Arkadiusz Radwan LLM.*

FUNKCJE | TRESC OBOWIAZKU ZARZADU DO PRZEDSTAWIENIA
OPINII W ZWIAZKU Z PLANOWANYM WYEACZENIEM PRAWA
POBORU AKCJI (art. 433 § 2 zd. 4 k.s.h.)

W poréwnaniu ze stanem prawnym obowiazujacym pod rzadami kodeksu handlowego
z 1934 1.1, kodeks spotek handlowych? w zasadniczo odmienny sposab traktuje instytuc'
prawa poboru 1kcjonfuiuszy (axt 433 k.s.h.) — prawo poboru jest obecnie prawem oblig:
toryjnym, ktére nie moze zosta¢ w sposob generalny Wyhczone ani ograniczone w statu-
cie spotki’. Wylaczenie prawa poboru moze nastapic jedynie in concreto, na podstawie
uchwaly walnego zgromadzenia (lub zastepujacej ja uchwaly zarzadu w ramach kapitatu
docelowego) przy speimemu okreslonych prawem przeshnek4 ]edm z formalnych prze-
stanek wylaczenia prawa poboru jest obowiazek przedlozenia opmu zarzadu uzasadniajy-
cej powody wylaczenia prawa pobom. Istnienie tej przestanki réwniez stanowl novum
w pordwnaniu z regulacjg kodeksu handlowego. Wspomniana okolicznosé, jak rowniez
pojawiajace si¢ watpliwosci w zakresie znaczenia i tre$ci opinii zarzadu, uzasadniaja blizsze
przyjrzenie sie tytulowe] problematyce, czemu po§wiecone jest niniejsze opracowante.

I. Uwagi wstgpne

Zgodnie z art. 435 § 2 k.h. jednym z warunkdw legalnosci wylgczenia prawa poboru na
podstawie uchwaly walnego zgromadzenia byto odpowiednie umotywowanie tej uchwaly.
Podobnego wymogu nie przewiduje traktujacy o wylaczeniu prawa poboru obecny art. 433
§ 2 k.s.h., keory jednak w zdaniu czwartym statuuje, ze ,zarzad przedstawia walnemu zgro-
madzemu opinie uzasadniajacg powody wylaczenia albo ograniczenia prawa poboru oraz
proponowang ceng emisyjna akeji, badZ sposéb jej ustalenia®. Pozwala to na pr zy]eue tezy,
iz obowigzek sporzadzenia opinii zastapit znany kodeksowi handlowemu wymog umoty-

Autor jest pracownikiem Katedry Europeistyki U] oraz wykladowcy w Krakowskie Szkole Wyzsze;
im. A Frycza Modrzewskiego.

1 Rozporzadzenie Prezydenta RP z 27 czerwca 1934 r. — kodeks handlowy (Dz.U. Nr 57, poz. 502).
Ustawa z 15 wrzesnia 2000 r. (Dz.U. Nr 94, poz. 1037).
3  Zmiany tej nie zauwaza A. Szumanski [w: ] W. Pyzwl A. Szumanski, 1. Weiss, Prawo Spdlek, Byd-

g0SZCZ- Kmkow 2002, s. 648-649. Za W’}tpllW’l uzna¢ nalezy roéwniez teze o mozhwosm ograniczenia
prawa poboru na podstawie art. 351 lub art. 354 k.s.h., tak jednak W Popiotek [w: ] K. “Kruczalak
(red.), Kodeks Spétek Handlowych — Komentarz, Warszawa 1996-2001, art. 433, uw. nr 5; W. Popiotek
[w: ] J. A. Strzepka, W. Popiolek, A. Witosz, E. Zielinska, Kodeks spdtek /mndlowyc/a Komentarz
z orzeczmictwem, Warszawa 2001, art. 433 uw. or 1.

4 Zob. M. Romanowski, Kapital docelowy a prawo poboru, PPH 2003, nr 3, 5. 4; A. Radwan, Prawo po-
boru w spétce a/ecy]ne], (w druku ukaze si¢ nakladem Wydawnictwa C.H. Beck w pazdzierniku b.r.),
punkt 10.1.1.

5 Odmiennie jednak M. Romanowski, Kapita docelowy..., op.cit. s. 8, ktory w chlszyrn ciagu opowia-
da sie za 1stmemern obowiazku umotywowania uchwaiy Walneoo zgromadzenia. Wedtug tego autora
opinia zarzadu pelni jedynie funkcje pomocniczg 1 wystepuje obol\ a nle zamiast oboquku umoty-
wowania uchwaly.
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wowania uchwaly”. Omawiana zmiana jest wyrazem dostosowania prawa polskiego do po-
ranowieh Drugej Dyrektywyé, ktora w art. 29 ust. 4 zd. 3 naklada na usltawodawcéw kra-
sowych paistw c.zio_nkoyvs_l.ﬂch obowigzek implementacji do ich porze}dko_w pgawgy;h wy-
Imogu przedstawienia opinii zarzadu przy Wyi@cz/emu prawa pobqru?. Nalezy rowniez przy-
iab, 12 zrodlem qboquku zarzadu — obok WYTaZnego postanowienia ustawy — jest rowniez
asada lojalnosci czlonkéw zarzadu wobec spotki i akcjonariuszy, co stanowi okolicznos¢
determinujaca stopien szczegblowosci opinii rekomendujacej wylaczenie prawa poboru®.

I1. Funkcje opinii zarzadu
Opinia zarzadu pelni dwie podstawowe funkcje: informacyjng oraz procesowa.

1. Funkcja informacyjna

Opinia zarzadu w przedmiocie catkowitego lub czeSciowego wylaczenia prawa poboru
umozliwia¢ ma akcjonariuszom wyrobienie sobie opinii na temat zasadno$ci wylaczenia
prawa poboru, a co za tym idzie podjecie decyzji co do sposobu glosowania na walnym
zgromadzeniu’. Oznacza to, ze akcjonariusze powinni dysponowaé wszystkimi istotnymi
informacjami, relewantnymi z punktu widzenia procesu decyzyjnego. Informacje te obej-
mujg zestawienle korzysci i zagrozen!® zwigzanych z emisja akeji bez prawa poboru.

Akcjonartuszom przystuguje wprawdzie prawo do informacji na temat spotki (art. 428-
429 k.s.h.), jednakze wzglad na wage ingerencji w prawa akcjonariusza, jaki stanowi¢ mo-
ze wylaczenie prawa poboru, uzasadnia wprowadzenie dodatkowych instrumentéw praw-
nych. Prawo akcjonariusza, bedace korelatem obowiazku przedstawienia opinii przez za-
rzad, nie nalezy do kategorii indywidualnych praw informacyjnych, o ktérych mowa w art.
428-429 k.s.h., lecz stanowi swoiste kolektywne prawo do informacji'l. Nalezy jednak
podkresli¢, iz obowigzek przedlozenia opinii zarzadu nie powoduje wylaczenia indywidu-
alnego prawa akcjonariuszy do informacji. Indywidualne i kolektywne prawo do informa-
cji s3 tutaj bowlem wzajemnie komplementarne 1 wystepuja kumulatywnie. Czesto to wha-
$nie opinia zarzgdu stanowi podstawe do formulowania dalszych pytan ze strony akcjona-
riuszy, co realizuje si¢ wlasnie w drodze indywidualnego prawa do informacji. W przypad-

6 Pelna nazwa dyrektywy brzmi: Druga Dyrektywa Rady Wspélnot Europejskich z 13 grudnia 1976 r.
zmierzajaca do zharmonizowania gwarancji, jakie s3 wymagane w panstwach czlonkowskich od spot-
ek w znaczeniu art. 58 ust. 2 Traktatu, dla ochrony intereséw zaréwno wspolnikow, jak 1 0sdb trze-
cicly, w zakresie tworzenia spotki akcyjnej oraz utrzymywania i zmian jej kapitatu (Dz. Urz. Wsp. Eur,
NrL26231.01.1977, 5. 1-13). Oficjalny tekst Dyrektywy dostepny w internecie pod http://www. eu-
ropa.eu.int. Polskie thumaczenie opublikowane w M. Safjan (red.), Prawo Wspélnot Europejskich a pra-

wo polskie, Warszawa 1996.

7 Na temat regulacji prawa poboru w Drugiej Dyrektywie zob. A. Radwan, Prawo poboru..., op.cit.,
roz. 3.

8§ Szerzej na ten temat zob. nizej punkt IIL.1.

9 Tak tez w literaturze niemieckiej U. Hiiffer, Aktiengesetz, wyd. 5., Monachium 2002, uw. do § 186, nb.
23; M. Lutter [w: ] W. Zéllner (red.), Kolner Kommentar zum Aktiengesetz, wyd. 2 t. 5/1 (§§ 179-240
AktG), Kolonia-Berlin-Bonn-Monachium 1995, uw. do § 186, nb. 56; H. Wiedemann [w: ] K. J. Hopt,
H. Wiedemann (red.), Groflkommentar zum Aktiengesetz, 4. Aufl. 5. Lieferung (§§ 179-191 AktG),
Bonn-Nowy Jork 1995, uw. do § 186, nb. 117. ,

10 H. Wiedemann, Groflkommentar... op.cit., uw. do § 186, nb. 117 wyréznia w zwigzku z tym dodatko-
wo funkcje ostrzegawczg opinii. '

11 Zob. H. Wiedemann, Groftkommentar... op.cit., uw. do § 186, nb. 117.
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ku walnego zgromadzenia, na ktorym podjeta ma by¢ uchwata o wytaczeniu prawa pobo-
ru, zastosowania nie znajdzie jednak art. 428 § 3 k.s.h., gdyz podwazaloby to w danych
okolicznosciach sens prawa do informacji.

Przyjecie zalozenia, ze opinia zarzadu stanowi¢ bedzie dla akcjonariuszy podstawe do
podjecia przez nich decyzji dotyczqce; sposobu glosowania nad uchwaly o wytaczeniu pra-
wa poboru moze okazal 51@* w okreslonych okolicznosciach fikcja. Sytuacja taka bedzie
miata mle]sce zwlaszcza wowezas, kiedy z uwagi na struktur; akcjonariatu wynik glosowa-
nia jest z gory przesadzony. Przypadek taki nie moze jednak uzasadnia¢ zwolnienia z obo-
wigzku przedlozema przez zarzad opinii ani tez ,lagodzaco® wplywat na wymogi dotycza-
ce jej tresci. Wynika to z drugiej, praktycznie istotniejszej funlkcji opinii zarZ}du jaka jest
funkcja procesowa (zob. punkt 2 ponizej). Jednoczesnie nalezy podkresli¢, ze implikacja
postawionej tezy jest niedopuszczalnos¢ powotania si¢ przez spotke na brak kauzalnej re-
lacji pomiedzy wynikiem glosowania nad uchwats o wylaczeniu prawa poboru, a bmklem
przedlozema, czy tez niewlaSciwg treScig opinil.

2. Funkcja procesowa

Opinia zarzagdu w kwestii wylaczenia prawa poboru stuzy réwniez —a w wielu przypad—
kach przede wszystkim — sadowej kontroli legalnoici wylaczenia. Sytuuje to wymog przed-
lozenia opinii | pomigdzy formalnymi a materialnymi przestankami wylaczenia prawa pobo-
ru: sporzqdzeme opinii jest wprawdzie samo w sobie przestanks formalng, jednakze jej
tre$C stanowi pryzmat, przez ktory dokonuje su; oceny materialnej legalnosc1 wylaczenia
prawa poboru Opinia nie staje sie Wprawdz1e czeScig uchwaly walnego Zgrormdzenn jed-
nakze jej funkcjonalny zwigzek z uchwaiq jest na tyle mocny, ze kontrola uchwaly nie mo-
ze byc dokonywma w oderwaniu od opinii zarzagdu. Opinia ta ma fundamentalne znacze-
nie dla merytoryczne kontroli legalno$ci uchwaly w sprawie pozbawienia akcjonariuszy
prawa poboru akcji'2.

Niemate trudnosc1 Wiz si¢ jednak z abstrakcy jnym okresleniem kognicji sadu gospo-
darczego, ktéry nie powinien mgerowac nadmiernie w sfere dziatalno$ci gospodarcze;.
W tej mierze nalezy bowiem uzna¢ istnienie pewnej swobody decyzyjnej (uznaniowoéci),
kt6ra musi przystugiwaé organowi zarzadzajacemu w ramach prowadzonej przezen dzia-
talnosci gospodarczej (business judgment rule). Wkraczajac nazbyt daleko w obszar podej-
mowania decyzji ekonomicznych, sad przekraczatby mianowicie swoje kompetencje, sta-
jac sig »superarbitrem gospodarczym®. Granica dla kontroli ze strony sadu gospodarczego
nie moze by¢ ustalona w sposdb sztywny. Konieczne jest podejécie elastyczne, w ktorym
wywazona zostanie z jednej strony potrzeba ochrony przed naduzycmrm z drugiej za$ za-
pewniony zostanie odpowledmo szeroki margines uznaniowosci zarzadu co do celowosci
podej mowanych dziatan. Stad tez w przypadku sporu o wylaczenie prawa poboru zapro-
ponowaé mozna nastepujaca formule: obowigzek sporzadzenia opinii zarzadu jest wyra-
zem prawnego domniemania nielegalno§ci pozbawienia akej onarluszy prawa poboruy,
z czego wynika rowniez przesuniccie ciezaru udowodnienia przeciwienstwa na zarzad
spolki. Przedstawienie opinii jest zatem niczym innym, jak wtaénie przeprowadzeniem do-
wodu przeciwnego. Zarzadowi przystuguje jednak pewna swoboda co do wyboru i oceny

12 Wedtug M. Romanowskiego, Kapital docelowy..., op.cit., s. 8, funkcje t¢ powinno petnié uzasadnienie
uchwaly walnego zgromadzenia, ktore jednak — inaczej niz pod rzagdamu kodeksu handlowego — nie
jest obecnie wymagane (zob. wyzej, pkt I. Uwagi wstepne).
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hnowm}mh dzialah oraz prognozowania wplywu ich realizacji na spolke. Prerogatywa ta
moze zostal podwazona wylacznie w przypadku jaskr awych mduzyc
Problem ten mozna zilustrowac na nastepujacym przykladzie: w plzypfldku wylaczenia
prawa pobom celem nabycia udzialéw w innej spolce z danego sektora sgd nie bedzie ba-
dat, czy inwestycja w dang branze jest optymalna ekonomlczme a zajmie si¢ jedynie usta-
Jeniem:

1. czy nabycie danego przedmiotu nie jest na zblizonych warunkach mozliwe w inny
sposob, 1., bez wyhczenn prawa poboru (przestanka l\omecznosm“)

2. czy nabycie danego przedmiotu jest rzeczywistym celem operacji (a nie jedynie
przykrywka dla realizacji innego celu, w szczeg6lnosci zmniejszenia udziatu do-
tychczasowych 1kc;omuuszy w spolce),

3. czy inwestycja mieSci si¢ w ramach przedrmotu dziatalnosci spolki.

Zaprezentowane stanowisko nie moze pozostaé bez wplywu na rozkfad ciezaru dowo-

du w postepowaniu sadowym wszczetym z powodztwa o uchyleme uchwaly walnego zgro-
madzenia — ciezar udowodnienia legalnoci bedzie musiata unies¢ spotkal®.

II1. Tre§¢ opinii

1. Problem stopnia szczeg()lowoéci opinii

Zgodnie z litera ustawy, tre$¢ opinii obejmowaé ma powody wylaczenia prawa poboru
oraz proponowang ceng emisyjng lub sposob jej ustalenia. Pewne watpliwosci mog si¢ jed-
nak wigzaé z kwestig stopnia szczegdtowosci opinii. Decydujace znaczenie nalezy w tej ma-
terii przypisaé wykladni celowociowej: dokiadnosé przy podawaniu wymienionych infor-
macji determinowana jest funkcja opinii zarzadu. Niewystarczajace bedzie zatem uzasadnie-
nie schematyczne czy tylko powierzchowne. Za konieczne uzna¢ nalezy szczegolowe opi-
sanie zamierzenia, ktorego realizacj siuzyc ma wyljczenie prawa poboru, wskazanic korzy-
ici, jakie wynikng stad dla SpOH(l ]ak rowniez zarysowanie negatywnych konsekwencji, ja-
kie Wymkac mogy z takiej emisji dla dotychezasowych akcjonariuszy spotki. Podanie tych
informacji utatwi¢ ma wywazenie kohdu]zgcych intereséw. Opinia zarzadu musi w sposéb
przekonujacy wykazywac powody plzemawnjqce za pozbaw1emem akc]onarluszy prawa
poboru. Przedstawienie to powinno zostal dokonane na tle rozwigzan auelnatywnycn nie-
wigzacych sie z tego rodzaju ingerencja w prawa akc;onanusm W tym ostatnim przyp1dku
konieczne bedzie uzqsadmeme wyboru wlasnie tego rozwigzania, ktore 1atczy sie z pozba—
wieniem akcjonariuszy prawa poboru. Opinia zeuzgdu musi wykazywal sie spdjnoscia,
kompletnosmz} i racjonalnoscig. Brak tych przymiotéw moze by¢ podstawa (skutecznego)

13 Zob. szerzej na ten temat A. Radwan, Prawo poboru..., op.cit., pkt 10.3.3.

14 Zob. A. Radwan, Prawo poboru..., op.cit., pkt 12.3.8.5.1. Poglad ten jest rowniez dominujacy w dok-
trynie niemieckiej, por. U. Hiiffer, A/etze;zgesetz uw. do art. 186, nb. 38; H. Hirte, Bezugsrechtsaus-
schluss und Konzer nbildung, Kolonia 1986, 5. 221; M. Lutter, Materielle und fmmllcbe Erfordernisse
eines Bezugsrechtsausschlusses. Besprechung der Entsc/yezdng BGHZ 71, 40 (Kali & Salz), Zeitschrift
fu1 Unternehmens-und Gesellschaftsrecht (ZGR) 1979, s. 412 1 n.; H. Wiedemann, Groflkommen-
tar... op.cit., uw. do § 186, nb. 188. Inaczej T. Bezzenbelger, Das Bezugs1echt der Aktionire und se-
in Ausschluss Zeitschrift fiir Wirtschaftsr ec/at (ZIP) 2002, 5. 1927; autor ten przyjmuje jednak naduzy-
cie prawa jako zasadnicze kryterium kontr oh przy Wiazczemu prawa poboru. Stanowisko orzecznictwo
W omawianej kwestii jest niejasne i zmierza w kierunku podziatu cigzaru dowodu, por. BGHZ 71, 40,
(Kali & Salz), s. 48 1 n. = NJW 1978, 1316. :
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zaskarzenia uchwaly o wylaczeniu prawa poboru ze wzgledu na uchybienia formalne®, Przy
ustalaniu stopnia szczegdlowosci nalezy jednak zawsze mieé na wzgledzie, ze spotka nie
moze by¢ zmuszana do ujawniania 1stotnych dla jej funkqonowama tajemnic oraz informa-
cjt dotyczacych strategii rozwoju, ktore moglyby zosta¢ wykorzystane przez konkurencje
na szkode spotki albo tez grozdyby zniweczeniem planowanego przedsiewziecia.

Poniewaz przesianka sporzadzenia opmu przez zarzad ma bezposredm zwiazek z prze-
stanka materialna, jakg jest Wyhczeme w interesie spoiki, ]ak rowniez z pozostalymi prze-
stankami mqterlalnyrm”’ konieczne | jest wskazanie owego interesu spotki uzasadniajgcego
wylaczenie prawa poboru i zestawienie tego interesu z uszczerbk'um jakich doznaja akcjo-
nariusze na skutek pozbawienia ich prawa poboru. W szczegélnoéci WSk’lZ’lC nalezy na sto-
plen wystapienia efektu rozwodnienia.

Poza tym stanaC nalezy na stanowisku, ze opinia zarzadu ma rekomendowaé wylacze-
nie prawa poboru. Tylko wowezas Wyiqczenle takie jest bowiem dopuszczalne” Dlatego
teZ uprawnione jest uzywanie zamiennie termindw ,opinia zarzadu“ i ,rekomendacja za-
rzadu w kwestii wytaczenia prawa poboru. :

2. Ustalenie i uzasadnienie ceny emisyjnej

Ustawa wspomina wyraZnie, ze zarzad pow1n1en poda¢ do wiadomosci proponowmq
cene emisyjng lub sposob jej ustalenia. Nalezy stanac na stanowisku, iz ograniczenie si¢ do
podania jedynie sposobu ustalema ceny emisyjnej moze mieC miejsce tylko w uzasadnio-
nych okolicznosciach, tj. kiedy podanie ostatecznej ceny jest niemozliwe. Sytuacja taka be-
dzie miala miejsce zwlaszcza wowczas, kiedy emisja dotyczy¢ ma spoiki, ktdrej akcje no-
towane sa na rynku revulowanym co z uwagi na fluktuacje kursu powodowﬂoby niepew-
10sé co do powodzenia enns;l Po ustalonej z wyprzedzenlem sztywnej cenie emisyjnej.
Sposobem ustalenia ceny emlsy)ne] byloby wowczas odniesienie do kursu gieldowego z da-
nego dnia czy okresu.

Mimo iz brzmienie ustawy nie jest w tym rmejscu ]ednoznaczne przyjac nalezy, ze in-
formacja w spraw1e ceny emisyjnej powinna stac si¢ integralng czescia opinii zarzadu. Usta-
wa nie jest réwniez jednoznaczna w odniesieniu do istnienia obowigzku uzasadnienia ceny
emlsyjne} Istnienie taklego obow1qzku nie powinno jednak budzi¢ watpliwosci. Wymka to
z tunkcji, jaka peini opinia zarzadu. Trzeba bowiem pamietac, ze wysokos¢ ceny emisyjne]
ma kluczowe znaczenie dla wystapienia efektu rozwodnienia majgtkowego!®. Ponadto
w przypadku ustalenia tej ceny na zbyt niskim poziomie, osoby, ktére obejma nowe akcje,
uzyskaja wplyw na spotke, ktory bedzie nieproporcjonalnie duzy w stosunku do wniesio-
nych przez nie wkladéw. Réwniez m.in. poprzez odniesienie whsnie do ceny emisyjnej

15 Odmiennie M. Romanowski, Kapital docelowy ., Op.cit., 5. 8, ktory stwierdza, ze tres¢ opinii jest tyl—
ko jednym z wielu dowodéw w sporze i w zadnym wyp1dku nie moze byc¢ traktowana jako wystar-
czajacy powod uchylenia uchwaty. Cytowany autor stwierdza ponadto, ze w takim przypadku uzasad-
nione jest, aby w sporze o uchylenie uchwaly spolka byta reprezentowana przez specjalnego petno-
mocnika (art. 426 § 1 k.s:h.), co jest co najmnie zaskakujace, jako ze to whsnie od zarzqdu oczeki-
wat mozna najlepszego ustosunkowania si¢ do tresci zawartych w sporzadzonej przezei opinii. Na
temat zaskarzenia uchwaly o wylaczeniu prawa poboru z powodu brakéw w opinit zob. nizej, pkt V.

16 Na temat interesu spotki oraz innych, implikowanych przestanek materialnych zob. A. Radwan, Pra-
wo poboru..., op.cit., pkt 10.3.2-10.3.4.

17 Inaczej M. Romanowski, Kapital docelowy. .., op.cit., s. 8.
18 Szczegdlowo na ten temat zob. A. Radwan, Prawo poboru..., op.cit., pkt 5.4.
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mozna dokonac oceny, czy Wyhczeme prawa poboru spelnia kryterium proporcjonalnosci.
Ponadto argumentacja taka daje sie réwniez uzasadnié komparatystycznie!” oraz europej-
SLOPrﬂvmeZO Ustqwodawstwa wszystkich panstw cztonkowskich Unii Europejskiej prze-
mdun mianowicie obowu;zek uzasadnienia ceny emisyjnej, co jest wynikiem transforma-
c]1 odpowiednich postanowieh Drugiej Dyrektywy. Zgodnie bowiem z art. 29 ust. 4 zd. 2
in fine Drugiej Dyrektywy zarzad ma obowigzek uzamdmc zaproponowang ceng emisyjna
akcp WYd’lW"mYCh z Wyhczemem prawa poboru. Polska nie jest jeszcze Wprawd21e formal-
nie zwigzana postanowieniami Dyrektywy, jednak ustawodawcy przySwiecal zamiar stwo-
rzenia prawa odpowiadajacego standardom eulopejsl im?!, co powinno by¢ rozumiane ja-
ko istotna dyrektywa interpretacyjna®?.

I'V. Sposob przedstawienia opinii przez zarzad

Kodeks spotek handlowych nie okresla, w jakim momencie opinia zarzadu w przedmio-
cie wylaczenia prawa poboru powinna zostal przedlozona walnemu zgrormdzemu Za
zgodne z literalnym brzmieniem ustawy uznac nalezy przedstawienie tej opinii nawet bez-
posrednio przed glosowaniem w sprawie wylaczenia, tj. w dniu walnego zgromadzenia.
Zdecydowanie wskazane 1 uzasadnione celowosciowo jest jednak udost@pnienie te) opinii
z odpowiednim wyprzedzeniem, tak aby zainteresowani akcjonariusze mogli bez wiek-
szych trudnosci zapoznac sie z jej trecig 1 mieC czas na Wyrobienie sobie pogladu w plzed—
miotowe]j kwestii?. Uzasadnione jest analogiczne siegniecie W tej mierze do przepisow
0 zwoiywmlu walnego zgromadzenia, tj. przyjecie Wyprzedzema WYnoszacego trzy tygo-
dnie przed dniem przeprovmdzema glosowania w sprawie wylaczenia prawa poboru (art.
402 § 1 k.s.h.). Od strony technicznej odpowiednim sposobem wydaje si¢ wywieszenie
opinii w siedzibie spotki oraz przestanie poczta co najmniej jej istotnej tresci na zadanie
kazdego zainteresowanego akcjonariusza, ktory wystapit do spotki ze stosownym z3da-
niem?*. Jednoczesnie jezeli spétka publiczna posiada strong 1nternet0wq, tres¢ opinii po-
winna by¢ ogloszona na tej stronie?”. Za wystarczajace uznaé nalezy réwniez wykorzysta-

19 Zob. szerzej A. Radwan, Prawo poboru..., op.cit., rozdziat 2,
20 Zob. szczegdlowo A. Radwan, meopobom , Op.cit., rozdziat 3.

21 Zob. §. Soleysiaski, A. Szajkowski, A. Szumanski, Uzasadnienie projektu ustawy — pmwo spolek han-
dlowych, Studia memcze 1999 nr 1-2, s. 149.

22 Por. tez art. 68-69 Ulkladu Stowarzyszeniowego pomiedzy Polska a Wspélnotami Europejskimi. Na
temat wykladni pro-europejskiej zob: S. Soltysiaski [w: ] S. Soltysiaski, A. Szajkowski, J. Szwaja, Ko-
deks handlowy. Komentarz, t. 11, wyd. 2, Warszawa 1998., uw. do art. 435, nb. 21.

23 Stanowisko takie jest dominujace w doktrynie niemieckiej; zob. U. Hiiffer, Aktiengesetz, uw. do § 186
nb. 23; H. Hirte, Bezugsrechtsausschluss. .., op.cit., s. 124; M Lutter, Kélner Kommentar, uw. do § 186,
nb. 57; M. Lutter, Materielle und fmmlzc]oe ., Op. cit, 5. 409; W Timm, Der Bezugs;ecbtsausscbluss be-
im genehmigten Kapital, Der Betrieb (DB) 1982, s. 217, odmiennie H. Becker, Bezugsrechtsausschluss
gemdfs § 186 Absatz 4 Satz 2 des Aktiengesetzes in der Fassung der 2. EG-Richtlinie, Betriebsberater
(BB) 1981, 5. 395; R. Marsch-Barner, Zum Bericht des Vorstands nach § 186 Abs. 4 Satz 2 AktG be-
Im genehmxgten Kapital — UltedsanmeLkung zu LG Frankfurt v 21.1.1981, Die Aktiengesellschaft
(AG) 1981, 5. 213,

24 Zob. U. Hiffer, Abktiengesetz, uw. do § 186, nb. 23.
25 Por. ogdlnie propozycja nr 1 grupy roboczej SLIM w kwestii nowelizacji Pierwszej Dyrektywy
o ogloszeniach. -
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nie w tym celu poczty elektronicznej Mimo braku w tej mierze Wyrainego WymOgu usta-
wowego nie ulega thphwosm ze opinia zarzadu powinna zosta¢ sporzadzona i przedlo-
zona akcjonariuszom na pi§mie?®. Pisemnej opinii wymaga takze art. 29 ust. 4 Drugiej Dy-
16thWY27 W kwestit sposobu udostepnienia akcjonariuszom rekomendacji zarzadu wska-
zana bylaby i interwencja ustawodawcy, poleganca na doprecyzowaniu czasu i sposobu
ogloszenia opinil.

V. Sadowa kontrola i konsekwencje brakéw opinii

W literaturze wyrazono poglad, zgodnie z ktérym opinia zarzadu ma jedynie charakter
pomocniczy, w zwigzku z czym nie wplywa na skutecznosé uchwﬁy walnego zgromadze-
nia w przedmiocie wylaczenia prawa poboru28 Zgodme zZ omawianym stanowiskiem uchy~
bienie obowigzkowi przediozema opmn stanowi wprawdzie naruszenie ustawy, niemuiej
jednak brak jest podstaw do przyjecia, ze niewykonanie tego obowigzku uniemozliwia sku-
teczne podjecie uchwaly przez walne zgromadzenie??, Na poparcie tego stanowiska przy-
wolano argument, iz wylaczenie prawa poboru stanowi wylaczng i suwerenng decyzje wal-
nego zgromadzenia akclonanuszy Zaprezentowany poglad nie zastuguje na akceptacje.
Jak bowiem wspomniano powyze; (zob pkt I1.2) istotng funkcja opinii jest funkcja proce-
sowa. Formalna przesianka sporzqdzema 1 przedstawienia opinii zarzadu uzasadniajace;
Wylz;czeme prawa poboru jest $cisle ZWigzana z materialnymi przestankami tego wylacze-
nia. Dzieki opinii zarzqdu przestanki te stajg si¢ W ogdle dostepne sadowej kontroli. Funk-
cjonalny zwiazek opinii z uchwats spraw1a, ze kontrola legalnosm uchwaly nie moze byc
dokonywana w oderwaniu od samej opinii. Ustawa sytuuje obowigzek sporzadzenia opinii
zarzadu w katalogu formalnych przeslanek Wyiz;czema prawa poboru. Wynika z tego, ze
niedopelnienie tej przestanki stanowi o sprzecznodci z prawem31 przy czym sprzecznosc
ta nie dotyczy w tym przypadku tresci uchwaly, lecz trybu j podjecia. Normy o charak-
terze formalnoprawnym regulujace tryb podejmowania uchwai sfuza jednak réwniez okre-
slonym, prawme chronionym warto$ciom, dlatego tez naruszenie tych norm stanowi
o sprzecznosci uchwaly z prawem, wzglednie statutem, co daje podstawe do ich zaskarze-
nia. Dlatego tez poglad o pomocniczym jedynie charakterze opinii zarzadu nalezy odrzu-
{‘IC PnA zarzuntem 1anrPrPf9r‘}1 contra ]pgﬂm

Watpliwosci pojawiajg sie jednak w zw1qzku z ustalemem prawnej podstawy kontroli s3-
dowd). Ustawa przewiduje mianowicie dwa rodzaje skarg ak onarluszy powddztwo
0 uchyleme (art. 422 k.s.h.) oraz powddztwo o stw1e1dzeme niewaznosci uchwaly walne-

26 Odmiennie M. Litwitiska, Kodeks spotek handlowych. Komentarz, Warszawa 2002, uw. do art. 433, nb.
4 oraz M. Romanowski, Kapitat docelowy..., op.cit., s. 8, ktorzy dopuszczajg takze ustne przedstawie-
nie opinii zarzadu. :

27 Wprowadzenie wyraznego zastrzezenia formy pisemnej przewiduje art. 1 pke 58 projektu ustawy
o zmianie ustawy — Kodeks spotek handlowych oraz niektorych innych ustaw, zob. (fluk Sejmowy nr
1666 z 5 czerwca 2003 r.

28 Tak. M. Romanowski, Kapitat docelowy..., op.cit., s. 8.
29 Tak M. Romanowski, Kapitat docelowy..., op.cit., s. 8.
30 M. Romanowski, Kapitat docelowy..., op.cit., s. 8.

31 Okolicznosé te przyzna)e sam autor krytykowanego przeze mnie stanowiska — zob. M. Romanowski,
Kapitat docelowy. .., op.cit., s. 8.
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40 »Zgromadzenia (art. 425 k.s.h.). Kryterium réznicujacym jest podstawa prawna powodz-
ol konsekwencja odmienne terminy zaskar;ema (art. 424 k..s.h/. - powddztwo o uchy-
|ene, att. 425 §213 k._s.h. ~ powodztwo o stwierdzenie niewaznosci).

ZgOdnie z brzmlem'em art. 4.122 _§. 1 k.s.h. ,,ucbwaia Wah}eg_o zgrorr_mdzema sprzeczna ze
 arutem badZ dpblyml obyczajaml i godzaca w interes spotki lub majgca na celu pgkrzyw—
dzenie akcjonariusza moze by¢ zaskarzona w ‘drodze Wytoczonego przecnv_ko spolce po-
wodztwa 0 uchylenie uchvaaly“. Oznacza to, iz ustawa przewiduje nastepujace podstawy
:dla powédztwa 0 lfghyleme uchwaly:

~ (s) sprzecznoscC uchwaly ze statutem; o o .

_(b) sprzecznosc uchwaly z doblyml_ obycza].zum. 1 godzenie w interes sppﬂn;

() sprzecznosc uchwaly z dobrymi obyczajami i cel uchwaly, ktorym jest pokrzyw-
" dzenie akcjonariusza?,

7 kolei podstawg do wytoczenia powddztwa o stwierdzenie niewaznosci uchwaly jest
P'r‘zetznoéé uchwaly z ustawg (art. 425 § 1 k.s.h.), przez co rozumie¢ nalezy naruszenie

rzepisow prawa powszechnie obowigzujacego (art. 87 ust. 1, art. 88 ust. 11 art. 92 Kon-
33

styrucji RP) . y . . , .
Na tle przedstawionych rodzajow skarg i lezgcych u ich podstaw motywéw zaskarze-
ia rodzi sie pytanie o prawne zakwalifikowanie braku sporzadzenia, niewlaSciwego przed-
lozénia oraz przede wszystkim brakéw w tresci opinii zarzadu dotyczacej wylaczenia pra-
a pobort.
Punkt wyjécia stanowi¢ musi konstatacja, iz obowigzek sporzadzenia opinii wynika
ezpoérednio z ustawy. Zaniechanie sporzadzenia opinii podpada zatem pod hipoteze art.
25 k.s.h., stanowiac podstawe stwierdzenia niewaznosci uchwaly. Taki rezultat jest z pew-
oécig niepozadany z punkty widzenia polityki prawa, poniewaz otwiera droge do zaskar-
ia uchwat az do uptywu dlugich terminéw prekluzyjnych okreslonych wart. 425 § 213
3 Tego rodzaju uchybienie, jakim jest brak opinii, powinno de lege ferenda stanowic
edynie podstawe do uchylenia uchwaly, nie za$ do stwierdzenia jej niewaznosci. Uwzgled-
ie tego postulatu powinno nastapi¢ w ramach szerszej rewizji kodeksowych podstaw

Odmiennie P. Grzesiok, Zaskarzenie uchwal w kodeksie spotek handlowych na tle rozwigzan kodek-
handlowego {cz. I), Pr. Sp. 2002, nir 5, 5. 8, kt&ry z brzmicnia przepisu wyprowadza nastgpujgey ka-
alog stanow uzasadniajacych zaskarzenie uchwaly: (a) sprzecznosé z umows spolki/statutem 1 godze-
e w interesy spolki, (b) sprzeczno§¢ z dobrymi obyczajami i godzenie w interes spdtki, (c) dziala-
e wspdlnikow w formie uchwaly majace na celu pokrzywdzenie wspolnika. Autor ten krytykuje jed-
ak dekodowany przez siebie z tekstu ustawy katalog podstaw zaskarzenia z uwagi na (przyjeta przez
mebw%niemoiliwoéé zaskarzenia uchwaly jedynie w oparciu o sprzecznosc ze statutem — zob. P. Grze-

ok, Zaskarzenie. .. op.cit., s. 10.

6b.T.] acyszyn, S. Krzes, E. Marszatkowska-Krzes, Kodeks spotek handlowych, komentarz, orzecznic-
(Z:Warszawa 2001, s. 520; W. Katner, Prawa mniejszosci w spolkach kapitalowych, cz. II, PPH 2002,
, 8. 23,

spotkach niepublicznych prawo do wniesienia powddztwa o stwierdzenie niewaznosci uchwaly po-
10 zostal wytoczone przed uplywem szeSciu miesiecy od dnia, w ktérym uprawniony podmiot
zigt wiadomosé o uchwale, nie pdzniej jednak niz z uplywem dwdch lat od dnia jej powzigcia (art.
25§ 2 ksh). W spotkach publicznych natomiast powodztwo takie powinno zostaé wytoczone
rminte trzydziestu dni od dnia ogloszenia uchwaly, nie pozniej jednak niz w terminie roku od dnia
OWzigcia (art. 425 § 3 k.s.h.).

f3€j1 I31a temat krytyki obecnego stanu prawnego zob. A. Radwan, Prawo poboru..., op.cit., pkt
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Mniej oczywista Jest sytuacja, kiedy opinia nie odpowiada Wymaganiom dotyczacym
rzetelnosci 1 szczegblowosci’®, Stopiefi szczegblowosci okresla sig na podstawie celowo-
§ciowej Wykladm ustawy, tak wiec mespelmeme tych standardow jest W gruncie rzeczy ro-
dza]ern naruszenia ustawy. Przyjf;me jednak, ze nierzetelnosé lub niewystarczajacy stopief
szczegoiowosm opinii stanowi¢ moze podstawe do powddztwa o stwierdzenie jej niewaz-
nosci prowadzi¢ bedzie do bardzo niepozadanych konsekwencp prawnych (bardzo dlugie
terminy zaskarzenia — art. 425 § 21 3 k.s.h.). Dlatego tez balansujac na krawgdm wykladm
contra legem przyznal nalezy priorytet Wzgledom polityki prawa oraz pewnosci obrotu
i w konsekwencji uznad, ze przediozenie opmn pobieznej czy nierzetelnej stanowi moze
jedynie podstawg do uchylenia uchwaly, nie za$ do stwierdzenia jej niewaznosci. Podstawe
stanowi¢ powinno przyjecie, ze nierzetelno$¢ opinii godzi w interes akcjonariusza (naru-
szenie kolektywnego prawa do informacji) oraz jest sprzeczne z dobrymi obyczajami (na-

ruszenie obowigzku IOJalnosa)

Podobnie nalezy postapié jezeli opinia jest wprawdzie szczegdlowa i rzetelna, jednakze
podniesione w niej okolicznosci nie przekonujg o istnieniu przesianek rzeczowych uza-
sadniajacych wylgczenie prawa poboru. Przypadek ten bedzie sie dawat jednoczesnie z re-
guly zakwalifikowal jako uchwata majaca na celu pokrzywdzenie Wspélnika.

Nie do zaakceptowmia jest w zwigzku z tym poglad, wedtug ktdrego opinia zarzadu
w zadnym wypadku nie moze by¢ traktowana jako Wystarcza}qcy powod uchylenia uchwa-
ty3’. Przeciwnie — brak opinii lub mewiasmww )6) treS¢ zawsze pociagal beds za sobg suk-
ces powddztwa, odpowiednio o stwierdzenie niewaznoéci / uchylenie uchwaty Walnego
zgromadzema Jak ucza doswiadczenia niemieckie, na ktorych w najwiekszym stopniu
wzorowal si¢ ustawodawca kodeksu spotek handlowych38, nierzetelno$¢ czy powierz-
chowno$¢ opinii zarzadu stanowi w praktyce najwazniejszg przyczyne uchylenia uchwat
walnego zgromadzenia w przedmiocie wytaczenia prawa poboru®”

VI. Podsumowanie

Wyniki przeprowadzonej analizy dajg sie podsumowa w formie nastepujacych glow-
nych tez:
Wymog sporzgdzeria opinii zarzadu zastapil znany kodeksowi handlowemu obo-
wigzek umotywowania uchwaly w sprawie wylaczenia prawa poboru.
Przedlozenie opinii stanowi przesianke; wylaczenia prawa poboru o charakterze
formalnoprawnym, jednakze jej tre$¢ stanowi pryzmat, przez ktory dokonuje sie
materialnej kontroli legalnodci wylaczenia prawa poboru.
Opinia pelni rowniez funkc]@ 1nformacy1nq jej celem jest umozliwienie akcjona-
riuszom $wiadomego podjecia decyzji na walnym zgromadzeniu (kolektywne pra-
wo do informacji).

36 Szczegbdlowo na ten temat zob. wyzej, pke IIL.1.
37 Tak M. Romanowski, Kapitaf docelowy. .., op.cit., s. 8. :
38 Zob. S. Soltysinski, A. Szajkowski, A. Szumaniski, Uzasadnienie projekts... op.cit., s. 158-159.

39 Zob. M. Schockenhoff, Der rechtmiflige Bezugsrechtsausschluss, Die Aktiengesellschaft (AG), 1994,
s. 46-47.
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Opinia zarzadu musi przekonujaco podawaé powody uzasadniajace wylaczenie
prawa poboru, rowniez na tle alternatywnych rozwigzan. Opinia musi cechowaé
sie spojnoscig, kompletnoscia 1 racjonalnoscia.

Obowigzek przedstawienia opinii nie moze narusza tajemnic oraz informacji do-
tyczacych przykhdowo technologii czy strategii rozwoju spotki.

Opinia powinna zostac sporzqdzom na piSmie i ogloszona na trzy tygodnie przed
planowanym walnym zgromadzeniem decydujacym o wylaczeniu prawa poboru
(art. 402 § 1 k.s.h. per cmﬂlogmm)

Obowigzek sporzadzenia opinii ma charakter domniemania nielegalnosci pozba-
wienia akc]oml luszy prawa poboru, z czego wynika pr zesuniecie ciezaru udowod-
nienia przeciwienstwa na zarzad spotki w drodze opinil mrmdu.

Opinia nie stanowi czesci tresci samej uchwaly walnego zgromadzenia w sprawie
wylaczenia prawa poboru, jednakze funkcjonalny zwigzek opinii z uchwaty spra-
wia, ze kontrola legalno$ci uchwaly nie moze by¢ dokonywana w oderwaniu od sa-
mej oplniL.

Zaniechanie sporzadzenia opinii uzasadnia stwierdzenie niewaznosci uchwaly (art.
425 k.s.h.), natomiast braki w zakresie jej tresci (powierzchownosé, nierzetelnosc)
stanowi¢ mogg jedynie podstawe do uchylenia uchwaly (art. 422 k.s.h.). ]
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