko ktéremu prowadzone jest postepowanie eg-
zekucyjne, po doreczeniu mu przez organ egzekucyjny tytutu wykonaw-
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czego, moze bronié si¢ podnoszac zarzuty®.
Podstawa zarzutu w sprawie prowadzenia egzekucji administracyj-
nej moze by¢:
1) wykonanie lub umorzenie w cato$ci albo w czesci obowiazku,
przedawnienie, wyga$niecie albo nieistnienie obowiazku,
2) odroczenie terminu wykonania obowiazku albo brak wymagalno
$ci obowiazku z innego powodu, roztozenie na raty sptaty nalezno
Sci pienieznej,
3) okreslenie egzekwowanego obowiazku niezgodnie z trecig obowiaz
ku wynikajacego z orzeczenia,
4) btad co do osoby zobowigzanego,
5) niewykonalno$¢ obowiazku o charakterze nie pienieznym,
6) niedopuszczalnos¢ egzekucji administracyjnej lub zastosowania
Srodka egzekucyjnego,
7) brak uprzedniego dorgczenia zobowigzanemu upomnienia,
8) zastosowanie zbyt uciazliwego Srodka egzekucyjnego,
9) prowadzenie egzekucji przez niewlasciwy organ egzekucyjny,
10) niespetnienie wymogéw okreSlonych w art. 27 ustawy o postgpo-
waniu egzekucyjnym w administracji.

Zarzuty wnosi si¢ do organu egzekucyjnego, ktory rozpatruje je po
uzyskaniu stanowiska wierzyciela w zakresie zgloszonych zarzutéw, przy
czy w zakresie zarzutow w punktach 1-5, wypowiedz wierzyciela jest
dla organu egzekucyjnego wigzaca. Na postanowienie w sprawie stano-
wiska wierzyciela przystuguje zazalenie.

Organ egzekucyjny po otrzymaniu ostatecznego postanowienia
w sprawie stanowiska wierzyciela wydaje postanowienie w sprawie zgto-
szonych zarzutow, z tym ze jezeli wierzyciel uznat zarzuty za uzasad-
nione, wydaje postanowienie o umorzeniu postepowania egzekucyj-
nego albo zastosowaniu mniej uciazliwego Srodka egzekucyjnego. Na po-
stanowienie w sprawie zgloszonych zarzutéw stuzy zobowigzanemu oraz
wierzycielowi nie bedacemu jednocze$nie organem egzekucyjnym or-
ganem egzekucyjnym zazalenie. Zazalenie na postanowienie w spra-

8 Wzor zarzutu w postepowaniu administracyjnym znajduje si¢ w zatqcznikach do opra-
cowania.

202



wie zarzutdw podlega rozpatrzeniu w terminie 14 dni od dnia dorecze-
nia organowi odwolawczemu.

Jezeli ze wzgledu na rodzaj egzekwowanego naleznoSci dopuszczal-
ne jest kwestionowanie istnienia lub wysokoSci tej naleznoSci w drodze
powddztwa, a zobowigzany wniesie takie powddztwo do sadu, wierzy-
ciel po otrzymaniu powddztwa zawiadamia o tym organ egzekucyjny,
zadajac wstrzymania postepowania egzekucyjnego do czasu prawomoc-
nego rozstrzygniecia sprawy przez sad.

4. Postgpowanie rejestrowe

Krajowy Rejestr Sadowy (KRS) zostat utworzony przepisami usta-
wy z dnia 20 sierpnia 1997 r. o Krajowym Rejestrze Sgdowym®®. KRS jest
urzgdowym i jawnym zbiorem danych dotyczacym podmiotéw okreslo-
nych w ustawie. Zbior ten zawiera wszelkie dane dotyczace istnienia
danego podmiotu, jego charakteru prawnego, nazwy (firmy), siedziby,
przedmiotu dzialalnosci, kapitatu. Znajduja si¢ w nim takze dane doty-
czace 0sOb stanowiacych substrat osobowy danego podmiotu (np. lista
wspOlnikéw), jak réwniez oséb petniacych okreslone funkcje w danym
podmiocie (cztonkowie zarzadu, prokurenci, likwidatorzy, cztonkowie
rady nadzorczej).

Krajowy Rejestr Sadowy sktada si¢ w istocie z trzech odrebnych reje-
strow:

1) rejestru przedsigbiorcow;

2) rejestru stowarzyszen, innych organizacjispotecznych izawodowych,

fundacji oraz publicznych zaktadéw opieki zdrowotnej;

3) rejestru dtuznikéw niewyptacalnych.

Krajowy Rejestr Sadowy prowadza w systemie informatycznym sady
rejonowe (sady gospodarcze), obejmujace swoja wlasciwoscia obszar
wojewodztwa lub jego czeS¢. Sady te, okreSlane sa jako sady rejestro-
we. Wykaz tych sadéw z podaniem ich nazwy oraz obszaréw wtasciwo-
Sci zawiera rozporzadzenie Ministra Sprawiedliwosci z dnia 21 grud-
nia 2000 r.zmieniajgce rozporzqdzenie w sprawie utworzenia sqdow gospodar-

8 (Dz. U. Z 2001 r. Nr 17, poz. 209).
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czych w sqdach okregowych i sqdach rejonowych oraz ustalenia ich siedzib i
obszarow wilasciwosci®.

Zasada Rejestru jest jego jawnos¢. Kazdy zainteresowany ma prawo
dostepu do danych w nim zawartych, za poSrednictwem Centralnej In-
formacji KRS. Kazdy moze rowniez otrzymac poswiadczone odpisy,
wyciagi i zaswiadczenia o danych w Rejestrze, ktére majg moc doku-
mentéw wydanych przez sad. Aby otrzymac te dokumenty nalezy zto-
zy¢ wniosek do Centralnej Informacji KRS lub do jednego z jej oddzia-
16w dzialajacych przy sadach rejestrowych. Wnioski o wydanie odpiséw,
zaswiadczen, wyciggu lub o udzielenie innych informacji sktada sie
bezposrednio w oddziatach na urzedowych formularzach. wraz z orygi-
nalnym dowodem wniesienia optaty na rachunek bankowy Srodka spe-
cjalnego jednostki budzetowej Ministerstwa SprawiedliwoSci. Wnioski
mozna skadac takze korespondencyjnie (na urzedowych formularzach)
do centrali Centralnej Informacji. Do tego wniosku nalezy réwniez
dotaczy¢ oryginalny dowdd wptlaty Iub jego kopie®. Wysokos$¢ optat
okre§la Rozporzadzenie Ministra Sprawiedliwosci z dnia 21 grudnia
2000 r. w sprawie okreslania wysokosci optat za udzielanie informacji oraz
wydawanie odpisow, wyciqgow i zaswiadczen z Krajowego Rejestru Sqdowego.
W przypadku odpisu pelnego jest kwota 60 zlotych, natomiast odpisu
aktualnego 30 ztotych. Wyciag - od 10 zlotych, zaswiadczenie -15 zto-
tych, za pisemna informacje - 5 ztotych. Wniosek nieprawidtowo wy-
petniony, nie optacony, oraz od ktérego uiszczono oplate w wysokosci
nizszej od naleznej pozostawia si¢ bez nadania biegu, informujac o tym
wnioskodawce.

Dla kazdego podmiotu wpisanego do KRS (np. dla spétki akcyjnej,
jawnej) prowadzi si¢ odrebne akta rejestrowe, obejmujace w szczegdl-
nosci dokumenty stanowiace podstawe wpisu. Kazdy ma prawo prze-
gladania akt rejestrowych podmiotoéw wpisanych do rejestru przedsig-
biorcéw. W aktach rejestrowych prowadzi si¢ takze zbidr wzoréw pod-

8 (Dz. U. z 2000 r. Nr 117, poz. 1240)

8 Kwestie zgtaszania wnioskéw o wydanie odpisow, wyciqgow, zaswiadczer lubo udzielenie
innych informacji, reguluje Rozporzqdzenie Ministra Sprawiedliwosci z dnia 21 grud-
nia 2004 r. w sprawie ustroju i organizacji Centralnej Informacji Krajowego Rejestru Sq-
dowego oraz szczegotowych zasad udzielania informacji z Krajowe
8o Rejestru Sqdowego (Dz. U. z 2004 r. Nr 281, poz. 2783).
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pisOw 0s6b upowaznionych do reprezentowania podmiotu wpisanego
do Rejestru. Dane zawarte w Rejestrze nie moga by¢ z niego usunigte,
chyba ze ustawa stanowi inaczej.

Wpis do KRS podlega obowigzkowi zgtoszenia w Monitorze Sadowym
i Gospodarczym. Od dnia tego gltoszenia w Monitorze Sadowym i Go-
spodarczym, nikt nie ma prawa zastania¢ si¢ nieznajomoscig ogloszo-
nych wpisow. Jednak w odniesieniu do czynno$ci dokonanych przed
uplywem szesnastego dnia od dnia ogtoszenia podmiot wpisany do
Rejestru nie moze powolywac sie na wpis wobec osoby trzeciej, jezeli ta
udowodni, Ze nie mogta wiedzie¢ o tresSci wpisu.

Zasada Krajowego Rejestru Sagdowego jest domniemanie prawdziwo-
Sci wpisow. Jezeli dane wpisane do Rejestru sa niezgodne ze zglosze-
niem podmiotu lub zostaty wpisane bez tego zgloszenia, podmiot ten
nie moze zaslania¢ wobec osoby trzeciej dzialajacej w dobrej wierze
zarzutem, ze dane te nie sa prawdziwe, jezeli zaniedbal wystapi¢ nie-
zwlocznie z wnioskiem o sprostowanie, uzupelnienie lub wykreSlenie
wpisu (rekojmia wiary publicznej wpisow do KRS). Nalezy podkreslic,
iz podmiot wpisany do Rejestru (np. spétka akcyjna) ponosi odpowie-
dzialno$¢ za szkode wyrzadzong zgloszeniem do Rejestru nieprawdzi-
wych danych, jezeli podlegaty obowiazkowi wpisu na jego wniosek,
a takze niezgloszeniem danych podlegajacych obowiazkowi wpisu do
Rejestru w ustawowym terminie, chyba ze szkoda nastapita wskutek sity
wyzszej albo wylacznej winy poszkodowanego lub osoby trzeciej, za
ktora nie ponosi odpowiedzialnosci.

4.1. Postepowanie przed sqdem rejestrowym

Do postepowania przed sadem rejestrowym stosuje si¢ przepisy Ko-
deksu postepowania cywilnego o postepowaniu nieprocesowym. Poste-
powanie to uregulowane jest w przepisach art. 694!-694® Kpc. Postepo-
wanie nieprocesowe stanowi rownorzedny w stosunku do procesu tryb
postepowania rozpoznawczego. Roznica polega na tym, ze w trybie
postepowania nieprocesowego nie istnieja strony procesowe (nie ma
powoda i pozwanego), a jedynie wnioskodawca i uczestnicy tego poste-
powania, ktorych ilos¢ jest nieokreslona, i zalezna jedynie od ilo$ci oséb
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zainteresowanych wynikiem tego postgpowania. Poza tym, orzeczenie
rozstrzygajace sprawe co do istoty zapada w formie postanowienia,
a nie wyroku.

Postepowanie rejestrowe opiera si¢ na nastepujacych zasadach:

1) w sprawach rejestrowych wylacznie wlasciwy jest sad rejonowy (sad
gospodarczy), wlasciwy ze wzgledu na miejsce zamieszkania lub sie
dzibe podmiotu, ktorego wpis dotyczy - sad rejestrowy;

2) wniosek o wpis sktada do KRS sktada podmiot podlegajacy wpisowi
do tego rejestru, jezeli przepisy szczegdllne nie stanowig inaczej;

3) podmiot podlegajacy wpisowido rejestrujest uczestnikiem postepo
wania, chociazby nie byt wnioskodawca;

4) dokumenty, na ktorych podstawie dokonuje si¢ wpisu do KRS, skta
dasie w oryginatach albo poswiadczonych urzedowo odpisach lub
wyciagach;

5) wpis do rejestru nastepuje na podstawie postanowienia;

6) postanowienia co do istoty sprawy sa skuteczne i wykonalne z chwilg
ich wydania, z wyjatkiem postanowien dotyczacych wykreslenia
podmiotu z rejestru;

7) postanowienia co do istoty sprawy, wydane zgodnie z wnioskiem nie
wymagajauzasadnienia; sagd rejestrowy z urzedu sporzadza uzasad
nienie postanowienia co do istoty sprawy, ktore zostalo wydane
z urzedu.

Wpis do KRS dokonywany jest na wniosek, chyba ze przepis szcze-
g6lny przewiduje wpis z urzedu. Wniosek o wpis sktada si¢ na urzedo-
wym formularzu. Formularze dostepne sa w siedzibach sadéw rejestro-
wych. Wnioskodawca obowigzany jest bez wezwania sadu uisci¢ oplate
sadowg. Do wniosku o wpis do Rejestru nalezy dotaczyé uwierzytelnio-
ne notarialnie albo ztoZzone przed sedzig lub upowaznionym pracowni-
kiem sagdu wzory podpiséw os6b upowaznionych do reprezentowania
tego podmiotu.

Wpis do Krajowego Rejestru Sadowego polega na wprowadzeniu do
systemu informatycznego danych zwartych w postanowieniu sadu re-
jestrowego niezwlocznie po jego wydaniu. Postanowienia co do istoty
sprawy sa skuteczne i wykonalne z chwilg ich wydania (przed uprawo-
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mocnieniem), z wyjatkiem postanowien dotyczacych wykreslenia pod-
miotu z Rejestru, gdzie wymagane jest uprawomocnienie postanowie-
nia. Wpis jest dokonywany z chwila zamieszczenia danych w Rejestrze.
Nalezy podkreslié, ze wpisem jest rowniez wykreSlenie.
Postanowienia sadu rejestrowego orzekajace co do istoty sprawy
(merytoryczne np. postanowienie o dokonaniu wpisie lub odmawiajace
wpisu) moga by¢ zaskarzone apelacja. Na inne postanowienia sadu
pierwszej instancji przystuguje zazalenie. Natomiast na orzeczenie
referendarza sadowego przystuguje skarga do sagdu rejonowego.

4.2. Postepowanie w sprawie rejestracji spotki akcyjnej

Rejestracja jest ostatnim etapem tworzenia spotki akcyjnej. Wpis do
rejestru przedsigbiorcow ma charakter konstytutywny (prawotworczy).
Konstytutywny charakter wpisu wynika z faktu, ze z chwilg jego doko-
nania istniejaca juz spotka akcyjna w organizacji nabywa osobowo§¢
prawna, i staje si¢ wlaSciwag spo6tka akcyjna.

Do postepowania w sprawie rejestracji spotki akcyjnej maja zastoso-
wanie obok przepisow proceduralnych zamieszczonych w Kodeksie po-
stepowania cywilnego, maja réwniez przepisy Kodeksu spotek handlo-
wych oraz przepisy ustawy o Krajowym Rejestrze Sgdowym.

Zawiazanie spotki akcyjnej zglasza zarzad do sadu rejestrowego wia-
Sciwego ze wzgledu na siedzibe spotki w celu wpisania do rejestru.

Whniosek o wpis podpisuja wszyscy cztonkowie zarzadu. W przy-
padku stwierdzenia w zgtoszeniu braku usuwalnego, sad rejestrowy wy-
znacza spOtce w organizacji stosowny termin do jego usunigcia pod
rygorem odmowy wpisu do rejestru. Sad rejestrowy nie moze jednak
odmowié wpisania spotki do rejestru z powodu drobnych uchybien,
ktore nie naruszajg interesu spotki oraz interesu publicznego, a nie
moga by¢ usunigte bez poniesienia niewspotmiernie wysokich kosz-
tow. Wniosek o wpis sp6tki do rejestru oraz zgloszenie zawiazania tej
spOtki celem wpisania do rejestru s3 pojeciami tozsamymi.

Zgloszenie spotki akcyjnej do sadu rejestrowego powinno za-
wierac:

- firme, siedzibe i adres spoéiki albo adres do doreczen,
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- przedmiot dziatalnoSci spoiki,

- wysoko$¢ kapitatu zaktadowego, liczbe i warto$¢ nominalng akcji,

- wysokos$¢ kapitalu docelowego, jezeli statut to przewiduje,

- liczbe akcji uprzywilejowanych i rodzaj uprzywilejowania,

- wzmianke, jaka cze$¢ kapitatu zaktadowego zostata pokryta przed
zarejestrowaniem,

- nazwiska i imiona cztonkéw zarzadu oraz sposéb reprezentowa-
nia spotki,

- nazwiska i imiona cztonkéw rady nadzorczej,

- jezeli akcjonariusze wnosza wklady niepieniezne, zaznaczenie tej
okolicznoScli,

- czas trwania spoiki, jezeli jest oznaczony,

- jezeli statut wskazuje pismo przeznaczone do ogloszen spoiki, ozna-
czenie tego pisma,

- jezeli statut przewiduje przyznanie uprawnien osobistych okreSl-
nym akcjonariuszom lub tytuly uczestnictwa w dochodach lub majatku
spotki nie wynikajace z akcji, zaznaczenie tych okolicznosci Wszel-
kie zmiany danych okreslonych powyzej, zarzad powinien zglo
si¢ sagdowi rejestrowemu w celu ich wpisania do rejestru lub ujaw-
nienia w aktach rejestrowych. Jezeli przed zarejestrowaniem
spotki pokryto tylko czes¢ kapitatu zaktadowego, zarzad powinien
zglosi¢ do sadu rejestrowego dokonanie kazdego dalszego wkiadu
na kapitat. Do zgloszenia sp6iki oraz zmian sktadu osobowego za-
rzadu, nalezy dolaczy¢ ztozone wobec sadu albo poswiadczone no-
tarialnie wzory podpiséw cztonkéw zarzadu.

Do zgloszenia spétki akcyjnej nalezy dolaczyé nastepujace do-

kumenty:

- statut,

- akty notarialne o zawigzaniu sp6tki i objeciu akcji,

- o$wiadczenie wszystkich cztonkéw zarzadu, ze wymagane statutem
wplaty na akcje oraz wktady niepieniezne zostaly dokonane zgod-
nie z prawem,

- potwierdzony przez bank lub dom maklerski dowdd wptaty na ak-
cje, dokonanej na rachunek sp6tki w organizacji; w przypadku,
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gdy statut przewiduje pokrycie kapitatu zakladowego wkladami
niepieniez nymi po dokonaniu rejestracji, nalezy dotaczy¢ oswiad-
czenie wszystkich cztonkéw zarzadu, ze wniesienie tych wkladéw do
spotki jest zapewnione zgodnie z postanowieniami statutu przed
terminem okreslonego w art. 309 § 3 Ksh,

- dokument stwierdzajacy ustanowienie organdw z wyszczegOlnie-
niem ich sktadu osobowego,

- zezwolenie lub dowod zatwierdzenia statutu przez wlasSciwy organ
wladzy publicznej, jezeli sa one wymagane do powstania spotki,

- o$wiadczenie, o ktérym mowa w art. 310 § 2 Ksh, jezeli zarzad zto
zyt takie oSwiadczenie. Jezeli przewidziane sa wklady niepieniezne,
albo spétka nabywa mienie lub dokonuje zaptaty wynagrodzenia
zaushlugi §wiadczone przy jej powstaniu, nalezy dotaczy¢ sprawoz-
danie zatozycieli wraz z opinig rewidenta.

Do wniosku nalezy dotaczy¢ réwniez uwierzytelnione notarialnie albo
ztozone przed sedzia lub upowaznionym pracownikiem sadu podpisy
cztonkdw zarzadu oraz dokument potwierdzajacy tytut prawny spotki
do lokalu (nieruchomog$ci), w ktérym ma by¢ wykonywana dziatalnos¢
objeta wnioskiem.

Whiosek o dokonanie wpisu powinien by¢ nalezycie optacony, wnio-
skodawca uiszcza oplate bez wezwania, podobnie jak i optate za oglo-
szenie wpisu w Monitorze Sagdowym i Gospodarczym. Od wniosku
o dokonanie pierwszego wpisu w rejestrze przedsiebiorcoOw pobiera sie
oplate stala w wysokosci 1000 ztotych. Optata za ogloszenie w Monito-
rze wynosi 500 ztotych.

Nalezycie optacony wniosek o wpisanie spdlki akcyjnej do rejestru
przedsiebiorcéw wraz z dotaczonymi do niego dokumentami, podlega
nastepnie badaniu przez sad rejestrowy pod katem jego formalnej oraz
merytorycznej zgodnosci z bezwzglednie obowigzujacymi przepisami
prawa. Jezeli sad rejestrowy nie ma zastrzezef, wydaje postanowienie
o wpisaniu spolki do rejestru przedsiebiorcéw, ktdérego skutkiem jest
wpis do rejestru. Jesli natomiast sad rejestrowy badajac wniosek dostrze-
ze braki (usuwalne) moze wyznaczy¢ spolce stosowny termin do ich
usuniecia pod rygorem odmowy wpisu do rejestru. Przy czym, musza
to by¢ uchybienia istotne, bowiem jezeli bylyby to uchybienia drobne,
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ktdre nie naruszajg interesu spotki oraz interesu publicznego, i nie moga
by¢ usuniete bez poniesienia niewspotmiernie wysokich kosztow, sad
rejestrowy nie moze odmowic wpisu. Jezeli natomiast we wniosku oraz
dotaczonych do niego dokumentach byly braki wynikte z niedopetnie-
nia przepis6w prawa, a sad rejestrowy ich nie dostrzegl w trakcie poste-
powania rejestrowego, wowczas sad z urzedu lub na wniosek 0os6b ma-
jacych interes prawny ma obowiazek wezwac spotke do usunigcia bra-
kéw, wyznaczajac w tym celu odpowiedni termin. Jest to, tak zwane
postepowanie naprawcze. Nie usuniecie brakow, w terminie wyzna-
czonym przez sad moze narazi¢ spotke na kary grzywny. Jezeli mimo
stosowania grzywny braki nie zostana usunie¢te, wowczas sad rejestro-
wy moze z urzedu w razie istnienia waznych powodéw orzec o rozwig-
zaniu spoéiki i ustanowi€ jej likwidatora.

Jezeli w terminie szeSciu miesiecy od daty sporzadzenia statutu spot-
ka nie zostala zgltoszona do zarejestrowania lub postanowienie sadu
odmawiajace zarejestrowania stalo si¢ prawomocne, zarzad powinien
niezwlocznie zawiadomi¢ o tym osoby majgce interes prawny oraz za-
rzadzi¢ zwrot wptaconych sum i wktadow pienig¢znych. W tym przypad-
ku, jesli spotka nie jest w stanie dokona¢ niezwlocznie zwrotu wszyst-
kich wniesionych wktadéw lub pokry¢ w petni wierzytelnoSci oséb trze-
cich, zarzad ma obowiazek dokona¢ likwidacji spotki. Jezeli spotka
w organizacji nie posiada zarzadu, walne zgromadzenie albo sad reje-
strowy ustanawia likwidatora lub likwidatoréw.
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WZOR ZAZALENIA NA POSTANOWIENIE SADU
1INSTANCJI O ODMOWIE ZWOLNIENIA
OD KOSZTOW SADOWYCH

Lublin, dnia........ccceeveeereerenenene.

Sad Okregowy w Lublinie
Wydziatl IX Gospodarczy

za poSrednictwem

Sadu Rejonowego w Lublinie

Wydziat II Gospodarczy
Powod:....coooiiiiicirccne
Pozwany: ............. S.A. w Lublinie
Sygn. akt ........
o zaptate: 10.500 zi.
Zazalenie

na postanowienie Sadu Rejonowego w Lublinie z dnia 10 kwietnia 2006 r.
0 odmowie zwolnienia od kosztow sadowych sygn akt. . .

Zaskarzam w catosci opisane powyzej postanowienie Sadu Rejonowego w Lublinie
i wnosz¢ o uchylenie zaskarzonego postanowienia i przekazanie sprawy w z kresie
wniosku o zwolnienie od kosztow sadowych Sadowi pierwszej instancji do ponow-
nego rozpoznania.

Uzasadnienie

Uwagi: w uzasadnieniu nalezy przedstawi¢ tre$¢ skarzonego postanowienia
oraz jakie argumenty sad przytoczyt w uzasadnieniu postanowienia, a nastepnie
przedstawi€ swoje zarzuty (co skarzacy zarzuca orzeczeniu) i je uzasadnic.

Podpis
ZAY. ACZNIKI:
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ZAEACZNIKI

WZOR POZWU O UCHYLENIE UCHWALY WALNEGO
ZGROMADZENIA

Warszawa, dnia..........

Sad Okregowy

w Warszawie

XVI Wydziat Gospodarczy
Powdd: ......

POZEW
O UCHYLENIE UCHWALY WALNEGO ZGROMADZENIA
SPOELKI AKCYINEJ
Wnosze o:
- uchylenie uchwaty Walnego Zgromadzenia spoéiki.... S.A. nr .../2005
z dnia ... r. w sprawie zbycia nieruchomosci, jako nie

zgodnej ze statutem,

- zasadzenie od pozwanego na rzecz powoda kosztéw procesu, wedtug
norm przypisanych,

- przeprowadzenie rozprawy takze podczas nieobecno$ci powoda.

Uzasadnienie

Zgodnie z § 30 statutu spoiki....... S.A. z dnia 20 sierpnia 2000 r. uchwata
Walnego Zgromadzenia o zbyciu nieruchomosci przez Spétke powinna by¢ pod-
jeta wiekszoScia 4/5 gtosow.

Dowdd: odpis statutu spoiki.

Uchwata nr 7/2005 z dnia ........ r. Walne Zgromadzenie spotki podjeto
uchwale o sprzedazy nieruchomo$ci polozonej w Warszawie, nalezacej do
Spoiki. Uchwata zostata podjeta wigkszoScig 2/3 glosow.

Dowdd: protokét z Walnego Zgromadzenia Spotki ...... S.A. z dnia 10 kwiet-
nia 2005 r.

Zgodnie z przepisem art. 414 Ksh, uchwaly zapadaja bezwzgledna wickszos-
cig gloséw, jezeli przepisy ustawy lub statut nie stanowi inaczej. Statut Spotki
przewiduje natomiast, Zze zbycie nieruchomosci nalezacej do spotki wymaga
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uchwaly Walnego Zgromadzenia podjetej wiekszoScig 4/5 gtosow. Uchwata o
zbyciu zostala podjeta wickszoSciag 2/3 gtosdw, a zatem nie osiagnigto wyma-
ganej przez statut wigkszoSci gloséw.

Uchwata Walnego Zgromadzenia nr 7/2005 z dnia....... 0 zbyciu nie-
ruchomo$ci narusza postanowienie § 30 statutu spotki, a w konsekwencji
powinna zosta¢ uchylona.

W przedstawionym stanie faktycznym i prawnym zadanie pozwu jest w pel-
ni uzasadnione.

Podpis powoda

ZALACZNIKI:

1) dowody:

- odpis statutu Spoétki

- protok6t walnego zgromadzenia nr ..... z dnia .......... r.
2) odpis pozwu.
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WZOR APELACII
NA WYROK SADU PIERWSZEJ INSTANCJI

Bialystok, dnia .......... roku
Sad Apelacyjny
w Bialymstoku Wydzial Cywilny

za poSrednictwem

Sadu Okregowego w Bialymstoku
I Wydzial Gospodarczy

Powdd: ........

Pozwany: ........ S.A.
z siedziba w Biatymstoku

ul. .......
Sygn. akt .............
Warto$¢ przedmiotu zaskarzenia: 100 000,00 zt.
Apelacja
od wyroku Sadu Okregowego w Bialymstoku z dnia ... roku
sygn. akt .........
Zaskarzam wyrok Sadu Okregowego w Biatymstoku z dnia ........... wydany w

sprawie sygn. akt...... w catoSci i zarzucam mu naruszenie prawa materialnego
przez btednag wyktadnie i niewtasciwe zastosowanie przepisu art. 422 § 2 Ksh,
poprzez przyjecie, ze powodowi nie przystugiwata legitymacja procesowa do
zaskarzenia uchwata Walnego Zgromadzenia Spoftki ....... S.A. zdnia...... Nr....,
i wnosze o:

- zmian¢ o powyzszego wyroku i orzeczenie zgodnie z zadaniem po
zwu oraz o zasadzenie kosztow procesu wedlug norm przypisanych,
ewentualnie

- uchylenie powyzszego wyroku w catoSci i przekazanie sprawy do
ponownego rozpoznania Sadowi pierwszej instancji.

Uzasadnienie
Uwagi: w uzasadnieniu nalezy poda¢ tre$¢ skarzonego wyroku, wraz z po-
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daniem na czym opart si¢ sad pierwszej instancji wydajac swoje orzeczenie, na-
stepnie nalezy przedstawi¢ swoje zarzuty (co skarzacy zarzuca wyrokowi) oraz
je uzasadni¢. W razie potrzeby mozna powotaé takze nowe fakty i dowody,
jednakze w takim przypadku nalezy wykazad, ze ich powotanie przed sadem
pierwszej instancji nie byto mozliwe albo Ze potrzeba powotania si¢ na nie wy-
nikla pdznie;j.

podpis

Zalaczniki:
- Odpis apelacji dla powoda
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WZOR SKARGI DO NACZELNEGO SADU ADMINISTRACYIJNEGO
Warszawa, dnia ........cccceeeeeeeeeennnn..

Wojewddzki Sad Administracyjny
w Warszawie

Skarzacy: .......
{01 DA

Organ administracji: Komisja
Nadzoru Finansowego w
Warszawie

ul. Plac Powstaficow Warszawy 1
00-950 Warszawa

Skarga
na decyzje Komisji Nadzoru Finansowego z dnia .............. Nr DNR/
A/475/524/3222/05, o natozeniu na ......... kary pienieznej w wysokoSci 5 000

ztotych, za naruszenie art. 174 w zw. z art. 159 ustawy z dnia 29 lipca 2005
roku o obrocie instrumentami finansowymi.

Wnosze o:
- uchylenie zaskarzonej decyzji, jako niezgodnej z prawem,
- zasadzenie kosztow procesu wedtug norm przypisanych
Uzasadnienie
Uwaga: w uzasadnieniu nalezy przedstawi¢ tre§¢ skarzonej decyzji (posta-
nowienia), oraz okresli¢ na czym polegato naruszenie prawa badzZ interesu

prawnego.

Podpis
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WZOR WNIOSKU O )
NADANIE WYROKOWI KLAUZULI WYKONALNOSCI

Szczecin, dnia..............

Sad Rejonowy w Szczecinie
Wydziat Cywilny

Wierzyciel: ..........

Zam. .......... s
ul. Podlaska 23/4

Whniosek o nadanie
wyrokowi klauzuli wykonalnosci
Wnosze o:

- nadanie klauzuli wykonalnoéci wyrokowi Sadu Rejonowemu w Szcze

cinie z dnia ......... roku sygn. .......... ;

- dorgczenie wierzycielowi tytulu wykonawczego, obejmujacego odpis

wyroku opatrzonego klauzulg wykonalnosci.

Zalacznik:
- wyrok Sadu Rejonowego w Szczecinie z ..................... roku
SygN. akt .ocoeeeiiniieeien,

podpis
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SKARGA O UCHYLENIE WYROKU SADU POLUBOWNEGO
Poznan, dnia..........ccccuuueeee.n. roku

Sad Rejonowy w Poznaniu
Wydzial Cywilny

Uczestnik: ................ Zam. w......... ,
ul. ........
Warto$¢ przedmiotu sporu: 11.500,00 zt
Skarga o uchylenie wyroku polubownego z
Zaskarzam wyrok sadu polubownego z dnia ............ roku catosci, zarzu-

cajac niewazno$¢ zapisu na sad polubowny. Wskazujac na t¢ podstawe za-
skarzenia wnosze o:

- uchylenie wyroku sadu polubownego z dnia ................... roku
ztozonego do akt sadu polubownego w Sadzie Rejonowym w Pozna
niu,

- zasadzenie od uczestnika ............. na rzecz skarzacego kosz

tow procesu wedtug norm przypisanych,

- wstrzymanie wykonania zaskarzonego wyroku,

- przeprowadzeniu rozprawy takze podczas nieobecnoSci wnoszacego
skarge.

Uzasadnienie

Uwagi: w uzasadnieniu nalezy przedstawic tre§¢ skarzonego wyroku sadu
polubownego oraz wskazaé podstawe zadania jego uchylenia z art. 1206 Kpc
i ja uzasadnic.

podpis
ZAY ACZNIKI:
- odpis skargi
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WZOR ZARZUTU W POSTEPOWANIU EGZEKUCYINYM
W ADMINISTRACII

Lublin, dnia .............. I.

ul e,
Lublin
Naczelnik
I Urzedu Skarbowego
w Lublinie

Zarzut w sprawie prowadzenia postepowania egzekucyjnego
Na podstawie art. 33 pkt 1 ustawy z dnia 17 czerwca 1966 r. o postepowaniu
egzekucyjnym w administracji (Dz. U. z 1991 Nr 36, poz. 161 ze zm.) wnosz¢ o

umorzenie postepowania prowadzonego na podstawie tytutu wykonawczego
Z e NT.....c..... , wystawionego przez I Urzad Skarbowy w Lublinie.

Uzasadnienie

podpis

ZAY ACZNIKT:
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