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Struktura akcjonariatu

PAWEL. KAWARSKI

Po raz kolejny w krétkiej historii
publicznego obrotu papierami war-
tuéciowymi w Polsce pojawia sig pro-
Irlem, ktéry wymaga ponownej dys-
kusji, mimo ze nie jest nowy. Warto
1wrécié uwage zainteresowanych
iynkiem kapitalowym na nieprze-
strzeganie jednego z podstawowych
ubowiazujacych przepisow, dotycza-
cego obrotu poza gielda papierow
wartosciowych akcjami wprowadzo-
nymi do obrotu publicznego.

Na przelomie 1994 i 1995 r. na la-
inach ,Rzeczpospolitej” rozwazano sku-
lecznosé przenoszenia praw z akcji spot-
Ki Krakchemia. Dyskusje rozpoczat An-
Jrzej W. Wisniewski (,Rz” z 9 grudnia
1994 1.), wysuwajac twierdzenie o bra-
ku przepisu, iz kazda transakcja papiera-
mi wartosciowymi dopuszczonymi do
vbrottr publicznego stanowi obrot pu-
bliczny 1 musi odbywac sie w jego ra-
inach, oraz ze zakres obrotu publiczne-
uo, tak pierwotnego jak i wtornego (art.
2pkt 41§ prawa o publicznym obrocie
papierami wartosciowymi i funduszach
pouwierniczych, dalej p.o.p.w.) nie moze
wykracza¢ poza granice definicji obro-
tu publicznego jako takiego. Wobec te-
a0 obrot wtorny tylko wtedy jest pu-
Lliczny, gdy spelnia rowniez kryteria
yskazane w art. 1 p.o.p.w.

Odmienne stanowisko zajeli Zbi-
sniew Mrowiec (,Rz” z 26 stycznia
1995 r.) oraz Jan Mojak {,,Rz" z 22 lute-
w0 1995 1.). Z bogatego uzasadnienia
takiego stanowiska, obok wielu argu-
mentdow wykladni funkcjonalnej, przy-
toezymy poglad, Ze art. 2 pkt S p.o.p.w.
twzszerza pojecie ,publiczny obrot”
w stosunku do obrotu wtérnego, row-
viez gdy chodzi 0 umowy zawierane
s trybie niepublicznym w rozumieniu
ait. 1 § 1 p.o p.w. Podzielam poglad Z.
Mrowca, iz kazde przenoszenie praw
7 papierdw wartosciowych dopuszczo-
nych do obrotu publicznego jest obro-
temn publicznym.

Rozwazania z ub. 1. mozna odnies¢
ubecnie do obrotu akcjami spotki Lech
Browary Wielkopolski. Dla petnego na-
‘7ietlenia sprawy nalezy wrocic do in-
iormacji z ,Rz” z 28 listopada 1995 1.
.Lracownicy sprzedaja akcje”, gdzie sy-
¢nalizowano zmiany w strukturze ak-
tjonariatu Lecha. Stosownie do tej in-
{otmacii jeden z akcjonariuszy Lecha
-— spotka Euro Agro Centrum —
w tamtym czasie zakupit od pracowni-
Lo spotki akeje nabyte przez nich

uprzednio podczas porywatyzacji fir-
my. W imieniu EAC umowy z pracow-
nikami zawierat jeden z domow ma-
Klerskich. Nastepnie czytamy, iZ w ra-
mach innej transakeji spélka EAC
sprzedala spotce Kulczyk [nvestments
BV (Rotterdam) 2.751.816 akcji Lecha.

Opisywane transakcje nalezy wyja-
$ni¢ na tle art. 54 p.o.p.w. Stosownie
do § 1 tego przepisu wtoeny publiczny
obr6t papierami wartosciowymi odby-
wa sie na gieldach papierow wartoscio-
wych. Od zasady tej zachodzi wiele wy-
jatkow, ktorych omowienia wymagaja
te istotne z punktu widzenia powyz-
szych okolicznosci.

Po pierwsze — wtdrny publiczny ob-
rét moze zachodzi¢ bezposrednio mie-
dzy osobami fizycznymi (art. 54 § 3 pkt
1 p.o.p.w.). Jednak w wypadku Lecha
w pierwszym rodzaju umow (pracow-
nicy v. EAC) stronami byty osoby fi-
zyczne (pracownicy) oraz 0soba praw-
na, a w drugim (EAC v. Kulczyk Invest-
ments BV) — osoby prawne.

Rola domu maklerskiego w pierw-
szym wypadku jest drugorzedna, nawet
gdy wezmie sie pod uwage przepis art. 1
§ 2 p.o.p.w. Obowiazkowe posrednic-
two podmiotow prowadzacych przed-
siebiorstwa maklerskie w publicznym
obrocie-papierami warto$ciowymi ozna-
cza, ze jest konieczne, gdy obrét ten do-
konuje si¢ na gieldzie papierow warto-
$ciowych, ale nie oznacza, ze takie po-
srednictwo jest wystarczajace, gdy obrot
ten miatby dokonywac sie poza gielda.
W ten spos6b biuro maklerskie petnito
jedynie funkcje petnomocnika EAC do
zawarcia umowy sprzedazy ze zbywaja-
cymi pracownikami. Takie czyniniki jak
ustalenie sztywnej ceny zakupu czy brak
ptynnosci transakeji nie zapewniaja
spetnienia warunkéw przewidzianych
wart. 57 p.o p.w., ktorych zachowanie
jest niezbedne do uzyskania przez
przedsiebiorstwo maklerskie zezwolenia
na wtorny publiczny obrét okreslonymi
papierami wartosciowymi (art. 54 § 4
p-0.p.w.).

Po drugie — przenoszenie praw z pa-
pieréw wartosciowch jest dopuszczal-
ne we wtornym publicznym obrocie
migdzy podmiotem dominujacym
a podmiotem zaleznym (art. 54 § 3 pkt
2 p.o.p.w.). Istotna jest tu informacja
w ww, artykule, ze Jan Kulczyk jest wia-
scicielem w 100 proc. sp6tki Kulczyk
Investments BV oraz ze ,przez EAC jest
praktycznie wiascicielem Lecha”. Wno-

si¢ nalezy z tej informacji, iz udziat J.
Kulczyka w spotce Euro Agro Centrum
jest na tyle powazny, ze nalezy wyklu-
czy¢ stosunek dominacji migdzy ta
spotka a Kulczyk Investments BV i od-
wrotnie, co uniemozliwialoby uznanie,
ze doszto do zawarcia waznej umowy
miedzy powolanymi spotkami.

South African Breweries zakupita pew-
na czes¢ ndziatow w tej spoice), oraz
uchwale ostatniego walnego zgroma-
dzenia akcjonariuszy, ktora upowaznita
zarzad do wystapienia do Komisji Pa-
pier6w Wartosciowych z wnioskiem
o wycofanie akciji spoiki z obrotu pu-
blicznego
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Obrét prawami z papierow wartoscio-
wych wprowadzonymi do publicznego
obrotu na zasadach okreslonych w art.
54 § 3 p.o.p.w. ma charakter publiczny,
mimo ze wylaczony zostaje obowiazek
posredniczenia w obrocie przez pod-
mioty prowadzace przedsigbiorstwa ma-
klerskie (R. Czerniawski, W, Wierzbow-
ski: Prawo o publicznym obrocie papie-
rami wartosciowymi i funduszach
powierniczych. Komentarz, Wydawnic-
two Prawnicze, Warszawa 1996).
Ostatnio ukazaly sie informacje
w dziennikach ,Rzeczpospolita” z 30
maja 1996 1. oraz ,Parkiet” z 4 czerwca
1996 1. 0 zmianach w skladzie udzia-
towcow Kulezyk Investments BV, kto-
ra jest akcjonariuszem Lecha (spotka

Wit . RYS. JACEK FRANKOWSKI

Charalterystyczne, Ze tym razem
zmiany w strukturze akcjonariatu za-
chodza riie bezposrednio, lecz posred-
nio. By¢ moze kto$ z kregu spotki zo-
rientowal si¢, ze transakcje zakupu ak-
cji Lecha pizez Kulczyk Investments
BV w listopadzie 1995 r. moga zostac
zakwestinnowane, dlatego dla uniknie-
cia niejasnosci wybrano obecnie inny
tryb trarsakcji. Jesli podniesione wat-
pliwosci okazalyby si¢ uzasadnione,
SAB — rabywca udziatéw Kulczyk In-
vestmen:s BY — nie mogtby skutecznie
utrzymywac, ze jest posrednim akcjo-
nariuszem Lecha. Powszechnie podzie-
lany jesi poglad, iz nabycie papierow
wartoscinwych wprowadzonych do pu-
blicznego obrotu niezgodnie z art. 54

p.0.p.w. jest niewazne z mocy prawa
(art. 58 kodeksu cywilnego). Poniewaz
sankcja dla wadliwie zawartych trans-
akeji jest ich niewaznos¢, nie mozemy
mowic o zmianach akcjonariuszy spoét-
ki Lech.

Najbardziej interesujace jest, ze spra-
wa obrotu akcjami Lecha moze znalez¢
ciekawy ciag dalszy, ze wzgledu na
uchwale walnego zgromadzenia akcjo-
nariuszy o wycofaniu akcji spotki z ob-
rotu publicznego, co istotnie utatwito-
by i umozliwilo obrot tymi akcjami.

KPW w $wietle obecnych przepisow
praktycznie nie ma wplywu na stwier-
dzenie waznosci zawieranych umoéw, ma

jedynie uprawnienie stosowania kar ad- -

ministracyjnych do przedsigbiorstwa
maklerskiego, zgodnie z art. 25 § 1 p.op.
w. (w tym wypadku biuro maklerskie,
ktére posredniczyto w zawieraniu oma-
wianych umow, tak zostato ukarane).
Uprawnien dla KPW, kt6rych wykona-
nie rodzitoby skutki cywilnoprawne wo-
bec stron umowy, nie daje art. 7 p.o.p.w.
Nie wskazano takich uprawnien w roz-
dziale 5 ,Wprowadzanie papierow war-
tosciowych do publicznego obrotu” czy
w rozdziale 6 ,Wtomy publiczny obrét
papierami warto$ciowymi”. Zarzadzenie
przewodniczacego KPW z 30 lipca 1991
r. w sprawie zasad i trybu prowadzenia
przez KPW ewidencji papieréw warto-
sciowych wprowadzonych do publicz-
nego obrotu (M. P. nr 26, poz. 183) doty-
czy spraw wylacznie ewidencyjnych,
a nie kontrolnych, i nie rozwiazuje za-
gadnienia. Zarzadzenie wskazuje jedy-
nie, jakie dane dotyczace emitenta pod-
legaja wpisowi do ewidencji i co jest
podstawa do wykreslenia z niej papierow
warto$ciowych. Pozostaloby wytoczenie
powddztwa cywilnego przez przewodni-
czacego KPW na podstawie art. 55 i nast.
kodeksu postepowania cywilnego. w zw.
zart. 13 p.o.p.w.

Akcje Lecha, jak kazdej spotki pu-
blicznej, znajduja si¢ w Krajowym De-
pozycie Papieréw Warto$ciowch, po
zloZzeniu tam przez emitenta lub wpro-
wadzajacego (art. 502 § 2 p.o.p.w.). Do
zadan Krajowego Depozytu naleiy
m.in. przechowywanie i rejestracja pa-
pieréw warto$ciowych bedacych w pu-
blicznym obrocie, prowadzenie kont
depozytowych dla podmiotéw upraw-
nionch do przechowywania w nim pa-
pieréw wartoSciowych, rejestracja na
kontach depozytowych transakciji mie-
dzy uprawnionymi, nadzér nad zgod-

noscia wielkosci emisji z liczba papie-
row wartosciowych w obiegu (art.
71d p. 0.p.w.). Szczeg6towo zadania te
reguluje rozporzadzenie Rady Mini-
stréw z 18 kwietnia 1995 1. w sprawie
zasad dziatania KDPW (Dz. U. nr 56,
poz. 293). O ile Krajowy Depozyt réw-
niez nie posiada kompetencji do
stwierdzania waznosci umowy sprzeda-
7y zawieranej poza obrotem gieldo-
wym, o tyle w praktyce w toku swoich
czynno$ci moze dana transakcje za-
kwestionowac.

Krajowy Depozyt moze odmowic
zmiany stanu kont depozytowych pro-
wadzonych dla biur maklerskich jako
jego uczestnikow, gdy ,nabywcy” akcji
Lecha wnosi¢ beda w swoich biurach
maklerskich, na podstawie niewaznych
uméw, o przeniesienie akcji do innego
biura (§ 12 i 13 rozporzadzenia). Ze
wzgledu na uprawnienie nadzoru nad
zgodnoscia wielkosci emisji z liczba ak-
cji w obrocie moze on wyda¢ podmio-
towi maklerskiemu zalecenie usunigcia
stwierdzonych w toku kontroli uchy-
biet oraz zawiadomi¢ KPW oraz Giel-
de Papieréw Wartosciowych (§ 24, 27
i 28 rozporzadzenia). Krajowy Depozyt
moze réwniez odméwi¢ dokonania
czynnosci, ktdra wynika z innej nie-
waznej czynnosci prawnej.

Ze wzgledu na tre$¢ powotanych re-
lacji prasowych mozna wnosi¢, iz
KDPW nie skorzystal z przystugujacych
mu uprawnien kontrolnych lub akejo-
nariusze Lecha z zalecen KDPW nie
wyciagneli odpowiednich wnioskow.

Z chwilg uchylenia decyzji zawiera-
jacej zgode na wprowadzenie papie-
row wartosciowch do obrotu publicz-
nego, gdy nastepuje wydanie papie-
row  wartosciowych z Krajowego
Depozytu, nie ma on mozliwosci
kontroli uprawnien do papierow wart-
tosciowych, gdy odbiera je emitent,
ktérego niewazne umowy sprzedazy
jego akcji nie dotycza, i nie moze od-
moéwic ich wydania. Kwestia otwarta
jest badanie uprawnien do papierow
warto$ciowych wprowadzajacego, ja-
ko drugiego z podmiotéw zobowiaza-
nego do ztozenia papier6w wartoscio-
wych w Krajowym Depozycie (art,
50a § 2 p.o.p.w.). Rozporzadzenie nie
reguluje zagadnienn wydawania papie-
row wartosciowych z Depozytu po ich
wykresleniu z ewidencji papierow
wartosciowych wprowadzonych do
publicznego obrotu,
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Powyisze rozwaZzania pomijaja inne
interesujace zagadnienie, mianowicie
czy wniosek emitenta o uchylenie de-
cyzji zawierajacej zgodeg na wprowadze-
nie akcji do obrotu publicznego jest dla
KPW wiazacy, ze wzgledu na brak odt
powiedniego przepisu w przedmioto-
wej ustawie (podstawa dziatania orga-
néw administracji moga by¢ jedynie
przepisy prawa). Gdy ptynno$¢ obrotu
akcjami emitenta nie jest jednym z wa-
runkéw uzyskania zgody na wprowa-
dzenie akcji do obrotu publicznego,
brak mozliwosci obrotu akcjami Lecha
(na co powoluje sie prezes spotki EAC)
nie moze by¢ wigzacym Komisje uzat
sadnieniem wniosku o uchylenie decy-
zji zawierajacej zgode na wprowadzenie
papieréw warto$ciowych do obrotu pu-
blicznego. Jezeli tak uzasadniony wnio-
sek podlegatby oddaleniu, Lechowi po-
zostatoby jedynie przeprowadzenie no-
wej emisji niepublicznej (uchylenie
zgody z mocy prawa zgodnie z art.
52d p.o.p.w.). Wykluczy¢ nalezy niedo-
petnienie obowigzkow informacyjnych
przez spétke w celu osiagniecia tego sa-
mego skutku, poniewaz jest to zagrozo-
ne sankcja nie tylko uchylenia decyzji
zawierajacej zgode, ale takze Kara pie-
niezna do 500.000 zi (art. 52b p.o.p.w.).
Art. 27 wymienia jedynie przyczyny
wygasnigcia zezwolenia na prowadze-
nie przedsigbiorstwa maklerskiego;
przepisu zawierajacego katalog przesla-
nek uchylenia decyzji o zgodzie na
wprowadzenie papierow wartoscio-
wych do publicznego obrotu brak.

Jezeli wyzej przedstawione watpli-
wosci sa uzasadnione, rozpatrywanie
wniosku przez KPW oraz procedura
wydania akcji podmiotom uprawnio-
nym przez KDPW bedzie znakomita
okazja do usuniecia niejasnosci. Nawet
gdyby przedstawione rozwazania oka-
zaly sie nietrafne na skutek niepoda-
nych w powotanych artykutach danych
szczegotowych — co mogtoby wyja-
$ni¢ oswiadczenie spotki — z punktu
widzenia rangi omawianego przepisu
warto przyjrzec sie szczegélowo spra-
wie, by w przysziosci podobne zagad-
nienia nie byly juz problemem dla spét-
ek publicznych i ich akcjonariuszy. Mi-
mo uplywu czasu sprawa akcji Lecha
nie jest zakofczona i nalezy jej podwie-
ci¢ wiecej uwagi ze wzgledu na prece-
densowy charakter.
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