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ARKADIUSZ RADwAn, ŁUKASZ GoRywoDA

ZASKARżAnIe UchwAŁ  
wAlneGo ZGRomADZenIA AKcjonARIUSZy.  

RefoRmy w eURopIe I wnIoSKI  
DlA polSKIeGo UStAwoDAwcy

I. poZycjA UStRojowA I UwARUnKowAnIA eKonomIcZne 
InStytUcjI ZASKARżAnIA UchwAŁ

pisanie (stanowienie) i odczytywanie (stosowanie) prawa akcyjnego 
powinno być poszukiwaniem rozwiązań, których celem jest usprawnianie 
zarządzania spółką akcyjną, przy jednoczesnym zapewnieniu ochrony inte-
resów skupionych w spółce, zwłaszcza zaś praw mniejszości1. Zarządzanie 
spółką jest oddane w ręce zarządu2, który w polskim prawie — pod wpły-
wem inspiracji niemieckiej3 — nie podlega wiążącym wskazówkom ak-
cjonariuszy (art. 3751 k.s.h.)4. jednocześnie wszelkie istotne decyzje są 
zastrzeżone do kompetencji walnego zgromadzenia (por. art. 393 k.s.h.). 
ochronie akcjonariuszy służy z jednej strony zasada niezależności zarządu, 

1 należy przy tym pamiętać, że rozwiązania przyjęte na gruncie prawa akcyjnego 
stanowią z punktu widzenia przedsiębiorców jeden z czynników determinujących poziom 
efektywności otoczenia instytucjonalnego biznesu, a z punktu widzenia ustawodaw-
cy wpływają na konkurencyjność danej gospodarki w skali międzynarodowej; por. np. 
Komisja europejska, Modernising Company law and enhancing Corporate governance 
in the european Union — a Plan to Move Forward, com(2003) 284 final, Bruksela,  
dn. 21 V 2003 r.

2 ewentualnie rady administrującej / rady dyrektorów w systemie monistycznym.
3 por. § 76 niemieckiego aktiengesetz (AktG).
4 przepis wprowadzony nowelizacją z dn. 12 XII 2003 r. (Dz.U. nr 229, poz. 2276).
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którego pozycja mityguje konflikty między wspólnikami5, z drugiej zaś 
zastrzeżenie katalogu kompetencji wyłącznych walnego zgromadzenia, nie-
kiedy w połączeniu z wymogiem większości kwalifikowanej. Dodatkowo 
członkowie rad nadzorczych, zwłaszcza zaś członkowie niezależni6 sprawu-
ją kontrolę nad spółką i stosowanymi w niej praktykami korporacyjnymi  
w interesie wszystkich akcjonariuszy (por. art. 381–392 k.s.h.). te ustrojowe 
instrumenty ochrony praw akcjonariuszy mogą okazać się niewystarczające. 
Dlatego też we współczesnych ustawodawstwach powszechnie przyznaje się 
wspólnikom indywidualne lub kolektywne (mniejszości) prawo do incyden-
talnej weryfikacji rozstrzygnięć władczych w spółkach. Akcjonariusz może 
albo bezpośrednio podważać decyzję organu korporacji — np. zaskarżyć 
uchwałę, albo też pośrednio wpływać na postawę funkcjonariuszy spółki 
— zwłaszcza dyscyplinująco-prewencyjne działanie powództwa derywa-
tywnego — actio pro socio, zazwyczaj kierowanego przeciwko członkom 
zarządu lub podmiotom powiązanym (por. art. 486 k.s.h.). Istnienie tych  
mechanizmów kreuje jednak ryzyko niewłaściwego wyważenia interesu 
indywidualnego akcjonariusza z kolektywnym interesem większości podej-
mującej daną decyzję korporacyjną. Konflikt ten próbuje się rozstrzygać przy 
pomocy konstrukcji tzw. interesu spółki, który może uzasadniać ograniczenia  
w korzystaniu z indywidualnych praw. w niektórych jednak sytuacjach 
koszty eliminowania naruszeń interesów akcjonariusza mogą okazać się 
wyższe, niż wartość naruszonego interesu, co skłania do poszukiwania 
efektywnego ekonomicznie ekwilibrium. względy te skłoniły niektórych 

5 terminologia stosowana przez nas w tekście bazuje na założeniu, że pojęcie „wspól-
nik”, jest nadrzędne w stosunku do pojęcia „akcjonariusz” (czyli wspólnik spółki akcyjnej, 
ewentualnie komandytowo-akcyjnej). tym samym dystansujemy się od stosowanego czę-
sto, niefortunnego założenia, że kategorie „wspólnik” i „akcjonariusz” są rozłączne. takie 
podejście jest nie tylko sprzeczne z etymologią określenia „wspólnik” (dawniej „spólnik”, 
czyli uczestnik spółki), ale prowadzi również do niezręczności stylistycznych, a niekiedy 
nawet wątpliwości prawnych. porównanie z innymi językami (ang. shareholder, niem. 
gesellschafter, wł. socio) również nie uzasadnia znaczeniowego rozdzielania w języku 
polskim obu wzmiankowanych kategorii.

6 por. zalecenia Komisji europejskiej z dn. 15 II 2005 r. dotyczące roli dyrektorów 
niewykonawczych lub będących członkami rady nadzorczej spółek giełdowych i komisji 
rady (nadzorczej); zob. w polsce: „Dobre praktyki w spółkach publicznych 2005”, opraco-
wane przez Komitet Dobrych praktyk forum — corporate Governance warszawa, X 2004,  
zasada nr 20; Dobre praktyki Spółek notowanych na Gpw (Załącznik do uchwały  
nr 12/1170/2007 Rady Giełdy z dn. 4 VII 2007 r.), zasada nr III.6; szerzej na ten temat zob. 
A. o p a l s k i, Niezależni członkowie rady nadzorczej, pph 2005, z. 6, s. 10; K. o p l u s t i l, 
Niezależni członkowie rady nadzorczej (administrującej) jako instrument wzmocnienia nad-
zoru korporacyjnego w spółkach publicznych, w: Europejskie prawo spółek, t. 3: Corporate 
governance, red. m. cejmer, j. napierała, t. Sójka, warszawa 2006, s. 363 i n. 
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ustawodawców państw obcych do wprowadzenia pewnych ograniczeń  
w dopuszczalności zaskarżania uchwał przez drobnych akcjonariuszy. ma 
to szczególne znaczenie w obliczu zjawiska nadużywania prawa do zaskar-
żania uchwał, będącego przejawem szantażu korporacyjnego. 

w państwach europy kontynentalnej, o skoncentrowanej zazwyczaj 
strukturze akcjonariatu, walne zgromadzenie tradycyjnie posiadało silniejszą 
pozycję niż w krajach anglosaskich o rozproszonej strukturze własnościowej, 
która umożliwiała emancypację zarządu (konflikt agencyjny na linii zarząd–
wspólnicy)7. Dlatego też w europie kontynentalnej na czoło wysuwa się pra-
wo akcjonariusza do podważania krzywdzących go rozstrzygnięć walnego 
zgromadzenia, podczas gdy w USA i wielkiej Brytanii podstawowe znacze- 
nie ma powództwo odszkodowawcze — derywatywne (derivative suit).  
w podręcznikach do prawa spółek można przeczytać, że zaskarżanie uchwał 
stanowi istotne lub nawet jedno z ważniejszych uprawnień korporacyjnych 
akcjonariusza. praktyka każe odczytywać taką kwalifikację bardziej jako 
postulat, niż opis rzeczywistości. w praktyce bowiem pojawia się szereg 
problemów związanych z wykorzystaniem instrumentu zaskarżania uchwał. 
wiele z nich wynika z opisanego w ekonomii zjawiska problemu działania 
kolektywnego (collective action problem)8, kiedy to jednostka, lub część 
grupy staje przed dylematem podjęcia własnymi środkami i na własne ry-
zyko inicjatywy, której ewentualny sukces będzie skutkował korzyściami 
dla całej grupy, jednostce zaś, czy też aktywnej frakcji grupy przypadną 
one jedynie pro rata, według udziału w chronionym interesie (tu w kapitale 
spółki). Dodatkowe problemy wynikają z tzw. „racjonalnej apatii” akcjona-
riuszy, którzy nie są skłonni podejmować kosztownych i czasochłonnych 
kroków w celu ochrony swojego, zazwyczaj nieznacznego, interesu mająt-
kowego w spółce. wiąże się to z formalnymi przesłankami skorzystania 
z prawa do zaskarżania uchwał, które — przynajmniej w polskim prawie 
— zależy od spełnienia przesłanki obecności na walnym zgromadzeniu, 
na którym sporna uchwała zapadła. oznacza to zagrożenie niedostatecz-
ną ochroną akcjonariusza. Z drugiej strony instytucja zaskarżania uchwał 
generuje również problem odwrotny, mianowicie niebezpieczeństwo nad-
użycia prawa jako narzędzia szantażu korporacyjnego celem uzyskania od 
spółki korzyści majątkowych — „odkupienie zaskarżenia”9. Zastanawiając 

7 na temat różnic w zakresie struktury akcjonariatu zob. np. R. l a  p o r t a,  
f.  l o p e z - d e - S i l a n e s, A. S h l e i f e r, R.w. V i s h n y, law and Finance, „journal 
of political economy” 1998, vol. 106, z. 6, s. 1113 i n.

8 m. o l s o n, the logic of collective action: Public goods and the theory of groups, 
cambridge 1965.

9 na temat szantażu korporacyjnego zob. o. l i p i ń s k a, Ochrona spółki akcyjnej 
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się nad problemem zaskarżania uchwał konieczne jest zatem uwzględnienie 
zarówno postulatów ochrony akcjonariuszy przed naruszającymi ich interes 
decyzjami większości, jak i postawienia tamy dla szantażu korporacyjne-
go. jednocześnie należy obserwować i adekwatnie reagować na „pełza-
jący przewrót ustrojowy” w spółkach akcyjnych: w praktyce obserwuje 
się coraz powszechniejsze wyposażanie zarządu w prawo do emisji akcji  
w ramach kapitału autoryzowanego. ta furtka wprowadzona do polskiego 
prawa poprzez instytucję kapitału docelowego (art. 444–447 k.s.h.) staje się 
stopniowo szerokimi wrotami ku praktycznemu odwróceniu kodeksowej 
relacji reguła–wyjątek w odniesieniu do instytucji zwyczajne podwyższenie 
kapitału–kapitał docelowy10. Instytucja kapitału docelowego obniża koszty 
pozyskiwania przez spółki kapitału, stanowi jednak źródło nowych zagro-
żeń dla akcjonariuszy mniejszościowych, którzy zostają pozbawieni forum 
(tj. walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy; dalej: wZA) gdzie mogliby tor-
pedować krzywdzące ich rozstrzygnięcia — jeśli nie w drodze korzystania 
z prawa głosu, to poprzez zaskarżanie uchwał wZA11.

polska regulacja zaskarżania uchwał została znowelizowana wraz 
z wejściem w życie kodeksu spółek handlowych (1 stycznia 2001 r.). 
przyjęte rozwiązania przyniosły poprawę zwłaszcza w zakresie redukcji 
potencjału szantażu korporacyjnego: zniosły zasadę automatycznego za-
wieszania wykonania uchwały w związku z zaskarżeniem oraz zaostrzy- 
ły odpowiedzialność za wniesienie powództwa oczywiście bezzasadnego  
(art. 423 k.s.h.). Szereg rozwiązań kodeksu spółek handlowych zasługu-
je jednak na bardziej krytyczną ocenę12. Dotyczy to zwłaszcza przyję-
tych kryteriów rozgraniczających powództwo o uchylenie i powództwo  
o stwierdzenie nieważności oraz anachronicznych obecnie — zwłaszcza 
w spółkach publicznych wymogów uzasadniających legitymację czynną 
akcjonariusza. jednocześnie należy mieć na uwadze, że już po wejściu  
w życie kodeksu spółek handlowych nastąpiły w państwach Ue liczne 
reformy prawa spółek i corporate governance13. Zmiany te objęły również  

przed nadużywaniem praw wynikających z akcji, pph 2002, z. 7, s. 41 i n.; A. R a d w a n, 
Szantaż korporacyjny i sposoby jego ograniczania de lege lata i de lege ferenda, pph 2003, 
z. 11, s. 21 i n.; monograficznie o. l i p i ń s k a - D ł u g o s z, Ochrona spółki akcyjnej i jej 
akcjonariuszy przed niewłaściwym wykonywaniem prawa, warszawa 2006.

10 Zob. A. R a d w a n, Ochrona akcjonariuszy a obowiązki informacyjne zarządu  
w związku z uchwaleniem i wykorzystaniem kapitału docelowego, Kpp, R. XIV: 2005,  
z. 1, s. 219.

11 A. R a d w a n, [przyp. 10].
12 Zob. A. R a d w a n, Prawo poboru w spółce akcyjnej, warszawa 2004, s. 416, 423.
13 Zob. l. e n r i q u e s, p. V o l p i n, reformy corporate governance w europie kon-
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regulację zaskarżania uchwał. w niniejszym artykule pragniemy przedsta-
wić reformy, które przeprowadzono ostatnio w niemczech (zob. niżej, pkt II)  
i we włoszech (III). wiele z doświadczeń tych krajów może być pouczają-
cych dla polskiego ustawodawcy (IV). 

II. RefoRmA SKARG AKcjonARIUSZy w nIemcZech

1. potrzeba reformy i jej miejsce w nurcie modernizacji prawa spółek

1.1. permanentna reforma prawa spółek

niemieckie prawo spółek, podobnie jak systemy prawa spółek większości 
krajów europy Zachodniej znajduje się w stadium przeobrażeń. od dłuższego 
czasu zasadnie mówi się o „permanentnej reformie” prawa14. profesor Gerald 
Spindler stwierdził nawet, że „[niemieckie] prawo akcyjne nie może się uspo-
koić” („das Aktienrecht kommt nicht zur Ruhe”)15. od ponad dekady przyj-
mowane są kolejne ustawy mające służyć modernizacji niemieckiego prawa  
spółek; ustawy te funkcjonują w powszechnej świadomości najczęściej pod po-
staciami skrótów: „kleine AG” (1994)16, UmwBerG (1994)17, KontraG (1998)18, 
naStrAG (2001)19, transpuG (2002)20, Spruchverfahrensgesetz (2003)21,  

tynentalnej, „czasopismo Kwartalne całego prawa handlowego, Upadłościowego oraz 
Rynku Kapitałowego” (dalej: hUK) 2007, z. 2, s. 195.

14 Sformułowania takiego używa w. Z ö l l n e r, aktienrechtsreform in Permanenz 
— was wird aus den rechten des aktionärs?, „Die Aktiengesellschaft” (dalej: AG) 1994,  
s. 336 i n.; U. S e i b e r t, aktienrechtsreform in Permanenz?, AG 2002, s. 417; U. n o a c k, 
D.A. Z e t z s c h e, Corporate reform in germany: the Second Decade, „european Business 
law Review” (dalej: eBlR) 2005, z. 5, s. 1033 i n.

15 G. S p i n d l e r, Haftung und aktionärsklage nach dem neuen UMag, „neue 
Zeitschrift für Gesellschaftsrecht” (dalej: nZG) 2005, s. 865.

16 Gesetz für kleine Aktiengesellschaften und zur Deregulierung des Aktienrechts  
z dn. 2 VIII 1994 r.

17 Das Gesetz zur Bereinigung des Umwandlungsrechts z dn. 28 X 1994 r.
18 Gesetz zur Kontrolle und transparenz im Unternehmensbereich z dn. 5 III 1998 r.
19 Gesetzes zur namensaktie und zur erleichterung der Stimmrechtsausübung z dn.  

18 I 2001 r.
20 Das transparenz- und publizitätsgesetz zur Reform des Aktien- und Bilanzrechts  

z dn. 17 V 2002 r.
21 Specjalne postępowanie w sprawach o odszkodowanie (Abfindung) i wyrównanie 

finansowe (ausgleich) dla akcjonariuszy przy przekształceniach spółek oraz w związku  
z wyciskaniem (squeeze-out) — ustawa nowelizująca z dn. 12 VI 2003 r. 
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UmAG (2005)22, ehUG (2006)23, Zweites Gesetz zur Änderung des 
Umwandlungsgesetzes (2007)24 oraz momiG (2008)25. Zmiany w zakresie 
ładu korporacyjnego stanowią w dużej mierze implementację rekomenda-
cji dwóch komisji eksperckich do spraw reformy corporate governance,  
w niemczech zwanych od nazwisk ich przewodniczących Baums- 
-Kommission, oraz cromme-Kommission. Dodatkowo ustawodawca popra-
wia położenie inwestorów reformując prawo rynku kapitałowego — zob. 
zwłaszcza KapmuG26. Szczególnie istotna dla prawa akcyjnego była refor-
ma z 2005 r., wprowadzona tzw. „ustawą o integralności przedsiębiorstwa  
i modernizacji zaskarżania uchwał” (UmAG)27. Reforma objęła kilka ob-
szarów, a mianowicie: 

— skargi wspólników (actio pro socio) i odpowiedzialność członków 
organów, w tym kodyfikację business judgment rule;

— zagadnienia organizacyjne walnego zgromadzenia: rejestracja uczest-
nictwa, prawo do informacji, zabierania głosu i zadawania pytań, oraz 

— zaskarżanie uchwał walnego zgromadzenia przez akcjonariuszy  
i „postępowanie uwalniające” wykonanie uchwały.

22 Gesetz zur Unternehmensintegrität und modernisierung des Anfechtungsrechts  
z dn. 22 IX 2005 r. 

23 Gesetz über elektronische handelsregister und Genossenschaftsregister sowie das 
Unternehmensregister z dn. 10 XI 2006 r. 

24 Ustawa z dn. 19 IV 2007 r.
25 Gesetz zur modernisierung des Gmbh-Rechts und zur Bekämpfung von missbräuchen 

z dn. 26 VI 2008 r. 
26 Gesetz über musterverfahren in kapitalmarktrechtlichen Streitigkeiten z dn. 16 VIII 

2005 r. 
27 Zob. przeglądowo: j. K o c h, Das gesetz zur Unternehmensintegrität und 

Modernisierung des Anfechtungsrechts (UMAG) — ein Überblick, „Zeitschrift für 
Unternehmens- und Gesellschaftsrecht” (dalej: ZGR) 2006, s. 769 i n.; h. f l e i s c h e r, 
Das gesetz zur Unternehmensintegrität und Modernisierung des anfechtungsrechts, 
„neue juristische wochenschrift” (dalej: njw) 2005, z. 49, s. 3525 i n.; A. K o l b, 
Unternehmensintegrität, Minderheitenrechte und Corporate governance, „Deutsche 
Zeitschrift für wirtschafts- und Insolvenzrecht” (DZwIR) 2006, z. 2, s. 50 i n.;  
U. S e i b e r t, c. S c h ü t z, Der referentenentwurf eines gesetz zur Unternehmensintegrität 
und Modernisierung des anfechtungsrechts — UMag, „Zeitschrift für wirtschaftsrecht” 
(dalej: ZIp) 2004, s. 252 i n.; t. n a r u i s c h, f. l i e p e, latest Developments in the 
german law on Public Companies by the act on Corporate integrity and Modernisation 
of the Right of Resolution-Annulment (UMAG) — Shareholder Activism and Director’s 
liability reloaded, „journal of Business law” 2007, z. 5, s. 225 i n. 
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1.2. „Rozbójniczy akcjonariusze”

Dla potrzeb niniejszego opracowania istotna jest reforma w zakresie 
zaskarżania uchwał. od dawna poważnym problemem praktyki korporacyj-
nej w niemczech było zjawisko nadużywania prawa do zaskarżania uchwał  
przez szantażystów korporacyjnych28. przykładowo już w XIX w. ustawo- 
dawca „prawa o spółkach komandytowo-akcyjnych i spółkach akcyjnych”  
z 1884 r.29 w uzasadnieniu do ustawy dawał wyraz zaniepokojenia zjawiskiem 
wykorzystania przez akcjonariuszy zaskarżania uchwał w celu szantażu  
i szykan30. problem był ponownie intensywnie dyskutowany przed I woj-
ną światową: w 1912 r. podczas XXXI niemieckiego forum prawników 
(Deutscher juristentag, Djt) podnoszono problem „rozbójniczych akcjonariu-
szy” (räuberische aktionäre) nadużywających prawa do zaskarżania uchwał 
w celu szantażowania spółek akcyjnych i niedozwolonego działania na ich 
szkodę31. niewiele później mowa była o zawodowym zaskarżaniu uchwał 
walnych zgromadzeń jako rodzaju lukratywnej „działalności gospodarczej”32. 
Również w okresie międzywojennym XXXIV Deutscher juristentag podczas 
zjazdu w Kolonii w 1926 r. obradował nad problemem szantażu korporacyj-
nego33. Kolejna fala nadużyć instrumentu zaskarżania uchwał przypadła na 
drugą połowę lat osiemdziesiątych XX w. — płacone przez spółki haracze 
sięgały milionowych sum34. Skarżący i ich adwokaci stali się profesjonali-

28 problem jest znany także w Szwajcarii, zob. p.V. K u n z, Der Minderheitenschutz 
im Schweizerischen aktienrecht, Bern 2001, s. 108.

29 Gesetz betreffend die KGaA und AG.
30 Uzasadnienie przedrukowane w w. S c h u b e r t, p. h o m m e l h o f f, Hundert 

Jahre modernes aktienrecht, ZGR 1984, Sonderheft 4, s. 467.
31 tak j. f l e c h t h e i m, Das Urteil auf Ungültigerklärung eines general-

versammlungsbeschlusses, w: Festschrift für ernst Zitelmann zu seinem 60. geburtstag 
überreicht von Verehren und Schülern, münchen–leipzig 1913, s. 5 — cyt. za w. B a y e r, 
aktionärsklagen de lege lata und de lege ferenda, njw 2000, z. 36, s. 2613; zob. też.  
G.ch. S c h w a r z, Empfiehlt sich eine Neuregelung des Aktienrechtlichen Anfechtungs- und 
organhaftungsrechts, insbesondere der Klagemöglichkeiten von aktionären?, „Zeitschrift 
für Rechtspolitik” 2000, z. 8, s. 330.

32 Zob. A. p i n n e r, „leipziger Zeitschrift für Deutsches Recht” 1914, s. 229 — cyt. 
za w. B a y e r, [przyp. 31], s. 2613.

33 Zob. D.o. S c h i n d l e r, D. w i t z e l, Bedarf es einer neuen gesetzlichen regelung 
des anfechtungsrechts zur Bekämpfung räuberischer aktionäre?, nZG 2001, s. 577; zob. 
przegląd: R. D i e k g r ä f, Sonderzahlungen an opponierende Kleinaktionäre im rahmen 
von anfechtungs- und Spruchstellenverfahren, heidelberg 1990, s. 3–4. 

34 najgłośniejsza była sprawa z 1987 r., w której „zawodowiec” Karl-walter freitag, 
akcjonariusz spółki holdingowej Aachener münchener Beteiligungs-AG skutecznie zapro-
ponował szantażowanej spółce „odsprzedaż dokumentów” za kwotę 1,5 mln marek; zob.  
m. w a l l e n h o r s t, Schranken der anfechtungsbefugnis von aktionären, frankfurt am 
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stami zarabiającymi w ten sposób na życie, doszło do tego, że większość 
zmian strukturalnych w spółkach była rutynowo zaskarżana i to bynajmniej 
nie przez „honorowych stróżów prawa”, ale właśnie przez zawodowych 
szantażystów35. w piśmiennictwie pojawiały się coraz częściej postulaty 
rewizji istniejącego stanu rzeczy36. w roku 2000, na lXIII niemieckim 
forum prawników w lipsku tematem obrad Sekcji prawa Gospodarczego 
ponownie był problem reformy zaskarżania uchwał. wydarzenia tego okre-
su potwierdzają potrzebę reakcji ustawodawczej — szczególnie głośny był 
przypadek z 2004 r., kiedy to nadużycie prawa do zaskarżenia uchwa-
ły zahamowało krytyczną restrukturyzację giganta sprzedaży detalicznej, 
spółki KarstadtQuelle AG i w konsekwencji nieomal doprowadziło do jej 
upadłości. „potęga krasnali” — jak nazwał to zjawisko popularny niemiecki 
tygodnik „Der Spiegel”37 — stała się problemem na tyle istotnym dla go-
spodarki, że przebiła się na łamy popularnych mediów38. ostatnie badania 
empiryczne wykazały postępującą profesjonalizację „geszeftu” zaskarżania 
uchwał39. Spośród przeanalizowanych w badaniu 619 powództw, aż w 450 
przypadkach (72%) stali za nimi „zawodowcy”, którzy jednocześnie od-
powiadali za 64 spośród 97 ustalonych interwencji ubocznych w sprawach  
o uchylenie uchwały. ponad połowa z ogólnej liczby skarg pochodziła od 11 
najaktywniejszych szantażystów40. 

1.3. punkt wyjścia: zarys niemieckiej regulacji zaskarżania uchwał

prawo niemieckie — podobnie jak polski kodeks spółek handlowych 
— zna dwa sposoby wzruszania uchwał: przy pomocy anfechtungsklage  

main 1996, s. 11; R. D i e k g r ä f, [przyp. 33], s. 1. ta sama osoba zasłynęła ponow-
nie, stosując z czasem bardziej finezyjne metody, np. wykorzystując wehikuł procesowy 
w postaci kontrolowanej przez siebie spółki — szczegóły zob. m. K o r t, abkauf von 
anfechtungsrechten und rechtsanwaltshaftung — Besprechung des BgH-Urteils vom 
14.5.1992 — ii Zr 299/90, „Der Betrieb” (dalej: DB) 1992, s. 1765.

35 Zob. e. w a c l a w i k, Zur Fortsetzung der reform des aktienrechtlichen 
anfechtungsprozesses, „Deutsches Steuerrecht” 2006, z. 48, s. 2177–2178.

36 Zob. umiarkowane stanowisko wyrażone przez w. Z ö l l n e r a, Zur Problematik 
der aktienrechtlichen anfechtungsklage, AG 2000, s. 145; wnikliwie również w. B a y e r, 
[przyp. 31], s. 2609.

37 Zob. K.p. K e r b u s k, j. S c h m i t t, Macht der Zwerge, „Der Spiegel” z 29 XI  
2004 r., s. 108.

38 Zob. też „handelsblatt” z 24 XI 2004 r., s. 15.
39 t. B a u m s, A. K e i n a t h, D. G a j e k, Fortschritte bei Klagen gegen 

Hauptversammlungsbeschlüsse? eine empirische Studie, ZIp 2007, s. 1629.
40 t. B a u m s, A. K e i n a t h, D. G a j e k, [przyp. 39], s. 1650 oraz s. 1634 i n. (do-

kładne dane i tabele). 
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(§ 243–248a AktG) odpowiadającej polskiemu powództwu o uchylenie 
uchwały oraz w drodze nichtigkeitsklage (§ 241–242, 249 AktG)41, która ko-
responduje z powództwem o stwierdzenie nieważności uchwały42. Zbieżność 
jest jednak ograniczona, ponieważ w obu krajach odmiennie przeprowadzo-
na jest demarkacja między wymienionymi dwoma środkami prawnymi.  
w polskim kodeksie spółek handlowych niefortunnie przyjęto, że powództwo 
o stwierdzenie nieważności uchwały może być oparte na zarzucie naruszenia 
prawa (art. 425 k.s.h.), podczas gdy inne naruszenia uzasadniają powództwo 
o uchylenie uchwały (art. 422 k.s.h.). przyjęcie takiego kryterium rozgra-
niczenia stwarza bardzo szerokie możliwości skorzystania z powództwa  
o stwierdzenie nieważności, ponieważ „sprzeczność z ustawą” jest pojęciem 
pojemnym — prawo podlega bowiem wykładni i zawiera szereg klauzul 
generalnych43. w odróżnieniu od tego, w niemczech „domyślnym”, podsta-
wowym instrumentem ochrony jest powództwo o uchylenie (anfechtung); 
powództwo o stwierdzenie nieważności (nichtigkeitsklage) jest uzasad-
nione jedynie w wyjątkowych, enumeratywnie wyliczonych przypadkach  
(§ 241 AktG)44, takich jak: poważne błędy w zwołaniu walnego zgromadze-
nia, niezaprotokołowanie uchwały, niezgodność z istotą spółki akcyjnej albo 
naruszenie przepisów mających na celu ochronę interesów wierzycieli oraz 
interesu publicznego, naruszenie dobrych obyczajów oraz uprzednie prawo-
mocne rozstrzygnięcie sprawy w innym postępowaniu. wprawdzie wśród 
przytoczonych przesłanek pojawiają się też klauzule, które można uznać 
za niedookreślone (istota spółki akcyjnej, interes publiczny, dobre obycza-
je), niemniej jednak w doktrynie i praktyce panuje jednomyślność co do 
tego, że powództwo o stwierdzenie nieważności ma charakter wyjątkowy 
w stosunku do podstawowego instrumentu ochrony mniejszości, jakim jest 
skarga o uchylenie uchwały45. ta ostatnia jest dopuszczalna w przypadku 
każdego naruszenia ustawy (innego niż określone w § 241 AktG), narusze-

41 Rozróżnienie na powództwo o stwierdzenie nieważności oraz o uchylenie uchwały 
zostało po raz pierwszy dokonane przy okazji tzw. wielkiej reformy prawa spółek z 1937 r.; 
zob. m. w a l l e n h o r s t, [przyp. 34], s. 39–41.

42 Dla porównania polski kodeks handlowy z 1934 r. — podobnie jak ówczesne ustawo-
dawstwo niemieckie, na którym polska ustawa była wzorowana — znał tylko powództwo 
u unieważnienie uchwały (art. 413 i 414 k.h.), przy czym w innych miejscach operował 
zamiennie określeniem „uchylenie uchwały” (por. art. 417 k.h.).

43 Zob. A. R a d w a n, [przyp. 9], s. 23–24, A. R a d w a n, [przyp. 12], s. 416.
44 podobny podział i relacja między oboma instrumentami zachodzi w prawie szwaj-

carskim, zob. p.V. K u n z, [przyp. 28], s. 905.
45 Zob. U. h ü f f e r, aktiengesetz, wyd. 4, münchen 1999, uw. do § 242, nb. 5; w tym 

kierunku szła już doktryna przedwojenna; przegląd poglądów zob. m. w a l l e n h o r s t, 
[przyp. 34], s. 40.
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nia statutu albo pokrzywdzenia akcjonariusza (§ 243 AktG). w judykaturze 
próbowano wyróżniać dodatkową kwalifikację wadliwości poprzez wyod-
rębnienie tzw. uchwał pozornych (Scheinbeschlüsse), czy też „nie-uchwał” 
(nichtbeschlüsse)46, odpowiadających wykształconej w polskiej doktrynie 
kategorii tzw. uchwał nieistniejących47, niemniej jednak w nowszym pi-
śmiennictwie neguje się potrzebę konstruowania tej kategorii48 z odesłaniem 
do znanych ustawie sposobów eliminacji wadliwych uchwał49. legitymacja 
do wystąpienia z powództwem jest ukształtowana podobnie jak w polsce,  
z tym że w jednym przypadku zrezygnowano z przesłanki obecności ak-
cjonariusza na walnym zgromadzeniu: niemiecka ustawa przyznaje mia-
nowicie prawo do zaskarżenia uchwały każdemu akcjonariuszowi, także 
nieobecnemu, jeżeli skarga opiera się na zarzucie, że jeden z akcjonariuszy 
przy wykonywaniu prawa głosu zmierzał do osiągnięcia specjalnych korzy-
ści dla siebie lub dla osoby trzeciej, z czym wiązała się szkoda dla spółki 
lub akcjonariuszy (§ 245 pkt 3 w zw. z § 243 ust. 2 AktG). podstawa skargi 
odpada, jeżeli zagwarantowano wyrównanie powstałej szkody (§ 243 ust. 2 
in fine AktG). powództwo o uchylenie powinno zostać wytoczone w ciągu 
miesiąca od podjęcia uchwały (§ 246 AktG). prawo niemieckie zna dodat-
kowo specjalne postępowanie tzw. Spruchverfahren, które można opisać 
jako „szczególną procedurę wyceny”. postępowanie to stosuje się w spra-
wach, w których spór dotyczy kwestii wyłącznie majątkowych, tj. takich,  
gdzie nie chodzi o zapobieżenie zamierzonej operacji, a jedynie np. o usta-
lenie właściwego stosunku wymiany akcji przy połączeniu, odszkodowania 
przy squeeze-out itp. pozwala to na skupienie sporu jedynie na zagadnieniach  
spornych majątkowych, bez skutku niweczącego dla całego zamierzenia — 
wyrok nie podważa uchwały, a jedynie ustala rozliczenia między stronami.

46 Zob. BGhZ 11, s. 231–236; „olG frankfurt” przedruk w „Gmbh Rundschau” 1997, 
s. 171.

47 Doskonałego przeglądu stanowisk polskiej doktryny w przedmiocie uchwał nie-
istniejących dokonuje t. S z c z u r o w s k i, Nieistniejące uchwały zgromadzenia spółki 
kapitałowej, mop 2007, z. 6, s. 303.

48 Zob. U. n o a c k, Fehlerhafte Beschlüsse in gesellschaften und Vereinen, Köln–
Berlin–Bonn–münchen 1988, s. 11–12; U. h ü f f e r, w: Münchener Kommentar zum 
aktiengesetz, Bd 7, hrsg. B. Kropff, j. Semler, 2. Aufl., münchen 2001, uw. do § 241,  
nb. 11; K. S c h m i d t, großkommentar zum aktiengesetz, 6. lfg., Berlin 1995, uw. do § 241 
nb. 11; t. h e i d e l, w: aktienrecht und Kapitalmarktrecht, hrsg. t. heidel, Baden-Baden 
2007, uw. do § 242 nb. 1.

49 tak m. c a s p e r, Heilung nichtiger Beschlüsse im Kapitalgesellschaftsrecht, Köln 
1998, s. 46 i n. Autor ten dopuszcza jednak w wąskich ramach przyjęcie istnienia uchwał 
nieistniejących, kiedy brak jest znamon czynności, a jednocześnie istnieją pozorne podsta-
wy aby przypisywać czynność spółce — np. sfałszowany protokół uchwały.
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2. Kierunki zmian zaskarżania uchwał w UmAG — przegląd

Reforma z 2005 r. (UmAG) przyniosła kilka zmian w zakresie zaskar-
żania uchwał, spośród których większość uwzględniała propozycje zgłoszo-
ne podczas wspomnianego lXIII niemieckiego forum prawników przez 
głównego referenta, prof. theodora Baumsa50. Zmiany te objęły: 

— ograniczenie zaskarżania uchwał z powodu deficytów informacyj-
nych wyłącznie do informacji relewantnych dla podjęcia uchwały;

— poszerzenie zakresu tzw. Spruchverfahren, tj. postępowania zmie-
rzającego jedynie do weryfikacji majątkowych aspektów uchwały walnego 
zgromadzenia bez zamiaru niweczenia jej bytu i skutków;

— ograniczenie dopuszczalności zaskarżenia ze względu na moment 
nabycia akcji;

— obowiązek publikacji ugód zmierzających do wycofania powództwa 
przez akcjonariusza;

— postępowanie zmierzające do przełamania blokady wykonania 
uchwały na skutek zaskarżenia (Freigabeverfahren);

— możliwość odstępstwa od ogólnych zasad dotyczących właściwości 
miejscowej i rzeczowej sądów w celu grupowania spraw i osiągnięcia efektu 
specjalizacji składów orzekających.

Dodatkowo UmAG wprowadził kilka zmian, które pośrednio miały 
przyczynić się do redukcji potencjału szantażu korporacyjnego, w zakre-
sie: 

— modyfikacji zasad ustalania przebiegu zgromadzenia, prawa do za-
dawania pytań i udzielania informacji akcjonariuszom;

— komunikacji między akcjonariuszami poprzez utworzenie tzw. 
aktionärsforum, forum akcjonariuszy, czyli platformy mającej ułatwić  
kolektywne działania zmierzające do ochrony praw rozproszonej mniej-
szości.

większość komentatorów oraz przedstawicieli biznesu z zadowoleniem 
przyjęła wprowadzone zmiany; sporadycznie pojawiały się jednak głosy 
krytyczne, zarzucające nowelizacji nieskuteczność oraz ograniczenie praw 
akcjonariuszy51.

warto wspomnieć, że na etapie przygotowywania reformy rozważano 

50 t. B a u m s, Empfiehlt sich eine Neuregelung des aktienrechtlichen Anfechtungs- 
und organhaftungsrechts, insbesondere der Klagemöglichkeiten von aktionären?, w: 
Verhandlungen des 63. Deutschen Juristentags, Bd I: gutachten, münchen 2000, s. f 1– 
f 263.

51 tak w. m e i l i c k e, t. h e i d e l, UMag: „Modernisierung” des aktienrechts 
durch Beschränkung des eigentumschutzes der aktionäre, DB 2004, s. 1479.
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kilka zmian, które jednak nie zostały przyjęte w ostatecznym tekście nowe-
lizacji — brano pod uwagę wprowadzenie dodatkowych przesłanek prawa 
do zaskarżania uchwał, takich jak: 

— wymóg posiadania minimalnego udziału w kapitale spółki;
— wymóg posiadania akcji przez minimalny okres poprzedzający wal-

ne zgromadzenie, na którym zapadła zaskarżana uchwała.

3. Zmiany AktG wynikające z UmAG, odnoszące się bezpośrednio  
do zaskarżania uchwał

3.1. ograniczenia prawa do zaskarżania uchwał w oparciu o zarzut naru-
szenia prawa do informacji

praktyka uczy, że częstym a l i b i dla nadużywania prawa zaskarżania 
uchwał są rzekome braki informacyjne, które zazwyczaj zresztą prowo-
kują szantażyści poprzez ekstensywne i prowokacyjne korzystanie przez 
nich z prawa głosu52. Dlatego też nowy § 243 ust. 4 AktG wprowadza 
ograniczenia w dopuszczalności wykorzystania powództwa o uchylenie 
ze względu na braki informacyjne. Zgodnie z tym przepisem zaskarżenie 
jest obecnie możliwe jedynie wówczas, jeśli niepełna lub nieprawidłowa 
informacja albo też odmowa udzielenia informacji przez spółkę mogłaby 
dla obiektywnie oceniającego akcjonariusza stanowić istotną przesłankę do 
określonego zachowania, tj. skorzystania lub nieskorzystania z przysługują-
cych mu praw udziałowych i korporacyjnych. oznacza to ustawowe wpro-
wadzenie wymogu relewancji informacji dla oceny i decyzji akcjonariusza 
w danej kwestii spornej. Ustawa wymaga, aby przesłanka ta była i s t o t n a 
(wesentliche Voraussetzung), co oznacza, że w przypadku prawidłowego 
udzielenia informacji obiektywny akcjonariusz podjąłby o d m i e n n ą de-
cyzję w przedmiocie skorzystania z prawa uczestnictwa w zgromadzeniu  
i prawa głosu. chodzi przy tym o wszelkie informacje, zarówno te udzielane 
na walnym zgromadzeniu, jak i poza nim. ograniczenie zaskarżania uchwał 
ze względu na uchybienia informacyjne było wyrazem przejęcia przez usta-
wodawcę stanowiska wypracowanego już wcześniej przez judykaturę53,  

52 Zob. w. Z ö l l n e r, Kontrollrechte des einzelnen aktionärs: Beschränkung, 
erweiterung und Mißbrauchsbekämpfung, w: reformbedarf im aktienrecht, hrsg. j. Semler, 
p. hommelhoff, p. Doralt, j.n. Druey, ZGR 1994, Sonderheft 12, s. 151.

53 BGhZ 149, s. 164; BGhZ 160, s. 385 (thyssenKrupp). na temat ograniczenia prawa 
do zaskarżania uchwał w orzecznictwie federalnego Sn (BGh) zob. zwłaszcza h. h e n z e, 
Die dosierte einschränkung der aktienrechtlichen anfechtungsklage in der rechts- 
sprechung des Bundesgerichtshofes, w: Festschrift für walther Hadding, Berlin 2004,  
s. 418–421.
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z tym że przesłanka i s t o t n o ś c i informacji wesentlichkeit pojawiła się 
dopiero przy kodyfikacji54. niezależnie od tego, ustawodawca przewidział, 
że jeżeli dla sporu właściwa jest ścieżka postępowania zmierzającego je-
dynie do ustalenia roszczeń majątkowych (odszkodowawczych/wyrównaw-
czych), bez niweczenia uchwały, tj. Spruchverfahren, wówczas również nie 
jest możliwe powołanie się na deficyty informacyjne jako uzasadnienie 
powództwa o uchylenie — inna interpretacja czyniłaby z prawa do infor-
macji „zwrotnicę” umożliwiającą zawrócenie sprawy na tory postępowa-
nia o uchylenie. to rozstrzygnięcie ustawodawcy również stanowi recepcję 
wcześniejszego stanowiska judykatury55. należy uznać, że ograniczenie nie 
obejmuje jednak tych przypadków, kiedy odmowa lub nieprawidłowe udzie-
lenie informacji dotyczy kwestii mających znaczenie dla wyceny spornego 
interesu56. Generalnie jednak kierunek nowelizacji wskazuje na prefero-
wanie przez ustawodawcę specjalnego trybu ewaluacji (Spruchverfahren)  
w stosunku do procesu niweczącego uchwałę (anfechtung)57. 

3.2. ograniczenia ze względu na moment nabycia akcji

Kolejne ograniczenie nawiązuje do momentu nabycia akcji. Zgodnie  
z nowym, zreformowanym brzmieniem § 245 pkt. 1 i 3 AktG uprawnionym 
do zaskarżenia jest jedynie ten, kto uzyskał status akcjonariusza p r z e d 
dniem ogłoszenia porządku obrad walnego zgromadzenia. celem wprowa-
dzenia tego ograniczenia jest wyeliminowanie spekulatywnego nabywania 
kilku lub nawet jednej tylko akcji spółki wyłącznie w celu zaskarżenia istot-
nej uchwały zapowiedzianej w ogłoszeniu o zwołaniu zgromadzenia. jako 
usprawiedliwienie dla nowego ograniczenia uzasadnienie ustawy wskazuje, 
że akcjonariusz, który nabywa akcje po dniu ogłoszenia porządku obrad,  
w mniejszym stopniu zasługuje na ochronę, ponieważ znał ewentualne 
zagrożenia i mógł zrezygnować z zakupu58. Komentatorzy wskazują jed-
nak, że ograniczenie to nie jest zdatne znacząco przyczynić się do redukcji 
zjawiska szantażu korporacyjnego — „zawodowcy” posiadają bowiem albo 
mogą nieznacznym kosztem posiąść portfel dający im stale możliwość wy-

54 na temat niuansów koncepcji k a u z a l n o ś c i  i  r e l e w a n c j i  w judykaturze 
BGh oraz uzasadnieniu ustawy UmAG zob. j. K o c h, [przyp. 27], s. 793–795; A. K o l b, 
[przyp. 27], s. 54; w. Z ö l l n e r, [przyp. 36], s. 148–149.

55 BGhZ 146, s. 182 i n. — Aqua Butzke.
56 Zob. h. f l e i s c h e r, [przyp. 27], s. 3529.
57 t. n a r u i s c h, f. l i e p e, [przyp. 27], s. 228.
58 Rege-Dr 3/05, s. 55.
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konywania wszelkich praw we wszystkich istotnych spółkach59. Dodatkowo 
w przypadku spółek publicznych o wszystkich ważnych wydarzeniach na 
bieżąco powiadamia ich sama spółka, wypełniając obowiązki publikacyjne 
ad hoc60. 

3.3. przełamanie blokady wykonania uchwały (Freigabeverfahren)

Szczególnie istotna jest zmiana skutków prawnych i procesowych, jakie 
niesie ze sobą zaskarżenie uchwały. Dotychczas o ostrości oręża powództwa 
o uchylenie uchwały decydowała okoliczność, że zaskarżenie powodowało 
zazwyczaj wstrzymanie postępowania wpisowego przed sądem rejestrowym, 
co blokowało wykonanie uchwały. Koszty opóźnień szły często w miliony  
i to właśnie dawało szantażystom dogodną pozycję „negocjacyjną”. Dlatego 
też ustawodawca UmAG zdecydował się na wprowadzenie nowego § 246a 
AktG regulującego tzw. „postępowanie uwalniające”, tj. znoszące blokadę 
wykonania uchwały (Freigabeverfahren). Sama koncepcja nie jest nowa — 
już uprzednio postępowanie uwalniające znane było przy połączeniu przez 
„wcielenie” spółki zależnej (eingliederung) oraz przy uchwałach o prze-
kształceniach (odpowiednio § 319 ust. 6 AktG oraz § 16 ust. 3 UmwG)61. 
Zmiana wprowadzona przez UmAG polega na rozszerzeniu tego trybu na 
uchwały podjęte w związku z ze zmianami kapitałowymi: podwyższenie, 
czy też szerzej „pozyskanie” kapitału (Kapitalbeschaffung) oraz obniżenie 
kapitału jak również na umowę o zarządzanie spółką zależną albo odpro-
wadzanie zysku przez tę spółkę (§ 246a ust. 1 AktG)62. Istotą postępowania 
uwalniającego jest przyznanie pozwanej spółce prawa do złożenia przed 
sądem procesowym wniosku o stwierdzenie, że powództwo nie stoi na 
przeszkodzie wpisowi uchwały walnego zgromadzenia do rejestru, oraz że 
ewentualne braki uchwały nie naruszą skuteczności wpisu. Sąd procesowy 
orzeka zgodnie z wnioskiem spółki, jeżeli uzna, że (alternatywnie):

— powództwo jest niedopuszczalne,
— powództwo jest oczywiście bezzasadne, lub 
— (i to jest najważniejszy element nowej regulacji!) po uwzględnieniu 

z jednej strony wagi zarzucanego przez akcjonariusza naruszenia interesu 
prawnego, z drugiej zaś znaczenia niezwłocznego wpisu uchwały dla uchro-
nienia spółki oraz jej akcjonariuszy przed istotnymi stratami (które wiąza-

59 Zob. j. K o c h, [przyp. 27], s. 796.
60 tak j. K o c h, [przyp. 27], s. 796.
61 Zmiany wprowadzone w 1994 r. na podstawie ustawy, o której mowa w przyp. 17.
62 h. f l e i s c h e r, [przyp. 27], s. 3529; A. K o l b, [przyp. 27], s. 54.
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łyby się z zawieszeniem postępowania i w konsekwencji blokadą operacji)  
uzasadnione jest przyznanie pierwszeństwa interesu spółki i pozostałych 
akcjonariuszy przed interesem podnoszonym przez skarżącego (§ 246a  
ust. 2 AktG).

Zgodnie z uzasadnieniem do ustawy, określenie „oczywista bezzasad-
ność” oznacza sytuację, kiedy bezzasadność daje się przewidzieć z wy-
sokim prawdopodobieństwem, nie uwzględnia się przy tym nakładu ko-
niecznego do postawienia takiej prognozy63. Z kolei klauzula przewidująca 
ważenie interesów pozwala na uwolnienie uchwały nawet wówczas, jeżeli 
uprawdopodobniona została zasadność zaskarżenia, jednak w okoliczno-
ściach danej sprawy uszczerbek po stronie akcjonariusza jest znikomy  
w stosunku do leżącego na przeciwnej szali interesu spółki. jest to przejaw 
uwzględnienia ekonomicznych argumentów: operacja korzystna dla spółki 
generuje bowiem korzyści znacznie przekraczające ewentualny uszczerbek 
dla interesów akcjonariusza — jest więc efektywna zgodnie z kryterium 
Kaldora–hicksa (Kaldor–Hicks efficiency); ze względów słusznościowych 
akcjonariusze otrzymują finansową rekompensatę swojej straty w interesie 
korporacyjnym (np. „rozwodnienia”) oraz nakładów i kosztów postępowania. 

Dodatkowo ustawa przewiduje usprawnienia procesowe, mianowicie:
— spółka powinna uprawdopodobnić okoliczności, na których opiera 

żądanie uwolnienia uchwały;
— w pilnych przypadkach dopuszczalna jest rezygnacja z ustnego prze-

słuchania stron;
— przeciwko postanowieniu sądu i uwolnieniu uchwały przysługuje je-

dynie natychmiastowy sprzeciw, inne środki prawne są niedopuszczalne;
— prawomocny wyrok sądu procesowego jest wiążący dla sądu reje-

strowego, który nie może odtąd zawiesić postępowania o wpis z powodów, 
które były przedmiotem postępowania uwalniającego przed sądem proce-
sowym;

— postanowienie sądu wydane na wniosek o uwolnienie uchwały po-
winno zostać wydane w ustawowym terminie nie przekraczającym trzech 
miesięcy — wszelkie odstępstwa wymagają od sądu specjalnego uzasad-
nienia (§ 246a ust. 3 AktG)64. wprawdzie termin ten ma charakter instruk-
tażowy, to jednak badania empiryczne przeprowadzone po wprowadzeniu 
nowelizacji wykazały, że sądy się do niego stosują65. 

63 Rege-Dr 3/05, s. 60. 
64 pewną rekompensatą za nałożenie na sądy reżimu ścisłego przestrzegania terminów 

jest możliwość specjalizacji sądów i skupiania spraw w wybranych wydziałach — zob. 
niżej, pkt 3.4.

65 t. B a u m s, A. K e i n a t h, D. G a j e k, [przyp. 39], s. 1648 i n.; t. B a u m s,  
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podstawowym celem postępowania uwalniającego jest zniesienie skutku 
blokującego zaskarżenia (blokady wpisu). postępowanie to pełni jednak do-
datkową funkcję także wówczas, kiedy wpis już nastąpił. w takim wypadku 
orzeczenie zgodne z wnioskiem spółki „uodparnia” uchwałę na późniejsze 
uchylenie: następuje „utrwalenie”66 wpisu (Feststellung der Bestandskraft 
der eintragung) ze skutkiem erga omnes (§ 246a ust. 3 AktG). oznacza 
to, że nawet w wypadku sukcesu powództwa akcjonariusza w dalszym 
toku postępowania, nie jest możliwa restytucja naturalna poprzez zniesienie 
uchwały i wykreślenie wpisu. w każdym przypadku zatem, kiedy w po-
stępowaniu uwalniającym zapadnie postanowienie uwzględniające wniosek 
spółki, akcjonariuszowi pozostaje już tylko szansa na uzyskanie odszkodo-
wania pieniężnego — lub innego majątkowego, bez możliwości podważenia 
bytu uchwały czy zniweczenia jej skutków (§ 246a ust. 4 AktG). 

Rozszerzenie postępowania uwalniającego na uchwały dotyczące zmian 
kapitałowych i umów koncernowych spółek spotkało się z przeważającą 
aprobatą w piśmiennictwie. wskazano jednak na problem potencjalnie nie-
wystarczającej rekompensaty finansowej w przypadku, kiedy uchwała jest 
krzywdząca dla licznych, rozproszonych akcjonariuszy, spośród których 
tylko nieliczni zakwestionowali uchwałę przed sądem, jak ma to miejsce 
zwłaszcza przy podwyższeniu kapitału z wyłączeniem prawa poboru67. 
pozostali akcjonariusze nie są w takim przypadku objęci ochroną68. 

3.4. Specjalizacja sądów

Ustawodawca zważył, że sprawy o zaskarżenie uchwał są zazwyczaj 
złożone, wartość przedmiotu sporu, szczególnie przy operacjach struktural-
nych spółek publicznych jest nierzadko wielomilionowa lub nawet miliardo-
wa, a czas jest cenny — tym cenniejszy, im większy wolumen planowanej 

f. D r i n h a u s e n, weitere reform des rechts der anfechtung von Hauptversammlungs-
beschlüssen, Institute for law and finance, working paper Series no. 70 (10/2007), s. 11.

66 trudno mówić tu o prawomocności sensu stricto, ponieważ chodzi o postanowienie 
wpadkowe innego sądu, które ma w pewnym zakresie charakter prejudycjalny, nie wy-
klucza jednak podniesienia przed sądem rejestrowym innych zarzutów niż te, które były 
przedmiotem postępowania uwalniającego przed sądem procesowym. 

67 na temat zjawiska „rozwodnienia” zob. szerzej. j. n a p i e r a ł a, w: Prawo han-
dlowe, red. A. Koch, j. napierała, Kraków 2002, s. 424–425; m. R o m a n o w s k i, 
Cena emisyjna akcji, pph 1999, z. 7, s. 45; A. R a d w a n, [przyp. 12], s. 169–170;  
h. h i r t e, Bezugsrechtsausschluß und Konzernbildung, Köln 1986, s. 7 i n.; h. h i r t e, 
Kapitalgesellschaftsrecht, wyd. 2, Köln 1999, s. 261.

68 tak R. V e i l, Klagemöglichkeiten bei Beschlussmängeln der Hauptversammlung 
nach dem UMag, AG 2005, s. 572 i n.; aprobująco j. K o c h, [przyp. 27], s. 801.
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transakcji. Dodatkowym argumentem jest troska o jednolitość orzecznictwa, 
która zwiększa pewność prawa na przyszłość. w tych okolicznościach uza-
sadnione jest koncentrowanie w składach orzekających specjalnych kom-
petencji istotnych przy rozstrzyganiu tego typu spraw. w piśmiennictwie 
zgłaszano nawet postulaty ograniczenia środków prawnych w sprawach  
o uchylenie uchwały do dwóch instancji: rozpoczynania spraw o zaskarża-
nie uchwał w oberlandesgericht — olG (odpowiednik Sądu okręgowego 
lub Sądu Apelacyjnego w polsce) z możliwością zaskarżenia do federalnego 
Sądu najwyższego — BGh69. Ustawodawca UmAG nie przyjął jednak tych 
propozycji. Zamiast tego w § 142 ust. 5 zd. 5 w zw. z § 246 ust. 3 AktG  
ustawodawca przewidział, że jeżeli w danym landesgericht (odpowiednik 
Sądu Rejonowego w polskim systemie sądowniczym) istnieje obok izby 
cywilnej również wydział handlowy/gospodarczy, wówczas ten wydział 
będzie właściwy rzeczowo do spraw o uchylenie uchwały. Dodatkowo 
rząd kraju związkowego (landu) lub upoważnione przezeń ministerstwo 
sprawiedliwości kraju związkowego może postanowić o automatycznym 
przekazywaniu spraw z kilku rejonów do wybranego wydziału w jednym 
z sądów rejonowych (landesgericht) na danym obszarze, jeśli uzna, że 
takie skupienie właściwości w jednym wydziale przyczyni się do poprawy 
jednolitości orzecznictwa (§ 142 ust. 5 zd. 6 w zw. z § 246 ust. 3 AktG)70. 
jest to przejaw zrozumienia ważnej prawdy, że dla działalności korporacji 
fundamentalne znaczenie mają sprawne i kompetentne sądy — notabene 
w USA to właśnie profesjonalne sądownictwo zadecydowało w głównej 
mierze o sukcesie Delaware jako najpopularniejszego miejsca inkorporacji 
amerykańskich spółek. wzgląd na postulat profesjonalizacji rozstrzygania 
sporów skłania niektórych przedstawicieli piśmiennictwa niemieckiego do 
optowania za dopuszczeniem rozstrzygania sporów o uchylenie uchwał do 
kognicji sądownictwa polubownego71.

3.5. obowiązek publikacji ugód zmierzających do wycofania powództwa 
przez akcjonariusza

nowela przewiduje obowiązek publikacji w piśmie przeznaczonym do 
ogłoszeń spółki — zazwyczaj więc w elektronicznym publikatorze urzędo-

69 tak w. B a y e r, [przyp. 31], s. 2618.
70 wg danych z sierpnia 2007 r. tylko cztery kraje związkowe zdecydowały się na kon-

centrację spraw o zaskarżanie uchwał w wybranych wydziałach (Badenia-wirtembergia, 
Bawaria, hesja, Dolna Saksonia), zob. t. B a u m s, A. K e i n a t h, D. G a j e k, [przyp. 39], 
s. 1634, przyp. 46.

71 w. Z ö l l n e r, [przyp. 36], s. 156 (teza nr 8).
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wym (elektronischer Bundesanzeiger) wszystkich świadczeń na rzecz skar-
żącego akcjonariusza (§ 149 ust. 2 i 3 w zw. z § 248a AktG). postanowienie 
to ma mieć charakter odstraszający, ponieważ uderza w motywy zaskarża-
nia. obowiązek upublicznienia obejmuje wszelkie porozumienia między 
stronami łącznie z dodatkowymi ustaleniami w dosłownym brzmieniu, jak 
również nazwiska stron porozumienia. jakiekolwiek świadczenia ze strony 
spółki oraz funkcjonalnie ekwiwalentne świadczenia podmiotów trzecich 
(np. spółki powiązanej, głównego akcjonariusza, zarządu, rady nadzorczej) 
powinny być osobno opisane. publikacja tych danych jest przesłanką waż-
ności umowy i wszelkich porozumień z akcjonariuszem, co nie warunkuje 
jednak skuteczności czynności procesowych. oznacza to, że nieupublicz-
nienie może być podstawą żądania zwrotu świadczenia od akcjonariusza na 
podstawie choćby przepisów o bezpodstawnym wzbogaceniu72. hipoteza 
normy wynikającej z § 149 ust. 2 i 3 w zw. z § 248a AktG obejmuje nie 
tylko ugody sądowe, ale wszelkie ugody i porozumienia przedprocesowe  
i pozasądowe zmierzające do rezygnacji z powództwa lub cofnięcia pozwu. 
Bez znaczenia jest przyjęty tytuł świadczenia, mogą to być „koszty adwo-
kackie”, „honoraria”, wszelkiego rodzaju „zwroty nakładów”, „świadczenia 
za usługi doradcze” itp. Ustawodawcy chodziło zatem o stworzenie instru-
mentu służącego demaskowaniu sprawców i powstrzymaniu ich przez to od 
podejmowania działań zmierzających do nadużyć73.

4. Inne zmiany wynikające z UmAG, mające pośrednie znaczenie  
dla zaskarżania uchwał

Ustawodawca UmAG zreformował kilka instytucji, które pośrednio 
mają znaczenie czy to dla samego ryzyka zaskarżenia (ochrona spółki), czy 
też dla skuteczności kolektywnego dochodzenia przez akcjonariuszy swoich 
praw (ochrona akcjonariuszy).

4.1. Reforma przebiegu walnego zgromadzenia: prawa do zadawania pytań 
przez akcjonariuszy 

jak wspomniano wyżej, w praktyce skarżący często opierali swoje po-
wództwa na zarzutach dotyczących deficytów informacyjnych. Ustawodawca 
zdecydował się więc na ograniczenie możliwości żądania uchylenia uchwały 

72 Zob. j. j a h n, UMag: Das aus für „räuberische aktionäre“ oder neues er-
pressungspotenzial?, „Betriebs-Berater” 2005, z. 1, s. 10.

73 Zob. j. j a h n, [przyp. 72]. 
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ze względu na uchybienia informacyjne w tych wszystkich przypadkach,  
w których naruszenia nie były w istotny sposób relewantne dla podję-
cia decyzji przez akcjonariusza74. Dodatkowo ustawodawca podjął pewne  
działania dotyczące samej organizacji walnego zgromadzenia oraz prawa 
zadawania pytań w celu usprawnienia przebiegu zgromadzeń. Usprawnienie 
to ma jednak istotne znaczenie pośrednie dla ryzyka zaskarżenia uchwał 
— jak wspomniano wyżej, w dotychczasowej praktyce szantażyści nierzad-
ko bowiem ekstensywnie i prowokacyjnie korzystali z prawa zadawania  
pytań w celu przygotowania sobie gruntu do zaskarżenia uchwały z po-
wołaniem na rzekome deficyty informacyjne75. obecnie jednak, zgodnie 
z nowym § 131 ust. 2 zd. 2 AktG statut albo regulamin może upoważnić 
przewodniczącego walnego zgromadzenia do ograniczenia prawa zabiera-
nia głosu i zadawania pytań przez akcjonariuszy. problematyczne może się 
jednak okazać ustalenie, jak daleko sięga uprawnienie przewodniczącego  
w tej mierze. Za ogólną dyrektywę interpretacyjną przyjmuje się odnie-
sienie do zwyczajnego łącznego czasu trwania walnego zgromadzenia,  
tj. zazwyczaj 4–6 godzin, w ramach których powinny się zmieścić wszystkie 
punkty. Dodatkowo należy uznać, że czas przewidziany dla poszczególnych 
punktów, w tym wystąpień i pytań akcjonariuszy, nie powinien być przez 
przewodniczącego określany ad hoc, ale ustalony i ogłoszony z góry z pew-
nym wyprzedzeniem — przy uwzględnieniu wagi poszczególnych spraw76. 
ma to na celu uniknięcie arbitralności i manipulacji w przebiegu zgromadze-
nia. Dodatkowo na podstawie nowego § 131 ust. 3 pkt 7 AktG zarząd może  
odmówić odpowiedzi na pytanie zadane podczas walnego zgromadzenia, 
jeżeli odpowiedź została już uprzednio udzielona na stronie internetowej 
spółki, pod warunkiem, że jest ona aktualnie dostępna w czasie zgroma-
dzenia i była dostępne przez co najmniej siedem dni przed zgromadzeniem.  
w ten sposób możliwe jest skumulowanie odpowiedzi na często pojawia-
jące się lub antycypowane przez zarząd pytania akcjonariuszy (fAQs). 
jednocześnie przepis rodzi pewne wątpliwości interpretacyjne (czy chwilo-
wa przerwa w dostępności strony internetowej powoduje przerwanie sied-
miodniowego terminu dostępności wymaganego przez ustawę?) oraz dowo-
dowe (problem wykazania nieprzerwanej dostępności informacji)77.

74 Zob. wyżej, pkt II.3.1.
75 Zob. G. S p i n d l e r, Die reform der Hauptversammlung und der anfechtungs- 

klage durch das UMag, nZG 2005, s. 825.
76 tak G. S p i n d l e r, [przyp. 75], s. 826.
77 G. S p i n d l e r, [przyp. 75].
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4.2. „forum akcjonariuszy”

przeszkodą w rzeczywistym korzystania przez akcjonariuszy z przysłu-
gujących im ustawowo praw korporacyjnych są: racjonalna apatia (rational 
apathy) oraz problem działań kolektywnych (collective action problem). 
względny koszt postępowania zmierzającego do ochrony interesów w spół-
ce może być dla drobnych akcjonariuszy nieadekwatnie wysoki w stosunku 
do wartości ich interesu. Dodatkowo koszty oraz ryzyko procesowe ponosi 
jedynie ten akcjonariusz lub grupa akcjonariuszy, którzy występują jako 
powodowie, podczas gdy korzyści są rozkładane pro rata na wszystkich 
akcjonariuszy — pasywni akcjonariusze profitują zatem z aktywności skar-
żących ( free rider problem). Ustawodawca próbuje wyjść naprzeciw temu 
problemowi tworząc „forum akcjonariuszy” (aktionärsforum). Zgodnie  
z nowym § 127a AktG tworzy się elektroniczną platformę umożliwiają-
cą kontakty między akcjonariuszami (forum). w ten sposób akcjonariusze 
mogą wymieniać poglądy co do praktyk korporacyjnych stosowanych przez 
spółkę, oceniać jej strategię, mobilizować się do osiągania progów koniecz-
nych dla realizacji praw mniejszości, jak również podejmować ustalenia 
co do kolektywnej obrony swoich praw oraz sposobu wykonywania prawa 
głosu78. centralna platforma elektroniczna ma obniżać koszty komunikacji. 
Zamiast obligować spółki do prowadzenia forów, ustawodawca zdecydował 
się na ulokowanie forum akcjonariuszy jako części elektronicznego urzę-
dowego publikatora federalnego (elektronischer Bundesanzeiger). wskazuje 
się na plusy tego rozwiązania: bliski dostęp do innych informacji na temat 
spółki (elektroniczny rejestr przedsiębiorców) oraz wyeliminowanie kon-
fliktu interesów między akcjonariuszami a spółką, który mógłby zachodzić, 
gdyby ustawodawca zdecydował, że to spółki same mają prowadzić fora dla 
swoich akcjonariuszy79.

5. propozycje zmian, które ostatecznie nie zostały przyjęte

5.1. minimalny udział w kapitale?

w literaturze niemieckiej pojawiają się głosy, aby uzależnić prawo do 
zaskarżania uchwał od posiadania minimalnego udziału w kapitale (zakła-
dowym) spółki, przy czym podaje się wielkości od 1 do 5%80. pomysł nie 

78 j. K o c h, [przyp. 27], s. 781; G. S p i n d l e r, [przyp. 75], s. 828.
79 G. S p i n d l e r, [przyp. 75], s. 828.
80 tak przykładowo K. B o u j o n g, rechtsmissbräuchliche aktionärsklagen vor dem 

Bundesgerichtshof, w: Festschrift für alfred Kellermann, (ZGR, Sonderheft 10), Berlin–
new york 1991, s. 14.
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jest nowy, już przed II wojną światową, podczas XXXIV niemieckiego 
forum prawników proponowano uzależnić prawo do zaskarżania uchwał 
od posiadania 5% udziału w kapitale zakładowym81. podobny problem był 
również dyskutowany w polsce82 i we włoszech83. w nowszym piśmien-
nictwie niemieckim zamiast udziału procentowego w kapitale propono-
wano przyjęcie minimalnej wartości nominalnej akcji — prof. Reinhard 
marsch-Barner sugerował przykładowo 1000 eUR84. ostatecznie jednak 
ustawodawca UmAG nie zdecydował się na wprowadzenie tego rodzaju 
ograniczenia85. Sceptycyzm wiązał się głównie z wątpliwościami konsty-
tucyjnymi — zgodnie z wyrokiem niemieckiego federalnego trybunały 
Konstytucyjnego w sprawie feldmühle86, każdy akcjonariusz mniejszościo-
wy musi mieć zagwarantowane prawo do ochrony prawnej przed narusza-
jącymi jego prawo działaniami większości, każdy zaś powstały uszczerbek 
majątkowy musi zostać wyrównany — wynika to z konstytucyjnej ochrony 
własności (art. 14 Grundgesetz), obejmującej również własność praw udzia-
łowych87. niektórzy autorzy odrzucają jednak pogląd o rzekomej niekon-
stytucyjności ograniczenia, powołując się na ważenie interesów — tu przez 
uwzględnienie interesu sprawnego funkcjonowania spółki88. w podobnym 
kierunku zmierza argumentacja, która zwraca uwagę na istotny wymiar 
instytucji zaskarżania jako nie tylko prawa indywidualnego, ale również 
„skargi funkcjonariusza” (Funktionärsklage)89.

5.2. minimalny czas posiadania akcji?

w dyskusji poprzedzającej reformę dyskutowano także nad wprowa-
dzeniem wymogu minimalnego czasu posiadania akcji, który warunko-

81 D.o. S c h i n d l e r, D. w i t z e l, [przyp. 33], s. 580, oraz cyt. tam w przyp. 58 
literatura źródłowa.

82 Zob. niżej, pkt IV.3.3.
83 Zob. niżej, pkt III.2.2.
84 R. m a r s c h - B a r n e r, teza nr 1 referatu na lXIII Djt — cyt. za  

D.o. S c h i n d l e r, D. w i t z e l, [przyp. 33].
85 t. Baums, główny referent podczas lXIII Djt, również był przeciwny ogranicze-

niom bazującym na minimalnym udziale w kapitale; uchwała Djt była zgodna z propozycją 
referenta.

86 wyrok z 7 VIII 1961 r., BVerfGe 14, s. 263.
87 wyrok tK, SK 23/03.
88 tak U. n o a c k, teza referatu wygłoszonego podczas „Berliner Arbeitskreis”; tezy 

dostępne na blogu „Unternehmensrechtliche notizen” http://notizen.duslaw.eu, wpis z dn. 
18 II 2008 r.

89 tak t. B a u m s, f. D r i n h a u s e n, [przyp. 65], s. 3–4, 6. 
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wałby nabycie prawa do zaskarżania uchwał. propozycja wprowadzenia 
takiego okresu minimalnego — np. 3 miesięcy — miałaby na celu ukró-
cenie spekulacyjnego nabywania akcji przez szantażystów korporacyjnych  
w przededniu walnego zgromadzenia, na którym zapaść mają istotne 
uchwały, zwłaszcza dotyczące zmian strukturalnych lub kapitałowych90. 
propozycja ta również została odrzucona: oprócz wątpliwości konstytucyj-
nych poddano w wątpliwość skuteczność takiego mechanizmu — profesjo-
nalni „zaskarżacze” bez trudu mogą bowiem utrzymywać portfel dający im 
w każdym momencie prawo zaskarżenia uchwał we wszystkich istotnych 
spółkach91 — zwrócono na to uwagę już podczas dyskusji nad (ostatecz-
nie przyjętym) wymogiem nabycia akcji przed dniem ogłoszenia porządku  
obrad walnego zgromadzenia.

6. ocena reformy i dalsze postulaty

niemiecka reforma zaskarżania uchwał spotkała się z pozytywną reakcją 
praktyki oraz doktryny. obwieszczenie sukcesu92 w walce z szantażystami 
korporacyjnymi okazało się jednak przedwczesne. postępująca profesjonali-
zacja geszeftu zaskarżania uchwał nie tylko zdołała dotrzymać kroku inno-
wacyjności ustawodawcy, ale nawet prześcignęła go prowadząc do dalszej 
eskalacji problemu. niedawne badanie empiryczne93 dobitnie wykazało nie 
tylko brak poprawy, ale wręcz pogorszenie statystyk (prawdopodobnych) 
nadużyć prawa do zaskarżania uchwał. Badanie zidentyfikowało m.in. aż 
40 zawodowych „zaskarżaczy” — grupę wyspecjalizowanych szantażystów 
rutynowo podważających uchwały i następnie „odsprzedających” spółce wy-
cofanie powództwa lub ugodę94. Zawodowi oponenci zdołali „przechytrzyć” 
ustawodawcę — przykładowo niektórzy z nich stosują przemyślne taktyki95 
mające na celu spowolnienie — w zamyśle ustawodawcy „błyskawicznego” 
— postępowania uwalniającego (Freigabeverfahren), co zwiększa presję  

90 tak R. m a r s c h - B a r n e r, [przyp. 84].
91 tak przekonująco D.o. S c h i n d l e r, D. w i t z e l, [przyp. 33], s. 580.
92 Zob. wymowny tytuł artykułu m. G e i ß l e r a, Causa finta — Ende des Abkaufs 

missbräuchlicher anfechtungsklagen, DZwIR 2007, z. 9, s. 364–367.
93 t. B a u m s, A. K e i n a t h, D. G a j e k, [przyp. 39], s. 1629. notabene — głównym 

autorem badania jest prof. t. Baums, ten sam, który był autorem ekspertyzy (gutachten) 
przedstawionej na lXIII niemieckim forum prawników w lipsku (2000 r.), której tezy 
stały się następnie podstawą reformy (UmAG).

94 Zob. t. B a u m s, A. K e i n a t h, D. G a j e k, [przyp. 39], s. 1636.
95 przykładowo przez podawanie egzotycznych, zagranicznych adresów do dorę-

czeń, zob. U. S e i b e r t, Berufsopponenten — anfechtungsklage — Freigabeverfahren 
— Haftungsklage: Das UMag, eine rechtsfolgenanalyse, nZG 2007, s. 845 (przyp. 44).
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na spółki, skłaniając je do przyjęcia warunków powoda. Dodatkowo skar- 
żący nierzadko stosują wehikuł spółki Gmbh, za pośrednictwem której  
posiadają akcje, co pozwala im z jednej strony częściowo ukrywać swoją 
tożsamość, z drugiej zaś ogranicza ewentualną odpowiedzialność za szko-
dy wyrządzone poprzez nadużycie prawa. wyniki badań empirycznych są  
jednak zgodnie interpretowane nie tyle jako podważające sens przeprowa-
dzonej reformy, ile jako argument za koniecznością podjęcia dalszych kro-
ków legislacyjnych. w piśmiennictwie pojawiają się coraz liczniejsze głosy 
optujące za kolejną reformą96 — mowa jest nawet o konieczności uchwalenia 
UmAG II97, czy też, bardziej metaforycznie, o stworzeniu skuteczniejszego 
programu antywirusowego przeciwko trojanom atakującym korporacje98.  
w szczególności coraz więcej autorów wskazuje na zasadność wprowa-
dzenia minimalnego udziału w kapitale jako przesłanki wytoczenia po-
wództwa99. Uczyniłoby to z prawa do zaskarżania prawo mniejszości. Inni 
autorzy podkreślają jednak prawne i praktyczne problemy wprowadzenia 
takiego progu100. ponadto postuluje się dalsze rozszerzenie i przyspieszenie 
postępowania uwalniającego (Freigabeverfahren)101. ostatnie zapowiedzi 
idą w kierunku wprowadzenia kworum jako przesłanki blokady wpisu do 
rejestru handlowego102. 

96 Zob. t. B a u m s, f. D r i n h a u s e n, [przyp. 65], s. 11; j. V e t t e r, Modifikation 
der aktienrechtlichen anfechtungsklage, AG 2008, z. 6, s. 177–196.

97 tak D. p o e l z i g, p. m e i x n e r, Die Bekämpfung missbräuchlicher anfechtungs-
klagen gegen börsennotierte gesellschaften anregungen zu einem UMag ii, AG 2008,  
z. 6, s. 196–208.

98 tak h.D. A s s m a n n, Trojaner (vulgo: Räuberische Aktionäre) ohne Ende? 
ein Plädoyer für ein neuartiges antivirenprogramm im Kampf gegen missbräuchliche 
anfechtungsklagen, AG 2008, z. 6, s. 208–212.

99 tak m.in. D. p o e l z i g, p. m e i x n e r, [przyp. 97], s. 201 i n.; j. V e t t e r,  
[przyp. 96], s. 185 i n.

100 tak t. B a u m s, f. D r i n h a u s e n, [przyp. 65], s. 5 i n.; autorzy ci poddają  
w wątpliwość możliwość pogodzenia ukształtowania prawa do zaskarżania uchwał jako 
prawa mniejszości z koncepcją skargi jako środka ochrony indywidualnej akcjonariusza — 
również w perspektywie konstytucyjnej; zwracają uwagę na pewne praktyczne problemy, 
jak choćby kwestię konieczności posiadania minimalnego udziału uzasadniającego legity-
mację czynną akcjonariusza przez cały czas trwania postępowania.

101 tak t. B a u m s, f. D r i n h a u s e n, [przyp. 65], s. 9 i n.; j. V e t t e r, [przyp. 96], 
s. 189 i n.

102 Zob. komunikat prasowy ministerstwa Sprawiedliwości z dn. 24 IV 2008 r., tekst 
dostępny również w internecie na stronie http://www.bmj.de.
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III. RefoRmA SKARG AKcjonARIUSZy we wŁoSZech

1. Uwarunkowania reformy zaskarżania uchwał

w prawie włoskim — tak jak w polskim i niemieckim — istnieją 
dwa instrumenty służące do wzruszania wadliwych uchwał walnego zgro-
madzenia akcjonariuszy: powództwo o stwierdzenie nieważności uchwały  
(art. 2379 włoskiego kodeksu cywilnego — codice civile, dalej: c.c.) oraz 
powództwo o jej uchylenie (art. 2377 c.c.). Inaczej niż w polsce, a podobnie 
jak w niemczech (zob. wyżej, pkt II.1.3.) funkcję „domyślnego” instrumentu 
ochrony pełni powództwo o uchylenie103. powództwo o stwierdzenie nie-
ważności jest natomiast uzasadnione jedynie w wyjątkowych, enumeratyw-
nie wyliczonych przypadkach.

w 2003 r. włoskie prawo spółek kapitałowych zostało gruntownie zre-
formowane104. Głównym celem reformy było stworzenie takiego systemu 
bodźców, który promowałby inwestycje, a przez to rozwój włoskiej gospo-
darki105. Dlatego też przy okazji sympozjów poprzedzających reformę106  

103 w literaturze włoskiej wyraźnie zwraca się uwagę na to, że reżim dotyczący uchwał 
walnego zgromadzenia akcjonariuszy stanowi odwrócenie ogólnej zasady dotyczącej waż-
ności czynności prawnych, gdzie „domyślnym” instrumentem ochrony jest powództwo  
o stwierdzenie nieważności czynności prawnej niezgodnej z prawem (art. 1418 ust. 1 c.c.),  
a instrumentem szczególnym, uzasadnionym jedynie w przypadkach wymienionych  
w ustawie, jest powództwo o uchylenie (art. 1441–1446 c.c.); zob. f. G a l g a n o, Diritto 
commerciale. le società, Bologna 2003, s. 278. w polskim systemie prawnym obowiązuje 
podobna zasada; por. art. 58 k.c.

104 Dekret ustawodawczy „Reforma organiczna prawa spółek kapitałowych i spółek 
spółdzielczych” (Riforma organica della disciplina delle società di capitali e società co-
operative) z dn. 17 I 2003 r., nr 6, „Gazzetta Ufficiale” z dn. 22 I 2003 r., nr 17, suplement 
nadzwyczajny nr 8. Dekret znowelizował księgę V c.c. (dekret królewski z dn. 16 III  
1942 r., nr 262, „Gazzetta Ufficiale” z dn. 4 IV 1942 r., nr 79). Reforma weszła w życie 
dn. 1 I 2004 r. na marginesie warto dodać, że była to największa reforma w historii ponad 
sześćdziesięcioletniego obowiązywania włoskiego kodeksu cywilnego.

105 Zob. całościowe omówienie reformy z punktu widzenia celów podniesienia efek-
tywności systemu: m. V e n t o r u z z o, experiments in Comparative Corporate law: the 
recent italian reform and the Dubious Virtues of a Market for rules in the absence of 
effective regulatory Competition, „european company and financial law Review” 2005, 
z. 2, s. 207 oraz e. V a c c a r o, the italian Company law reform: a new european Model, 
eBlR 2005, z. 4, s. 913. Szczegółowo na temat reformy zaskarżania uchwał we włoszech 
zob. h. h i r t e, Die reform der anfechtungsklage im italienischen recht: Vorbild für das 
UMag?, ZIp 2004, s. 1091.

106 Zob. G. c o s t a n t i n o, Profili processuali: l’impugnazione delle deliberazioni, 
„le Società” 2003, z. 2bis, s. 337.
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przywoływano orzeczenie europejskiego trybunału Sprawiedliwości  
w sprawie centros107 oraz podkreślano znaczenie „efektu Delaware”108. 
mając to na uwadze, reforma w znacznym stopniu zmodyfikowała, inter 
alia, reżim walnego zgromadzenia akcjonariuszy109. opracowując nową re-
gulację, ustawodawca włoski zmierzał do: 

— uproszczenia procedury funkcjonowania walnego zgromadzenia, 
zwiększając w tym zakres swobody umów (autonomii statutowej), oraz 

— znalezienia równowagi między koniecznością zapewnienia funkcjo-
nalności działalności spółki i pewności obrotu a potrzebą ochrony wspól-
ników110.

cele te miały zostać osiągnięte poprzez wyraźne określenie: (1) stanów 
faktycznych uzasadniających zaskarżenie uchwały, (2) podmiotów mają-
cych legitymację do jej zaskarżenia, oraz (3) terminów do wytoczenia po-
wództwa. Zastrzeżono także (4) możliwość modyfikacji przyjętych uchwał 
oraz wprowadzono (5) inne niż zaskarżanie aktów walnego zgromadzenia 
instrumenty ochrony111. Dla zrozumienia motywów inspirujących reformę 
w zakresie reżimu zaskarżania uchwał walnego zgromadzenia celowe jest 
przedstawienie stanu obowiązującego przed 2003 r.

Kodeks cywilny w brzmieniu z 1942 r. przyjął jako priorytet zasadę 
pewności i trwałości uchwał walnego zgromadzenia: podczas gdy stwier-
dzenie nieważności stanowiło sankcję wyjątkową, przewidzianą jedynie 
dla uchwał mających za przedmiot działanie niemożliwe lub sprzeczne  
z prawem, wady dotyczące procedury podejmowania uchwały uzasadniały 
jedynie powództwo o uchylenie. Dlatego też po upływie trzech miesięcy 
przewidzianych na jego wytoczenie uchwała stawała się niewzruszalna, nawet  
w przypadku najcięższych uchybień towarzyszących jej podjęciu (np. wadli-
we zwołanie walnego zgromadzenia, niezachowanie wymaganych prawem 

107 wyrok etS z 9 III 1999 r. w sprawie c-212/97 — centros ltd v erhvervs- og 
Selskabsstyrelsen, [1999] ecR I-1459. 

108 „efektem Delaware” określa się zjawisko ucieczki spółek z krajów o mniej sprzy-
jającym otoczeniu regulacyjnym do krajów, gdzie wymogi prawne są bardziej korzystne 
dla rozwoju przedsiębiorczości; zob. np. w.l. c a r y, Federalism and Corporate law: 
Reflections Upon Delaware, „yale law journal” 1974, s. 663 i n. oraz R. R o m a n o, the 
State Competition Debate in Corporate law, „cardozo law Review” 1987, s. 709 i n.

109 w tym zakresie zmieniono art. 2377, 2378 i 2379 c.c. oraz dodano art. 2379-bis  
i 2379-ter c.c.

110 Zob. art. 4 ust. 7 pkt a i b ustawy z dn. 3 X 2001 r., nr 366, upoważniającej rząd 
włoski do przeprowadzenia reformy prawa spółek (Delega al Governo per la reforma del 
diritto societario), „Gazzetta Ufficiale” z dn. 8 X 2001 r., nr 234.

111 Art. 4 ust. 7 pkt b ustawy upoważniającej.
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większości lub niesporządzenie protokołu z przebiegu walnego zgroma-
dzenia)112. 

Zasada trwałości i pewności uchwał walnego zgromadzenia obowiązy-
wała jednak tylko na poziomie prawa pozytywnego113. praktyka stosowania 
prawa przedstawiała się zupełnie inaczej, ponieważ sędziowie uznali wybór 
ustawodawcy za niedostatecznie realizujący wymóg legalności uchwał oraz 
potrzebę ochrony wspólników mniejszościowych114. orzecznictwo zręcznie 
ominęło przeszkodę w postaci zamkniętego katalogu przyczyn nieważności 
poprzez równoległe wprowadzenie nie znanej włoskiemu kodeksowi cy-
wilnemu kategorii uchwał nieistniejących (delibere inesistenti)115. Za takie 
zostały uznane uchwały dotknięte poważnymi wadami proceduralnymi, 
uniemożliwiającymi uznanie ich za uchwałę (akt) walnego zgromadzenia. 
Innymi słowy, w orzecznictwie zaczął przeważać pogląd116, zgodnie z któ-
rym uchwały nie spełniające minimalnych wymogów przewidzianych dla 
procedury ich podejmowania, nie powinny być zaskarżalne w drodze po-
wództwa o uchylenie, lecz powinny być traktowane jako nieistniejące117. 
ponieważ kwalifikacja danej uchwały jako nieistniejącej uzasadniała po-
wództwo o stwierdzenie nieważności, doszło w ten sposób do rozszerze-
nia sankcji nieważności bezwzględnej także na uchwały dotknięte jedynie 
wadami proceduralnymi, które w świetle zamysłu ustawodawcy z 1942 r. 
skutkowałyby jedynie powództwem o uchylenie.

112 G.f. c a m p o b a s s o, la riforma delle società di capitali e delle cooperative, 
torino 2003, s. 104. 

113 G.f. c a m p o b a s s o, [przyp. 112].
114 G.f. c a m p o b a s s o, [przyp. 112].
115 Zob. np. cass. 7 febbraio 1979, n. 818 in Giur. comm. 1979, II, 757 i cass. 14 

gennaio 1993, n. 403 in Società, 1993, 484. w polskiej literaturze na temat uchwał nieist-
niejących zob. np. e. m a r s z a ł k o w s k a - K r z e ś, Uchwały nie istniejące, nieważne  
z mocy prawa oraz wzruszalne wyrokiem sądu w spółce z o.o., pph 1998, z. 7, s. 30 i n. 
oraz m.S. t o f e l, Uchwały nieistniejące na gruncie kodeksu spółek handlowych, pip 2007, 
z. 4, s. 69 i n.

116 warto wskazać, że kreatywność orzecznictwa, polegająca na wprowadzeniu kate-
gorii uchwał nieistniejących była przez większą część doktryny włoskiej krytykowana; zob. 
np. G. G r i p p o, Deliberazioni inesistenti e metodo assembleare, „Rivista delle Società” 
1971, s. 874 i n. oraz G. p r e s t i, m. R e s c i g n o, L’invalidità delle deliberazioni assem-
bleari e delle decisioni dei soci, w: consiglio notarile di milano, il nuovo ordinamento delle 
società. lezioni sulla riforma e modelli statutari, milano 2003, s. 136.

117 Za nieistniejące uznawano, np. uchwały podjęte przez walne zgromadzenie wadli-
wie zwołane (brak poinformowania wszystkich akcjonariuszy o zgromadzeniu), uchwały 
podjęte przy udziale akcjonariuszy, którzy nie dopełnili obowiązku zdeponowania ak-
cji przed zgromadzeniem lub uchwały podjęte przy niezachowaniu wymaganych prawem 
większości; zob. G. p r e s t i, m. R e s c i g n o, [przyp. 116], s. 137–139. 
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podczas gdy orzecznictwo było zgodne co do typu sankcji, fundamen-
talne rozbieżności zachodziły co do stanów faktycznych uzasadniających 
uznanie danej uchwały za nieistniejącą. Rozbieżności wynikały przede 
wszystkim z trudności w ocenie istotności poszczególnych etapów pro-
cesu formowania się uchwały oraz ważności regulujących je przepisów. 
niejednolite orzecznictwo prowadziło do tego, że te same stany faktyczne 
raz uzasadniały powództwo o uchylenie, a innym razem prowadziły do 
uznania danej uchwały za nieistniejącą i pociągały za sobą sankcję nieważ-
ności bezwzględnej118. Dodatkowo, równolegle z wprowadzeniem kategorii 
uchwał nieistniejących, sędziowie stosowali rozszerzającą („funkcjonalną”) 
interpretację pojęcia bezprawności lub niemożliwości przedmiotu uchwa-
ły119. w rezultacie reżim nieważności uchwał walnego zgromadzenia istnie-
jący na poziomie kodeksu cywilnego — inspirowany potrzebą zagwaran-
towania pewności obrotu — został zastąpiony praktyką orzeczniczą, która  
z pewnością obrotu nie miała nic wspólnego120. 

jednym z celów reformy było przerwanie tego stanu rzeczy. nowa re-
gulacja miała na celu zlikwidowanie „tworu” uchwał nieistniejących po-
przez sprowadzenie wszystkich możliwych wad odpowiednio do kategorii 
nieważności względnej lub bezwzględnej121. Reforma potwierdziła zasadę, 
zgodnie z którą powództwo o uchylenie stanowi podstawowy instrument 
zaskarżania uchwał podjętych niezgodnie z prawem lub statutem spółki  
(art. 2777 ust. 1 c.c.). natomiast powództwo o stwierdzenie nieważności jest 
uzasadnione tylko w trzech enumeratywnie wymienionych przypadkach 
(art. 2379 c.c.)122. obok tego sprecyzowano, że następujące trzy stany fak-
tyczne skutkują jedynie nieważnością względną uchwały, a nie zmieniają jej 
w uchwałę nieistniejącą: (1) uczestnictwo w zgromadzeniu osób nie upraw-
nionych (np. akcjonariusze nie posiadający prawa głosu), ale tylko wtedy, 
jeśli ich uczestnictwo miało znaczenie dla ważnego ukonstytuowania się 
zgromadzenia; (2) nieważność poszczególnych głosów lub ich wadliwe obli-
czenie, ale tylko wtedy, jeśli miało to znaczenie dla osiągnięcia większości; 

118 G. p r e s t i, m. R e s c i g n o, [przyp. 116], s. 136–139.
119 G. p r e s t i, m. R e s c i g n o, [przyp. 116], s. 136 i 139–141; f. G a l g a n o,  

[przyp. 103], s. 286.
120 G.f. c a m p o b a s s o, [przyp. 112], s. 105.
121 Zob. uzasadnienie do dekretu ustawodawczego, „Gazzetta Ufficiale” z dn. 22 I 

2003 r., nr 17, suplement nadzwyczajny nr 8, § 5 (likwidacja atypowych przypadków nie-
ważności uchwał walnego zgromadzenia).

122 Uchwała jest nieważna (a nie nieistniejąca) jeśli (1) ma za przedmiot działanie 
niemożliwe lub sprzeczne z prawem; (2) została podjęta przez zgromadzenie wadliwie 
zwołane; (3) protokół sporządzony ze zgromadzenia ma wady. 
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(3) niekompletność lub niedokładność protokołu z walnego zgromadzenia, 
ale tylko wtedy, jeśli wady te uniemożliwiają ocenę zawartości, skutków  
i ważności uchwały (art. 2377 ust. 4 c.c.). 

2. Zmiany wprowadzone dekretem ustawodawczym z 2003 r.

2.1. legitymacja do zaskarżania uchwał walnego zgromadzenia

Zgodnie z ogólną zasadą włoskiego prawa spółek, uchwała dotknięta 
wadą polegającą na sprzeczności z ustawą lub statutem spółki jest wzru-
szalna w drodze powództwa o jej uchylenie (art. 2377 ust. 1 c.c.)123. jednym 
z najistotniejszych spośród nowych rozwiązań wprowadzonych w 2003 r. 
jest określenie podmiotów uprawnionych do zaskarżania takich uchwał. 
legitymację do wniesienia powództwa w świetle obowiązującego art. 2377 
ust. 2 c.c. mają:

— akcjonariusze nieobecni na walnym zgromadzeniu,
— akcjonariusze wstrzymujący się od oddania głosu,
— akcjonariusze głosujący przeciwko uchwale,
— członkowie zarządu,
— rada nadzorcza, oraz
— komisja rewizyjna.
powództwo może wnieść również — w odniesieniu do wszystkich 

uchwał — wspólny reprezentant akcjonariuszy posiadających azioni di 
risparmio124. w niektórych, enumeratywnie wymienionych przypadkach, 
skargę może wnieść też consob125, Banca d’Italia126 oraz Isvap127. Z za-
kresu podmiotów legitymowanych do wniesienia powództwa o uchylenie 
wyłączeni są zatem wspólnicy, którzy głosowali za przyjęciem uchwały 
oraz wierzyciele spółki. Uchwałę mogą natomiast zaskarżyć akcjonariusze 
nieobecni na walnym zgromadzeniu.

123 Kodeks cywilny, dekret królewski z dn. 16 III 1942 r., nr 262. 
124 Szczególna kategoria akcji emitowanych przez spółki notowane na giełdzie (zob. 

art. 145–147 dekretu ustawodawczego z dnia 24 II 1998 r., nr 58 — Testo unico sull’inter-
mediazione finanziaria).

125 commissione nazionale per le società e la borsa (consob) — organ nadzoru nad 
publicznym obrotem papierów wartościowych.

126 włoski bank centralny.
127 Istituto per la vigilanza sulle assicurazioni private e di interesse collettivo 

(Isvap) — organ nadzoru nad rynkiem ubezpieczeniowym. Zob. G.f. c a m p o b a s s o,  
[przyp. 112], s. 106.
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2.2. ograniczenie prawa do zaskarżania uchwał — ochrona majątkowa za-
miast ochrony korporacyjnej

co do legitymacji akcjonariuszy reforma wprowadziła bardzo istotne 
ograniczenie, polegające na uzależnieniu prawa do zaskarżenia uchwały od 
udziału w kapitale zakładowym spółki. Uchwałę mogą zaskarżyć akcjona-
riusze jedynie wtedy, jeśli posiadają — także łącznie — akcje uprawniające 
do wykonania prawa głosu w odniesieniu do danej uchwały, reprezentujące 
co najmniej: 

— 1/1000 kapitału zakładowego — w przypadku spółek publicznych, 
lub

— 5% kapitału zakładowego — w przypadku pozostałych spółek.
natomiast akcjonariusze, których suma posiadanych akcji jest niższa od 

ustawowych progów mogą jedynie żądać naprawienia szkody, którą ewen-
tualnie poniosą w wyniku podjęcia uchwały względnie nieważnej. 

celem ograniczenia było znalezienie punktu równowagi między potrze-
bą ochrony interesu wspólników a koniecznością zapewnienia funkcjonalno-
ści działania spółki oraz zagwarantowania pewności obrotu. wprowadzenie 
ograniczenia podmiotowego zmierzało w szczególności do zapewnienia 
maksymalnej trwałości uchwał dotkniętych wadami, których przyjęcie na-
rusza jedynie interesy partykularne wspólników, tzn. nie wpływa na interes 
spółki. Zgodnie z tym, na ochronę zasługuje jedynie interes akcjonariusza 
reprezentującego z góry określoną wysokość kapitału zakładowego. tym 
samym ustawodawca włoski stwierdził, że akcjonariusze nieposiadający 
określonej liczby akcji nie mają interesu w zaskarżeniu uchwały, który by 
uzasadniał przyznanie im prawa do wniesienia powództwa o uchylenie.  
w ich przypadku wystarczającym instrumentem ochrony powinno być 
roszczenie o naprawienie ewentualnej szkody128. w tej sytuacji — zgodnie 
z doktryną włoską — dochodzi zatem do konwersji: przyczyna nieważności 
zmienia się w delikt, który rodzi odpowiedzialność spółki za szkodę ponie-
sioną przez wspólnika129.

ponadto omawiane ograniczenie dąży do zmniejszenia przypadków 
nadużycia prawa do żądania uchylenia uchwały przez akcjonariuszy mniej-
szościowych. warunek procentowego uczestnictwa w kapitale zakładowym 
spółki pełni w tym przypadku funkcję zapory przed roszczeniami o charak-

128 por. V. S a l a f i a, L’assemblea della società per azioni secondo la recente riforma 
societaria, „le Società” 2003, z. 8, s. 1059.

129 tak f. G a l g a n o, [przyp. 103], s. 279. 
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terze czysto obstrukcyjnym130. jego celem jest rozwiązanie problemu tzw. 
„rozbójniczych” akcjonariuszy131.

Rozróżnienie wysokości udziału w kapitale zakładowym, od którego 
uzależnione jest wniesienie powództwa o uchylenie uchwały walnego zgro-
madzenia uzasadnia odmienna struktura własnościowa spółek publicznych, 
w których akcjonariat jest co do zasady bardziej rozproszony niż w spółkach 
nienotowanych na giełdzie.

Rozwiązanie to ma wyważyć kontrastujące ze sobą interesy spółki 
i wspólników. przez ograniczenie liczby podmiotów legitymowanych do 
wniesienia powództwa o uchylenie spółka może liczyć na większą trwałość 
uchwał walnego zgromadzenia. natomiast akcjonariusze wyłączeni z zakre-
su podmiotów legitymowanych mogą dochodzić naprawienia ewentualnej 
szkody132. ogólna zasada pełnego odszkodowanie (art. 1223 c.c.) zabezpie-
cza przy tym ich interes majątkowy. 

prawo do uchylenia uchwały walnego zgromadzenia spółki akcyjnej 
zmieniło tym samym swój charakter, tzn. z ukształtowanego jako prawo 
indywidualne każdego akcjonariusza (takim pozostało w spółce z ograni-
czoną odpowiedzialnością)133 zmieniło się de facto w prawo mniejszości134. 
po reformie jedynie powództwo o stwierdzenie nieważności uchwały może 
zostać wniesione przez każdego, kto ma w tym interes135.

ograniczenie podmiotowe do wniesienia powództwa o uchylenie 
uchwały walnego zgromadzenia ma jednakże charakter dyspozytywny  
(art. 2377 ust. 2 c.c.); można zatem w statucie zredukować ustawowy wymóg 
uczestnictwa w kapitale zakładowym lub nawet go wyłączyć136. w przypad-
ku spółek nienotowanych na giełdzie dyspozytywny charakter omawianej 
normy jest w pełni uzasadniony, jako że wyraża charakteryzującą ją szeroką 
autonomię statutową, która wynika z mniejszego zaangażowania interesów 
publicznych w ich funkcjonowanie. w przypadku spółek publicznych sta-

130 por. G. m u s c o l o, il nuovo regime dei vizi delle deliberazioni assembleari nella 
s.p.a.(seconda parte): l’impugnazione, „le Società” 2003, z. 5, s. 674; G.f. c a m p o b a s s o, 
[przyp. 112], s. 106.

131 A. R a d w a n, [przyp. 9], s. 22.
132 por. V. S a l a f i a, [przyp. 128], s. 1059.
133 Zob. art. 2479-ter c.c. 
134 por. G.A. R e s c i o, L’assemblea nel progetto di riforma delle società di capitali, 

Relazione al convegno di firenze: Verso il nuovo diritto societario. Dubbi e attese, firenze, 
dn. 16 XI 2002 r., s. 19, tekst dostępny również w internecie pod adresem http://www.
notarlex.it/news/assemblea-firenze.pdf.

135 Zob. art. 2379 ust. 1 c.c.
136 por. G.f. c a m p o b a s s o, [przyp. 112], s. 106.
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nowi natomiast, jak wskazywano w komentarzach, osłabienie celów przy-
świecających reformie reżimu skarg akcjonariuszy137.

termin do wniesienia powództwa o uchylenie uchwały podlegającej 
obowiązkowi wpisu do rejestru przedsiębiorców (albo roszczenia odszko-
dowawczego) wynosi trzy miesiące od chwili wpisu; w przypadku uchwał, 
które wystarczy złożyć w sekretariacie rejestru przedsiębiorców, termin ten 
rozpoczyna bieg od chwili złożenia. w stosunku do pozostałych uchwał 
powództwo o uchylenie/odszkodowanie wnosi się w terminie 90 dni od 
chwili ich powzięcia (art. 2377 ust. 5 c.c.).

termin do wytoczenia powództwa o uchylenie uchwały walnego zgro-
madzenia jest terminem prekluzyjnym138. orzecznictwo sprzed 2003 r. 
przyjmowało charakter dyspozytywny powyższej normy. Reforma nie 
wprowadziła żadnego rozwiązania w tym zakresie. w warunkach braku 
wyraźnego przepisu podkreśla się, że możliwość przedłużenia omawianego 
terminu wchodzi w zakres autonomii statutowej spółki139.

Rozwiązaniem alternatywnym dla z góry określonego minimum było-
by ustanowienie zmiennych progów udziału w kapitale spółki, zmieniają-
cych się w zależności od jego wysokości lub/i liczby głosów oddanych za 
przyjęciem danej uchwały. taka konstrukcja z jednej strony w większym 
stopniu objęłaby kompleksowość przypadków pojawiających się w prak-
tyce i lepiej wyważyłaby interesy zainteresowanych podmiotów; z dru-
giej natomiast, mogłaby zrodzić wiele trudności związanych z jej stoso-
waniem oraz spowodować nieefektywność funkcjonowania reżimu skarg  
wspólników140.

2.3. procedura zaskarżania uchwały

Zgodnie z art. 12 ustawy upoważniającej do przeprowadzenia refor-
my141, jednym z celów reformy było także zapewnienie szybszego i bardziej 
efektywnego ukształtowania postępowania w zakresie prawa spółek.

powództwo o uchylenie uchwały walnego zgromadzenia wnosi się prze-
ciwko spółce do sądu, w obszarze właściwości którego spółka ma siedzibę 
(art. 2378 ust. 1 c.c.). Spółkę reprezentują członkowie zarządu. jeśli jednak 

137 tak G. m u s c o l o, [przyp. 130], s. 674.
138 Zob. orzeczenie włoskiego Sądu Kasacyjnego z 9 VII 1958 r., cass. nr 2466.
139 tak G. m u s c o l o, [przyp. 130], s. 674.
140 tak G. m u s c o l o, [przyp. 130], s. 674.
141 Ustawa z dn. 3 X 2001 r., nr 366, upoważniającej rząd włoski do przeprowadzenia 

reformy prawa spółek (Delega al Governo per la reforma del diritto societario), „Gazzetta 
Ufficiale” z dn. 8 X 2001 r., nr 234.
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to oni wytoczyli powództwo, z racji tego że nie mogą pozwać samych siebie, 
członkowie zarządu muszą wyznaczyć kuratora142. 

w poprzednim stanie prawnym akcjonariusz wnoszący powództwo był 
zobowiązany do złożenia w kancelarii sądu co najmniej jednej akcji w celu 
wykazania swojej legitymacji. Reforma nałożyła na skarżących akcjona-
riuszy obowiązek udowodnienia faktu posiadania udziału w kapitale za-
kładowym, od którego uzależniona jest obecnie legitymacja do wniesienia 
powództwa, nie precyzując jednak sposobu, w jakim ten wymóg ma być 
spełniony. 

Zbycie akcji w drodze czynności prawnej inter vivos w trakcie po-
stępowania o uchylenie uchwały, jeżeli pociąga za sobą redukcję udziału  
w kapitale zakładowym do poziomu poniżej ustawowego progu minimal-
nego, uniemożliwia wydanie orzeczenia uchylającego uchwałę (art. 2378 
ust. 2 c.c.). Sąd w takim wypadku, odwołując ewentualne postanowienie  
o zawieszeniu wykonalności uchwały, może co najwyżej orzec — na wnio-
sek powoda — naprawienie szkody. w literaturze wyrażono wątpliwości co 
do powyższej konstrukcji. podniesiono, że sankcjonując zmianę powódz-
twa o uchylenie uchwały w powództwo o naprawienie szkody, stoi ona  
w sprzeczności z podstawowymi zasadami prawa procesowego143.

powód w chwili wniesienia powództwa o uchylenie może żądać rów-
nież zawieszenia wykonania uchwały będącej przedmiotem zaskarżenia.  
w przypadku wyjątkowej i uzasadnionej nagłej potrzeby (eccezionale e mo-
tivata urgenza), nie wzywając spółki do stawienia się na rozprawie, prezes 
sądu może z urzędu zarządzić zawieszenie wykonania uchwały. wyznacza 
wtedy zarządzeniem: (1) sędziego do merytorycznego rozpatrzenia spra-
wy, (2) termin rozprawy, nie przekraczający 15 dni, dla zatwierdzenia, 
zmodyfikowania lub odwołania postanowień dekretu, oraz (3) termin dla 
powiadomienia spółki o postępowaniu i dekrecie.

poza wspomnianymi nagłymi przypadkami powództwo o zawieszenie 
wykonania uchwały, po uprzednim wysłuchaniu członków zarządu i rady 
nadzorczej, rozpatruje sędzia właściwy dla merytorycznego rozpatrzenia 
sprawy. Sędzia zobowiązany jest porównać przeciwstawne interesy spółki  
i skarżącego akcjonariusza, tzn. z jednej strony szkodę, którą mogłaby 
spółka ponieść wskutek zawieszenia uchwały, a z drugiej zaś uszczerbek 
majątkowy, na który narażony jest wspólnik, w przypadku nieuwzględ-
nienia powództwa o zawieszenie. wstrzymanie wykonania ma charakter 

142 por. f. G a l g a n o, [przyp. 103], s. 280.
143 tak V. S a l a f i a, [przyp. 128], s. 1058, powołując się na ogólny zakaz zmiany 

powództwa w trakcie biegu postępowania.
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postępowania zabezpieczającego, a zatem zastosowanie do niego mają od-
powiednie przepisy włoskiego kodeksu postępowania cywilnego.

Rozwiązaniem mającym na celu ochronę spółki przed poniesieniem 
szkody wskutek wytoczenia powództwa jest przyznanie sędziemu możli-
wości zażądania w każdej chwili od skarżących wspólników odpowiedniej 
gwarancji na pokrycie ewentualnej szkody (art. 2378 ust. 4 c.c.). ponadto  
w trakcie posiedzenia sędzia może, jeśli uzna to za użyteczne, dążyć do 
ugody stron, sugerując ewentualne modyfikacje zaskarżonej uchwały. jeśli 
zawarcie ugody wydaje się prawdopodobne, sędzia może przełożyć posie-
dzenie (art. 2378 ust. 4 in fine c.c.). 

2.4. Skutki uchylenia uchwały

Uchylenie uchwały walnego zgromadzenia ma skutek wobec wszyst-
kich akcjonariuszy i zobowiązuje członków zarządu, radę nadzorczą oraz 
consiglio di gestione144 do podjęcia odpowiednich czynności, za co ponoszą 
odpowiedzialność. prawa nabyte przez osoby trzecie w dobrej wierze na 
podstawie uchylonej uchwały pozostają nienaruszone (art. 2377 ust. 6 c.c.).  
jedyną zmianą wprowadzoną do tej normy w 2003 r. jest rozszerzenie ka-
talogu podmiotów (z racji możliwości wyboru systemu zarządzania spółką) 
zobowiązanych do podjęcia odpowiednich środków w związku z uchyle-
niem zaskarżonej uchwały.

wszystkie powództwa przeciwko tej samej uchwale (w tym o zawiesze-
nie jej wykonania), nawet jeśli zostały wniesione oddzielnie, rozpoznaje się 
łącznie i orzeka w ich przedmiocie jednym wyrokiem. wyrok uchylający 
uchwałę ma charakter konstytutywny. Uchwała jest skuteczna do chwili 
jej uchylenia, chyba że doszło do zawieszenia jej wykonalności w trybie  
art. 2378 ust. 3 c.c.145 

Uchylenie uchwały walnego zgromadzenia nie może jednak nastąpić  
w przypadku zastąpienia zaskarżonej uchwały przez inną uchwałę — pod-
jętą w zgodzie z ustawą lub statutem — lub odwołania jej przez walne 
zgromadzenie. prawa nabyte przez osoby trzecie na podstawie zastąpionej 
uchwały pozostają skutecznie nabyte (art. 2377 ust. 7 c.c.). 

144 organ wybierany przez radę nadzorczą w przypadku przyjęcia przez spółkę syste-
mu dualistycznego.

145 por. G. m u s c o l o, il nuovo regime dei vizi delle deliberazioni assembleari nel-
la s.p.a. (prima parte): cause ed effetti dell’invalidità dell’atto, „le Società” 2003, z. 4,  
s. 539.
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2.5. Zaskarżanie uchwał organów zarządzających

Uchwały zarządu, a ściślej rady administrującej (consiglio di ammini-
strazione), były przed reformą włoskiego prawa spółek z 2003 r. wyłączone 
spod reguł ogólnych prawa cywilnego w stopniu jeszcze większym niż 
uchwały walnego zgromadzenia akcjonariuszy. Działalność uchwałodawcza 
zarządu prowadzona była w „obszarze prawnie niezagospodarowanym”146, 
mowa była nawet o „dziurze w prawie” (spazio vuoto di diritto)147: co 
do zasady, uchwała sprzeczna z ustawą lub statutem była niezaskarżalna. 
powództwo o jej uchylenie lub powództwo o stwierdzenie jej nieważności 
nie przysługiwało bowiem ani (1) członkom zarządu nieobecnym albo gło-
sującym przeciwko uchwale, ani (2) członkom rady nadzorczej148, ani też (3) 
zainteresowanym osobom trzecim. Uchwały zarządu nie mogli też zaskar-
żyć (4) akcjonariusze, chyba że w wyniku uchwały doszło do naruszenia 
ich prawa podmiotowego149. 

powództwo o uchylenie uchwały zarządu było przed reformą dozwolone 
tylko w jednym przypadku: wobec uchwały, na której przyjęcie decydują-
ce znaczenie miał głos oddany przez członka zarządu, którego interes był 
sprzeczny z interesem spółki. Zgodnie z art. 2391 c.c., w brzmieniu sprzed 
reformy, członek zarządu, którego interes w danej sprawie (lub interes po-
wiązanych z nim osób trzecich) stał w sprzeczności z interesem spółki, był 
zobowiązany poinformować o tym pozostałych członków zarządu lub radę 
nadzorczą i wstrzymać się od głosowania. w przeciwnym razie uchwała 
przyjęta wraz z jego głosem, pod warunkiem, że od głosu tego zależał 
wynik głosowania, mogła być wzruszona w drodze powództwa o jej uchy-
lenie. legitymację do wytoczenia powództwa mieli: (1) członkowie zarządu 
nieobecni, (2) członkowie zarządu głosujący przeciwko uchwale, oraz (3) 
członkowie rady nadzorczej. 

146 Zob. f. G a l g a n o, [przyp. 103], s. 308.
147 f. G a l g a n o, il nuovo Diritto Societario, „trattato di Diritto commerciale  

e di Diritto publico dell’economia” 2003, vol. XXIX, s. 220; h. h i r t e, [przyp. 105],  
s. 1092.

148 Zob. orzecznictwo włoskiego Sądu Kasacyjnego, cass., 10 IV 1973 r., nr 1016; cass., 
9 III 1968 r., nr 775; cass., 20 IV 1961 r., nr 883 — cyt. za f. G a l g a n o, [przyp. 103],  
s. 308.

149 cass., 21 V 1988 r., nr 3544. orzeczenie wprowadziło rozróżnienie, przyjęte następ-
nie przez reformę z 2003 r., zgodnie z którym uchwała zarządu nie może zostać zaskarżona 
przez wspólnika, jeśli narusza jedynie pośrednio jego prawo podmiotowe, tzn. „ogólny 
interes co do legalności uchwały”. Uchwałę można było zaskarżyć w drodze powództwa 
o stwierdzenie nieważności — zgodnie z regułami ogólnymi prawa cywilnego — jedynie 
wtedy, gdy w wyniku jej przyjęcia doszło do bezpośredniego naruszenia konkretnego 
prawa podmiotowego danego wspólnika; zob. f. G a l g a n o, [przyp. 103], s. 308.
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poza tą jedną okolicznością uchwały zarządu były jednak niewzruszal-
ne. Sprzeczność z ustawą lub statutem nie wpływała na los/stan uchwały, jak 
ma to miejsce w przypadku uchwał walnego zgromadzenia, które dotknięte 
wadą można zaskarżyć. Uchwały sprzeczne z ustawą lub statutem można 
było potraktować jedynie jako manifestację działalności członków zarządu 
niezgodnej z prawem, a zatem określić jej skutki zgodnie z normami dotyczą-
cymi bezprawnego zachowania członków zarządu. wchodziło zatem w grę: 
(1) odwołanie przez walne zgromadzenie z uzasadnionego powodu (per giu-
sta causa), tzn. bez roszczenia o odszkodowanie, (2) odpowiedzialność za 
szkodę, jeśli z powodu naruszenia ustawy lub statutu spółka poniosła szko-
dę (art. 2392 c.c.), lub (3) postępowanie sądowe przewidziane w art. 2409 c.c.  
dla ciężkich nadużyć w sprawowaniu funkcji wykonawczej150. 

Ale mimo to uchwała jako taka pozostawała nietknięta. nawet sprzecz-
na z normami imperatywnym uchwała zarządu była niewzruszalna. w ten 
sposób osoby trzecie, które wchodziły w relacje umowne z zarządem, miały 
absolutną pewność, że nawiązany stosunek, nawet jeżeli powstał w wyko-
naniu uchwały zarządu sprzecznej z prawem oraz bez względu na ciężar 
jej bezprawności, nie zostanie następnie unieważniony. czynność prawna 
dokonana z zarządem spółki była niewzruszalna nawet w przypadku złej 
wiary osoby trzeciej, tzn. wiedzy lub świadomości bezprawności uchwały 
stanowiącej jej podstawę151. jedyny wyjątek stanowiła okoliczność prze-
widziana w art. 2391 c.c.: uchwałę, której celem była realizacja interesu 
osobistego członka zarządu lub powiązanej z nim osoby trzeciej można 
było wzruszyć w drodze powództwa o jej uchylenie. Uchylenie uchwały 
powodowało upadek praw nabytych przez osoby trzecie w złej wierze.

w doktrynie postulowano ochronę praw mniejszości i złagodzenie 
tego „obszaru prawnie nie zagospodarowanego”, z którego korzyści czer-
pał zarząd. proponowanym rozwiązaniem było stosowanie per analogiam 
do uchwał zarządu art. 2377 i 2379 c.c. dotyczących zaskarżania uchwał 
walnego zgromadzenia152.

Reforma z 2003 r. „zagospodarowała” ten obszar153. Zgodnie z art. 2388  
ust. 4 c.c. uchwały zarządu nie podjęte zgodnie z ustawą lub statutem, 
mogą zostać zaskarżone przez: (1) radę nadzorczą, (2) nieobecnych człon-
ków zarządu, oraz (3) członków zarządu głosujących przeciwko uchwale. 
powództwo o uchylenie uchwały zarządu wnosi się w terminie 90 dni od 

150 Zob. f. G a l g a n o, [przyp. 103], s. 309.
151 Zob. f. G a l g a n o, [przyp. 103], s. 309.
152 jednym z postulowanych rozwiązań było przyznanie każdemu wspólnikowi prawa 

do zaskarżenia uchwały zarządu; por. f. G a l g a n o, [przyp. 103], s. 309.
153 f. G a l g a n o, [przyp. 103], s. 309.
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daty uchwały, według procedury określonej w art. 2378 c.c. dla zaskarżania 
uchwał walnego zgromadzenia, z uwzględnieniem koniecznych odmienności.

ponadto uchwały zarządu mogą być zaskarżone przez (4) akcjonariu-
szy, ale tylko wtedy, gdy wskutek przyjęcia uchwały doszło do bezpośred-
niego154 naruszenia ich praw podmiotowych. przez uchwały naruszające 
prawa akcjonariuszy rozumie się w literaturze uchwały, które naruszają 
bezpośrednio prawo podmiotowe poszczególnego akcjonariusza, jak np. 
uchwała, która bezprawnie wyłączyła w stosunku do niego prawo poboru 
lub przywilej pierwszeństwa, przyznane w art. 2441 c.c., a nie te, które 
wskutek naruszenia reguł poprawnego i zgodnego z prawem zarządzania 
spółką, naruszyły pośrednio prawa wszystkich wspólników155. Do skarg 
akcjonariuszy przeciwko uchwałom zarządu stosuje się odpowiednio nor-
my art. 2377 i 2378 c.c. przewidziane dla uchwał walnego zgromadzenia  
(art. 2388 ust. 4 c.c.).

Uchylenie zaskarżonej uchwały zarządu pociąga za sobą upadek praw 
nabytych przez osoby trzecie w złej wierze (świadome wadliwości uchwały). 
prawa osób trzecich w dobrej wierze pozostają natomiast nabyte skutecznie 
(art. 2388 ust. 5 c.c.). 

warto zaznaczyć, że wśród ustawodawstw europejskich poddanie 
uchwał zarządu zaskarżeniu ze strony wspólników pozostaje nadal wyjąt-
kiem — występuje jedynie w hiszpanii156; podobne postulaty zgłaszane  
w niemczech157 i polsce158 nie spotkały się dotąd z aprobatą. 

3. podsumowanie i ocena zmian

prawo do wniesienia powództwa o uchylenie uchwały walnego zgroma-
dzenia nie jest już zatem w świetle włoskiego kodeksu cywilnego prawem 
każdego wspólnika posiadającego prawo głosu. jako instrument korygujący 
ograniczenie prawa skargi ustawodawca włoski przyznał akcjonariuszom 
nieposiadającym legitymacji do jej wniesienia prawo żądania odszkodo-
wania za szkodę poniesioną w wyniku uchwały niezgodnej z ustawą lub 
statutem.

154 Zob. G.f. c a m p o b a s s o, [przyp. 112], s. 116.
155 tak f. G a l g a n o, [przyp. 103], s. 309–310. Zgodnie z art. 2443 c.c. można  

w statucie (lub w jego późniejszej zmianie) przyznać członkom zarządu kompetencję do 
podwyższenia kapitału zakładowego. Zakres uprawnień organu zarządzającego obejmuje 
również wyłączenie prawa poboru przewidziane w art. 2441 ust. 4 i 5 c.c.

156 Zob. h. h i r t e, [przyp. 105], s. 1092.
157 tak h. h i r t e, w: Groβkommentar zum Aktiengesetz, 4. Aufl., 18. lfg (§§ 192–206 

AktG), red. K.j. hopt, h. wiedemann, Bonn–new york 2001, uw. do § 203, nb. 84 i n.
158 tak A. R a d w a n, [przyp. 10], s. 237 i n.
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we włoskiej literaturze można spotkać się z opinią, że jednym z uzasad-
nień reformy prawa spółek była „pewna niechęć wobec tego, kto zaskarża 
uchwałę”159. Z drugiej jednak strony wskazuje się, że nowy reżim zaskarża-
nia uchwał walnego zgromadzenia chroni interes spółki oraz wchodzących 
z nią w relacje inwestorów, zaspokajając przy tym wystarczająco potrzebę 
ochrony akcjonariuszy mniejszościowych poszkodowanych wskutek bez-
prawnej uchwały160.

przyznanie akcjonariuszowi pozbawionemu legitymacji do zaskarżenia 
roszczenia o naprawienia szkody nie stanowi w opinii części doktryny in-
nowacji161. podkreśla się, że również w poprzednim stanie prawnym spółka 
była odpowiedzialna wobec wspólników za szkodę spowodowaną bezprawną 
uchwałą walnego zgromadzenia. jako przykład podaje się uchwały podjęte 
przez walne zgromadzenie z naruszeniem zasady dobrej wiary162, wskutek 
których wspólnicy zostali faktycznie wyłączeni ze spółki, z racji tego, że  
z powodów ekonomicznych nie mogli pokryć kapitału zakładowego, do cze-
go zostali zobowiązani na podstawie bezprawnego zadeklarowania straty 
przez walne zgromadzenie. 

część włoskiej doktryny kwestionuje konstytucyjność nowego rozwią-
zania163. Roszczenie o naprawienie szkody poniesionej przez wspólnika 
nieposiadającego legitymacji do wniesienia powództwa zaspokaja jedy-
nie jego interes majątkowy. pozostawia natomiast niezaspokojony interes, 
który wspólnik ma w prawidłowym funkcjonowaniu spółki, tzn. zgodnie  
z ustawą lub statutem. podniesiono, że nie można uzależniać oceny interesu 
od udziału w kapitale zakładowym, odmawiając ochrony akcjonariuszom, 
którzy nie posiadają określonego ustawą minimum akcji. Z tego też po-
wodu wskazano, że wprowadzenie ograniczenia podmiotowego nie da się 
pogodzić z art. 24 konstytucji włoskiej, który statuuje prawo do sądowej 
ochrony praw jednostki164.

wątpliwości konstytucyjne wzbudził również art. 2434-bis c.c. wpro-
wadzający ograniczenie w przedmiocie powództwa o uchylenie uchwały 

159 tak R. w e i g m a n n, Principi imperativi e autonomia statuaria, referat na 
Konwencie narodowym „la riforma delle società: corporate governance”, dn. 23 XI 
2002 r., Alba, włochy; zob. materiały z Konwentu — „le Società” 2003, z. 2bis. 

160 tak f. G a l g a n o, [przyp. 103], s. 279–280.
161 tak V. S a l a f i a, [przyp. 128], s. 1059.
162 Zasada dobrej wiary w znaczeniu obiektywnym jako generalny obowiązek po-

prawnego postępowania i wzajemnej lojalności w stosunkach między podmiotami stanowi 
fundament włoskiego prawa cywilnego (art. 1175 i 1375 c.c.).

163 R. w e i g m a n n, luci ed ombre del nuovo diritto azionario, „le Società” 2003, 
z. 2bis, s. 279–280.

164 por. V. S a l a f i a, [przyp. 128], s. 1060.
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zatwierdzającej sprawozdanie finansowe. norma ta wynika bezpośrednio 
z art. 157 dekretu ustawodawczego z dnia 24 lutego 1998 r., nr 58 — testo 
unico sull’intermediazione finanziaria (dalej: tuf), który w przypadku spół-
ek notowanych na giełdzie przyznaje legitymację do zaskarżenia uchwały 
o zatwierdzeniu sprawozdania finansowego, zaaprobowanego przez pod-
miot sprawujący kontrolę rachunkową nad spółką, jedynie akcjonariuszom 
reprezentującym 5% kapitału zakładowego. norma ta ponadto legitymuje 
czynnie także consob, co w pewien sposób kompensuje omawiane ograni-
czenie podmiotowe. nowy art. 2434-bis c.c., który stosuje się do wszystkich 
spółek akcyjnych, podobnie jak art. 157 tuf uzależnia prawo do wytocze-
nia powództwa o uchylenie uchwały zatwierdzającej sprawozdanie finan-
sowe od pięcioprocentowego udziału w kapitale zakładowym spółki, ale  
w przeciwieństwie do niego nie przewiduje legitymacji czynnej dla innych 
podmiotów. Brak kompensaty wyłączenia prawa do zaskarżenia uchwały  
w stosunku do znacznej liczby wspólników wzbudził w doktrynie wątpli-
wości konstytucyjne165. 

pozytywnie jednak ocenia się przyznanie wspólnikom nieposiadają-
cym legitymacji do zaskarżenia uchwały roszczenia odszkodowawczego 
z punktu widzenia efektywności obrotu. wprowadzenie postulowanego 
przez część doktryny włoskiej roszczenia odszkodowawczego uznano, co 
do zasady, za rozwiązanie efektywne, z racji tego, że zapewnia akcjonariu-
szowi poszkodowanemu wskutek wadliwej uchwały ochronę poprzez za-
płatę sumy pieniężnej odpowiadającej wartości poniesionego uszczerbku,  
i jednocześnie w mniejszym stopniu niż nadużywanie prawa do zaskarżania 
uchwał, negatywnie wpływa na funkcjonowanie spółki166. Z punktu widze-
nia kosztów transakcyjnych, unika się w ten sposób niepewności związanej 
z możliwością zaskarżenia uchwały, a w szczególności wpływu skutków za-
skarżenia na pozostałe stosunki prawne, których spółka jest podmiotem.

IV. wnIoSKI DlA polSKIeGo UStAwoDAwcy

1. Refleksje ogólne w kontekście aktualnych kierunków rozwoju  
prawa spółek w europie

Rozwiązanie kodeksu handlowego bazowało na domniemaniu aktywi-
zmu  akcjonariuszy. Założenie to mogło być słuszne w epoce „akcjonariuszy 

165 por. V. S a l a f i a, [przyp. 128], s. 1060.
166 Zob. p. m o n t a l e n t i, la riforma del diritto societario: appunti, „le Società” 

2002, z. 12, s. 1449 i 1451.
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przedsiębiorców”, nie jest jednak adekwatne dla „akcjonariuszy inwesto-
rów”, którzy uczestnictwo w spółce traktują nie jako formę kolektywnego 
prowadzenia działalności gospodarczej, ale jako jedną z form lokaty kapita-
łu. Zmiana funkcji uczestnictwa sprawia, że prawo spółek — przynajmniej 
w zakresie regulacji spółki publicznej — zbliża się swoim charakterem do 
prawa rynku kapitałowego. prawo spółek jest zatem coraz częściej postrze-
gane jako instrument mający na celu zapewnienie efektywnej alokacji kapi-
tału, co prowadzi to do tego, że jego tradycyjne funkcje, np. kontrola legal-
ności decyzji organów korporacyjnych, schodzą na plan dalszy. tendencję tę 
ilustruje rozwój europejskiego prawa spółek, które w przeważającej części 
dotyczy ochrony wierzycieli i inwestorów poprzez rozbudowane obowiązki 
informacyjne167 oraz opiera się na założeniu transparentnego rynku jako 
instrumentu zapewniającego optymalność decyzji inwestycyjnych.

Rozwiązania europejskiego prawa spółek wpływają na rozwój krajo-
wych porządków prawnych, także w obszarach niepodlegających harmoni-
zacji (tzw. efekt rozlewania, ang. spillover effect)168. włoska reforma skarg 
wspólników jest przykładem podkreślenia uczestnictwa w spółce jako for-
my lokaty kapitału. Reforma ta opiera się na założeniu, że bardziej efektyw-
nym instrumentem realizowania inwestycji akcjonariuszy nie posiadających 
odpowiedniego udziału w kapitale zakładowym i dla których „płynność” 
akcji ma szczególne znaczenie, jest strategia „wyjścia” (exit) ze spółki, niż 
strategia „głosu” (voice)169. Zgodnie z tym założeniem ustawodawca włoski 
ograniczył voice poprzez wprowadzenie wymogu udziału w kapitale za-
kładowym oraz rozszerzył exit poprzez wprowadzenie nowych stanów fak-
tycznych uzasadniających prawo do wystąpienia ze spółki (art. 2437 c.c.), 
z możliwością ich dalszego rozszerzenia w statucie. Dodatkowo reforma 
doprecyzowała regulację kryteriów określenia wartości akcji w przypadku 
skorzystania z prawa wyjścia ze spółki (art. 2437-ter c.c.). Reforma podkreś-
liła zatem znaczenie exit jako zewnętrznej, tzn. odbywającej się poprzez 
rynek kapitałowy, strategii ochrony interesów majątkowych akcjonariuszy 

167 por. S. G r u n d m a n n, the Structure of european Company law: From Crisis to 
Boom, „european Business organization law Review” 2004, z. 15, s. 601 i n. 

168 pojęcie spillover effect w odniesieniu do integracji europejskiej zostało wprowa-
dzone przez ernsta haasa, który argumentował, że rozwój wspólpracy w jednej dziedzinie 
prowadzi do rozwoju współpracy w innej dziedzinie. e. h a a s, the Uniting of europe: 
Political, Social and economic Forces, 1950–1957, Stanford 1958. w tym przypadku chodzi 
o wpływ przepisów aktów prawa europejskiego także na te obszary prawa krajowego, które 
nie podlegają harmonizacji.

169 na temat exit oraz voice zob. A.o. h i r s c h m a n, exit, Voice and loyalty: 
responses to Decline in Firms, organizations, and States, cambridge (ma.) 1970. Zob. 
też uzasadnienie ekonomiczne ograniczenia prawa do wniesienia powództwa, pkt IV.3.3.
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mniejszościowych. wprawdzie paralelnie do tych tendencji ustawodawca 
europejski dąży do wzmocnienia statusu korporacyjnego akcjonariuszy 
(voice), czego wyrazem jest uchwalenie dyrektywy 2007/36/we w spra-
wie wykonywania niektórych praw akcjonariuszy spółek publicznych170, 
niemniej jednak głównym powodem, dla którego przyjęto dyrektywę był 
interes międzynarodowych inwestorów instytucjonalnych. 

2. Kategorie wadliwości uchwał

Ustawodawca polskiego kodeksu spółek handlowych wprowadził 
dwupodział wad czynności prawnych i korespondujący z nim dwupodział 
środków zaskarżenia: powództwo o uchylenie uchwały (art. 422 k.s.h.171) 
oraz powództwo o stwierdzenie nieważności uchwały (art. 425 k.s.h.172). 
Rozwiązanie to miało uporządkować stan istniejący pod rządami kodeksu 
handlowego173, który znał jedynie powództwo o unieważnienie uchwały  
(art. 413 i art. 414 k.h.174), zwane jeszcze wcześniej „zaczepieniem uchwa-
ły”175, i odpowiadające — mimo istniejących różnic chociażby co do podstawy 
zaskarżenia — obecnemu powództwu o uchylenie uchwały. występowanie 
jednej tylko kategorii zaskarżania uchwał wynikało historycznie z tej pro-
stej okoliczności, że ustawodawca polskiego kodeksu handlowego z 1932 r. 
wzorował się na obowiązującym ówcześnie prawie niemieckim, które aż do 
1937 r.176 również nie znało dwupodziału środków zaskarżenia, ogranicza-
jąc się jedynie do powództwa o uchylenie (anfechtung)177. Istnienie tylko 

170 Dz.Urz. we, l nr 184 z 14 VII 2007 r.; szczegółowo na temat dyrektywy zob.  
K. o p l u s t i l, Dyrektywa 2007/36/WE w sprawie wykonywania niektórych praw ak-
cjonariuszy i jej wpływ na prawo polskie, cz. I, mop 2008, z. 2, s. 63; cz. II, mop 2008, 
z. 3, s. 119; K. G r a b o w s k i, Nowy model walnych zgromadzeń spółek publicznych  
w świetle Dyrektywy 1007/36/WE, „przegląd corporate Governance” 2007, z. 3, s. 16; na 
temat wcześniejszych stadiów prac nad projektem zob. m. c e j m e r, m. c h r u ś c i ń s k i, 
Reforma statusu korporacyjnego akcjonariuszy spółek notowanych na rynku regulowanym 
w europie, w: Europejskie…, [przyp. 6], s. 165; zob. też D. w a j d a, Problemy związane 
z uczestnictwem akcjonariuszy mniejszościowych w walnych zgromadzeniach, pph 2006, 
z. 7, s. 43.

171 Zob. „bliźniaczą” regulację , dla spółki z o.o. — art. 249 k.s.h.
172 odpowiednio art. 252 k.s.h. dla spółki z o.o. 
173 Rozporządzenie prezydenta Rp z dn. 27 VI 1934 r., (Dz.U. z dn. 30 VI 1934 r.).
174 por. art. 240 k.h. dla spółki z o.o.
175 § 271 (niem.) kodeksu handlowego z dn. 10 V 1897 r., obowiązującego na Ziemiach 

Zachodnich Rzeczypospolitej polskiej — zob. tłum. wydane nakładem wydawnictwa 
ministerstwa Sprawiedliwości, Zbiór Ustaw Ziem Zachodnich, t. XIX, poznań 1924.

176 Aktiengesetz z 1937 r., RGBl. I, 107. 
177 Zob. m. w a l l e n h o r s t, [przyp. 34], s. 39.
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jednej kategorii nastręczało trudności z objęciem nią wszystkich możliwych 
rodzajów wadliwości uchwał, co z kolei doprowadziło do wykształcenia 
się w doktrynie kategorii tzw. uchwał nieistniejących (actus non existens, 
negotium non existens)178. Do kategorii tej odwoływało się również orzecz-
nictwo179. Ustawodawca kodeksu spółek handlowych podjął próbę zago-
spodarowania tego obszaru poprzez wprowadzenie dwóch ustawowych ka-
tegorii wadliwości (wzruszalność i nieważność) oraz wyłączenie ogólnych 
zasad ustalania stanu prawnego poprzez derogację art. 189 k.p.c. dla sporów 
dotyczących nieważności uchwał spółek kapitałowych (art. 252 § in fine,  
art. 425 § 1 in fine k.s.h.). 

jakkolwiek rozróżnienie dwóch podstawowych kategorii wadliwości 
uchwał uznać należy za zasadne, to jednak wątpliwości budzi przyjęty 
przez ustawodawcę kodeksu spółek handlowych klucz decydujący o przy-
pisaniu danej wadliwości do jednej z wyróżnionych w ustawie kategorii. 
według kodeksu spółek handlowych powództwo o stwierdzenie nieważ-
ności może być wytoczone w razie naruszenia ustawy180 (art. 425 k.s.h.), 
podczas gdy inne naruszenia: sprzeczność ze statutem bądź dobrymi oby-
czajami i godzenie w interes spółki lub zmierzanie do pokrzywdzenia 
akcjonariusza181 mogą być zaskarżone w drodze powództwa o uchylenie 

178 Zob. m. A l l e r h a n d, Kodeks handlowy. Komentarz, lwów 1935 (reprint: Bielsko-
Biała 1999), s. 358; t. D z i u r z y ń s k i, Z. f e n i c h e l, m. h o n z a t k o, Kodeks handlowy 
z komentarzem i skorowidzem, Kraków 1936 (reprint: warszawa 1999), s. 264; l. p e i p e r, 
Komentarz do Kodeksu handlowego, lwów 1936, s. 226–227; e. m a r s z a ł k o w s k a-
-K r z e ś, Uchwały zgromadzeń w spółkach kapitałowych, warszawa 2000, s. 37 i n.;  
e. m a r s z a ł k o w s k a - K r z e ś, [przyp. 115], s. 30; e. m a r s z a ł k o w s k a - K r z e ś, 
Przesłanki materialnoprawne powództwa o ustalenie istnienia (bądź niesitnienia) uchwały 
wspólników w spółce z o.o., pph 1998, z. 9, s. 28.

179 Zob. I cR 410/90, I Acr 598/96, I cKn 563/97, I Acr 64/96; omówienie  
t. S z c z u r o w s k i, [przyp. 47], s. 305.

180 Ściśle chodzi tu o przepisy prawa powszechnie obowiązującego, art. 87 ust. 1,  
art. 88 ust. 1 i art. 92 Konstytucji; zob. j. f r ą c k o w i a k, Uchwały zgromadzeń wspólników 
spółek kapitałowych sprzeczne z ustawą, pph 2007, z. 11, s. 10; e. m a r s z a ł k o w s k a-
-K r z e ś, w: j. j a c y s z y n, S. K r z e ś, e. m a r s z a ł k o w s k a - K r z e ś, Kodeks spół-
ek handlowych. Komentarz, orzecznictwo, warszawa 2001, s. 520; w. K a t n e r, Prawa 
mniejszości w spółkach kapitałowych, cz. ii, pph 2002, z. 4, s. 23. powództwo uzasadnia 
naruszenie przepisów imperatywnych, przepisy dyspozytywne mogą stanowić podstawę 
powództwa jedynie wówczas jeśli statut lub umowa spółki nie przewiduje odmiennej regu-
lacji, tak słusznie m.S. t o f e l, Nieważność uchwał na gruncie art. 252 § 1 k.s.h. i art. 425  
§ 1 k.s.h., pph 2006, z. 8, s. 20; zob. też t. K o m o s a, j. m o d r z e j e w s k i, Sposoby 
ochrony mniejszości w spółkach kapitałowych, pUG 1991, z. 11/12, s. 207.

181 Analizując literalne brzmienie art. 422 § 1 k.s.h., jak również stosując zabiegu 
wykładni celowościowej, można sformułować następujące podstawy powództwa o uchyle-
nie: (a) sprzeczność uchwały ze statutem; (b) sprzeczność uchwały z dobrymi obyczajami  
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uchwały (art. 422 k.s.h.). przyjęcie takiego kryterium rozgraniczenia stwa-
rza nazbyt szerokie możliwości skorzystania z powództwa o stwierdzenie 
nieważności. wynika to stąd, że „sprzeczność z ustawą” jest określeniem 
pojemnym — prawo podlega bowiem wykładni i zawiera szereg klauzul 
generalnych182. przykładowo, liczne obowiązki informacyjne zarządu są 
określone w sposób generalny w ustawie (np. obowiązek przedłożenia opinii 
przy wyłączeniu prawa poboru — art. 433 § 2 zd. 4 k.s.h.183), w związku  
z czym ustalenie, czy w danym przypadku uczyniono zadość tym obowiąz-
kom musi zostać dokonane in casu. podobnie istotne kontrowersje budzi 
znaczenie zasady równego traktowania akcjonariuszy (art. 20 k.s.h.) — nie-
którzy autorzy upatrują w naruszeniu tej zasady podstawy do stwierdzenia 
nieważności uchwały184, podczas gdy inni dopuszczają jedynie powództwo 
o uchylenie185. przykłady te pokazują, że podjęta przez ustawodawcę próba 
zakreślenia wyraźnej linii oddzielającej dwa reżimy „zwalczania” wadli-
wych uchwał nie powiodła się186. niepowodzeniem zakończyła się również 
wspomniana wyżej próba wyeliminowania z obrotu kategorii tzw. uchwał 
nieistniejących — również pod rządami kodeksu spółek handlowych więk-
szość doktryny uznaje dopuszczalność i przydatność tego pojęcia187, choć 

i godzenie w interes spółki; (c) sprzeczność uchwały z dobrymi obyczajami i cel uchwały, 
którym jest pokrzywdzenie akcjonariusza — zob. A. R a d w a n, [przyp. 12], s. 415; ina-
czej p. G r z e s i o k, Zaskarżenie uchwał w kodeksie spółek handlowych na tle rozwiązań 
kodeksu handlowego (cz. I), pSp. 2002, z. 5, s. 8, który z brzmienia przepisu wyprowa-
dza następujący katalog stanów faktycznych uzasadniających zaskarżenie uchwały: (a) 
sprzeczność z umową spółki/statutem i godzenie w interesy spółki, (b) sprzeczność z do-
brymi obyczajami i godzenie w interes spółki, (c) działanie wspólników w formie uchwały 
mające na celu pokrzywdzenie wspólnika. Krytykuje jednak dekodowany przez siebie  
z tekstu ustawy katalog podstaw zaskarżenia z uwagi na rzekomą niemożliwość zaskarżenia 
uchwały jedynie w oparciu o sprzeczność ze statutem.

182 A. R a d w a n, [przyp. 9], s. 23–24; A. R a d w a n, [przyp. 12], s. 416.
183 Zob. A. R a d w a n, Funkcje i treść obowiązku zarządu do przedłożenia opinii  

w związku z wyłączeniem prawa poboru (art. 433 § 2 zd. 4 k.s.h.), „Radca prawny” 2003, 
z. 6, s. 68.

184 tak m. R o m a n o w s k i, Zasada jednakowego traktowania udziałowców spółki 
kapitałowej (cz. II), pph 2005, z. 2, s. 26.

185 tak j. o k o l s k i, j. m o d r z e j e w s k i, Ł. G a s i ń s k i, Zasada równego trak-
towania akcjonariuszy na gruncie k.s.h., pph 2002, z. 10, s. 19.

186 tak też m.S. t o f e l, [przyp. 180], s. 21.
187 tak m. B i e n i a k, w: j. B i e n i a k, m. B i e n i a k, Spółka akcyjna. Komentarz, 

warszawa 2005, s. 380–381; R. c z e r n i a w s k i, Kodeks spółek handlowych. Przepisy  
o spółce akcyjnej, warszawa 2001, s. 540; j. f r ą c k o w i a k, w: K. K r u c z a l a k, Kodeks 
spółek handlowych. Komentarz, warszawa 2001, s. 682; j. f r ą c k o w i a k, [przyp. 180],  
s. 10–11; A. G i e r a t, Zaskarżanie uchwał walnych zgromadzeń spółek kapitałowych w prze- 
pisach Kodeksu spółek handlowych, pS 2001, z. 11/12, s. 141–142; Z. K w a ś n i e w s k i,  
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nie jest to pogląd jednolity188. także orzecznictwo podtrzymuje użyteczność 
kategorii negotium non existens189. 

w piśmiennictwie zaproponowano wyłączenie stosowania art. 189 k.p.c. 
nie tylko w stosunku do powództw o stwierdzenie nieważności uchwały, 
lecz do wszelkich powództw dotyczących uchwały, w tym o ustalenie jej 
nieistnienia190. wskazano również, że alternatywnie — co w gruncie rzeczy 
stanowi tylko techniczno-legislacyjną modyfikację pierwszego wariantu — 
możliwym byłoby rozciągnięcie reguł przewidzianych w kodeksie spółek 
handlowych (zwłaszcza co do terminów prekluzyjnych) na powództwa doty-
czące ustalenia ich istnienia w trybie art. 189 k.p.c.191 w tym kierunku zdaje 
się iść Sąd najwyższy, który w wyroku z 30 listopada 2006 r.192 stwierdza, 
że dopuszczenie możliwości ustalenia nieważności uchwał na podstawie  
art. 189 k.p.c. po upływie terminów przewidzianych przepisami kodeksu han-
dlowego (obecnie kodeksu spółek handlowych) stanowiłoby obejście przepi-
sów kodeksu handlowego. na gruncie legis latae pogląd ten przekonująco 
skrytykowano w doktrynie ze wskazaniem, że powództwo w trybie art. 189 
k.p.c. ma inny charakter, niż powództwo o unieważnienie w trybie art. 252 

e. c h o w a n i e c - S i e n i a w s k i, Zaskarżanie uchwał zgromadzeń spółek kapitałowych, 
pS 2006, z. 11/12, s. 21; e. m a r s z a ł k o w s k a - K r z e ś, w: Spółka akcyjna. Komentarz, 
red. j. okolski, warszawa 2001, s. 290; j.p. n a w o r s k i, w: Komentarz do Kodeksu spółek 
handlowych. Spółka akcyjna i przepisy karne, t. I, red. R. potrzeszcz, t. Siemiątkowski, 
warszawa 2003, s. 778–779; R. p a b i s, Spółka z o.o. Komentarz, warszawa 2003, s. 382–
383; R. R e c z e k, Przesłanki zaskarżania uchwał zgromadzenia wspólników spółki z o.o., 
pSp. 2003, z. 2, s. 27; m. R o d z y n k i e w i c z, Kodeks spółek handlowych. Komentarz, 
warszawa 2005, uw. do art. 249 k.s.h.; m. S p y r a, w: System prawa handlowego. Prawo 
spółek handlowych, t. 2B, red. S. włodyka, warszawa 2007, s. 491; A. S z a j k o w s k i, 
m. t a r s k a, w: Kodeks spółek handlowych. Komentarz do artykułów 151–300, t. II,  
red. S. Sołtysiński, A. Szajkowski, A. Szumański, j. Szwaja, warszawa 2005, s. 703–704;  
t. S z c z u r o w s k i, [przyp. 47], s. 303; m.S. t o f e l, [przyp. 115], s. 69.

188 Zapatrywanie o aktualności pojęcia uchwał nieistniejących na gruncie kodeksu 
spółek handlowych jest zwalczane przez S. Sołtysińskiego, zob. S. S o ł t y s i ń s k i, Czy 
„istnieją” uchwały „nieistniejące” zgromadzeń spółek kapitałowych i spółdzielni?, pph 
2006, z. 2, s. 4; S. S o ł t y s i ń s k i, Czynności nieważne i nieistniejące (wprowadzenie do 
dyskusji), w: Europeizacja prawa prywatnego, t. II, red. m. pazdan, w. popiołek, e. Rott-
-pietrzyk, m. Szpunar, s. 419; w rezultacie w podobnym kierunku K. o s a j d a, Jeszcze  
o istnieniu czynności prawnych nieistniejących (głos w dyskusji), w: Europeizacja…, s. 107.

189 tak V cKn 419/01, niepubl.; IV cK 713/03; I Aca 893/05; III cK 296/04; zob. 
omówienie t. S z c z u r o w s k i, [przyp. 47], s. 305–306.

190 tak m. K o c u r, Co począć z tak zwanymi nieistniejącymi uchwałami?, 
„Rzeczpospolita” z 11 IX 2007 r., dodatek „prawo co dnia”.

191 m. K o c u r, [przyp. 190]. 
192 I cSK 252/06, niepubl., z krytyczną glosą A. p ę c z y k - t o f e l, m.S. t o f e l, pip 

2007, z. 7, s. 137.
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czy art. 425 k.s.h.193 Z drugiej jednak strony istotne są względy spójności 
systemowej — w mającej moc zasady prawnej uchwale siedmiu sędziów 
(uchwała z 1 marca 2007 r., III cZp 94/06) Sn przyjął taką interpretację 
art. 252 § 1 k.s.h. (którą w pełnym zakresie można rozciągnąć na spółki 
akcyjne — por. art. 425 k.s.h.), zgodnie z którą została generalnie wyłączo-
na dopuszczalność stosowania art. 189 k.p.c. w odniesieniu do powództw  
o stwierdzenie nieważności uchwały wspólników. Skład orzekający sprze-
ciwił się zatem wyrażonemu poglądowi opowiadającemu się za traktowa-
niem zawartego w art. 252 § 1 zdanie drugie k.s.h. wyłączenia stosowania  
art. 189 k.p.c. jako ograniczonego podmiotowo jedynie do osób wymienio-
nych w art. 250 k.s.h. Zdaniem Sn wykładnia odmienna „sprowadzałaby do 
absurdu konstrukcję zaskarżania uchwał wspólników, ponieważ osoby wy-
mienione w art. 250 k.s.h. [odpowiedniku art. 422 § 2 k.s.h. — przyp. A.R 
i Ł.G.], najbardziej dotknięte skutkami uchwał, mogłyby je skarżyć tylko  
w ciągu sześciu miesięcy od ich podjęcia, natomiast inne podmioty niewy-
mienione w tym przepisie mogłyby to uczynić w każdym czasie”. według 
Sn, „wadliwość interpretacji sprowadzającej się do tezy o ograniczonym 
podmiotowo wyłączeniu stosowania art. 189 k.p.c. ujawnia się jaskrawo na 
przykładzie wspólnika, który głosował za przyjęciem uchwały oraz wspólni-
ka, który głosował przeciw uchwale i zażądał zaprotokołowania swego sprze-
ciwu. pierwszy z nich — w razie zaaprobowania kwestionowanej wykładni — 
mógłby zaskarżyć uchwałę w każdym czasie na podstawie art. 189 k.p.c., nato-
miast drugi mógłby domagać się stwierdzenia jej nieważności na podstawie 
art. 252 § 1 k.s.h. jedynie w ciągu sześciu miesięcy od dnia jej powzięcia”.

Aktualny stan prawny trudno więc uznać za dający satysfakcjonujący 
poziom pewności prawnej. obecna regulacja prowadzi do bardzo szerokiej 
rozpiętości stanów faktycznych i prawnych, które mogą wchodzić w zakres 
hipotezy art. 425 k.s.h. — od drobnych naruszeń proceduralnych, aż do naj-
poważniejszych uchybień dotykających konstytutywnych cech aktu czy to 
w zakresie jego treści, czy też trybu jego powstania (procedury), w tym rów-
nież co do fundamentalnej kwestii kompetencji organów. „Zryczałtowana” 
sankcja, którą przyjął polski ustawodawca może zasadnie spotkać się za-
równo z zarzutem nadmierności, jak i niedomiaru. Dla naruszeń bagatel-
nych obecna regulacja art. 425 k.s.h. jawi się jako nieadekwatnie surowa, 
podczas gdy dla naruszeń fundamentalnych przepisów kompetencyjnych 
wydaje się zbyt łagodna. w konsekwencji doktryna i orzecznictwo muszą 
dokonywać „tuningu” regulacji kodeksowej z jednej strony poprzez badanie 
istnienia kauzalności pomiędzy  naruszeniem a treścią uchwały (łagodzenie 

193 A. p ę c z y k - t o f e l, m.S. t o f e l, [przyp. 192], s. 140.
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reżimu ustawowego)194, z drugiej zaś poprzez podtrzymywanie dyskusyj-
nej konstrukcji tzw. uchwał nieistniejących (obostrzanie reżimu ustawo- 
wego)195. 

niekonsekwencją jest także rezultat, w którym najpoważniejsze uchy-
bienia istotnym postanowieniom statutowym, jaskrawa sprzeczność z inte-
resem spółki, czy też poważna ingerencja w pozycję prawną akcjonariusza 
będzie podlegała łagodniejszej sankcji (uchylenie), niż drobne naruszenie 
postanowień prawa (stwierdzenie nieważności).

należy postulować takie rozwiązanie, w którym większość spraw 
będzie podlegać zaskarżeniu w drodze powództwa o uchylenie uchwały 
(środek podstawowy), natomiast tylko ograniczony, zamknięty katalog naj-
cięższych naruszeń norm prawa bezwzględnie obowiązującego uzasadniać 
będzie powództwo o stwierdzenie nieważności uchwały (środek wyjątko-
wy)196, jak ma to miejsce w niemczech197 i we włoszech198, ale też w innych 
systemach, np. w Szwajcarii199. 

postulat ten należy przetestować poprzez konfrontację z argumentem  
o charakterze dogmatycznym, zgodnie z którym wątpliwe systemowo by-
łoby zrównywanie sankcji prawnej za naruszenie ustawy z sankcją za na-
ruszenie statutu, czyli kontraktu organizacyjno-obligacyjnego. Dla owego 
argumentu dogmatyczno-systemowego interesująca może wydać się obser-
wacja, że kodeks spółek handlowych również w innych miejscach przewi-
duje dualizm sankcji, dla którego linią demarkacyjną jest właśnie źródło 
naruszenia: przykład takiego rozróżnienia stanowi art. 17 k.s.h., zgodnie 
z którym jeżeli do dokonania czynności prawnej przez spółkę u s t a w a 
wymaga uchwały wspólników albo walnego zgromadzenia bądź rady nad-
zorczej, czynność prawna dokonana bez wymaganej uchwały jest nieważna 
(§ 1), podczas gdy w przypadku dokonania czynności prawnej bez zgody 
właściwego organu spółki, wymaganej wyłącznie przez u m o w ę  s p ó ł k i 
a l b o  s t a t u t, czynność taka pozostaje ważna (…) (§ 3). Zaprezentowana 

194 w orzecznictwie utrwalił się pogląd, zgodnie z którym uchybienia natury po-
rządkowej uzasadniają zaskarżenie uchwały jeżeli miały lub mogły mieć wpływ na jej 
treść — zob. I cR 47/84, III cK 477/04; zob. S. S o ł t y s i ń s k i, Nieważne i wzruszalne 
uchwały zgromadzeń spółek kapitałowych, pph 2006, z. 1, s. 7–8 (zwłaszcza przyp. 30 i 31);  
A. K o c h, Charakter sankcji wobec sprzecznych z prawem uchwał spółek kapitałowych, 
pph 2007, z. 2, s. 6; j. f r ą c k o w i a k, [przyp. 181], s. 10.

195 Zob. literaturę i orzecznictwo powołane wyżej w przyp. 187, 188 i 189.
196 A. R a d w a n, [przyp. 12], s. 417.
197 Zob. wyżej, pkt II.1.3.
198 Zob. wyżej, pkt III.1.
199 Zob. wyżej, przyp. 44.
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analogia odpowiednio do art. 425 i art. 422 k.s.h. jest jednak pozorna i na-
leży odrzucić jej użyteczność dla problematyki sankcji wadliwości uchwał 
walnego zgromadzenia. oba zestawione przypadki (art. 17 § 1 i § 3 oraz  
art. 425 i 422 k.s.h.) dotyczą odmiennych zagadnień: ratio dyferencjacji 
sankcji w art. 17 wynika z zewnętrznego skutku regulowanej problematyki: 
od kontrahenta spółki można oczekiwać jedynie znajomości ustawy (§ 1); 
wzgląd na pewność obrotu przemawia natomiast za odstąpieniem od wymo-
gu znajomości przez kontrahenta statutu spółki (§ 3)200. w przeciwieństwie 
do art. 17, art. 425 i 422 k.s.h. dotyczą sytuacji wewnątrzkorporacyjnych, 
gdzie nie pojawia się postulat pewności obrotu, przemawiający za pociąg-
nięciem linii demarkacyjnej ze względu na źródło naruszenia. 

tymczasem istotne względy tak natury praktycznej, jak i teoretycz-
nej przemawiają za przeprowadzeniem rozgraniczenia między uchwałami 
nieważnymi oraz wzruszalnymi w oderwaniu od formalnego spojrzenia 
na źródło naruszenia. Z p r a k t y c z n e g o punktu widzenia, naruszenia 
statutu mogą w wielu przypadkach stanowić znacznie poważniejszą inge-
rencję w pozycję prawną akcjonariuszy, niż drobniejsze naruszenia ustawy. 
natomiast z t e o r e t y c z n e g o punktu widzenia ustawa — a przynajmniej 
większość jej zapisów — powinna być wynikiem antycypacji ustawodawcy 
co do optymalnego kształtu statutu/umowy spółki. podejście to implikuje 
funkcję, jaką przypisujemy prawu regulującemu działanie spółek. Z punktu 
widzenia kontraktowej teorii prawa spółek (contractarian theory)201 stosu-
nek między zarządem a wspólnikami spółki publicznej wykazuje charakter 
quasi-obligacyjny. funkcjonalnie rzecz ujmując, stosunek ten stanowi pod-
stawę umowy korporacyjnej (corporate contract), w ramach której dochodzi 
do maksymalizacji wartości ekonomicznej. tę quasi-umowną relację mię-
dzy zarządem a wspólnikami determinuje przede wszystkim statut spółki. 
Z uwagi jednak na to, że stworzenie ex ante statutu, który w pełni wyczer-
pująco regulowałby wszystkie kwestie związane z funkcjonowaniem spółki 
ex post jest praktycznie niemożliwe (niedoskonałości informacyjne oraz 
prohibicyjny poziom kosztów transakcyjnych), rolą prawa jest wypełnianie 
tych nieuchronnych luk statutowych. Innymi słowy, rolą prawa spółek jest 
dostarczenie rozwiązań ustawowych o takim kształcie, do którego zarząd  
i wspólnicy sami by doszli w warunkach doskonałej informacji i znikomych 

200 jest to zresztą zgodne z postanowieniami pierwszej Dyrektywy w zakresie, w jakim 
statuują one zasadę nieograniczonego i nieograniczalnego prawa do reprezentacji spółki 
przez zarząd. 

201 teoria ta została całościowo rozwinięta w f.h. e a s t e r b r o o k, D.R. f i s c h e l, 
the economic Structure of Corporate law, cambridge (ma.) 1991.
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kosztów transakcyjnych. Z tego też powodu przyjęcie przez prawo polskie 
źródła naruszanej normy jako linii demarkacyjnej między powództwem 
o stwierdzenie nieważności a powództwem o uchylenie stanowi przejaw 
formalizmu i jest funkcjonalnie nieuzasadnione.

Zawężenie podstaw do stwierdzenia nieważności uchwały pozwoli  
w naszej ocenie przyczynić się do redukcji znaczenia niegasnącego sporu 
o tzw. uchwały nieistniejące, który od dłuższego czasu absorbuje uwa-
gę krajowej doktryny i orzecznictwa. warto pamiętać, że problem uchwał 
nieistniejących również wywoływał w przeszłości kontrowersje w piśmien-
nictwie i orzecznictwie niemieckim (Scheinbeschlüsse, nichtbeschlüsse)202 
oraz włoskim (delibere inesistenti)203, doczekał się tam jednak satysfak-
cjonującego rozwiązania. owszem, orzecznictwo polskiego Sn rozwiązuje 
szereg problemów, które rodzą się w związku z niefortunną naszym zda-
niem linią podziału na powództwo o uchylenie oraz powództwo o stwier-
dzenie nieważności, część jednak spośród tych problemów nie musiałoby 
trafić do najwyższej instancji, gdyby ustawodawca przyjął odmienną linię 
demarkacyjną między oboma reżimami zaskarżania uchwał. pozwoliłoby 
to również na pewne oszczędności proceduralne — obecnie ostrożność 
procesowa skłania strony do powoływania obu podstaw zaskarżenia ewen-
tualnie. 

3. legitymacja akcjonariusza

3.1. przesłanka obecności i głosowania na walnym zgromadzeniu

Zgodnie z art. 422 § 2 k.s.h. prawo do wytoczenia powództwa o uchyle-
nie uchwały walnego zgromadzenia przysługuje: (1) zarządowi, radzie nad-
zorczej oraz poszczególnym członkom tych organów; (2) akcjonariuszowi, 
który głosował przeciwko uchwale, a po jej powzięciu zażądał zaprotokoło-
wania sprzeciwu, przy czym wymóg głosowania nie dotyczy akcjonariusza 
akcji niemej; (3) akcjonariuszowi bezzasadnie niedopuszczonemu do udzia-
łu w walnym zgromadzeniu; (4) akcjonariuszom, którzy nie byli obecni na 
walnym zgromadzeniu, wyłącznie jednak w przypadku wadliwego zwoła-
nia walnego zgromadzenia lub też powzięcia uchwały w sprawie nieobjętej 
porządkiem obrad204. Rozwiązanie przyjęte przez ustawodawcę kodeksu 

202 Zob. wyżej, II.1.3.
203 Zob. wyżej, III.1.
204 niezależnie od tego, na zasadach ogólnych (art. 7, art. 55–60 k.p.c.) powództwo 

w trybie art. 422 i 425 k.s.h. może wnieść prokurator. na podstawie art. 6 ust. 1 ustawy  
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spółek handlowych w odniesieniu do kręgu podmiotów uprawnionych do 
wytoczenia powództwa o uchylenie uchwały pokrywa się z tym, które 
było znane kodeksowi handlowemu (por. art. 413 § 2 k.h.). Rozwiązanie 
kodeksu handlowego bazowało na domniemaniu aktywizmu akcjonariuszy. 
Założenie to mogło być trafne w epoce „akcjonariuszy przedsiębiorców”, 
nie jest jednak adekwatne dla warunków, w których dominującym mo-
delem jest „akcjonariusz inwestor”. tymczasem prawo powinno zapew-
niać instrumenty ochrony także dla drobnych „akcjonariuszy inwestorów”.  
w spółkach publicznych drobni akcjonariusze mają dwa (dodatkowe) ekono-
miczne instrumenty ochrony swoich interesów: dywersyfikację inwestycji 
(portfolio strategy) oraz możliwość wyjścia ze spółki poprzez sprzedaż 
akcji (exit strategy)205. Zgodnie z założeniami „racjonalnej apatii” trudno 
oczekiwać, aby drobni akcjonariusze uczestniczyli w walnych zgromadze-
niach spółek, w akcje których zainwestowali — pociągałoby to bowiem dla 
nich zbyt wysokie koszty. „Głosowanie nogami”, czyli wyjście ze spółki 
nie zawsze jednak oferuje satysfakcjonujące rozwiązanie, ponieważ cena 
uzyskana przy wyjściu będzie zazwyczaj już dyskontowała wydarzenia 
dające asumpt do takiego kroku. Dywersyfikacja portfela również nie bę-
dzie stanowiła wystarczającego zabezpieczenia pozycji akcjonariusza, jeśli 
na danym rynku złe praktyki korporacyjne są powszechne. jakkolwiek  
w założeniu konkurencja o kapitał powinna premiować emitentów gwaran-
tujących wysokie standardy corporate governance, podobnie jak właściwe 
ramy instytucjonalno-prawne powinny generować „premię kapitałową”206, 
to jednak wyniki empiryczne pokazują, że nie wszystkie rynki są na tyle 
efektywne207, by występowanie tych zależności mogło zostać potwierdzo-
ne208, co w konsekwencji mityguje dyscyplinujący wpływ konkurencji  

o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz.U. z dn. 4 IX 2006 r., nr 157, poz. 1119) prawo do 
zaskarżania uchwał może przysługiwać przewodniczącemu Komisji nadzoru finansowego 
— zob. szerzej m. S p y r a, w: System, [przyp. 187], s. 506–507.

205 A. R a d w a n, [przyp. 12], s. 424.
206 Zob. R. l a  p o r t a, f.  l o p e z - d e - S i l a n e s, A. S h l e i f e r, R.w. V i s h n y, 

[przyp. 7], przedruk w: Corporate governance. essays in Honor of Horst albach,  
red. j. Schwalbach, Berlin 2001 oraz w: law and economic Development, red. h.B. Schäfer,  
A. Raja, Aldershot 2006.

207 Szerzej na temat efektywności rynku i przetwarzania informacji przez uczestników 
obrotu zob. j. B ą k, K. o p l u s t i l, Ius Mogens w prawie spółki akcyjnej — analiza praw-
no-ekonomiczna, hUK 2007, z. 2, s. 141 i n., zwłaszcza s. 155 i n. 

208 m. A l u c h n a, m. D z i e r ż a n o w s k i, m. p r z y b y ł o w s k i, A. Z a m o j- 
s k a - A d a m c z a k, G. m i l e w s k i, Analiza empiryczna relacji między strukturami 
nadzoru korporacyjnego (corporate governence) a wskaźnikami ekonomicznymi i wyceną 
spółek notowanych na GPW, Gdańsk 2005, dostępne na: www.pfcg.org.pl, s. 41; badania 
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o kapitał na jakość praktyk korporacyjnych. fundamentalnym elementem 
wspomnianych ram instytucjonalno-prawnych jest właśnie ochrona praw-
na inwestorów. ponieważ interes drobnych akcjonariuszy inwestorów ma 
przede wszystkim charakter majątkowy (wyrazem tego jest choćby wpro-
wadzenie instytucji squeeze-out209) i sprowadza się do ochrony substratu 
kapitałowego, ochrona prawna powinna być nakierowana na kompensatę 
ewentualnych uszczerbków majątkowych (odszkodowanie). Dlatego też co 
do uchwał, których wykonanie pociągać może negatywne konsekwencje 
majątkowe dla akcjonariusza, tak że akcjonariusz większościowy albo inny 
podmiot wzbogaca się jego kosztem, ustawa powinna przyznawać środki 
ochrony prawnej każdemu akcjonariuszowi, niezależnie od faktu, czy był 
on obecny na walnym zgromadzeniu i brał udział w głosowaniu210. Dla po-
równania, w prawie włoskim uchwała może być zaskarżona również przez 
akcjonariuszy nieobecnych211. nieco węziej są ujęte prawa akcjonariuszy 
nieobecnych w ustawodawstwie niemieckim: prawo do zaskarżenia uchwa-
ły przysługuje mianowicie każdemu akcjonariuszowi, również nieobecne-
mu, jeżeli skarga opiera się na okoliczności, iż którykolwiek z akcjonariuszy 
przy wykonywaniu prawa głosu zmierzał do osiągnięcia specjalnych korzy-
ści dla siebie lub dla osoby trzeciej, z czym wiązała się szkoda dla spółki 
lub akcjonariuszy. Istotne jest jednak, że podstawa skargi odpada, jeżeli 
zagwarantowano akcjonariuszowi wyrównanie powstałej szkody212. 

prawo polskie nie przewiduje szczególnych instrumentów ochrony 
prawnej dla akcjonariuszy nieobecnych. wprawdzie teoretycznie możliwe 
jest uciekanie się przez pokrzywdzonego akcjonariusza do ogólnych reguł 
odpowiedzialności: czy to odpowiedzialności deliktowej (art. 415 k.c.), któ-

na rynku niemieckim, zob. e. n o w a k, R. R o t t, t.G. m a h r, wer den Kodex nicht 
einhält, den bestraft der Kapitalmarkt? eine empirische analyse der Selbstregulierung 
und Kapitalmarktrelevanz des Deutschen Corporate governance Kodex, ZGR 2005, z. 2,  
s. 252; artykuł opublikowany również w jęz. angielskim: The (Ir-)relevance of Disclosure 
of Compliance with Corporate governance Codes — evidence from the german Stock 
Market, Swiss finance Institute Research papers Series nr 06–11, dostępny na: http://
papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=922010.

209 Zob. szerzej A. R a d w a n, Przymusowy wykup akcji drobnych akcjonariuszy 
w świetle stanowiska Trybunału Konstytucyjnego, w: Kodeks spółek handlowych po 5 
latach (wydawnictwo okolicznościowe Uniwersytetu wrocławskiego upamiętniające  
5. ogólnopolski Zjazd Katedr prawa handlowego), wrocław 2006, s. 574.

210 o tym, że prawo głosu nie wiąże się organicznie z prawem zaskarżania uchwał 
dobitnie dowodzi przykład akcji niemych, które dają wszak prawo do zaskarżenia uchwały 
— por. art. 422 § 2 pkt 2 in fine k.s.h. 

211 Art. 2377 ust. 2 c.c. — zob. wyżej, pkt III.2.1.
212 § 245 pkt 3 w zw. z § 243 ust. 2 AktG.
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rej podstawy są w systemie prawa polskiego ujmowane stosunkowo szeroko, 
czy to odpowiedzialności zasadzającej się na konstrukcji bezpodstawnego 
wzbogacenia (art. 405 k.c.), która ewentualnie uzasadniałaby roszczenie 
przeciwko innym akcjonariuszom, niemniej jednak obie te drogi są dla 
skarżącego materialnoprawnie i procesowo niedogodne (przesłanki odpo-
wiedzialności oraz kwestie dowodowe), dodatkowo zaś wiąże się z nimi sto-
sunkowo szeroki margines niepewności prawnej, co zwłaszcza dla drobnych 
akcjonariuszy może stanowić realną barierę w realizacji ochrony prawnej. 

niezależnie od powyższego należy mieć na uwadze zmiany, jakie przy-
niesie ze sobą implementacja do prawa polskiego dyrektywy 2007/36/we  
w sprawie wykonywania niektórych praw akcjonariuszy spółek publicz-
nych213. Dyrektywa ta wprowadza tzw. record date, czyli datę ustalenia 
prawa do wzięcia udziału w walnym zgromadzeniu, co doprowadzi do 
możliwości rozejścia się statusu akcjonariusza z uprawnieniem do wykony-
wania praw korporacyjnych podczas zgromadzenia. Rzuca to nowe światło 
również na dotychczasową dogmatykę zaskarżania uchwał. 

3.2. Środki ochrony prawnej nie niweczące uchwały

Drobni akcjonariusze, których prawa spółkowe zostały naruszone, po-
winni mieć otwartą możliwość inicjacji postępowania, które nie zmierza do 
zniweczenia uchwały, ale koncentruje się na majątkowych aspektach sporu, 
tj. nakierowane jest na ewentualną kompensatę w gotówce lub prawach 
udziałowych. co więcej, istnieją w prawie spółek takie sytuacje, w któ-
rych z różnych względów powództwo niweczące (o uchylenie) jest w ogóle 
wyłączone: por. art. 418 k.s.h. (squeeze-out), który w zakresie sporów co 
do wyceny odsyła „kaskadowo” do przepisów o powstaniu spółki, zwłasz-
cza art. 312 § 8 k.s.h.; por. też art. 509 § 3 k.s.h. (wyłączenie zaskarżenia  
w oparciu o ustalenie parytetu wymiany udziałów przy połączeniu), który 
odsyła do „dochodzenia odszkodowania na zasadach ogólnych”. Zwłaszcza 
ten drugi przypadek jest bardzo istotny w praktyce obrotu gospodarcze-
go. Stanowi on zresztą cząstkowy transplant prawny z niemieckiej ustawy  
o przekształceniach (Umwandlungsgesetz214), która w § 14 ust. 2 przewiduje 
wyłączenie zaskarżenia uchwały przez wspólników spółki przenoszącej215 
z powodu niewłaściwego stosunku wymiany udziałów. ograniczenie to 

213 Zob. wyżej, przyp. 170.
214 UmwG — ustawa z dn. 28 X 1994 r., BGBl. I, s. 3210, (1995, 428).
215 ograniczenie do spółki przenoszącej uzasadnione jest zasadą utrzymania kapitału; 

zob. w. S c h ö n, wer schützt den Kapitalschutz, „Zeitschrift für das Gesamte handelsrecht 
und wirtschaftsrecht” (dalej: ZhR) 2002, s. 1 i n.
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zostało przeniesione na grunt polski w oderwaniu od szerszego kontek-
stu regulacyjnego — mianowicie w prawie niemieckim z powodzeniem 
funkcjonuje specjalny rodzaj postępowania, tzw. Spruchstellenverfahren216, 
który dotyczy jedynie aspektów majątkowych i nie zmierza do zniweczenia 
uchwały — w konsekwencji nie powoduje również wstrzymania postępo-
wania rejestrowego. ograniczenia w zaskarżaniu uchwał wiążą się właśnie 
ze skierowaniem postępowania na tory opisywanej tu procedury. Zakres za-
stosowania Spruchstellenverfahren obejmuje uchwały dotyczące połączenia  
(§ 14 ust. 2, § 15 ust. 1 UmwG), przekształcenia (§ 195 ust. 2, § 196 UmwG), 
zawarcia umowy o zarządzanie spółką zależną (§ 304 ust. 3, § 305 ust. 5, 
§ 306 AktG), wcielenia spółki zależnej (§ 320b ust. 2 i 3, § 306 AktG)217, 
przymusowego wykupu akcji (§ 327f ust. 1, § 306 AktG)218. w literaturze 
proponuje się rozszerzenie tego katalogu zwłaszcza o spory dotyczące ceny 
emisyjnej przy emisji przeprowadzanej z wyłączeniem prawa poboru219. 

Artykuł 509 § 3 polskiego kodeksu spółek handlowych sprawia więc 
wrażenie cząstkowego przeszczepu, który może wywoływać podobne wąt-
pliwości prawne, jak inne niefortunne transplanty220, dokonane bez należy-
tego uwzględnienia kontekstu regulacyjnego i kultury prawnej kraju im-
portera221. należałoby rozważyć uzupełnienie powstałej luki poprzez otwo-
rzenie mniejszości drogi do badania majątkowych konsekwencji uchwał 
w drodze specjalnego postępowania. Doświadczenia naszego zachodniego 
sąsiada mogą stanowić tutaj cenne źródło inspiracji. jak wskazano powyżej 
(pkt IV.3.1 in fine), poleganie na wyłącznie na zasadach ogólnych może sta-

216 Spruchverfahrensgesetz — ustawa z dn. 12 VI 2003 r., BGBl. I, s. 838 — która 
zastąpiła poprzednią ustawę zuletzt geändert durch Artikel 2 des Gesetzes vom 19. April 
2007 (BGBl. I, s. 542).

217 tzw. eingliederung; w tym przypadku również chodzi o uchwałę walnego zgroma-
dzenia spółki wcielanej.

218 A. R a d w a n, [przyp. 9], s. 25.
219 obecnie nieadekwatność ceny emisyjnej stanowi samodzielną podstawę do 

wniesienia powództwa o uchylenie uchwały — zob. § 255 ust. 2 AktG. tak w. B a y e r, 
Kapitalerhöhung mit Bezugsrechtsausschluss und Vermögensschutz der aktionäre nach  
§ 255 Abs. 2 AktG, ZhR 1999, s. 548 i n.; w. B a y e r, [przyp. 31], s. 2618; zob. obszernie 
j. V e t t e r, ausweitung des Spruchverfahrens, ZhR 2004, s. 8 i n.

220 por. art. 7 k.s.h. stanowiący „zalążek” prawa koncernowego w polsce, przewidujący 
możliwość zawierania umów o zarządzanie spółką zależną oraz odprowadzanie zysku — 
przepis ten nie został osadzony w szerszym kontekście regulacyjnym i w związku z tym 
wywołuje liczne problemy interpretacyjne — por. kontrybucje zawarte w „prawo koncer-
nowe w polsce — legislacyjna białą plama”, dodatek do „Gazety prawnej” z 17 IV 2008 r.

221 Zob. A. R a d w a n, t. K o z i e ł, legal transplants in Central and east european 
Company law, w: Company law and Corporate governance in the enlarged europe — 
Central and east european Perspective, red. A. Radwan (w przygotowaniu).
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nowić faktyczną barierę korzystania z uzasadnionej ochrony prawnej przez 
drobnych akcjonariuszy. 

3.3. minimalny udział w kapitale 

Kodeks spółek handlowych przewiduje prawo do zaskarżania uchwał 
jako prawo indywidualne, przysługujące każdemu akcjonariuszowi, nieza-
leżnie od stanu zaangażowania kapitałowego w spółce oraz czasu posiada-
nia akcji. tak szerokie ujęcie prawa zaskarżania było źródłem kontrowersji 
już na gruncie kodeksu handlowego. pojawiające się przypadki obstrukcji 
ze strony drobnych akcjonariuszy222 dały asumpt do podjęcia przez usta-
wodawcę kroków legislacyjnych. I tak na podstawie uprzednio obowiązu-
jącej ustawy prawo o publicznym obrocie papierami wartościowymi z dnia  
21 sierpnia 1997 r.223 wprowadzono do kodeksu handlowego nowy art. 414  
§ 2 k.h., który uzależniał prawo do zaskarżenia uchwały w spółce publicznej 
od posiadania 1% udziału w kapitale zakładowym. w ten sposób prawo to 
straciło charakter prawa indywidualnego i stało się prawem kolektywnym. 
przepis art. 414 § 2 k.h. był krytykowany — kwestionowano zwłaszcza 
jego konstytucyjność224. wątpliwości te podzielił trybunał Konstytucyjny 
w orzeczeniu z 8 marca 2004 r. (SK 23/03), stwierdzając, że art. 414 § 2 
k.h. jest niezgodny z art. 45 ust. 1, art. 77 ust. 2 (prawo do sądu) w związku  
z art. 31 ust. 3 (zasada proporcjonalności) oraz z art. 32 i art. 2 (zakaz dys-
kryminacji) Konstytucji. trybunał podkreślił, że Konstytucja gwarantuje 
każdemu prawo do sprawiedliwego i jawnego rozpatrzenia sprawy przez 
niezawisły sąd (art. 45 ust. 1 Konstytucji). na mocy zakwestionowane-
go art. 414 § 2 k.h. prawo zaskarżenia uchwały walnego zgromadzenia 

222 najgłośniejszy przypadek wiązał się z głośną w drugiej połowie lat dziewięćdzie-
siątych sprawą braci jedamskich, akcjonariuszy Banku Gdańskiego, którzy posiadając 
znikomy udział w kapitale tego banku blokowali jego połączenie z Bankiem Inicjatyw 
Gospodarczych (BIG) — zob. przykładowo „Gazeta wyborcza” z 19 XI 2007 r. Ówczesna 
prasa podawała nawet „cennik” opłat za zaniechanie przez skarżących akcjonariuszy drogi 
sądowej — wysokość haraczu wahała się pomiędzy 10 a 50 tys. zł, choć największa kwota 
o jakiej wspominano wyniosła 1,2 mln zł — zob. Spółki płacą haracz, „Gazeta Giełdy 
parkiet” z 2 IX 1997 r., nr 168. na temat paralelnych problemów w niemczech zob. wyżej, 
pkt II.1.2.

223 Dz.U. z 1997 r., nr 118, poz. 754.
224 tak m. R o m a n o w s k i, Prawo akcjonariusza spółki publicznej do zaskarżania 

uchwał WZA, „prawo papierów wartościowych” 2001, z. 1, s. 8; m. R o m a n o w s k i, 
Zaskarżanie nowych emisji akcji w spółkach publicznych (uwagi na tle art. 414 k.h.), mop 
1998, z. 3, s. 101; A. S z u m a ń s k i, w: w. p y z i o ł, A. S z u m a ń s k i, I. w e i s s, Prawo 
spółek, Bydgoszcz 1998, s. 565–567.
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przysługiwało bowiem wyłącznie grupie akcjonariuszy przekraczających 
określony w ustawie próg kapitałowy. Zdaniem tK unormowanie to naru-
szało konstytucyjnie gwarantowane prawo do sądu. ponadto zdaniem tK 
zaskarżony przepis w sposób niezgodny z Konstytucją różnicował sytuację 
prawną akcjonariuszy w zakresie prawa do sądu. tK uznał, że brak jest 
konstytucyjnego uzasadnienia dla wydzielenia i odmiennego potraktowania 
pewnej grupy podmiotów — zdaniem tK wartość posiadanych akcji nie 
stanowi tutaj słusznego kryterium. w konsekwencji tK stwierdził, że za-
skarżony przepis jest sprzeczny z zasadą równości obywateli wobec prawa 
(art. 2 Konstytucji). w dużej mierze ze względu na wątpliwości konstytu-
cyjne ustawodawca kodeksu spółek handlowych odstąpił od ograniczenia 
kapitałowego i przywrócił indywidualny charakter prawa do zaskarżania 
uchwał225. 

Argumenty przeciwko ograniczeniu kapitałowemu prawa do zaskarża-
nia uchwał nie są jednak przekonujące. Konstytucja nie determinuje sposo-
bu zagwarantowania przez akcjonariusza prawa do sądu. powództwo zmie-
rzające do zniweczenia uchwały nie jest jedynym możliwym do pomyślenia 
środkiem ochrony prawnej. Skarga akcjonariusza skierowana przeciwko 
uchwale ma w gruncie rzeczy podwójny charakter: z jednej strony jest 
i n d y w i d u a l n y m mechanizmem obrony praw skarżącego, z drugiej 
zaś skargą p o p u l a r n ą (actio popularis) wnoszoną przez akcjonariusza 
„namaszczonego” in casu na funkcjonariusza spółki — co wynika z cha-
rakteru orzeczenia kasatoryjnego, które jest skuteczne erga omnes, a zatem 
eliminuje negatywne skutki naruszenia również wobec akcjonariuszy pa-
sywnych (nieskarżących). polemizując z poglądem wyrażonym w doktrynie 
oraz w cytowanym orzeczeniu tK należy dokonać analizy roli instytucji 
zaskarżania uchwał w obu zasygnalizowanych aspektach: indywidualnym  
i popularnym. w aspekcie i n d y w i d u a l n y m należy zauważyć, że zróż-
nicowany charakter własności może uzasadniać wprowadzenie rozmaitych 
instrumentów ochronnych. w przypadku drobnych akcjonariuszy inwe-
storów decydujące znaczenie ma substrat majątkowy, nie zaś uprawnienia 
kontrolne/decyzyjne. Znajduje to potwierdzenie również w statystycznie 
obserwowanej bierności akcjonariuszy, tj. standardowym niewykonywa-
niu przysługujących im praw korporacyjnych oraz „głosowaniu nogami”. 
Ingerencja w prawo własności akcjonariusza może sięgać aż do całkowitego 
pozbawienia praw udziałowych (squeeze-out), co nie budzi wątpliwości 

225 Zob. S. S o ł t y s i ń s k i, A. S z a j k o w s k i, A. S z u m a ń s k i, Uzasadnienie 
do ustawy — Prawo spółek handlowych, projekt z dn. 20 maja 1998 r., Sp 1998, z. 1/2,  
s. 166–167, zob. też „Druk Sejmowy” nr 1687 z 4 II 2000 r. 
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konstytucyjnych tak długo, jak długo istnieją proceduralne gwarancje usta-
lenia i weryfikacji adekwatności odszkodowania226. natomiast w aspekcie 
p o p u l a r n y m ustawodawcy przysługuje swoboda kształtowania przesła-
nek występowania akcjonariusza w charakterze funkcjonariusza i obrońcy 
interesu ogółu — z Konstytucji nie sposób wywodzić jakichkolwiek wy-
tycznych w tym zakresie. podobnie zasady ogólne prawa spółek, w szcze-
gólności zasada równego traktowania wspólników (art. 20 k.s.h.) nie stoją  
w opozycji wobec zawężenia legitymacji akcjonariuszy do zaskarżania 
uchwał — ustawa zna bowiem cały szereg praw ukształtowanych jako prawa 
mniejszości. co więcej, wzmiankowana zasada równego traktowania akcjo-
nariuszy powinna być rozumiana jako odnosząca się do praw udziałowych, 
których rozmaite agregaty mogą konstytuować zróżnicowane uprawnienia, 
nie zaś jako dyrektywa równości bezwzględnej w znaczeniu równego roz-
kładu praw spółkowych per capita. względy (konstytucyjno)prawne nie 
przemawiają zatem przeciwko uzależnieniu prawa do zaskarżenia uchwały 
od posiadania określonego udziału w kapitale zakładowym. 

Za idącym w tym kierunku ograniczeniem przemawiają za to istotne 
argumenty ekonomiczne. Akcjonariusze, których udział w kapitale zakła-
dowym nie przekracza określonego progu, nie mają motywacji do uwzględ-
nienia skutków wytoczenia powództwa dla pozostałych wspólników, którzy 
w efekcie zostaną dotknięci powództwem o uchylenie uchwały. Z uwagi na 
niewielki udział w strukturze własnościowej, jest mało prawdopodobne, 
aby przy wytaczaniu powództwa brali oni pod uwagę to, jak ich decy-
zja odbije się na wartości spółki. co więcej, jest wielce prawdopodobne, 
że mniejszościowi akcjonariusze będą zachowywać się strategicznie, tzn. 
preferować działanie zwiększające ich prywatną korzyść od działania mak-
symalizującego wartość spółki, ponieważ z uwagi na swój mały udział  
w kapitale, zwiększenie wartości spółki przyniesie im relatywnie mały zysk 
(pro rata) w porównaniu do korzyści, którą mogą uzyskać z wytoczenia 
powództwa o uchylenie. chodzi tu oczywiście o korzyści inne, niż sukces 
powództwa o uchylenie uchwały, ponieważ sukces taki poprawiłby sytuację 
prawną akcjonariusza również jedynie pro rata. Zaskarżenie uchwały może 
zatem generować istotny potencjał szantażu korporacyjnego227. Z uwagi na 

226 Zob. m. c e j m e r, Koncepcja przymusowego wykupu akcji drobnych akcjonariu-
szy (squeeze-out), w: Europejskie prawo spółek, t. I: Instytucje prawne dyrektywy kapita-
łowej, red. m. cejmer, j. napierała, t. Sójka, Kraków 2004, s. 293 i n.; K. o p l u s t i l, 
Wykluczenie akcjonariuszy mniejszościowych ze spółki (tzw. squeeze-out) w prawie euro-
pejskim, niemieckim i polskim. Analiza prawno-porównawcza z uwzględnieniem aspektu 
konstytucyjnego, Sp 2003, z. 1, s. 65; A. R a d w a n, [przyp. 210], s. 574 i n.

227 A. R a d w a n, [przyp. 9], s. 21–22; zob. też wyżej, pkt II.1.2.
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rozbieżność pomiędzy prywatną korzyścią akcjonariusza mniejszościowego  
a wartością spółki, uzależnienie prawa do zaskarżania uchwały od wielkości 
udziału w strukturze własnościowej ma zapobiec determinowaniu polityki 
spółki przez podmioty nie mające właściwych bodźców do maksymalizo-
wania jej wartości228. ponadto akcjonariusze mniejszościowi nie posiadają 
odpowiedniej wiedzy, a także bodźców do jej uzyskania, koniecznej do 
oceny skutków, przede wszystkim długoterminowych, danej uchwały wal-
nego zgromadzenia. w związku z tym nie są oni w stanie ocenić, czy dana 
uchwała jest zgodna lub niezgodna z polityką maksymalizowania wartości 
spółki: uchwała, prima facie, niekorzystna dla sytuacji majątkowej drob-
nych akcjonariuszy może w długim okresie podnieść walor spółki. Rolę 
„filtra” mogłyby spełniać sądy poprzez oddalanie powództw wytoczonych 
jedynie w prywatnym interesie akcjonariusza. jest jednak mało prawdo-
podobne, aby sądy właściwie spełniały tę funkcję, ponieważ — podobnie 
jak drobni akcjonariusze — nie dysponują odpowiednią wiedzą biznesową 
oraz nie mają bodźców do jej zdobycia, gdyż nie są podmiotem, który 
bezpośrednio ponosi konsekwencje podejmowanych przez siebie decyzji229. 
Dlatego też wydaje się być uzasadnione ograniczenie akcjonariuszom nie 
spełniającym ustawowych progów możliwości kształtowania polityki spółki 
poprzez prawo do uchylania uchwał walnego zgromadzenia i przyznanie im 
jedynie roszczenia na wypadek ewentualnej szkody, którą mogą ponieść na 
skutek przyjęcia danej uchwały230. Rozwiązanie to promuje efektywność, 
ponieważ pozwala na przyjmowanie uchwał korzystnych dla spółki, które 
generują korzyści przekraczające sumę ewentualnych uszczerbków akcjona-
riuszy mniejszościowych. Rozwiązanie to jest również zgodne z tendencją 
włoskiego prawa spółek do odchodzenia od ochrony korporacyjnego inte-
resu akcjonariuszy na rzecz ochrony poprzez instrumenty odszkodowaw-
cze231. Rozwiązaniem kompromisowym mogłoby być wyłączenie możliwo-
ści doprowadzenia do blokady wpisu do Krajowego Rejestru Sądowego dla 
akcjonariuszy nie przekraczających określonego progu, czy to ustalonego 
ułamkowo (np. 1% udziału w kapitale zakładowym), czy kwotowo (np.  
100 000 złotych wartości rynkowej akcji). w tym ostatnim kierunku zmie-
rzają najnowsze propozycje niemieckie, zgodnie z którymi dodatkową prze-

228 Zob. m. S p y r a, w: System…, [przyp. 187], s. 507.
229 Zob. np. D.R. f i s c h e l, m. B r a d l e y, the role of liability rules and the 

Derivative Suit in Corporate law: a theoretical and empirical analysis, „cornell law 
Review” 1986, vol. 71, s. 261 i n.

230 propozycje w tym zakresie zob. wyżej, pkt IV.3.2.
231 por. art. 2504-octies ust. 2 c.c., który przyznaje jedynie roszczenie odszkodowawcze 

dla akcjonariuszy poszkodowanych przez nieważną fuzję.
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słanką zablokowania wpisu uchwały do rejestru handlowego ma być posia-
danie przez akcjonariusza akcji o wartości co najmniej 100 000 eUR232, 
przy czym niemiecka propozycja nawiązuje do wartości nominalnej akcji 
— łatwiejszej do ustalenia, ale mniej adekwatnej niż wartość rynkowa. 
poniżej tego progu akcjonariuszom pozostaje jedynie możliwość uzyskania 
odszkodowania — nie są oni władni blokować ani niweczyć uchwał. 

na marginesie należy zauważyć, że w kierunku wprowadzania kworów 
kapitałowych zmierzają obecnie również inne ustawodawstwa. przykładowo 
w Rumunii jednym z najważniejszych praw kontrolowania zarządu spółki 
była skarga ut singuli — działanie podejmowane przeciwko członkom za-
rządu przez pojedynczego akcjonariusza, w przypadku gdy walne zgroma-
dzenie nie wyraziło zgody na skargę ut universi — działanie zainicjowane 
przez samą spółkę. Rumuńska reforma prawa spółek z 2006 r. nadała temu 
prawu charakter kolektywny, uzależniając korzystanie z niego od posiada-
nia akcji reprezentujących co najmniej 5% kapitału zakładowego233.

4. tezy podsumowujące

teza 1. projektując optymalne rozwiązania regulacyjne w zakresie 
zaskarżania uchwał walnego zgromadzenia należy dążyć do wyważenia 
kolidujących interesów: z jednej strony interesu spółki i pewności obrotu 
(postulat trwałości decyzji korporacyjnych), z drugiej zaś akcjonariuszy 
mniejszościowych niezdolnych do przeforsowania swojej woli w procesie 
decyzyjnym (postulat weryfikacji decyzji korporacyjnych).

teza 2. Stan równowagi zostanie osiągnięty w punkcie, w którym pra-
wo stymuluje do wnoszenia skarg generujących dodatnią wartość ogól-
nospołeczną i jednocześnie zapobiega wnoszeniu skarg redukujących tę 
wartość. 

teza 3. względy słusznościowe mogą uzasadniać kompensatę dla ak-
cjonariuszy mniejszościowych, w przypadku, kiedy względy efektywności 
ekonomicznej uzasadniają pozbawienie ich prawa do skorzystania z instru-
mentów zmierzających do zniweczenia uchwały podjętej wolą większości. 
Alternatywą dla skarg kasatoryjnych są zatem powództwa odszkodowaw-
cze. 

232 Zob. komunikat prasowy ministerstwa Sprawiedliwości z dn. 24 IV 2008 r., tekst 
dostępny również w internecie na stronie http://www.bmj.de.

233 Zob. R.n. c a t a n a, Shareholder Democracy and Democratic Deficit in Company 
Law / Demokracja akcjonariuszy i deficyt demokracji w prawie spółek, hUK 2008, z. 1,  
s. 10–11.
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teza 4. wzgląd na pewność prawa oraz postulat zapewnienia adekwat-
nej ochrony prawnej uzasadniają rozważenie wprowadzenia specjalnego 
postępowania zmierzającego do ustalenia słusznego odszkodowania dla ak-
cjonariuszy mniejszościowych. postępowanie to mogłoby również być wy-
korzystywane przy innych sporach z wiodącym elementem majątkowym, 
jak choćby o parytet wymiany przy połączeniu czy odszkodowanie przy 
przymusowym wykupie akcji. 

teza 5. Skarga przeciwko wadliwym uchwałom walnych zgromadzeń 
wykazuje podwójny charakter — indywidualnego środka ochrony oraz 
skargi powszechnej (actio popularis).

teza 6. Uzależnienie uprawnienia do zaskarżania uchwał od posiada-
nia minimalnego udziału w kapitale spółki albo od innych funkcjonalnie 
zbliżonych kryteriów (np. minimalna wartość pieniężna zaangażowania) 
nie narusza konstytucyjnych gwarancji ochrony własności, prawa do sądu 
ani równości wobec prawa — pod warunkiem jednak zapewnienia akcjo-
nariuszom alternatywnych mechanizmów ochronnych (kompensacyjnych). 
w opozycji do takiego rozstrzygnięcia nie stoi również zasada równego 
traktowania akcjonariuszy. 

teza 7. Słuszne jest leżące u podstaw regulacji kodeksu spółek han-
dlowych założenie o wyodrębnieniu dwóch kategorii wadliwości uchwał 
i nawiązujący do niego dwupodział środków zaskarżenia (powództwo  
o uchylenie i powództwo o stwierdzenie nieważności uchwały). wysoce 
niefortunne jest natomiast przyjęte w ustawie kryterium rozgraniczenia obu 
reżimów. powództwo o stwierdzenie nieważności jako środek wyjątkowy 
powinno być zastrzeżone jedynie dla najpoważniejszych, wymienionych 
enumeratywnie naruszeń norm prawa bezwzględnie obowiązującego, pod-
czas gdy powództwo o uchylenie jako instrument podstawowy powinno być 
dostępne dla rugowania wszelkich pozostałych uchybień. pozwoliłoby to 
również na uporządkowanie problemu tzw. uchwał nieistniejących. 




