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Streszczenie

Artykul jest poSwigcony analizie postanowiefi i ocenie
stanowiska Komisji Nadzoru Finansowego w sprawie
wykonywania wymogdéw dotyczacych wezwan na pod-
stawie ustawy z 29.07.2005 r. o ofercie publicznej i wa-
runkach wprowadzania instrument6éw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach pu-
blicznych oraz art. 69a, 73 i 89 tej ustawy. W szczegol-
noSci przedmiotem opracowania jest analiza — z od-
wolaniem si¢ do piSmiennictwa i praktycznych aspek-
tow wynikajacych z orzecznictwa — realizacji obo-
wigzkoéw wezwaniowych przez podmioty zalezne dzia-
fajace w ramach grupy kapitatowej, jak réwniez anali-
za sankcji prywatnoprawnej, ktora to sankcja znajdu-
je zastosowanie w przypadku naruszenia wyzej wska-
zanych obowiazkow.
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JEL: K23

Wprowadzenie
W praktyce obrotu istnieja istotne watpliwosci dotyczace

realizacji obowigzkéw wezwaniownych przez nabywcow
znacznych pakietdw akcji spotek publicznych. W szczegdlno-
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Abstract
The article is devoted to the analysis of the provisions
and the assessment of the position of the Polish
Financial Supervision Authority concerning the
execution of the requirements for summons under the
Act of 29 July 2005 on Public Offering, Conditions
Governing the Introduction of Financial Instruments to
Organised Trading, and Public Companies, and Articles
69a, 73 and 89 of that Act. In particular, the subject of

the study is the analysis — with reference to the
literature and practical aspects arising from the
jurisprudence — of the implementation of call

obligations by subsidiaries operating within a capital
group, as well as the analysis of the private-law sanction
applicable in the event of breach of the above-
-mentioned obligations.
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$ci problematyczna jest kwestia rozstrzygnigcia, czy obowiaz-
ki wezwaniowe z art. 73 ustawy z 29.07.2005 r. o ofercie pu-
blicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finanso-
wych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach
publicznych (dalej: u.0.0.p.)! spoczywajg na wszystkich pod-



miotach dominujacych z tej samej grupy kapitatowe;j, czy tez
wystarczajace jest ogloszenie wezwania przez jeden podmiot
dominujacy wchodzacy w sklad takiej grupy kapitalowe;.
Kwestia ta ma fundamentalne znaczenie dla wykonywania
obowiazkow wezwaniowych przez fundusze typu private equ-
ity, gdzie niejednokrotnie mamy do czynienia ze strukturg
hierarchiczna, przypominajaca ksztaltem piramide (niejako
nad funduszem — w ramach struktury korporacyjnej — jest
inny fundusz, a nad nimi General Partner).

Podobnie nurtujacym problemem z perspektywy podmio-
tow dokonujacych transakcji nabycia pakietow akcji spolek
publicznych jest kwestia prawidlowej realizacji obowiazkdw
notyfikacyjnych z art. 69 oraz 69a ust. 1 pkt. 3 u.0.0.p.,
aw szczegOlnosci zagadnienie kwalifikacji podmiotéw zobo-
wiazanych do wykonania obligatoryjnych obowiazkéw noty-
fikacyjnych, nalezacych do grupy kapitalowej podmiotu bez-
posrednio nabywajacego akcje. Zagadnienia te sa istotne
z perspektywy funkcjonowania rynku kapitalowego, bowiem
nieprawidtowa realizacja obowiazkéw notyfikacyjnych moze
skutkowaé zastosowaniem wobec nabywcy akcji sankcji,
o ktorej mowa w art. 89 u.0.0.p., tj. sankcji pozbawienia glo-
su z nabytych akcji (Mataczynski, 2015; Tofel, 2006,
s. 33-38; Peczyk-Tofel & Tofel, 2010b, s. 16-25). Przepisy
rozdziatu IV u.0.0.p. maja na celu giéwnie ochrone akcjo-
nariuszy mniejszo$ciowych. Coraz czgstsze jest naduzywanie
przez akcjonariuszy mniejszoSciowych tejze ochrony po-
przez podejmowanie prob pozbawienia akcjonariuszy wigk-
szoSciowych spolek publicznych prawa glosu. Niejasno§¢
przepisdw u.0.0.p. (Goszczyk & Domarnski, 2007, s. 4; Ro-
manowski, 2008, s. 12; Chtopecki, 2013, s. 8; Chlopecki,
2014, s. 455; Wozniak, 2019, s. 34) oraz niewystarczajaca ich
znajomo$¢ przez sady powszechne byta dotychczas wielo-
krotnie wykorzystywana przez mniejszoSciowych akcjona-
riuszy stosujacych szantaz korporacyjny w ramach spordw
z innymi akcjonariuszami, ktorzy na gruncie nieprawidlo-
wych interpretacji przepisow celowo wprowadzaja sady
w btad. Takie dziatanie akcjonariuszy, ukierunkowane na
realizacj¢ wylacznie ich partykularnych intereséw, ma przy
tym ogromne znaczenie z perspektywy efektywnego funk-
cjonowania spotki publicznej, skutkuje ono bowiem destabi-
lizacja stosunkéw wewnatrz spoiki, brakiem pewnoSci praw-
nej?, a takze obnizeniem skutecznosci realizacji przyjgtych
celow gospodarczych?.

Biorac pod uwage znaczenie omawianej kwestii dla prak-
tyki funkcjonowania polskiego rynku kapitatowego, za cen-
ne nalezy uznaé zabranie glosu w przedmiotowe] sprawie
przez KNF jako organ nadzorujacy prawidlowe funkcjono-
wanie polskiego rynku kapitalowego, dbajacy o ,,zachowa-
nie i przestrzeganie regul okre§lonych ustawa [majacych]
stuzy¢ bezpieczefistwu obrotu oraz ochronie inwestoréw
i uczestnikow gry rynkowej”*. W dniu 4.04.2021 r. KNF wy-
data Stanowisko w sprawie obowiazku ogloszenia wezwania
na akcje spdtki publicznej w zwiazku z zamiarem przekro-
czenia progu 33% gloséw w spoice publicznej i obowiazkdw
notyfikacyjnych w przypadku, gdy wzywajacy wchodzi
w skiad grupy kapitatowej (dalej: Stanowisko)’. Stanowisko
KNF nalezy przy tym okresli¢ jako forme¢ urzgdowego wyja-
$niania przepisow prawnych oraz praktyk funkcjonujacych
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na rynku (wobec czego mozna je zakwalifikowa¢ jako akt
soft law)°. Stanowisko KNF z 4.04.2021 r. — w mojej ocenie
— rozwiewa watpliwoSci i niejasnosci interpretacyjne wyni-
kajace z przepiséw u.0.0.p., a takze wpisuje si¢ w ramy wy-
razanych uprzednio pogladéw w doktrynie oraz judykatu-
rze. Niniejsza publikacja ma na celu przyblizenie Stanowi-
ska KNF, jak rowniez — majac na uwadze sygnalizowane
powyzej problemy interpretacyjne — umiejscowienie go
w szerszym kontekscie systemowym odnoszacym si¢ do do-
robku doktryny oraz judykatury, a takze wyktadni przepiséw
prawa europejskiego.

Stanowisko KNF w sprawie
realizacji obowiazkéw notyfikacyjnych

KNF w treéci Stanowiska odniosta si¢ do katalogu pod-
miotéw, na ktorych ciazy obowiazek ogloszenia wezwania
z art. 73 ust. 1 v.0.0.p. W sytuacji zamiaru przekroczenia
progu 33% gloséw w spodlce publicznej notowanej na rynku
regulowanym, jezeli wzywajacy nalezy do danej grupy kapi-
talowej, oraz podmiotéw zobowiazanych do realizacji we-
zwania na skutek posredniego nabycia akcji na podstawie
art. 69a ust. 1 pkt 3 u.0.0.p. Nawiazala tym samym do wat-
pliwoéci o charakterze prawnym, byly jakie podnoszone
przez uczestnikow rynku kapitalowego w tym obszarze.
KNF stusznie zauwazyta, iz zgodnie z art. 73 ust. 1 u.0.0.p.
przekroczenie progu 33% ogo6lnej liczby gloséw moze nasta-
pi¢ (z wyjatkiem art. 73 ust. 2 u.0.0.p.) jedynie na skutek do-
konania wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub za-
miang akcji tej spotki w liczbie zapewniajacej osiagniecie
66% ogoblnej liczby gloséw, z zastrzezeniem przypadku, gdy
przekroczenie 33% ogdlnej liczby gtoséw ma nastapié¢ w wy-
niku realizacji obowiazku wezwaniowego z art. 74 u.0.0.p.
KNF zaakcentowala przy tym, iz za realizacj¢ obowiagzku
notyfikacyjnego z art. 73 ust. 1 u.0.0.p. przez wszystkie pod-
mioty nalezace do okreSlonej grupy kapitalowej nalezy
uznaé ogloszenie wezwania zgodnie z art. 73 ust. 1 u.0.0.p.
przez podmiot nalezacy do tej grupy kapitalowej. Na skutek
rozliczenia wezwania ogloszonego na podstawie art. 73 ust. 1
1.0.0.p., w ramach ktérego podmiot wzywajacy przekroczy
prog 33% ogodlnej liczby glosdéw, nie materializuje si¢ ko-
nieczno$¢ ogloszenia wezwania nastgpczego na podstawie
art. 73 ust. 2 u.0.0.p. przez pozostale podmioty z grupy ka-
pitalowej podmiotu wzywajacego. KNF przyjeta bowiem, iz
podmiot wypelniajacy obowigzek wezwaniowy z art. 73 ust. 1
u.0.0.p. dziala wraz i niejako za wszystkie pozostate pod-
mioty nalezace do tej samej grupy kapitatowej, co implikuje
brak faktycznego duplikowania wezwan. KNF explicite
w tre§ci Stanowiska przychylila si¢ do pogladu, zgodnie
z ktérym ogloszenie wezwania na podstawie art. 73
ust. 1 uw.0.0.p. przez jeden z podmiotéw wchodzacych
w skiad danej grupy kapitalowej stanowi nalezyte zrealizo-
wanie celu oglaszania wezwan, tj. w adekwatnym i wystar-
czajacym stopniu chroni akcjonariuszy mniejszo$ciowych.
KNF trafnie przy tym przyjela, iz nie mozna uznaé, jakoby
racjonalny ustawodawca zmierzal do kumulowania wezwan
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oglaszanych przez wszystkie podmioty nalezace do jednej
grupy kapitalowej wytacznie na skutek rozliczenia wezwania
ogloszonego przez inny podmiot wchodzacy w sktad tej gru-
py kapitatowe;j.

W treéci Stanowiska KNF poruszyta réwniez zagadnienie
realizacji obowigzkoéw notyfikacyjnych materializujacych si¢
na skutek poSredniego nabycia akcji spotki publicznej przez
podmioty wchodzace w sktad okreSlonej grupy kapitatowe;.
W Swietle art. 69a ust. 1 pkt 3 u.0.0.p., podmiot, ktory na
skutek transakcji posredniego nabycia akcji spdtki publicz-
nej osiagnal lub przekroczyl okreslony prog ogélnej liczby
glosdw, zobowiazany jest do wykonania obowigzkdw notyfi-
kacyjnych wskazanych w treci art. 69 u.0.0.p. W Stanowisku
KNF wskazata, iz na podmiocie zaleznym nabywcy akcji
spolki publiczne;j cigzy indywidualny obowigzek wezwaniowy
z art. 69 u.0.0.p. w sytuacji przekroczenia progu ogolnej licz-
by gloséw okre§lonego w art. 69 u.0.0.p. na skutek bezpo-
$redniego nabycia akcji spotki publicznej przez podmiot za-
lezny nalezacy do tej samej grupy kapitalowej. KNF podkre-
§lita przy tym, iz kazdy z podmiotéw dominujacych wobec
konkretnego podmiotu zaleznego, ktory bezpo§rednio prze-
kroczyt prog ogdlne;j liczby glosdw spoiki publicznej wskaza-
ny w tresci art. 69 u.0.0.p., jest zobowiazany do indywidual-
nej realizacji obowiazku notyfikacyjnego na skutek posred-
niego nabycia akcji spotki publicznej, zgodnie z brzmieniem
art. 69a ust. 1 pkt 3 v.0.0.p.

KNF stusznie stwierdzita, iz wskutek rozliczenia wezwania
ogloszonego przez podmiot zalezny zgodnie z art. 73 ust. 1
u.0.0.p. podmioty dominujace, ktérych nie ujeto explicite
w tresci wezwania jako podmioty wzywajace, a ktdre prze-
krocza prdg gloséw z art. 69 u.0.0.p. w rezultacie posrednie-
go nabycia akcji, beda zobowigzane do realizacji indywidual-
nego obowiazku wezwaniowego z art. 69a ust. 1 pkt 3 u.0.0.p.
W ocenie KNF realizacja obowigzku z art. 69a ust. 1
pkt 3 u.0.0.p. przez podmiot ostatecznie dominujacy nad
podmiotem zaleznym, ktory bezpoS§rednio przekroczyt prog,
lub podmiot bezpos$rednio dominujacy wzgledem tego pod-
miotu zaleznego nie skutkuje zwolnieniem pozostalych pod-
miotéw dominujacych tego podmiotu zaleznego z koniecz-
noSci realizacji indywidualnego obowigzku notyfikacyjnego
z art. 69a ust. 1 pkt 3 v.o.0.p. KNF zauwazyla, iz w tresci
u.0.0.p. polski ustawodawca nie zawart przepisu szczegdlne-
go zwalniajacego podmioty dominujace wobec podmiotu na-
bywajacego bezposrednio akcje spoiki publiczne;j z realizacji
odpowiedniego obowigzku wezwaniowego. W ocenie KNF
powyzsze okolicznoSci przemawiajg za uznaniem, iz podmio-
ty dominujace obcigzone sa indywidualnym obowigzkiem
notyfikacyjnym.

Stanowisko KNF odnosi si¢ takze do wyktadni art. 89
ust. 1 pkt 1 u.0.0.p. przewidujacego zakaz wykonywania przez
akcjonariusza prawa glosu w przypadku naruszenia obowiaz-
kéw notyfikacyjnych wynikajacych z art. 69 v.0.0.p., z jedno-
czesnym zastrzezeniem, ze organem wylacznie wiasciwym do
wiazacego stwierdzenia zakazu wykonywania prawa glosu jest
wlasciwy sad powszechny. KNF zaznacza bowiem, iz w §wie-
tle art. 89 ust. 1 pkt 1 u.0.0.p. akcjonariusz nie moze wykony-
waé prawa glosu z akcji bedacych przedmiotem czynnoSci
prawnej lub innego zdarzenia prawnego skutkujacego osia-
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gnieciem lub przekroczeniem danego progu ogélnej liczby
glosow w tej spdlce publicznej w przypadku osiagnigcia albo
przekroczenia okre§lonego progu ogélnej liczby gtoséw naru-
szajacego wymogi wskazane w treSci art. 69 u.0.0.p. KNF
wskazala przy tym jasno, iz zakaz wykonywania prawa glosu
natozony godnie z art. 89 ust. 1 pkt 1 u.0.0.p. odnosi si¢ wy-
tacznie do podmiotu posiadajacego status akcjonariusza, tj.
podmiotu bezposrednio posiadajacego akcje na skutek naru-
szenia przepisu z art. 69 u.0.0.p., podkreSlajac jednoczesnie,
iz zakaz z art. 89 ust. 1 pkt 1 u.0.0.p. w jakimkolwiek przypad-
ku nie moze wywolywaé skutku wobec podmiotu niebgdace-
go akcjonariuszem, ktory posrednio nabyt akcje spétki pu-
blicznej KNF wskazata, iz literalna wykfadnia przepisu z art. 89
ust. 1 pkt 1 v.0.0.p. wskazuje, iz adresatem zakazu wykonywa-
nia prawa glosu moze by¢ wylacznie podmiot posiadajacy sta-
tus akcjonariusza, a zatem podmiot posiadajacy bezposred-
nio akcje spdtki publicznej, ktéry popelnit delikt admini-
stracyjny na skutek naruszenia przepisu z art. 69 u.0.0.p. Jed-
nocze$nie KNF zauwazyla, iz przepis z art. 89 ust. 1 pkt 1
1.0.0.p. moze znaleZ¢ zastosowanie wylacznie w sytuacji na-
ruszenia art. 69 u.0.0.p. Sankcja z art. 89 ust. 1 pkt 1 u.0.0.p.
nie moze w jakimkolwiek przypadku zosta¢ zastosowana
w sytuacji okre§lonej w art. 69a ust. 1 pkt 3 u.0.0.p., tj. w przy-
padku braku lub nieprawidlowej realizacji obowigzku notyfi-
kacyjnego przy poSrednim nabyciu akcji danej spoiki publicz-
nej. KNF, uwzgledniajac dotkliwo$¢ art. 89 ust. 1 pkt 1
1.0.0.p., zaznaczyla, iz w jej ocenie za nieuzasadniong nalezy
uzna¢ mozliwo§¢ rozszerzajacej interpretacji wskazanego
przepisu u.0.0.p., przewidujacej zawieszenie wykonywania
prawa glosu wobec akcjonariusza, ktdry wypetnit indywidual-
ny obowigzek z art. 69 u.0.0.p., w sytuacji braku realizacji
wlasnego obowiazku notyfikacyjnego wynikajacego z innej
podstawy prawnej (a w szczegblnosci z art. 69a ust. 1 pkt 3
1.0.0.p.) przez podmiot dominujacy wobec tego podmiotu za-
leznego. KNF okreslita przy tym explicite, iz przepis przewi-
dujacy zakaz wykonywania prawa gltosu w sytuacji naruszenia
obowigzkdéw notyfikacyjnych, tj. art. 89 ust. 1 pkt 1
1.0.0.p. stanowi przepis prawa cywilnego (majacy zastosowa-
nie ex lege) (Gago-Rudnicka & Jakszuk, 2014, s. 374; Basz-
czyk, 2018). KNF w tresci Stanowiska potwierdzita poglad
przedstawiany w orzecznictwie sadow powszechnych oraz
pracach przedstawicieli doktryny (Peczyk-Tofel & Tofel,
2010b, s. 16-25)’, jakoby sady powszechne byly jedynym wia-
$ciwym podmiotem upowaznionym do wiazacego stwierdze-
nia o mozliwosci zastosowania przepisu z art. 89 ust. 1 pkt 1
1.0.0.p. w odniesieniu do konkretnego podmiotu, wobec kto-
rego zarzucane jest naruszenie obowiazku notyfikacyjnego na
gruncie konkretnego stanu faktycznego.

Watpliwosci interpretacyjne dotyczace
przepisow u.o.0.p. regulujacych realizacje
obowiazkéw wezwaniowych

W praktyce obrotu podnoszono watpliwosci dotyczace in-
terpretacji przepisow u.0.0.p. w kontekscie prawidlowej re-
alizacji obowiazkéw wezwaniowych przez nabywcow wigk-



szoSciowych pakietow akcji spotek publicznych (Kamifski,
2001, s. 14-17; Pawetczyk, 2003, s. 50-51; Goszczyk & Do-
manski, 2007, s. 4; Romanowski, 2008, s. 12; Regucki, 2013,
s. 445-458; Chiopecki, 2013, s. 8; Chtopecki, 2014, s. 455;
Wozniak, 2019, s. 34), co z perspektywy pewnoSci obrotu
mialo istotne znaczenie w zakresie nabywania oraz p6zniej-
szego wykonywania pelni praw korporacyjnych z nabytych
akcji spo6lki publicznej (Dabrowska, 2016)%. Watpliwos¢ do-
tyczaca obowiazku ogloszenia wezwania na postawie art. 73
u.0.0.p. oraz ewentualnego, koniecznego ogloszenia nastep-
czego wezwania przez pozostate podmioty z grupy akcjona-
riusza wigkszosciowego bedace wobec niego podmiotami
dominujacymi (na podstawie art. 73 ust. 2 u.0.0.p.), byta wie-
lokrotnie wykorzystywana przez akcjonariuszy mniejszo§cio-
wych przeciwko nabywcom pakietu wigkszoSciowego akcji
spotek publicznych w bataliach przed sgdami cywilnymi’.
Akcjonariusze mniejszo§ciowi stosowali bowiem praktyke
wnoszenia powddztw (wraz z wnioskiem o udzielenie zabez-
pieczenia) do Sadéw Okregowych o stwierdzenie niewazno-
$ci uchwat podjetych przez walne zgromadzenie spotki, oraz
ustalenie, ze inne uchwaly zostaly de facto podjete. Powodz-
two, z ktorym wystepowali akcjonariusze mniejszoSciowi, by-
to motywowane nieprawidlowym przeprowadzeniem przez
nabywce pakietu akcji obowigzku wezwaniowego, poniewaz
zgodnie z interpretacja przepisow u.o.0.p. dokonywana
przez akcjonariuszy mniejszo$ciowych, procz zawiadomienia
o nabyciu bezposrednim akcji (dokonanym przez podmiot
nabywajacy) i zawiadomienia o poSrednim nabyciu akcji (do-
konanym przez podmiot dominujacy) powinno mie¢ miejsce
réwniez dokonanie zawiadomienia o po§rednim nabyciu ak-
cji przez pozostale podmioty z jego grupy (na podstawie
art. 69a ust. 1 pkt 3). Taka inkryminowana nieprawidtowo§¢
w realizacji obowiazkdw przez podmioty z grupy kapitatowe;j
podmiotu nabywajacego znaczny pakiet akcji spotki publicz-
nej stanowi przy tym przestanke zaistnienia w stosunku do
podmiotu nabywajacego sankcji pozbawienia prawa glosu
z wszystkich posiadanych akc;ji (tj. sankcji z art. 89 u.0.0.p.)
(Mataczyniski, 2011, s. 182-185; Mataczyniski, 2014, s. 49; La-
zarewicz, 2020, s. 111).

Opisane powyzej dzialanie bylo wielokrotnie podejmowa-
ne przez akcjonariuszy mniejszo$ciowych wylacznie w celu
zablokowania akcjonariusza wigkszoSciowego, ktory dopiero
co nabyl pakiet akcji spotki. Ma to istotne implikacje i zna-
czenie dla calego rynku kapitalowego. Dziatania podejmo-
wane w celu pozbawiania praw glosu i udzielania zabezpie-
czen przez sady na tle stanéw faktycznych przedstawionych
powyzej skutkuja bowiem destabilizacja funkcjonowania
spolek publicznych, co przyczynia si¢ do pogorszenia ich wy-
nikdéw, utraty zaufania i powstania szkdd dla akcjonariuszy,
w tym akcjonariuszy mniejszoSciowych. W zwiazku z tym
rozstrzygniecie wspomnianych watpliwosci, ktére dokonato
si¢ w rezultacie wydanego przez KNF Stanowiska, nalezy
oceni¢ jako dziatanie potrzebne, a nawet konieczne do za-
pewnienia bezpieczefistwa obrotu i zaufania do prawa. War-
to przy tym zauwazy¢, iz Stanowisko KNF znajduje potwier-
dzenie w pogladach wyrazanych dotychczas w piSmiennic-
twie oraz judykaturze, a takze w interpretacji przepisow pra-
wa Unii Europejskie;.
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Przepis z art. 73 u.0.0.p. statuuje obowiazek przeprowadze-
nia wylacznie pojedynczego wezwania, czy to uprzedniego
(z art. 73 ust. 1 w.0.0.p.), czy nastgpczego (z art. 73 ust. 2
1.0.0.p.). Zgodnie z art. 73 u.0.0.p. wylaczeniu ulega mozli-
wos¢ jednoczesnego przeprowadzenia na gruncie okre§lo-
nych okolicznosci de facto dwdch wezwan. Za nieprawidtowy
zatem nalezy uzna¢ poglad wskazujacy na konieczno$¢ doko-
nania niejako w pierwszej kolejnosci wezwania o charakterze
uprzednim w celu przekroczenia progu 33% ogdlnej liczby
glosow, a nastepnie — niejako w drugiej kolejnosci — prze-
prowadzenia wezwania nastepczego z art. 73 ust. 2 u.0.0.p.
(albo tzw. wezwania majoryzacyjnego z art. 74 u.0.0.p.)
(Chtopecki & Mrowiec, 2000, s. 17-28), tj. wezwania po prze-
kroczeniu przez nabywce akcji progu 33% og6lnej liczby glo-
sow danej spotki publiczne;.

Zgodnie z podstawowymi zasadami przeprowadzania wy-
ktadni przepisow prawa, odnoszac si¢ do argumentéw natury
jezykowej, nalezy zauwazy¢, iz w tresci art. 73 ust. 1 u.0.0.p.
oraz art. 73 ust. 2 u.0.0.p. ustawodawca dokonal wyraznego
rozroznienia i oddzielenia wezwania uprzedniego z art. 73
ust. 1 w.0.0.p. od wezwania nastgpczego z art. 73 ust. 2
u.0.0.p. Uzycie wyraznego, bezpoSredniego wskazania w tre-
Sci art. 73 ust. 1 u.0.0.p. tego, ze: ,,Przekroczenie 33% ogol-
nej liczby gloséw w spolce publicznej moze nastapié, z za-
strzezeniem ust. 2, wylacznie w wyniku (...)”, nalezy odczyty-
wac jako jednoznaczng i kategoryczng intencj¢ rozdzielenia
dwoch wezwan. Podmiot wzywajacy, realizujac tre$¢ normy
z art. 73 ust. 1 u.0.0.p., powinien przy tym mie¢ na wzgle-
dzie tre$¢ normy z art. 73 ust. 2 u.0.0.p. W sytuacji gdyby
zachodzila w danej sytuacji hipoteza tej normy, podmiot
ten bedzie zobowiazany do odstapienia od stosowania art. 73
ust. 1 u.0.0.p. na rzecz stosowania normy z art. 73 ust. 2
u.0.0.p. Realizacja postanowiefi normy z art. 73 ust. 1
u.0.0.p. wylgcza zastosowanie normy z art. 73 ust. 2 u.0.0.p.
(analogiczny skutek wywoluje odwrotna realizacja obo-
wiazku wezwaniowego).

Na gruncie wyktadni jezykowe]j wytaczona zostata mozli-
woS¢ nastgpczego stosowania norm z art. 73 ust. 11z art. 73
ust. 2 u.0.0.p. na skutek wskazania w hipotezie normy z art. 73
ust. 1 v.0.0.p.,, iz: ,,Przekroczenie 33% ogo6lnej liczby glosow
w spdlce publicznej moze nastapié (...)”, za§ w hipotezie nor-
my z art. 73 ust. 1 u.0.0.p. sformulowania: ,,W przypadku gdy
przekroczenie progu 33% ogodlnej liczby gloséw nastapito
w wyniku po§redniego nabycia akcji”. Prawodawca wyraznie
zaznaczyl, ze przekroczenie progu 33% ogdlnej liczby glosow
w spolce publicznej moze stanowi¢ co do zasady skutek we-
zwania uprzedniego z art. 73 ust. 1 u.0.0.p., za$ jednoczesnie
w sytuacjach stypizowanych w art. 73 ust. 2 u.0.0.p. (co jest
wyjatkiem) konieczne jest ogloszenie wezwania nastgpczego.
Przy czym prawodawca wskazal, o jakie konkretne sytuacje
chodzi. Prawodawca wylaczyl mozliwo$¢ materializacji si¢
obowigzku wezwaniowego z art. 73 ust. 2 u.0.0.p. przy
uprzednim przekroczeniu progu 33% ogodlne;j liczby glosow
w spoOlce publicznej w drodze wezwania z art. 73 ust. 1
1.0.0.p. Gdyby bowiem intencja prawodawcy bylo to, by obo-
wigzek wezwaniowy z art. 73 ust. 2 u.0.0.p. miat by¢ realizo-
wany w rezultacie uprzedniej realizacji obowiazku wezwanio-
wego, o ktdrym mowa w art. 73 ust. 1 u.0.0.p., to fakt ten mu-
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sialaby zosta¢ wyraznie wskazany w treSci art. 73 ust. 2
u.0.0.p. Fakt braku takiego wskazania (gdzie przepis z art. 73
ust. 2 u.0.0.p. jest wyjatkiem od ogélnej zasady z art. 73 ust. 1
u.0.0.p.) powinien by¢ interpretowany jako intencja prawo-
dawcy zmierzajaca do wykluczenia stosowania sekwencyjne-
go przepiséw z art. 73 ust. 1 u.0.0.p. w postaci przeprowadza-
nia wezwania uprzedniego oraz pdzniejszej realizacji wezwa-
nia nastgpczego z art. 73 ust. 2 w.0.0.p. (Szymanski, 2019,
s. 112).

Odnoszac si¢ do argumentacji o charakterze systemowym,
warto zauwazyC, iz przepis z art. 73 u.0.0.p. stanowi imple-
mentacj¢ do krajowego porzadku normatywnego postano-
wiefi z art. 5 dyrektywy 2004/25/WE Parlamentu Europejskie-
go i Rady z 21.04.2004 r. w sprawie ofert przejecia (dalej: dy-
rektywa 2004/25/WE)!. Prawodawca unijny zaznaczyl, iz
chodzi mu w istocie o pojedyncza oferte, ktorej zfozenie jest
aktywowane przekroczeniem okreS§lonego progu glosow
w spolce publicznej, czyli mowa jest o pojedynczym wezwaniu
(ofercie — mamy bowiem do czynienia z liczba pojedyncza)
w miejsce wielu wezwan (kilku ofert — prawodawca europe;j-
ski nie zastosowal bowiem liczby mnogiej). Art. 73 u.0.0.p.
W ujeciu systemowym powinien by¢ wyktadany tak, aby mialo
miejsce wylacznie pojedyncze wezwanie (pojedyncza oferta).
Niedopuszczalna jest sytuacja, w ktorej przeprowadzenie we-
zwania uprzedniego z art. 73 ust. 1 u.0.0.p. aktywowaloby
obowiazek przeprowadzenia wezwania nastgpczego z art. 73
ust. 2 u.0.0.p. Na skutek realizacji obowiazku uwzglednienia
intencji prawodawcy europejskiego przy wykladni przepisow
prawa krajowego!! jednoznacznie wykluczone jest przyjecie
sekwencyjnej realizacji obowiazkdw notyfikacyjnych w miej-
sce realizacji pojedynczego wezwania.

W konsekwencji wyktadni¢ przepisu z art. 73 u.0.0.p.,
wskazujaca na fakt, ze wezwanie nastgpcze z art. 73 ust. 2
u.0.0.p. stanowi rezultat realizacji wezwania uprzedniego
z art. 73 ust. 1 v.0.0.p., nalezy uzna¢ za catkowicie nieprawi-
diowa oraz nieuwzgledniajaca (na poziomie implementacji
operatywnej) tredci art. 5 dyrektywy 2004/25/WE. W §wietle
art. 5 dyrektywy 2004/25/WE oferta jest kierowana w naj-
wezesniejszym mozliwym terminie do wszystkich posiadaczy
tych papieréw wartosciowych i obejmuje wszystkie posiadane
przez nich papiery wartoSciowe nabyte po godziwej cenie.
W stanie faktycznym, w ktorym oferta z art. 73 ust. 1 u.o.o0.p.
zostala skierowana do akcjonariuszy i akcjonariusze partycy-
powali w premii za kontrolg, cel regulacyjny okreSlony w art.
5 dyrektywy 2004/25/WE zostanie w pelni zrealizowany. Wo-
bec tego wyltaczona bedzie mozliwo$¢ jego powtdrnej realiza-
cji na skutek dokonania wezwania z art. 73 ust. 2 v.0.0.p. Za
analogiczne do realizacji celu dyrektywy 2004/25/WE nalezy
przy tym uznaé osiagnigcie celu regulacyjnego z art. 73
1.0.0.p."2

Rozpatrujac tres¢ art. 73 u.0.0.p., trzeba takze odnies¢ si¢
do wyktadni celowosciowej (funkcjonalnej) wskazanej nor-
my. Ratio analizowanej normy jest zapewnienie skutecznej
ochrony praw mniejszosciowych akcjonariuszy, jak rowniez
wzmocnienie ich pozycji w stosunkach z wigkszo$ciowymi ak-
cjonariuszami oraz zagwarantowanie im prawa do otrzymy-
wania informacji o (przyszlych) zmianach dotyczacych spoiki,
co ma umozliwi¢ akcjonariuszom mniejszo$ciowym optymali-
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zacj¢ decyzji dotyczacej ogloszonego wezwania. Celem tej re-
gulacji jest zabezpieczenie prawa akcjonariuszy mniejszo$cio-
wych do rezygnacji z inwestycji w spdtke lub ograniczenia po-
siadanego zaangazowania (na korzystnych warunkach),
w przypadku gdy podmioty dominujace istotnie zwigkszaja
swoj udziat i wplywy w spotce (Sliwa-Wajda, 2018; Chiopecki
& Mrowiec, 2000, s. 17-28; Sokal, 2006, s. 32; Famirski, 2014,
s. 437). Przepis ten umozliwia zatem akcjonariuszom mniej-
szoSciowym partycypacj¢ w premii za kontrole placonej przez
podmiot przejmujacy kontrole nad sp6ika publiczna (Puchal-
ski, 2016, s. 45).

Jezeli w rezultacie wezwania z art. 73 ust. 1 u.0.0.p. akcjo-
nariusze mniejszosciowi partycypowali we wskazanej premii
za kontrole, ktora zostata im wyptacona przez podmiot wzy-
wajacy, to nalezy stwierdzié, iz cel regulacyjny normy z art. 73
u.0.0.p. zostal juz skutecznie i w calosci zrealizowany. Podob-
nie podmiot wzywajacy niejako wyplacit juz premi¢ za kon-
trol¢ w ramach wezwania uprzedniego z art. 73 ust. 1 u.0.0.p.
i sama kontrola nad sp6tka publiczng zostala przejeta, co im-
plikuje wykluczenie mozliwosci przeprowadzenia wezwania
z art. 73 ust. 2 1.0.0.p., poniewaz nie mogtoby ono prowadzi¢
w jakimkolwiek stopniu do realizacji celu regulacyjnego nor-
my z art. 73 u.0.0.p. Cel ten zostat bowiem zrealizowany pra-
widtowo i w calodci, wobec czego niemozliwa jest jego po-
wtdrna realizacja. Hipotetyczna realizacja wezwania nastgp-
czego z art. 73 ust. 2 u.0.0.p. bytaby sprzeczna z celem regu-
lacyjnym normy z art. 73 u.0.0.p., ktdry to cel zostat w calosci
i prawidlowo zrealizowany, a premia za kontrol¢ zostala wy-
placona. Wykluczona jest zatem realizacja celu okreS§lonego
w art. 73 v.0.0.p. po raz drugi, co implikuje brak celowosci
oraz niemozno$¢ dokonania wezwania z art. 73 ust. 2 u.0.0.p.

Obowiazki notyfikacyjne w zwiazku
z posrednim nabyciem akgcji spotki publicznej
przez podmioty wchodzace
w skiad grupy kapitatowej

KNF wskazata, iz w §wietle art. 69a ust. 1 pkt 3 v.0.0.p.
obowiazki wezwaniowe z art. 69 u.0.0.p. powinny by¢ reali-
zowane przez podmiot, ktory osiagnat lub przekroczyt okre-
Slony prdg ogdlne;j liczby gtoséw w zwiazku z posrednim na-
byciem akcji spotki publicznej. KNF odwotala si¢ w tresci
Stanowiska do art. 4 pkt 27 u.0.0.p., akcentujac, iz posred-
nie nabycie akcji stanowi uzyskanie statusu podmiotu domi-
nujacego w spolce kapitatowej lub innej osobie prawnej po-
siadajacej akcje spotki publicznej, lub w innej spolce kapita-
fowej lub osobie prawnej bedacej wobec niej podmiotem
dominujacym oraz nabycie lub objecie akeji spdtki publicz-
nej przez podmiot bezposrednio lub po§rednio zalezny (Mi-
chalski, 2012, s. 231-236; Mataczynski, 2015; Puchalski,
2016, s. 239)13.

W sytuacji bezpoSredniego nabycia akcji przez podmiot za-
lezny nalezacy do danej grupy kapitalowej, w efekcie ktérego
przekroczony zostanie prog ogolnej liczby gloséw w spolce
publicznej z art. 69 u.0.0.p., kazdy z podmiotéw dominuja-
cych tego podmiotu zaleznego jest zobowigzany do wykona-



nia indywidualnego obowiazku wezwaniowego z art. 69a ust.
1 pkt 3 v.0.0.p. na skutek posredniego nabycia akcji. KNF za-
uwazyla w tresci Stanowiska, iz w sytuacji gdy podmioty do-
minujace, ktore nie zostana wskazane w tresci wezwania jako
podmioty wzywajace, przekrocza prog gloséw z art. 69
u.0.0.p. na skutek posredniego nabycia akcji wobec rozlicze-
nia wezwania ogloszonego na podstawie art. 73 ust. 1 u.0.0.p.
przez podmiot zalezny, to sa zobowiazane do indywidualne;j
realizacji obowiazku z art. 69a ust. 1 pkt 3 v.0.0.p. Uwzgled-
nienie ratio legis wprowadzenia obowiazkéw informacyjnych
z art. 69a u.0.0.p., tj. gwarancji rownego dostepu do informa-
cji dotyczacych akcjonariuszy spolek publicznych, a takze in-
formacji o wystepujacych zmianach w sktadzie akcjonariatu',
majacych wplyw na wahania cen akcji oraz decyzje inwesto-
roéw (Domanski, 1999, s. 1027; Sokal, 2006, s. 32; Hu & Black,
2008, s. 3; Mataczynski, 2015, s. 372), przemawia za uzna-
niem, iz kluczowe jest zobowigzanie wszystkich podmiotéw
dominujacych bezposredniego nabywcy akeji spotki publicznej
do realizacji obowigzku wezwaniowego wskazanego w art. 69a
ust. 1 pkt 3 u.0.0.p. Stanowisko KNF jest zatem zbiezne z ta-
ka wyktadnia przepisu z art. 69a u.0.0.p.

Dokonujac analizy art. 69a ust. 1 pkt 3 u.0.0.p. z perspek-
tywy wyktadni jezykowej, nalezy zauwazy¢ w pierwszej kolej-
nosci, iz przepis ten przewiduje, ze: ,,Obowiazki okreSlone
w art. 69 spoczywaja rowniez na podmiocie, ktory osiagnat
lub przekroczyt okreSlony prég ogdlnej liczby glosow
w zwigzku z poSrednim nabyciem akcji spotki publicznej”.
W efekcie nalezy uznaé, ze czynnikiem wyzwalajacym reali-
zacj¢ obowigzku wezwaniowego z art. 69a ust. 1 pkt 3
1.0.0.p. jest posrednie nabycie akcji'>. Podmiotem zobowia-
zanym do realizacji obowiazku z art. 69a ust. 1 pkt 3 u.0.0.p.
jest kazdy podmiot posiadajacy lub uzyskujacy status pod-
miotu dominujacego podmiotu zaleznego, tj. bezposrednie-
go akcjonariusza spodiki publicznej, o ktdrym mowa w art. 69
u.0.0.p. Zastosowanie przez prawodawce w tresci art. 69a
ust. 1 pkt 3 u.0.0.p. sformutowania ,,podmiot” w zwigzku
z definicja legalng z art. 4 pkt 27 u.0.0.p. przemawia za przy-
jeciem, ze chodzi tutaj o kazdy podmiot, ktory stanowi pod-
miot dominujacy akcjonariusza bezposrednio nabywajacego
akcje spotki publicznej — nie tylko o akcjonariusza ostatecz-
nie dominujacego.

Obowiazek informacyjny z art. 69 u.0.0.p. w zwigzku z art. 69a
ust. 1 pkt 3 u.0.0.p. obcigza podmioty zalezne z danej grupy
kapitatowe], bedace bezposrednimi akcjonariuszami spdtki
publicznej (argumentum ex art. 69 u.0.0.p.) oraz wszystkie
podmioty posrednio dominujace wobec bezposredniego ak-
cjonariusza danej sp6iki publicznej, w tym rdwniez podmioty
ostatecznie dominujace wobec tych bezposrednich akcjona-
riuszy spotek publicznych (argumentum ex art. 69a ust. 1 pkt 3
u.0.0.p.). Kazdy podmiot dominujacy z grupy kapitalowej,
w ramach ktorej podmiotem zaleznym jest bezposredni na-
bywca akcji spotki publicznej, zobowigzany jest do indywidu-
alnego dokonania zawiadomienia z art. 69a u.0.0.p. (argu-
mentum ex art. 4 pkt 14 u.0.0.p.). Zgodnie ze Stanowiskiem
KNF wykonanie obowiazku informacyjnego przez podmiot
ostatecznie dominujacy nad bezpos$rednim nabywca akcji
spolki publicznej w danej grupie kapitalowe;j (tj. podmiot do-
minujacy bedacy na czele (szczycie) danej struktury holdin-
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gowej) nie konsumuje wszystkich indywidualnych obowiaz-
kéw, jakie powinny zostaé zrealizowane przez wszystkie po-
$rednie podmioty dominujace sp6iki zaleznej istniejace w ra-
mach danej grupy kapitatowe;.

Art. 69a u.0.0.p. stanowi implementacj¢ przepisu z art. 12
ust. 3 dyrektywy 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady z 15.12.2004 r. w sprawie harmonizacji wymogdéw do-
tyczacych przejrzystosci informacji o emitentach, ktorych pa-
piery wartoSciowe dopuszczane s3 do obrotu na rynku regu-
lowanym oraz zmieniajacej dyrektywe 2001/34/WE (dalej: dy-
rektywa 2004/109/WE)'0. W §wietle art. 12 ust. 3 dyrektywy
2004/109/WE: , przedsigbiorstwo zostaje zwolnione z obo-
wigzku zawiadomienia w sposdb zgodny z ust. 1, jezeli zawia-
domienie to dokonywane jest przez podmiot dominujacy lub
w przypadku, gdy podmiot dominujacy sam jest przedsigbior-
stwem kontrolowanym przez wlasny podmiot dominujacy”.
Przepis ten statuuje wobec tego wyjatek, zgodnie z ktorym
obowiazek notyfikacyjny obciaza ostatecznie dominujacy
podmiot w grupie kapitalowej wobec danego podmiotu zalez-
nego nabywajacego bezposrednio akcje spdiki publicznej, co
w przypadku realizacji tego obowiazku wezwaniowego ozna-
cza zwolnienie z indywidualnego zobowigzania kazdego z po-
zostalych podmiotéw dominujacych podmiotu zaleznego
bezposrednio nabywajacego akcje do realizacji obowiazku
notyfikacyjnego z art. 69a ust. 1 pkt 3 v.o.o0.p.

W doktrynie wyrazane byly poglady, zgodnie z ktérymi
(wlasnie na podstawie wykladni celowoSciowe] oraz
z uwzglednieniem postulatu harmonizowania kontekstow)
podnoszono, iz do realizacji obowiazku z art. 69 w zwiazku
z art. 69a ust. 1 pkt 3 u.0.0.p. wystarczajace jest wskazanie te-
g0, kto jest bezpoSrednim akcjonariuszem spotki publiczne;j
i tego, kto — w sytuacji poSredniego nabycia akcji — stoi na
czele struktury holdingowej obejmujacej spotke zalezng be-
daca bezposrednim akcjonariuszem sp6iki publicznej, o ktd-
rej jest mowa w art. 69 u.o.o.p. Wobec tego przedstawiciele
doktryny postulowali, by realizacja obowiazku najdalej idace-
go konsumowata wszystkie inne obowiazki, co z kolei impli-
kowaloby przyjecie, iz realizacja obowiazku informacyjnego
przez podmiot stojacy na czele (szczycie) danej grupy kapita-
towej zwalnia niejako pozostale podmioty posrednie funkcjo-
nujace w strukturze danego holdingu z wykonania obowigzku
notyfikacyjnego z art. 69a ust. 1 pkt 3 v.o.o0.p.

I tak, na gruncie przepisoéw art. 69—69a u.0.0.p. wskazywa-
no, ze realizacja obowigzku informacyjnego najdalej idacego
powinna wylacza¢ konieczno$¢ realizacji obowiazkéw infor-
macyjnych dotyczacych przekroczenia nizszych progéw ogol-
nej liczby gloséw w ramach tozsamej transakcji (Stec, 2016).
Podobnie w kontekécie praktycznych aspektow realizacji
obowigzkow notyfikacyjnych z art. 69 w zwigzku z art. 69a
u.0.0.p. wskazywano, ze prawidlowa realizacja obowiazkow
notyfikacyjnych nie skutkuje w istocie przekazaniem rzetel-
nej informacji inwestorom oraz spdlce w zakresie struktury
wiascicielskiej danej spoiki publicznej, co wynika z tego, ze
podmiot realizujacy obowigzek informacyjny zobowiazany
jest wylacznie do ujawnienia swoich podmiotéw zaleznych
tylko w przypadku, gdy jest on akcjonariuszem spoiki oraz je-
go podmioty zalezne posiadaja akcje spdtki. Podmiot domi-
nujacy nie jest rowniez zobowiazany do poinformowania
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o podmiotach, ktore sa wobec niego podmiotami dominujg-
cymi, wobec czego okreSlenie i ustalenie w sposob zupelny
powiazan istniejacych w grupie jest skomplikowane. Ponadto
za przyczyne trudnosci w zakresie rzetelnego przekazania in-
formacji na temat struktury wlacicielskiej w spdice publicz-
nej wskazuje si¢ brak obowiazku okreslania udziatu w og6l-
nej liczbie gloséw, jakimi dysponuja poszczegélne podmioty
kontrolujace lub kontrolowane (w tym zakresie obowiazuje
wymoOg wskazania udziatu, ktory posiada podmiot dokonuja-
cy notyfikacji) (Szewczyk, 2020, s. 53-58).

Stanowisko KNF w zakresie realizacji obowiagzkéw notyfi-
kacyjnych przez podmioty dominujace w sytuacji posrednie-
go nabycia akeji spoiki publicznej z art. 69a u.0.0.p. ma na ce-
lu realizacje¢ nadrz¢dnego postulatu zapewnienia przejrzysto-
§ci informacyjnej rynku kapitalowego (Dabrowska, 2016).
Warto przy tym wskaza¢ na tre§¢ preambuly dyrektywy
2004/109/WE (motyw 18), w ktorej prawodawca unijny pod-
kreslit znaczenie zapewnienia przez emitentdéw papierdw
warto§ciowych adekwatnego poziomu przejrzystoéci danych
w relacjach z inwestorami w ramach regularnego przeplywu
informacji. Nalezy przy tym wskaza¢, iz realizacja obowiazku
z art. 69a ust. 1 pkt 3 u.0.0.p. przez poszczegdlne spotki z gru-
py kapitalowej znajdujace si¢ na kolejnych poziomach nad
bezposrednim akcjonariuszem danej spotki publicznej za-
pewnia taki wiasnie, odpowiedni poziom przejrzystosci da-
nych w relacjach z inwestorami.

Stanowisko KNF znajduje zatem potwierdzenie w pogla-
dach wyrazonych w doktrynie, gdzie zaznacza si¢, ze naby-
cie akcji spoiki publicznej przez podmiot dominujacy bedacy
podmiotem zaleznym materializuje konieczno$¢ realizacji
obowiazku notyfikacyjnego przez kolejne podmioty domi-
nujace na wyzszych poziomach tej samej grupy kapitalowe;.
W efekcie realizacja transakcji przez podmiot wchodzacy
w sklad grupy kapitalowej moze implikowa¢ konieczno$§¢
zlozenia zawiadomienia o poSrednim przekroczeniu udziatu
w og0lnej liczbie gloséw przez podmiot dominujacy bezpo-
§rednio czy podmioty dominujace posrednio wzgledem pod-
miotu, ktory dokonal transakcji. Stanu takiego upatruje sie
w braku wprowadzenia do polskiego systemu rozwigzania
wynikajacego z art. 12 ust. 3 dyrektywy 2004/109/WE. Do-
datkowo M. Michalski zauwazyt, iz: ,,przy grupach kapitalo-
wych posiadajacych daleko bardziej skomplikowana struk-
ture kapitalowa dokonanie jednej transakcji moze spowo-
dowa¢ konieczno§¢ wykonania obowiazku informacyjnego
przez wiele podmiotdw, z tym ze kazdy z nich moze dotyczy¢
innego udziatu w ogdlne;j liczbie gloséw” (Michalski, 2014).
Ponadto w piSmiennictwie podkre§lano, ze zobowiazanie
podmiotu dominujacego i podmiotu zaleznego do skiadania
zawiadomienia o przekroczeniu progu nie wydaje si¢ roz-
wigzaniem koniecznym do zapewnienia inwestorom rzetel-
nej i pelnej informacji o zmianach udziatu w ogdlne;j liczbie
gloséw. Zaznacza si¢ przy tym, ze przyjecie takiej praktyki
moze utrudnia¢ inwestorom uzyskanie takich informacji,
poniewaz w §wietle art. 69 ust. 4 pkt 5 u.0.0.p. zawiadomie-
nie zawiera informacje o podmiotach zaleznych od akcjona-
riusza, jednakze obowiazek ten dotyczy podmiotu, ktory zo-
bligowany jest do zlozenia zawiadomienia wylacznie
w zwigzku z nabyciem akcji przez jego podmioty zalezne,
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przy czym nie posiada on akcji spdtki publicznej. Nalezy bo-
wiem zauwazy¢, ze taki podmiot nie jest akcjonariuszem
spotki publicznej, wobec czego nie jest zobligowany do
przekazania informacji na temat jego podmiotow zaleznych
posiadajacych akcje spdtki publicznej. W pewnych stanach
faktycznych moze to komplikowaé kwesti¢ ustalenia rzeczy-
wistych zmian udzialéw w ogodlnej liczbie glosow w spodlce
publicznej, zwlaszcza jezeli transakcji dokonuja podmioty
z grup kapitatowych, w ktorych funkcjonuje wiele podmio-
tow bezposSrednio i poSrednio dominujacych (Michalski,
2014; Baszczyk, 2018).

Wobec powyzszego, a w szczegolnosci majac na wzgledzie
cel regulacji z art. 69a u.0.0.p., nalezy przychyli¢ si¢ do stano-
wiska wyrazonego przez KNF, zgodnie z ktérym do realizacji
obowiazku z art. 69 w zwiazku z art. 69a ust. 1 pkt 3 v.0.0.p.
niezbedne jest, aby obowiazek notyfikacyjny zostat zrealizo-
wany przez bezposredniego akcjonariusza, wszystkie podmio-
ty poSrednio dominujace nad akcjonariuszem bezposrednim
i podmiot, ktdry stoi na czele (szczycie) struktury holdingo-
wej, w ramach ktorej funkcjonuje podmiot zalezny bedacy
bezposrednim akcjonariuszem spoiki publiczne;j.

Sankcja pozbawienia glosu z nabytych akgiji,
o ktorej mowa w art. 89 u.o.0.p.

W przypadku nieprawidlowej realizacji przez nabywcg pa-
kietu akcji spdtki publicznej obowiazkéw przewidzianych
w rozdziale IV u.o.0.p. (Pawelczyk & Tataj, 2008, s. 2) sad
powszechny moze zastosowaé wobec takiego podmiotu sank-
cj¢ z art. 89 ust. 1 pkt 1 u.0.0.p., tj. zakaz wykonywania prawa
glosu z akcji spotki publicznej (Peczyk-Tofel & Tofel, 2010b,
s. 16-25)"7. Zgodnie z art. 89 ust. 1 pkt 1 u.0.0.p. akcjonariusz
nie moze wykonywac prawa glosu z akcji spotki publicznej
bedacych przedmiotem czynnosci prawnej lub innego zdarze-
nia prawnego powodujacego osiagnig¢cie lub przekroczenie
danego progu ogodlnej liczby gloséw, o ile mialo ono miejsce
z naruszeniem obowigzkow wezwaniowych wskazanych w art. 69
u.0.0.p. (Piskorz-Szpytka, 2016, s. 389; Wozniak, 2019, s. 34).
Ponadto, sankcja pozbawienia prawa glosu zostala takze
przewidziana w sytuacji naruszenia przepisow z art. 73 ust. 2
lub 3 albo art. 74 ust. 2 lub 5 u.0.0.p., chyba ze zostana wyko-
nane w terminie obowigzki okre§lone w tych przepisach (ar-
gumentum ex art. 89 ust. 2 u.0.0.p.), jak réwniez w przypadku
naruszenia przepisow z art. 77 ust. 4 pkt 3 albo art. 88a, albo
niezgodnie z art. 77 ust. 4 pkt 1 v.o.0.p. (argumentum ex
art. 89 ust. 2b u.0.0.p.). W tresci art. 89 ust. 2a u.0.0.p. wska-
zano, iz sankcja zakazu wykonywania prawa glosu z art. 89
ust. 1 pkt 21 ust. 2 u.0.0.p. ma zastosowanie do wszystkich ak-
cji spotki publicznej posiadanych przez podmioty zalezne od
akcjonariusza lub podmiotu, ktory nabyt akcje z naruszeniem
obowigzkoéw okreSlonych w art. 73 ust. 1 lub art. 74 ust. 1 al-
bo nie wykonal obowiagzkéw okreSlonych w art. 73 ust. 2 lub
3 albo art. 74 ust. 2 lub 5 u.0.0.p. Podkreslenia wymaga takze
okoliczno$¢, iz zgodnie z art. 89 ust. 3 u.0.0.p. realizacja przez
akcjonariusza prawa glosu z akcji spdtki publicznej, majaca
miejsce mimo zakazu, skutkuje brakiem uwzgledniania ta-



kich gtoséw przy obliczaniu wynikéw gtosowania nad uchwa-
ta podejmowana przez walne zgromadzenie akcjonariuszy
danej spotki, o ile inne przepisy ustaw nie stanowia inaczej's.

Celem przepisu z art. 89 u.0.0.p. jest dyscyplinowanie pod-
miotéw nabywajacych znaczne pakiety akcji spolek publicz-
nych w zakresie prawidiowej realizacji ustawowych obowiaz-
kéw notyfikacyjnych (Chtopecki, 2014, s. 577). Sankcja z art. 89
u.0.0.p. ma réwniez na celu ochrong intereséw akcjonariuszy
spotki publicznej, zwlaszcza akcjonariuszy mniejszoSciowy-
ch!” w zakresie potencjalnie wywieranego wplywu przez pod-
miot uzyskujacy status wigkszo$ciowego lub zwigkszajacy licz-
be posiadanego udziatu w ogélnej liczbie gloséw z akcji z na-
ruszeniem przepisow u.0.0.p. (Gago-Rudnicka & Jakszuk,
2014, 5. 374).

Sankcj¢ zakazu wykonywania prawa glosu z akcji postrzega
si¢ jako jedna z sankcji cywilnoprawnych, jakich zastosowanie
jest mozliwe w sytuacji zaniechania badZz dopuszczenia si¢
przez podmiot innych naruszefi w zakresie obrotu znacznymi
pakietami akcji spotek publicznych. Podstawowa sankcja cy-
wilnoprawna sensu stricto jest sankcja odszkodowawcza wyni-
kajaca z odpowiedzialnodci kontraktowej, uregulowanej
w art. 415 ustawy z 23.04.1964 r. Kodeks cywilny (dalej: k.c.)?
(Mataczynski, 2011, s. 211 i n.)*'. Wskazuje si¢ réwniez, iz
sankcje z art. 89 u.0.0.p. nalezy oceni¢ za szczegdlnie dotkli-
wa w stosunku do regulacji wynikajacej z k.c., zwlaszcza
w aspekcie praktycznym. Sankcja ta skutkuje ograniczeniem
uprawniefi korporacyjnych, tj. pozbawieniem prawa glosu
z czescei lub z catoSci posiadanych przez akcjonariusza akceji
spolki publicznej, a zatem mamy tutaj do czynienia z pozba-
wieniem takiego akcjonariusza instrumentu oddzialywania
na spotke w zakresie podejmowanych decyzji korporacyjnych
czy prowadzonej dziatalno$ci. Akcjonariusz, ktéry w wyniku
nabycia istotnego pakietu akeji spotki publicznej lub nabycia
akcji spotki uzyskal dominujacy wplyw na dziatalno$¢ danej
spolki publicznej, na skutek braku lub nieprawidfowe;j reali-
zacji obowigzkéw wskazanych w tresci odpowiednich przepi-
sow rozdzialu IV uw.0.0.p. i na skutek zastosowania zakazu
wykonywania prawa glosu traci wplyw na funkcjonowanie
spolki publicznej. W takiej sytuacji realng kontrole nad dzia-
talnoScia spotki publicznej przejmuja pozostali akcjonariusze
(Mataczynski, 2014, s. 496). Nalezy przy tym podkreslié, iz
mechanizm ten z uwagi na watpliwosci dotyczace interpreta-
cji przepisow u.0.0.p. oraz cheé sprawowania kontroli nad
spotka publiczng mimo braku posiadania kapitatowego
udzialu pozwalajacego na sprawowanie takiej kontroli, wyko-
rzystywany byl wielokrotnie przez akcjonariuszy mniejszo-
§ciowych, ktorzy wytaczali niezasadne powodztwa (wraz
z wnioskiem o udzielenie zabezpieczenia) o stwierdzenie nie-
waznosci uchwal podjetych przez walne zgromadzenie spoiki,
oraz ustalenie, ze inne uchwaly zostaly de facto podjete (La-
zarewicz, 2020, s. 111).

Adresatem sankcji z art. 89 u.0.0.p. moze by¢ wyltacznie
akcjonariusz sp6tki publicznej, ktéry naruszyl obowiazki
zwigzane z nabywaniem znacznych pakietéw akeji spotki pu-
blicznej, odnoszace si¢ zardwno do koniecznosci notyfikacji,
jak 1 ogloszenia wezwania (argumentum ex art. 89 ust. 1
1.0.0.p.). Zaznacza si¢ przy tym, iz sankcja z art. 89 u.0.0.p.
dotyczy prawa glosu z akcji (inkorporowanego w akcji), ak-
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centujac jednoczesnie, iz sankcja ta oddzialuje na konkret-
nego akcjonariusza naruszajacego przepisy u.0.0.p. (Mata-
czyfiski, 2011, s. 157-161). Sankcja z art. 89 u.0.0.p. zwiazana
jest SciSle z konkretnym akcjonariuszem spotki publicznej,
wobec czego ma natur¢ osobista (Tofel, 20006, s. 34; Roma-
nowski, 2004, s. 37).

Sankcja z art. 89 u.0.0.p. nie moze zosta¢ zastosowana wo-
bec akcjonariusza ktéry naruszyl obowiazek notyfikacyjny
wskazany w art. 69 u.0.0.p. na skutek zbycia akcji i w efekcie
przekroczenia progu og6lnej liczby gloséw w spdice publicz-
nej. W takiej sytuacji, zgodnie z art. 89 ust. 1 pkt 1 u.0.0.p.,
nie jest mozliwe odebranie mozliwo$ci wykonywania prawa
glosu z akcji bedacych przedmiotem zbycia z uwagi na oko-
liczno$¢, ze zbywca akcji nie posiada praw glosu ze zbywa-
nych akcji (ktorych zbycie jednoczes$nie aktualizowalto ko-
nieczno$¢ realizacji obowigzku notyfikacyjnego). Akcjona-
riusz bedzie uprawniony do wykonywania prawa glosu ze
wszystkich pozostalych posiadanych przez niego akcji (Pe-
czyk-Tofel & Tofel, 2010a, s. 29).

W Stanowisku KNF stwierdzila, iz nie jest zasadne stoso-
wanie rozszerzajacej wyktadni art. 89 ust. 1 pkt 1 u.0.0.p., tak
aby skutkowal on w jakimkolwiek przypadku zawieszeniem
wykonywania prawa glosu akcjonariusza bedacego podmio-
tem zaleznym w ramach grupy kapitatowej, ktory zrealizowat
indywidualny obowiazek wezwaniowy z art. 69 1.0.0.p. W sy-
tuacji braku realizacji przez podmiot dominujacy tego akcjo-
nariusza wezwania na postawie art. 69a u.0.0.p. Wyktadnia li-
teralna przepisu z art. 89 u.0.0.p. calkowicie potwierdza
przedstawiony poglad. W art. 89 ust. 1 u.0.0.p. prawodawca
zawart odwolanie do obowigzkdw wynikajacych z art. 69, art. 73
ust. 1, art. 74 ust. 1 oraz art. 79 u.0.0.p., co nalezy odczytywac
jako wole prawodawcy w zakresie umozliwienia stosowania
sankcji z art. 89 ust. 1 u.0.0.p. wylacznie w przypadku wskaza-
nych explicite w treSci tego przepisu naruszefi obowiazkow
z rozdziatu IV u.0.0.p. Uwzgledniajac sankcyjny charakter
przepisu z art. 89 u.0.0.p., nalezy w zwiazku z tym zauwazyc,
iz nie jest mozliwe stosowanie przez sad powszechny zakazu
wykonywania prawa glosu wobec akcjonariusza spdtki pu-
blicznej w sytuacji naruszenia jakiegokolwiek innego obo-
wigzku z rozdziatu IV u.0.0.p., nieujgtego wprost w tresci art.
89 u.0.0.p.

Powyzszy sposdb wyktadni przepisu z art. 89 u.0.0.p. znaj-
duje potwierdzenie w tresci normy z art. 89 ust. 2a u.0.0.p.,
w ramach ktorej wprowadzono swego rodzaju rozszerzenie
zakazu wykonywania prawa glosu z art. 89 ust. 1 pkt 2 iz art. 89
ust. 2 u.0.0.p. na akcje posiadane przez podmioty zalezne ak-
cjonariusza. Wskazuje si¢ przy tym, iz w przedmiotowej sytu-
acji do katalogu naruszen skutkujacych mozliwoscia pozba-
wienia prawa glosu z akcji spotki publicznej nie zaliczono na-
ruszenia, o ktérym mowa w art. 69a u.0.0.p. Wobec tego
sankcja zakazu wykonywania prawa glosu z akcji spotki pu-
blicznej z art. 89 u.0.0.p. moze znalez¢ zastosowanie wyltacz-
nie w przypadku nieprawidfowego wykonania obowiazku
z art. 69 u.0.0.p., przy czym nie zostanie ona wykorzystana
w sytuacji nieprawidlowego przeprowadzenia wezwania,
o ktdrym mowa w art. 69a u.0.0.p. Poglad ten znajduje po-
twierdzenie w piSmiennictwie, gdzie wskazuje sie, ze niepra-
widlowosci odnoszace si¢ do realizacji przepiséw u.0.0.p.
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w zakresie ujawniania stanu posiadania akcji spotki publicz-
nej przez podmiot dominujacy podmiotu bezpoSrednio naby-
wajacego akcje spotki publicznej, a zwlaszcza brak dokonania
zawiadomienia lub nieujawnienie w tre§ci zawiadomienia
istotnych informacji, nie moze negatywnie wplywaé na wyko-
nywanie uprawniefi korporacyjnych przez bezpoSredniego
nabywce akcji spolki publicznej. Uchybienia zwigzane z reali-
zacja przez podmiot dominujacy zawiadomienia z art. 69a
ust. 1 pkt 3 u.0.0.p. moga skutkowac wytacznie odpowiedzial-
no$cia administracyjna tego podmiotu, nalozong przez organ
nadzoru na podstawie art. 97 u.0.0.p. Jednoczeénie uchybie-
nia podmiotu dominujacego zwiazane z realizacja art. 69a nie
skutkuja ograniczeniem wykonywania prawa glosu ze wszyst-
kich posiadanych przez podmiot zalezny akcji spoiki publicz-
nej (Romanowski, 2004, s. 37; Tofel, 2006, s. 34; Piskorz-
-Szpytka, 2016, s. 396 i n.).

Stanowisko to jest rowniez zbiezne z wykiadnig systemowa
przepisu z art. 89 u.0.0.p. Prawodawca w powolanym przepi-
sie wskazal katalog sankcji wigzacych si¢ z popetnieniem de-
liktéw administracyjnych stypizowanych w przepisach roz-
dziatu IV u.0.0.p. Odnoszac si¢ réwniez do wyktadni celowo-
$ciowej normy z art. 89 u.0.0.p., nalezy zauwazyc, iz ratio legis
wskazanego przepisu zmierza do zagwarantowania egzekwo-
walnoSci realizacji przez podmioty zobowiazane obowiazkow
z przepisow rozdziatu IV u.0.0.p. i wskazanych explicite w tre-
§ci art. 89 u.0.0.p., poprzez mozliwo$¢ nalozenia wobec pod-
miotu dopuszczajacego si¢ naruszenia tych przepiséw sankcji
cywilnej (korporacyjnej) z art. 89 u.0.0.p. Przepis z art. 89
u.0.0.p. stanowi w istocie norme¢ sankcjonujaca (Gasinski,
2013, s. 28-35). Sankcyjny charakter analizowanego przepisu
jednocze$nie wyznacza kierunek i sposob jego interpretacji,
ktora powinna by¢ wyktadnia jezykowa (Scista)?2. Warto przy
tym wskaza¢ na ugruntowany w doktrynie i orzecznictwie po-
glad, wyrazony w wyroku NSA z 31.01.2012 r., zgodnie z kt6-
rym: ,wszystkie istotne elementy obowigzku obwarowanego
sankcja administracyjng powinny wynikaé bezposrednio
z ustawy”?. Stanowisko NSA uwzglednia tre$é normy z art. 42
ust. 1 Konstytucji RP, statuujaca zasade absolutnej wylaczno-
§ci ustawy w odniesieniu do odpowiedzialnosci karnej. Pod-
kreslenia przy tym wymaga, iz nalezy si¢ przychyli¢ do stano-
wiska NSA, zgodnie z ktorym art. 42 ust. 1 Konstytucji RP
powinien by¢ stonowany odpowiednio do egzekucji odpowie-
dzialno$ci wobec jednostki poprzez wymierzenie sankcji.
Przepis ten jednocze$nie konstytuuje zasade okreSlenia zna-
mion czynu karalnego w ustawie, przy czym dokonanie trans-
pozycji tego wymogu na grunt prawa administracyjnego’ od-
noszacego si¢ do problematyki deliktu oraz sankcji, pozwa-
la na stwierdzenie, iz wymoég ten eliminuje lub znacznie
ogranicza stan niepewnoS$ci adresatow danego przepisu
sankcjonujacego co do tresci praw i obowiazkow, jak row-
niez zapobiega materializacji stanu, w ktérym organ dyspo-
nuje nadmiernym poziomem swobody (czy wrecz dowolno-
§cig) interpretacji przepisoéw sankcyjnych®.

Brak explicite uwzglgdnienia w tresci art. 89 u.0.0.p. odwo-
fania do obowiazku notyfikacyjnego z art. 69a u.o.0.p. skut-
kuje koniecznoscia przyjecia interpretacji, zgodnie z ktdra
nie jest mozliwe zastosowanie sankcji zakazu wykonywania
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prawa glosu z akeji spotki publicznej w sytuacji naruszenia
obowiazku z art. 69a u.0.0.p. Przedstawiony powyzej kieru-
nek wyktadni przepisu z art. 89 u.0.0.p. znajduje réwniez po-
twierdzenie w pracach przedstawicieli doktryny. I tak w pi-
$miennictwie wskazuje si¢, ze sankcja z art. 89 u.0.0.p. powin-
na znajdowac¢ zastosowanie wyltacznie, jezeli pismo podmiotu
realizujacego obowiazek notyfikacji nie ma cech konstruk-
cyjnych zawiadomienia, tj. nie obejmuje informacji o zbyciu
lub nabyciu akcji lub nie okresla ich liczby albo liczby gto-
sow, do ktorych uprawniaja. Wskazuje si¢ przy tym, ze nie
powinny powodowac sankcji z art. 89 u.0.0.p. inne narusze-
nia art. 69 ust. 4 u.0.0.p. (np. w postaci braku okre§lenia ro-
dzaju zdarzenia powodujacego zmiang¢ udziatu, braku wska-
zania podmiotdw zaleznych od akcjonariusza dokonujacego
zawiadomienia, ktore posiadaja akcje spoiki, czy braku in-
formacji o osobach trzecich posiadajacych uprawnienia do
wykonywania prawa glosu) (Peczyk-Tofel & Tofel, 2010a,
s. 20-31). Za trafny nalezy réwniez uznaé poglad L. Gasin-
skiego, ktory zauwazyl, iz brak wskazania w art. 89 u.0.0.p.
tego, ze akcjonariusz zostaje pozbawiony wszelkich upraw-
nief udziatowych, w tym prawa do zaskarzania uchwat, nalezy
odczytywac in favorem tego, ze akcjonariusz moze wykony-
wac prawa udzialowe z wytaczeniem prawa glosu (Gasinski,
2013, s. 28-35).

Wobec powyzszego nalezy stwierdzi¢, iz w doktrynie zostat
jednoznacznie wyrazony poglad, zgodnie z ktérym postulo-
wana jest maksymalnie $cista wyktadnia przepisu z art. 89
u.0.0.p. Postulat ten KNF potwierdzita w tresci Stanowiska
z 04.04.2021 r. Stosowanie wyktadni jezykowej oraz uwzgled-
nienie sankcyjnego charakteru przepisu z art. 89 u.0.0.p. po-
zwala na stwierdzenie (ujete w Stanowisku KNF), iz narusze-
nie obowiazku notyfikacyjnego z art. 69a u.0.0.p. nie moze
w jakimkolwiek przypadku stanowi¢ podstawy do zastosowa-
nia sankcji cywilnoprawne;j z art. 89 u.0.0.p.

Podsumowanie

Majac na wzgledzie wyniki przedstawionej powyzej analizy
przepisu z art. 73 u.0.0.p., a w szczegdlnosci wynik wyktadni
systemowej i celowo$ciowej prowadzacej do harmonizacji
kontekstu rozumienia oraz funkcjonowania wskazanego
przepisu, nalezy uznad, iz nie mozna przyjaé za akceptowalna
wykladni, zgodnie z ktéra przeprowadzenie wezwania
uprzedniego, o ktérym mowa w art. 73 ust. 1 u.o.0.p., aktywu-
je obowiazek dokonania przez podmiot wezwania nastepcze-
go z art. 73 ust. 2 u.0.0.p. Wobec tego za jedyna uzasadniona
interpretacj¢ normy z art. 73 u.0.0.p. nalezy uzna¢ wykfadni¢
wskazujaca na okolicznosé, ze realizacja wezwania uprzed-
niego z art. 73 ust. 1 u.0.0.p. jest dzialaniem niezaleznym od
wezwania nastepczego, o ktdrym mowa w art. 73 ust. 2
1.0.0.p., a obowiazki te nie moga by¢ realizowane jednocze-
$nie, czy tez nastgpowac po sobie kolejno (Szymanski, 2019,
s. 112). Trzeba przy tym wskaza¢, iz brak naruszenia obowiaz-
ku z art. 73 uw.0.0.p. skutkuje niemoznoscia zastosowania
sankcji cywilnej (korporacyjnej) z art. 89 ust. 1 v.0.0.p., tj.



sankcji w postaci pozbawienia akcjonariusza prawa do wyko-
nywania prawa glosu.

Za prawidlowy nalezy uzna¢ poglad KNF uwzgledniony
w Stanowisku z 04.04.2021 r., zgodnie z ktoérym do realizacji
obowiazku notyfikacyjnego z art. 69 w zwiazku z art. 69a
ust. 1 pkt 3 u.0.0.p. konieczne jest, aby kazdy z podmiotéw
dominujacych podmiotu zaleznego bedacego bezposrednim
nabywca akeji spdiki publicznej, jak i podmiot bedacy osta-
tecznym podmiotem dominujacym zrealizowali obowiazek
notyfikacyjny z art. 69a u.0.0.p. KNF zaakcentowala, iz wy-
pelnienie obowigzku notyfikacyjnego przez podmiot osta-
tecznie dominujacy nad podmiotem zaleznym bezpo$rednio
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przekraczajacym prdg z art. 69 u.o.0.p. lub wypelnienie obo-
wigzku notyfikacyjnego przez podmiot bezposrednio domi-
nujacy wzgledem tego podmiotu zaleznego nie zwalnia pozo-
statych podmiotéw dominujacych z indywidualnego obowiaz-
ku, o ktérym mowa w art. 69a ust. 1 pkt 3 u.0.0.p.

Konkludujac, analiza przepisu z art. 89 u.0.0.p. prowadzi
do jednoznacznej i potwierdzonej przez KNF w Stanowisku
konstatacji, iz brak ujecia w tresci wskazanego przepisu refe-
rencji do art. 69a u.0.0.p. nalezy interpretowac in favorem
niemoznos$ci zastosowania sankcji zakazu wykonywania pra-
wa glosu z akcji w sytuacji naruszenia obowiazku z art. 69a
1.0.0.p.
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Rewolucja technologiczna ostatnich kilkudziesieciu lat
RETAI L 4.0 zmienifa wiele zatozer, na ktérych opierat sie Swiat
10/2a5ad handlu detalicznego. Oczekiwania klientéw rozwijaja
handlu detalicznego sie z predkoscia cyfrowa: kupujacy pragna coraz bar-
W erze cyfrowej dziej angazujacych, spersonalizowanych doswiadczen.
Informacje kraza z niezwykia szybkoscia, rynek stat sie
bardziej poziomy, integracyjny i spoteczny, a podréz
klienta jest coraz mniej liniowa i przewidywalna. Ten,
kto wczesniej byt tylko ,,odbiorca” kampanii marketin-
gowych i komunikacyjnych, dzi$ staje sie ich twoérca.
Wiele firm postrzega to jako problem, a nawet ,apoka-
lipse handlu detalicznego”, ale inne — jako niezwykta
okazje. Ksiazka ma na celu przedstawienie ram inter-

Polskie

pretacyjnych do zrozumienia konsekwencji transfor-

magji cyfrowej dla handlu detalicznego i skutecznego
zarzadzania nig.

Tezy i zasady zawarte w Retail 4.0 sa wzbogacone o praktyczne wskazéwki. Autorzy kon-
frontuja swoj punkt widzenia z prezesami i top menedzerami miedzynarodowych firm, ta-
kich jak Amazon, Autogrill, Boggi, Bridgestone, Brooks Brothers, Brunello Cucinelli, Cam-
pari Group, Carrefour, Coccinelle, Disneyland Paris, Eataly, Henkel, HSBC, KIKO Milano,
La Martina, Levi Strauss & Co., Marks & Spencer, Moleskine, Mondadori Retail, Natuzzi,
Safilo Group, SEA Aeroporti di Milano, Shiseido Group. W ksiazce opisano tez 11 polskich
startupow, ktére beda napedza¢ innowacje w handlu detalicznym.
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