UCHWALA Z DNIA 27 MARCA 2003 R.
| KZP 6/03

Artykut 147 ust. 1 pkt 1, art. 149 ust. 1 i art. 151 ust. 1 ustawy z dnia
21 sierpnia 1997 r. — Prawo o obrocie papierami wartosciowymi (jedn.
tekst: Dz. U. z 2002 r. Nr 49, poz. 447 ze zm.) dotyczg akcji spotki publicz-
nej, ktore pozwalajg realizowacC wynikajgce z nich prawo w postaci gtoso-

wania na walnym zgromadzeniu.

Przewodniczgcy: sedzia SN T. Grzegorczyk.
Sedziowie: SN J. Sobczak (sprawozdawca, SA del. do SN R. Sgde|.

Zastepca Prokuratora Generalnego: R. Stefanski.

Sad Najwyzszy zazalenia Przewodniczgcego Komisji Papieréw Warto-
sciowych i Gietd, po rozpoznaniu przekazanego na podstawie art. 441 § 1
k.p.k. przez Sad Rejonowy w W., postanowieniem z dnia 2 stycznia
2003 r., zagadnienia prawnego wymagajgcego zasadniczej wyktadni usta-
wy:

1) Czy istnienie obowigzku notyfikacji, przewidzianego w art. 147 ust. 1 pkt
1 ustawy z 21 sierpnia 1997 roku Prawo o publicznym obrocie papierami
wartosciowymi (tekst jednolity: Dz. U. z 2002 r. Nr 49, poz. 447), cigza-
cego w mys$l| tego przepisu na nabywcy akcji spoétki publicznej, pozwala-
jacych osiggnac¢ albo przekroczy¢ 5 % albo 10 % ogdlnej liczby gtosow
na walnym zgromadzeniu, zalezne jest od tego, czy konkretny nabywca

rzeczywiscie jest uprawniony do wykonywania prawa gtosu z nabytych



akcji na walnym zgromadzeniu — czy tez obowigzek ten cigzy na na-
bywcy akcji niezaleznie od posiadania takiego uprawnienia?

2) Czy istnienie obowigzku uzyskania zgody Komisji Papierow Wartoscio-
wych i Gietd, przewidzianego w art. 149 ust. 1 ustawy, o ktérej mowa w
pytaniu pierwszym, cigzgcego w mys| tego przepisu na nabywcy akcji
spofki publicznej, powodujgcych osiggniecie lub przekroczenie odpo-
wiednio 25 %, 33 % lub 50 % ogodlnej liczby gtoséw na walnym zgroma-
dzeniu, zalezne jest od tego, czy konkretny nabywca rzeczywiscie be-
dzie uprawniony do wykonywania prawa gtosu z nabytych akcji na wal-
nym zgromadzeniu — czy tez obowigzek ten cigzy na nabywcy akcji nie-
zaleznie od posiadania takiego uprawnienia?

3) Czy istnienie przewidzianego w art. 151 ust. 1 ustawy, o ktérej mowa w
pytaniu pierwszym, obowigzku nabywania dopuszczonych do publicz-
nego obrotu akcji wytgcznie w wyniku publicznego ogtoszenia wezwania
do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji (to jest w sytuaciji,
gdy nabycia dokonuje sie w obrocie wtornym, w okresie krotszym niz 90
dni, a nabywane akcje zapewniajg co najmniej 10 % ogdlnej liczby gto-
sOéw na walnym zgromadzeniu) zalezne jest od tego, czy konkretny na-
bywca rzeczywiscie bedzie uprawniony do wykonywania prawa gtosu z
nabytych akcji na walnym zgromadzeniu - czy tez obowigzek ten cigzy

na nabywcy akcji niezaleznie od posiadania takiego uprawnienia?”

uchwalit udzielic odpowiedzi jak wyzej.

UZASADNIENIE

Potrzeba zadania przedstawionych pytan prawnych powstata w na-

stepujgcym uktadzie procesowym:



Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietd powiadomita organy sciga-
nia o podejrzeniu popetnienia serii przestepstw gietdowych. W ocenie za-
wiadamiajgcego miat sie ich dopusci¢ zarzad spotki BRE Equity Poland sp.
z 0.0. w W., reprezentujgcy podmioty wchodzgce w skifad porozumienia
zawartego w trybie art. 158a — ustawy Prawo o publicznym obrocie papie-
rami wartosciowymi. Zarzad tej spoétki nie uzyskat mianowicie zezwolenia
Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd (cyt. dalej jako Komisja Iub
KPWiG) na nabycie akcji spoétki gietdowej Zachodni Narodowy Fundusz In-
westycyjny S.A. (jednoczesnie bedacej uczestnikiem porozumienia) w licz-
bie powodujgcej przekroczenie najpierw 25 %, potem 33 %, a nastepnie 50
% ogolnej liczby gtosow na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy, co sta-
nowi przestepstwo okreslone w art. 168a w zw. z art. 149 w zw. z art. 158a
ust. 3 pkt 1) i art. 173 ustawy. Oprocz tego nie dokonat wymaganego pra-
wem zawiadomienia 0 nabyciu akcji tejze spotki, zmieniajgcym posiadang
dotychczas liczbe ponad 10 % ogodlnej liczby gtoséw na walnym zgroma-
dzeniu akcjonariuszy o 2 % tej liczby, co — zdaniem Komisji — stanowi
przestepstwo okreslone w art. 167 w zw. z art. 147 ust. 2 w zw. z art. 158a
ust. 3 pkt 1) i art. 173 ustawy. Ponadto nabyt w obrocie wtornym w okresie
krotszym niz 90 dni akcje tejze spoitki, zapewniajgce ponad 10 % ogolnej
liczby gtosow na walnym zgromadzeniu, bez dokonania publicznego we-
zwania do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji, co stanowi
przestepstwo okreslone w art. 168 w zw. z art. 151 ust. 1 i art. 158a ust. 3
pkt 1) w zw. z art. 173 ustawy.

Wedtug zawiadamiajgcego, przestepstwa miat dopuscic sie rowniez
zarzgd Zachodniego Narodowego Funduszu Inwestycyjnego S.A. w War-
szawie, nie przekazujgc agencji informacyjnej i spétce prowadzgcej gietde
informacji w zakresie okreslonym przez art. 147 ustawy. Czyn ten miat sta-
nowi¢ przestepstwo okreslone w art. 167 w zw. z art. 148 pkt 10 w zw. z

art. 173 ustawy.



Prokurator, postanowieniem z dnia 16 lipca 2002 r., odmowit wszcze-
cia dochodzenia w sprawie. W uzasadnieniu podniost, powotujgc sie na
generalng zasade nullum crimen sine lege, ze w sSwietle przepisow ustawy
nie stanowi przestepstw okreslonych w art. 167, 168 i 168a ustawy niedo-
konanie zawiadomien, o ktérych mowa w art. 9 ustawy, przez podmioty
dziatajgce w warunkach porozumienia okreslonego w art. 158 ust. 3 usta-
wy. Do takiego wniosku prokurator doszedt na podstawie analizy przepisow
dotyczacych takiego porozumienia, a wtasciwie braku blizszych uregulo-
wan dotyczgcych szczegdtdw jego funkcjonowania.

Zazalenie na to postanowienie wnidst Przewodniczgcy KPWIG. Za-
rzucit naruszenie prawa materialnego, polegajace na przyjeciu, ze podmio-
tu reprezentujgcego porozumienie, o ktorym mowa w art. 158a ustawy, nie
dotyczg obowigzki okreslone w rozdziale 9 ustawy. W uzasadnieniu pod-
niost, ze podmiot taki rowniez jest obcigzony tymi obowigzkami, a wiec mo-
ze dopusci¢ sie przestepstw stypizowanych w art. 167, 168, 168a i 173
ustawy. W konkluzji wniést o uchylenie zaskarzonego postanowienia i
wszczecie dochodzenia w sprawie.

Prokurator nadrzedny nie przychylit sie do zazalenia i skierowat je do
Sadu. Przyznat stuszno$¢ w zakresie podniesionych argumentéw, stwier-
dzit jednak, ze samo postanowienie jest co do zasady stuszne. Wskazat, ze
w omawianym wypadku doszto do nabycia akcji wtasnych, ktore — w mysi|
art. 364 § 2 k.s.h. — nie pozwalajg nabywcy na wykonywanie praw z tych
akcji, w tym prawa gtosu na walnym zgromadzeniu. W tej sytuacji nie doty-
czyly nabywcy ani obowigzki notyfikacji (art. 147 ust. 1 i 148 ustawy), ani
obowigzek uzyskania zezwolenia Komisji (art. 149 ust. 1 ustawy), ktore sg
Scisle zwigzane z prawem nabywcy do posiadania okreslonej procentowo
liczby gtosow na walnym zgromadzeniu.

Wobec takiej decyzji prokuratora nadrzednego zazalenie rozpoznat
Sad Rejonowy w trybie art. 306 § 2 k.p.k.



W pisemnym stanowisku, ztozonym na zgdanie Sgdu, Przewodnicza-
cy KPWiG ustosunkowat sie negatywnie do argumentéw prokuratora nad-
rzednego, prezentujgc poglad, ze obowigzki informacyjne wynikajgce z art.
9 ustawy cigzg takze na spodice publicznej nabywajgcej wtasne akcje, al-
bowiem odnoszg sie one do sytuacji nabycia akcji dajgcych prawo gtosu, a
nie mozliwos¢ wykonywania tego prawa przez nabywce.

Sad Najwyzszy zwazyt, co nastepuje:

Artykut 147 ust. 1 pkt 1 ustawy z dnia 21 sierpnia 1997 r. — Prawo o
obrocie papierami warto$ciowymi (jedn. tekst: Dz. U. z 2002 r. Nr 49, poz.
447 ze zm.) (cyt. dalej jako Pr. Pap. Wart.) wprowadzit, miedzy innymi, ob-
owigzek zawiadomienia o nabyciu akcji spotki publicznej, jezeli w ten spo-
sOb zostato osiggniete lub przekroczone 5 % albo 10 % ogdlnej liczby gto-
s6w na walnym zgromadzeniu Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd,
spofki i Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw, w ciggu 4 dni od do-
konania zapisu na rachunku papieréw wartosciowych, wynikajgcego z od-
powiedniego nabycia. Niedokonanie tego zawiadomienia w terminie sta-
nowi wystepek okreslony w art. 167 Pr. Pap. Wart.

W mysl art. 149 ust. 1 Pr. Pap. Wart., nabycie akcji spotki publicznej
lub wystawionych w zwigzku z tymi akcjami kwitow depozytowych, w liczbie
powodujgcej osiggniecie lub przekroczenie tgcznie odpowiednio 25 %,
33 % lub 50 % ogdlnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu, wymaga
zezwolenia Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd, wydawanego na
wniosek podmiotu nabywajgcego. Podkreslic nalezy, iz, mimo ze art. 149
Pr. Pap. Wart. zostat zamieszczony w ustawie — Prawo o publicznym obro-
cie papierami wartosciowymi i jest on przepisem nalezgcym do sfery pra-
wa antymonopolowego, to jednak kompetencje Komisji, okreslone w tym
przepisie, nalezg do sfery sprawowania nadzoru nad przestrzeganiem
konkurencji w zakresie publicznego obrotu (art. 13 pkt 1). Okreslony w art.

149 ust. 1 Pr. Pap. Wart. obowigzek uzyskania zezwolenia dotyczy samego



nabycia akcji spétki publicznej. Dla powstania tego obowigzku nie jest
istotne, czy chodzi o akcje bedgce w publicznym obrocie, czy tez nie. Nie-
dopetnienie obowigzku przewidzianego w art. 149 ust. 1 Pr. Pap. Wart.
stanowi przestepstwo okreslone w art. 168a Pr. Pap. Wart. Wypada zau-
wazyc, ze art. 147 - 149 Pr. Pap. Wart. dotyczg nabycia akcji w spotce pu-
blicznej, natomiast art. 151 odnosi sie do akcji dopuszczonych do publicz-
nego obrotu. O ile trescig obowigzkéw wyrazonych w dyspozycji art. 147-
149 Pr. Pap. Wart. byto przede wszystkim dokonanie zawiadomienia o zda-
rzeniach zaistniatych lub, co do ktoérych istnieje wola zaistnienia, o tyle art.
151 Pr. Pap. Wart. reguluje sposob dokonania przewidzianych w jego tresci
czynnosci. Wprowadzony bowiem zostaje szczegolny tryb nabycia 10 %
lub wiecej akcji dopuszczonych do publicznego obrotu.

Nabycie — zgodnie z art. 151 ust. 1 Pr. Pap. Wart. — w obrocie wtor-
nym, w okresie krotszym niz 90 dni, akcji dopuszczonych do publicznego
obrotu lub wystawionych w zwigzku z tymi akcjami kwitéw depozytowych,
zapewniajgcych co najmniej 10 % ogolnej liczby gtoséw na walnym zgro-
madzeniu, dokonuje sie wytgcznie w wyniku publicznego ogtoszenia we-
zwania do zapisywania sie na sprzedaz lub zmiane akcji. Naruszenie tego
obowigzku jest sankcjonowane przez art. 168 Pr. Pap. Wart.

Z ustawy nie wynika, czy obowigzki te cigzg na okreslonych podmio-
tach w wypadku, gdy dochodzi do nabycia wiasnych akcji lub przez pod-
miot reprezentujgcy spotke, wskutek porozumienia zawartego w trybie art.
158a ust. 3 Pr. Pap. Wart. Przepis art. 158a Pr. Pap. Wart. ma wyraznie na
celu ograniczenie mozliwosci podejmowania dziatan, ktére mogtyby prowa-
dzi¢ do przejmowania kontroli nad spotkami publicznymi przez grupy pod-
miotdw bez wykonywania obowigzkow okreslonych w rozdziale o nabywa-
niu znacznych pakietéw akcji (rozdz. 9). W doktrynie prezentowany jest
stuszny poglad, ze zawarcie porozumienia samo przez sie nie jest zadnym

nabyciem akcji. Zawarcie porozumienia nie powoduje, ze ktokolwiek naby-



wa akcje. Kazda ze stron porozumienia ma te akcje, ktdére miala, i nie
zwieksza swojego stanu posiadania (M. Wierzbowski: Zalezno$ci oraz po-
rozumienia akcjonariuszy w prawie o publicznym obrocie papierami warto-
Sciowymi, PPH 2002, nr 5, s. 1). Podkre$la sie takze, iz zawarcie porozu-
mienia, o ktorym mowa w art. 158a Pr. Pap. Wart. przez podmioty majace
akcje, przed jego zawarciem, rodzi wszelkie obowigzki opisane w ustawie —
Prawo o obrocie papierami wartosciowymi, z wyjatkiem moze obowigzku
wezwania, o ktérym mowa w art. 151 Pr. Pap. Wart. (A. Chtopecki: Jeszcze
0 porozumieniach w spotkach publicznych, Pr. Pap. Wart. 2001, nr 12, s.
3). Podzieli¢ nalezy poglad doktryny, ze skoro ustawodawca naktada na
uczestnika obrotu, wystepujgcego samodzielnie, ktérykolwiek z obowigz-
kow wymienionych w art. 147, 149, 151 lub art. 154 Pr. Pap. Wart., to obo-
wigzek ten obcigzac bedzie wszystkie powigzane ze sobg podmioty, wtedy
kiedy zachowanie sie przynajmniej jednego z nich doprowadzi lub dopro-
wadzi¢ moze do spetnienia sie przestanek przewidzianych w poszczegol-
nych przepisach rozdziatu 9 Pr. Pap. Wart. (M. Michalski: Porozumienia w
spotkach publicznych a obowigzki z tytutu nabywania znacznych pakietow
akcji, Pr. Pap. Wart. 2001, nr 6, s. 3).

Pytania sformutowane przez Sgd Rejonowy w istocie rzeczy dotyczg
kwestii, czy obowigzki, o ktérych mowa w art. 147 ust. 1 pkt 1, art. 149 ust.
1iart. 151 ust. 1 Pr. Pap. Wart., odnoszg sie do sytuacji, w ktorej okreslo-
ny podmiot w wyniku nabycia akcji spotki publicznej osiagnat lub przekro-
czyt wskazane w tych przepisach wartosci, niezaleznie od tego, czy bedzie
mogt na walnym zgromadzeniu wykonywac¢ prawo gtosu, zwigzane z po-
siadaniem akcji.

Na tak postawione pytanie trzeba udzieli¢ odpowiedzi negatywnej. Za
takim rozwigzaniem przemawia wykfadnia jezykowa wymienionych przepi-
séw, a ta ma pierwszenstwo przed innymi rodzajami wyktadni. We wszyst-

kich tych przepisach akcje powigzane sg z odpowiednim procentem ogol-



nej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu zwigzanych z nabyciem akcji.
Chodzi o akcje, przez ktére zostato ,osiggniete lub przekroczone 5 % albo
10 % ogolnej liczby gtosow na walnym zgromadzeniu” (art. 149 ust. 1 pkt 1
Pr. Pap. Wart.), o akcje powodujgce ,osiggniecie lub przekroczenie tgcznie
odpowiednio 25 %, 33 % lub 50 % ogdlnegj liczby gtoséw na walnym zgro-
madzeniu” (art. 149 ust. 1 Pr. Pap. Wart.), o nabycie akcji ,zapewniajgcych
co najmniej 10 % ogdlnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu” (art. 151
ust. 1 Pr. Pap. Wart.). Wyeksponowanie w tych przepisach liczby gtoséw
Swiadczy o tym, ze istotne jest, czy nabywca moze realizowac prawa wyni-
kajgce z posiadanych akcji w postaci gtosowania na walnym zgromadze-
niu. Chodzi bowiem wyraznie o to, ze ma on mie¢ mozliwo$¢ uzyskania na
walnym zgromadzeniu okreslonej liczby gtoséw.

Za takg wyktadnig przemawia dodatkowo wyktadnia teleologiczna.
Obowigzki okreslone we wspomnianych przepisach majg na celu ochrone
uzasadnionych interesow uczestnikow obrotu papierami wartosciowymi,
m.in. akcjonariuszy spotek publicznych przez zapewnienie jawnosci tego
obrotu. Majg oni prawo do informacji o zmianach w kapitale spotek, okre-
Slonych transakcjach akcji, jak tez o tym, kto ma znaczng pozycje w kapita-
le akcyjnym. Czuwaé ma nad tym Komisja Papieréw Wartosciowych i
Gietd, do ktorej zadan nalezy m.in. sprawowanie nadzoru nad przestrzega-
niem regut uczciwego obrotu i konkurencji w zakresie publicznego obrotu
oraz nad zapewnieniem powszechnego dostepu do rzetelnych informacii
na rynku papieréw wartosciowych (art. 13 ust. 1 pkt 1 Pr. Pap. Wart.). Aby
mogta ona realizowac te zadania, musi miec¢¢ okreslone informacje, a ich
uzyskiwanie zapewnia natozenie na okreslone podmioty obowigzkéw, wy-
mienionych w rozdziale 9 Pr. Pap. Wart. Nie chodzi o jakiekolwiek informa-
cje, lecz tylko takie, ktore majg znaczenie dla akcjonariuszy przy gtosowa-
niu na walnym zgromadzeniu. Nabycie akcji, ktére nie dajg prawa gtosu na

walnym zgromadzeniu, nie jest takg informacjg; z tego punktu widzenia ak-



cje te sg mato istotne. Takich uprawnien nie daje nabycie wtasnych akcji.
Artykut 364 § 2 k.s.h., stanowi, ze spotka nie wykonuje praw udziatowych z
witasnych akcji, z wyjgtkiem uprawnien do ich zbycia lub wykonywania
czynnosci, ktore zmierzajg do zachowania tych praw. W literaturze podkre-
Sla sie, ze uprawnienie, ktore wchodzi tu w gre, moze polegac na realizacji
prawa gtosu w charakterze czynnosci zachowawczej (R. Pabis: Akcje wta-
sne w przepisach Kodeksu spotek handlowych, cz. |, Pr. Pap. Wart. 2001,
nrl12,s. 8).

Woprawdzie w doktrynie podkresla sie, ze obowigzek okreslony w art.
147 ust. 1 Pr. Pap. Wart. dotyczy rowniez sytuacji, gdy osoba majgca pa-
piery warto$ciowe, z ktorych wynika prawo nabycia akcji, nie zamierza
wcale realizowac tego prawa, a juz sama potencjalna mozliwos¢ tej reali-
zacji rodzi obowigzki informacyjne (A. Chtopecki, Z. Mrowiec: Wezwania do
sprzedazy lub zamiany akcji w publicznym obrocie papierami wartoscio-
wymi, PPH 200, nr 1, s. 17). Jest to jednak sytuacja inna od omawianej.
Stusznie przyjmuje sie w doktrynie, ze w wypadku nabywania akcji wta-
snych ograniczenia wynikajgce z rozdziatu 9 Pr. Pap. Wart. nie powinny

mie¢ zastosowania (M. Wierzbowski: Zaleznosci ... s. 1).



