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I. POZYCJA USTROJOWA I UWARUNKOWANIA EKONOMICZNE
INSTYTUCJI ZASKARZANIA UCHWAL

Pisanie (stanowienie) i odczytywanie (stosowanie) prawa akcyjnego
powinno by¢ poszukiwaniem rozwiazan, ktorych celem jest usprawnianie
zarzadzania spotka akcyjna, przy jednoczesnym zapewnieniu ochrony inte-
resow skupionych w spélce, zwlaszcza za$ praw mniejszoscil. Zarzadzanie
spotka jest oddane w rece zarzadu?, ktory w polskim prawie — pod wpty-
wem inspiracji niemieckiej’ — nie podlega wiazacym wskazoéwkom ak-
cjonariuszy (art. 375! k.s.h.)*. Jednocze$nie wszelkie istotne decyzje sa
zastrzezone do kompetencji walnego zgromadzenia (por. art. 393 k.s.h.).
Ochronie akcjonariuszy stuzy z jednej strony zasada niezaleznosci zarzadu,

' Nalezy przy tym pamigta¢, ze rozwiazania przyjete na gruncie prawa akcyjnego
stanowia z punktu widzenia przedsigbiorcow jeden z czynnikow determinujacych poziom
efektywnos$ci otoczenia instytucjonalnego biznesu, a z punktu widzenia ustawodaw-
cy wptywaja na konkurencyjnos¢ danej gospodarki w skali migdzynarodowej; 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 administrujacej / rady dyrektoréw w systemie monistycznym.

3 Por. § 76 niemieckiego Aktiengesetz (AktG).

4 Przepis wprowadzony nowelizacja z dn. 12 XII 2003 r. (Dz.U. nr 229, poz. 2276).
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ktorego pozycja mityguje konflikty migdzy wspolnikami®, z drugiej zas
zastrzezenie katalogu kompetencji wytacznych walnego zgromadzenia, nie-
kiedy w polaczeniu z wymogiem wigkszosci kwalifikowanej. Dodatkowo
cztonkowie rad nadzorczych, zwlaszcza za$ cztonkowie niezalezni® sprawu-
ja kontrolg nad spotka i stosowanymi w niej praktykami korporacyjnymi
w interesie wszystkich akcjonariuszy (por. art. 381-392 k.s.h.). Te ustrojowe
instrumenty ochrony praw akcjonariuszy moga okazac si¢ niewystarczajace.
Dlatego tez we wspolczesnych ustawodawstwach powszechnie przyznaje si¢
wspolnikom indywidualne lub kolektywne (mniejszo$ci) prawo do incyden-
talnej weryfikacji rozstrzygnig¢ wladczych w spotkach. Akcjonariusz moze
albo bezposrednio podwazaé decyzje organu korporacji — np. zaskarzy¢
uchwale, albo tez posrednio wptywaé na postawg funkcjonariuszy spotki
— zwlaszcza dyscyplinujaco-prewencyjne dziatanie powodztwa derywa-
tywnego — actio pro socio, zazwyczaj kierowanego przeciwko czlonkom
zarzadu lub podmiotom powiazanym (por. art. 486 k.s.h.). Istnienie tych
mechanizméw kreuje jednak ryzyko niewlasciwego wywazenia interesu
indywidualnego akcjonariusza z kolektywnym interesem wigkszos$ci podej-
mujacej dang decyzjg korporacyjna. Konflikt ten probuje si¢ rozstrzygac przy
pomocy konstrukcji tzw. interesu spotki, ktory moze uzasadnia¢ ograniczenia
w korzystaniu z indywidualnych praw. W niektorych jednak sytuacjach
koszty eliminowania naruszen interesow akcjonariusza moga okazac sig
wyzsze, niz warto$¢ naruszonego interesu, co sklania do poszukiwania
efektywnego ekonomicznie ekwilibrium. Wzgledy te sktonity niektorych

5 Terminologia stosowana przez nas w tekscie bazuje na zatoZeniu, Ze pojecie ,,wspol-
nik”, jest nadrzedne w stosunku do pojecia ,,akcjonariusz” (czyli wspdlnik spotki akcyjne;j,
ewentualnie komandytowo-akcyjnej). Tym samym dystansujemy si¢ od stosowanego czg-
sto, niefortunnego zatozenia, ze kategorie ,,wspolnik” i ,,akcjonariusz” sa roztaczne. Takie
podejscie jest nie tylko sprzeczne z etymologia okreslenia ,,wspolnik” (dawniej ,,spolnik”,
czyli uczestnik spotki), ale prowadzi rowniez do niezrgcznosci stylistycznych, a niekiedy
nawet watpliwo$ci prawnych. Poréwnanie z innymi jezykami (ang. shareholder, niem.
Gesellschafter, wt. socio) rowniez nie uzasadnia znaczeniowego rozdzielania w jezyku
polskim obu wzmiankowanych kategorii.

% Por. zalecenia Komisji Europejskiej z dn. 15 II 2005 r. dotyczace roli dyrektorow
niewykonawczych lub bedacych cztonkami rady nadzorczej spotek gietdowych i komisji
rady (nadzorczej); zob. w Polsce: ,,Dobre praktyki w spotkach publicznych 2005”, opraco-
wane przez Komitet Dobrych Praktyk Forum — Corporate Governance Warszawa, X 2004,
zasada nr 20; Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW (Zatacznik do uchwaty
nr 12/1170/2007 Rady Gietdy z dn. 4 VII 2007 r.), zasada nr I11.6; szerzej na ten temat zob.
A.Opalski, Niezalezni czlonkowie rady nadzorczej, PPH 2005, z.6,s. 10; K.Oplustil,
Niezalezni cztonkowie rady nadzorczej (administrujqcej) jako instrument wzmocnienia nad-
zoru korporacyjnego w spotkach publicznych, w: Europejskie prawo spotek, t. 3: Corporate
Governance, red. M. Cejmer, J. Napierata, T. Sojka, Warszawa 2006, s. 363 i n.
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ustawodawcow panstw obcych do wprowadzenia pewnych ograniczen
w dopuszczalnosci zaskarzania uchwal przez drobnych akcjonariuszy. Ma
to szczegolne znaczenie w obliczu zjawiska naduzywania prawa do zaskar-
zania uchwal, bedacego przejawem szantazu korporacyjnego.

W panstwach Europy kontynentalnej, o skoncentrowanej zazwyczaj
strukturze akcjonariatu, walne zgromadzenie tradycyjnie posiadato silniejsza
pozycje niz w krajach anglosaskich o rozproszonej strukturze wtasnosciowej,
ktora umozliwiata emancypacj¢ zarzadu (konflikt agencyjny na linii zarzad—
wspolnicy)’. Dlatego tez w Europie kontynentalnej na czoto wysuwa sig pra-
wo akcjonariusza do podwazania krzywdzacych go rozstrzygnig¢ walnego
zgromadzenia, podczas gdy w USA i1 Wielkiej Brytanii podstawowe znacze-
nie ma powoddztwo odszkodowawcze — derywatywne (derivative suit).
W podrgceznikach do prawa spotek mozna przeczytac, ze zaskarzanie uchwat
stanowi istotne lub nawet jedno z wazniejszych uprawnien korporacyjnych
akcjonariusza. Praktyka kaze odczytywac taka kwalifikacje bardziej jako
postulat, niz opis rzeczywistosci. W praktyce bowiem pojawia si¢ szereg
problemoéw zwiazanych z wykorzystaniem instrumentu zaskarzania uchwat.
Wiele z nich wynika z opisanego w ekonomii zjawiska problemu dziatania
kolektywnego (collective action problem)®, kiedy to jednostka, lub czg$¢
grupy staje przed dylematem podjecia wlasnymi srodkami i na wilasne ry-
zyko inicjatywy, ktorej ewentualny sukces bedzie skutkowat korzysciami
dla catej grupy, jednostce za$, czy tez aktywnej frakcji grupy przypadna
one jedynie pro rata, wedlug udziatu w chronionym interesie (tu w kapitale
spotki). Dodatkowe problemy wynikaja z tzw. ,,racjonalnej apatii” akcjona-
riuszy, ktorzy nie sa sktonni podejmowac kosztownych i czasochtonnych
krokow w celu ochrony swojego, zazwyczaj nieznacznego, interesu majat-
kowego w spolce. Wiaze si¢ to z formalnymi przestankami skorzystania
z prawa do zaskarzania uchwal, ktére — przynajmniej w polskim prawie
— zalezy od spetnienia przeslanki obecnosci na walnym zgromadzeniu,
na ktorym sporna uchwata zapadla. Oznacza to zagrozenie niedostatecz-
na ochrong akcjonariusza. Z drugiej strony instytucja zaskarzania uchwat
generuje rowniez problem odwrotny, mianowicie niebezpieczenstwo nad-
uzycia prawa jako narzgdzia szantazu korporacyjnego celem uzyskania od
spolki korzysci majatkowych — ,,odkupienie zaskarzenia™. Zastanawiajac

7 Na temat roznic w zakresie struktury akcjonariatu zob. np. R. La Porta,
F. Lopez-de-Silanes, A.Shleifer, RW. Vishny, Law and Finance, ,,Journal
of Political Economy” 1998, vol. 106, z. 6, s. 1113 i n.

8 M. O1son, The logic of collective action: Public Goods and the Theory of Groups,
Cambridge 1965.

° Na temat szantazu korporacyjnego zob. O. Lipinska, Ochrona spotki akcyjnej
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si¢ nad problemem zaskarzania uchwat konieczne jest zatem uwzglgdnienie
zarowno postulatow ochrony akcjonariuszy przed naruszajacymi ich interes
decyzjami wigkszos$ci, jak 1 postawienia tamy dla szantazu korporacyjne-
go. Jednocze$nie nalezy obserwowac i adekwatnie reagowac¢ na ,,petza-
jacy przewrot ustrojowy” w spotkach akcyjnych: w praktyce obserwuje
si¢ coraz powszechniejsze wyposazanie zarzadu w prawo do emisji akcji
w ramach kapitatu autoryzowanego. Ta furtka wprowadzona do polskiego
prawa poprzez instytucj¢ kapitatu docelowego (art. 444—447 k.s.h.) staje sig
stopniowo szerokimi wrotami ku praktycznemu odwroceniu kodeksowe;j
relacji reguta—wyjatek w odniesieniu do instytucji zwyczajne podwyzszenie
kapitatu—kapitat docelowy'’. Instytucja kapitatu docelowego obniza koszty
pozyskiwania przez spotki kapitatu, stanowi jednak zrédto nowych zagro-
zen dla akcjonariuszy mniejszosciowych, ktorzy zostaja pozbawieni forum
(tj. Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy; dalej: WZA) gdzie mogliby tor-
pedowac krzywdzace ich rozstrzygnigcia — jesli nie w drodze korzystania
z prawa glosu, to poprzez zaskarzanie uchwat WZA!.

Polska regulacja zaskarzania uchwal zostata znowelizowana wraz
z wejsciem w zycie kodeksu spolek handlowych (1 stycznia 2001 r.).
Przyjgte rozwiazania przyniosly poprawe zwlaszcza w zakresie redukcji
potencjatu szantazu korporacyjnego: zniosty zasadg¢ automatycznego za-
wieszania wykonania uchwaty w zwiazku z zaskarzeniem oraz zaostrzy-
ly odpowiedzialno$¢ za wniesienie powoddztwa oczywiscie bezzasadnego
(art. 423 k.s.h.). Szereg rozwiazan kodeksu spotek handlowych zastugu-
je jednak na bardziej krytyczna oceng!’. Dotyczy to zwlaszcza przyje-
tych kryteriow rozgraniczajacych powodztwo o uchylenie i powodztwo
o stwierdzenie niewaznos$ci oraz anachronicznych obecnie — zwlaszcza
w spotkach publicznych wymogéw uzasadniajacych legitymacje czynna
akcjonariusza. Jednoczesnie nalezy mie¢ na uwadze, ze juz po wejsciu
w zycie kodeksu spolek handlowych nastapity w panstwach UE liczne
reformy prawa spotek i corporate governance®. Zmiany te objety rowniez

przed naduzywaniem praw wynikajqcych z akcji, PPH 2002, z. 7,s. 41 in.; A.Radwan,
Szantaz korporacyjny i sposoby jego ograniczania de lege lata i de lege ferenda, PPH 2003,
z. 11, s. 21 i n.; monograficznie O. Lipinska-Dtugosz, Ochrona spotki akcyjnej i jej
akcjonariuszy przed niewtasciwym wykonywaniem prawa, Warszawa 2006.

0Zob. A. Radwan, Ochrona akcjonariuszy a obowiqzki informacyjne zarzqdu
w zwiqzku z uchwaleniem i wykorzystaniem kapitatu docelowego, KPP, R. XIV: 2005,
z. 1, s. 219.

A.Radwan, [przyp. 10].

12Zob. A. R ad wan, Prawo poboru w spéice akcyjnej, Warszawa 2004, s. 416, 423.

3Zob. L.Enriques, P. Volpin, Reformy corporate governance w Europie kon-
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regulacj¢ zaskarzania uchwat. W niniejszym artykule pragniemy przedsta-
wi¢ reformy, ktére przeprowadzono ostatnio w Niemczech (zob. nizej, pkt I1)
i we Wtoszech (III). Wiele z doswiadczen tych krajow moze by¢ pouczaja-
cych dla polskiego ustawodawcy (1V).

II. REFORMA SKARG AKCJONARIUSZY W NIEMCZECH
1. Potrzeba reformy i jej miejsce w nurcie modernizacji prawa spotek

1.1. Permanentna reforma prawa spotek

Niemieckie prawo spotek, podobnie jak systemy prawa spotek wigkszosci
krajow Europy Zachodniej znajduje si¢ w stadium przeobrazen. Od dtuzszego
czasu zasadnie mowi sig o ,,permanentnej reformie” prawa'®. Profesor Gerald
Spindler stwierdzit nawet, Ze ,,[niemieckie] prawo akcyjne nie moze si¢ uspo-
koi¢” (,,das Aktienrecht kommt nicht zur Ruhe”)". Od ponad dekady przyj-
mowane sg kolejne ustawy majace stluzy¢ modernizacji niemieckiego prawa
spotek; ustawy te funkcjonuja w powszechnej §wiadomosci najczesciej pod po-
staciami skrotow: ,,kleine AG” (1994)'¢, UmwBerG (1994)"7, KonTraG (1998)'8,
NaStrAG (2001)”, TransPuG (2002)*, Spruchverfahrensgesetz (2003)*,

tynentalnej, ,,Czasopismo Kwartalne Catego Prawa Handlowego, Upadlosciowego oraz
Rynku Kapitatowego” (dalej: HUK) 2007, z. 2, s. 195.

14 Sformutowania takiego uzywa W. Z 611 ner, Aktienrechtsreform in Permanenz
— Was wird aus den Rechten des Aktiondrs?, ,,Die Aktiengesellschaft” (dalej: AG) 1994,
s.3361in.; U. Seibert, Aktienrechtsreform in Permanenz?, AG 2002, s. 417, U. Noack,
D.A.Zetzsche, Corporate Reform in Germany: The Second Decade, ,,European Business
Law Review” (dalej: EBLR) 2005, z. 5, s. 1033 i n.

SG. Spindler, Haftung und Aktiondrsklage nach dem neuen UMAG, ,Neue
Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht” (dalej: NZG) 2005, s. 865.

16 Gesetz fiir 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. 5 111 1998 r.

19 Gesetzes zur Namensaktie und zur Erleichterung der Stimmrechtsausiibung z dn.
18 12001 r.

20Das Transparenz- und Publizititsgesetz zur Reform des Aktien- und Bilanzrechts
z dn. 17 V 2002 r.

21 Specjalne postepowanie w sprawach o odszkodowanie (Abfindung) i wyréwnanie
finansowe (Ausgleich) dla akcjonariuszy przy przeksztalceniach spotek oraz w zwiazku
z wyciskaniem (squeeze-out) — ustawa nowelizujaca z dn. 12 VI 2003 r.
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UMAG (2005)*%, EHUG (2006)*, Zweites Gesetz zur Anderung des
Umwandlungsgesetzes (2007)** oraz MoMiG (2008)*. Zmiany w zakresie
fadu korporacyjnego stanowia w duzej mierze implementacj¢ rekomenda-
cji dwoch komisji eksperckich do spraw reformy corporate governance,
w Niemczech zwanych od nazwisk ich przewodniczacych Baums-
-Kommission, oraz Cromme-Kommission. Dodatkowo ustawodawca popra-
wia polozenie inwestoréw reformujac prawo rynku kapitatowego — zob.
zwlaszcza KapMuG?®. Szczegolnie istotna dla prawa akcyjnego byta refor-
ma z 2005 r., wprowadzona tzw. ,,ustawa o integralno$ci przedsigbiorstwa
i modernizacji zaskarzania uchwat” (UMAG)*. Reforma objeta kilka ob-
szaréw, a mianowicie:

— skargi wspolnikow (actio pro socio) i odpowiedzialno$¢ cztonkow
organdw, w tym kodyfikacj¢ business judgment rule;

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

— zaskarzanie uchwal walnego zgromadzenia przez akcjonariuszy
1 ,,postgpowanie uwalniajace” wykonanie uchwaty.

22 Gesetz zur Unternehmensintegritit und Modernisierung des Anfechtungsrechts
z dn. 22 IX 2005 r.

2 Gesetz iiber elektronische Handelsregister und Genossenschaftsregister sowie das
Unternehmensregister z dn. 10 XI 2006 r.

24 Ustawa z dn. 19 IV 2007 1.

2 Gesetzzur Modernisierung des GmbH-Rechts und zur Bekimpfung von Missbriuchen
z dn. 26 VI 2008 r.

26 Gesetz {iber Musterverfahren in kapitalmarktrechtlichen Streitigkeiten z dn. 16 VIII
2005 .

27Zob. przegladowo: J. Koch, Das Gesetz zur Unternehmensintegritit und
Modernisierung des Anfechtungsrechts (UMAG) — ein Uberblick, ,Zeitschrift fiir
Unternehmens- und Gesellschaftsrecht” (dalej: ZGR) 2006, s. 769 i n.; H. Fleischer,
Das Gesetz zur Unternehmensintegritit und Modernisierung des Anfechtungsrechts,
,»Neue Juristische Wochenschrift” (dalej: NJW) 2005, z. 49, s. 3525 i n.; A. Kolb,
Unternehmensintegritdt, Minderheitenrechte und Corporate Governance, ,Deutsche
Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Insolvenzrecht” (DZWIR) 2006, z. 2, s. 50 i n,;
U.Seibert,C.Schiitz, Der Referentenentwurfeines Gesetz zur Unternehmensintegritdit
und Modernisierung des Anfechtungsrechts — UMAG, ,,Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht”
(dalej: ZIP) 2004, s. 252 i n.; T. Naruisch, F. Liepe, 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. ,,Rozbdjniczy akcjonariusze”

Dla potrzeb niniejszego opracowania istotna jest reforma w zakresie
zaskarzania uchwal. Od dawna powaznym problemem praktyki korporacyj-
nej w Niemczech byto zjawisko naduzywania prawa do zaskarzania uchwat
przez szantazystow korporacyjnych?®. Przyktadowo juz w XIX w. ustawo-
dawca ,,Prawa o spotkach komandytowo-akcyjnych i spotkach akcyjnych”
z 1884 .’ w uzasadnieniu do ustawy dawat wyraz zaniepokojenia zjawiskiem
wykorzystania przez akcjonariuszy zaskarzania uchwat w celu szantazu
i szykan®’. Problem by} ponownie intensywnie dyskutowany przed I woj-
na $wiatowa: w 1912 r. podczas XXXI Niemieckiego Forum Prawnikow
(Deutscher Juristentag, DJT) podnoszono problem ,,rozbdjniczych akcjonariu-
szy” (rduberische Aktiondre) naduzywajacych prawa do zaskarzania uchwat
w celu szantazowania spotek akcyjnych i niedozwolonego dziatania na ich
szkodg™. Niewiele pozniej mowa byta o zawodowym zaskarzaniu uchwat
walnych zgromadzen jako rodzaju lukratywnej ,,dziatalno$ci gospodarczej”>?.
Rowniez w okresie migdzywojennym XXXIV Deutscher Juristentag podczas
zjazdu w Kolonii w 1926 r. obradowat nad problemem szantazu korporacyj-
nego®. Kolejna fala naduzy¢ instrumentu zaskarzania uchwat przypadta na
druga potowg lat osiemdziesiatych XX w. — placone przez spotki haracze
siggaty milionowych sum?*. Skarzacy i ich adwokaci stali si¢ profesjonali-

28 Problem jest znany takze w Szwajcarii, zob. PV. Kun z, Der Minderheitenschutz
im Schweizerischen Aktienrecht, Bern 2001, s. 108.

2 Gesetz betreffend die KGaA und AG.

30Uzasadnienie przedrukowane w W. Schubert, P. Hommelho ff, Hundert
Jahre modernes Aktienrecht, ZGR 1984, Sonderheft 4, s. 467.

M Tak J. Flechtheim, Das Urteil auf Ungiiltigerklirung eines General-
versammlungsbeschlusses, w: Festschrift fiir Ernst Zitelmann zu seinem 60. Geburtstag
tiberreicht von Verehren und Schiilern, Miinchen—Leipzig 1913,s. 5 —cyt.za W.Bayer,
Aktiondrsklagen de lege lata und de lege ferenda, NJW 2000, z. 36, s. 2613; zob. tez.
G.Ch. S chwar z, Empfiehit sich eine Neuregelung des Aktienrechtlichen Anfechtungs- und
Organhaftungsrechts, insbesondere der Klagemoglichkeiten von Aktiondren?, ,,Zeitschrift
fiir Rechtspolitik” 2000, z. 8, s. 330.

270b. A. Pinner, ,Leipziger Zeitschrift fiir Deutsches Recht” 1914, s. 229 — cyt.
za W. Bayer, [przyp. 31], s. 2613.

$3Z70b.D.0.Schindler, D. Witzel, Bedarfes einer neuen gesetzlichen Regelung
des Anfechtungsrechts zur Bekdmpfung rduberischer Aktiondre?, NZG 2001, s. 577; zob.
przeglad: R. Diek gr i f, Sonderzahlungen an opponierende Kleinaktiondre im Rahmen
von Anfechtungs- und Spruchstellenverfahren, Heidelberg 1990, s. 3—4.

3*Najglosniejsza byta sprawa z 1987 r., w ktorej ,,zawodowiec” Karl-Walter Freitag,
akcjonariusz spotki holdingowej Aachener Miinchener Beteiligungs-AG skutecznie zapro-
ponowatl szantazowanej spolce ,,0dsprzedaz dokumentéw” za kwote 1,5 mln marek; zob.
M. Wallenhorst, Schranken der Anfechtungsbefugnis von Aktiondren, Frankfurt am
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stami zarabiajacymi w ten sposob na zycie, doszto do tego, ze wigkszos¢
zmian strukturalnych w spotkach byta rutynowo zaskarzana i to bynajmniej
nie przez ,.honorowych strézéw prawa”, ale wlasnie przez zawodowych
szantazystow®>. W piSmiennictwie pojawiaty si¢ coraz czgSciej postulaty
rewizji istniejacego stanu rzeczy*®. W roku 2000, na LXIIT Niemieckim
Forum Prawnikéw w Lipsku tematem obrad Sekcji Prawa Gospodarczego
ponownie byt problem reformy zaskarzania uchwat. Wydarzenia tego okre-
su potwierdzaja potrzebg reakcji ustawodawczej — szczegdlnie glosny byt
przypadek z 2004 r., kiedy to naduzycie prawa do zaskarzenia uchwa-
ly zahamowato krytyczna restrukturyzacj¢ giganta sprzedazy detaliczne;j,
spotki KarstadtQuelle AG i w konsekwencji nieomal doprowadzito do jej
upadtosci. ,,Potega krasnali” — jak nazwat to zjawisko popularny niemiecki
tygodnik ,,Der Spiegel”?” — stata si¢ problemem na tyle istotnym dla go-
spodarki, ze przebita si¢ na tamy popularnych mediow?®*. Ostatnie badania
empiryczne wykazaty postgpujaca profesjonalizacje ,,geszeftu” zaskarzania
uchwat®. Sposrod przeanalizowanych w badaniu 619 powoddztw, az w 450
przypadkach (72%) stali za nimi ,,zawodowcy”, ktorzy jednoczesnie od-
powiadali za 64 sposrod 97 ustalonych interwencji ubocznych w sprawach
o uchylenie uchwaty. Ponad potowa z ogolnej liczby skarg pochodzita od 11
najaktywniejszych szantazystow*.

1.3. Punkt wyjscia: zarys niemieckiej regulacji zaskarzania uchwat

Prawo niemieckie — podobnie jak polski kodeks spotek handlowych
— zna dwa sposoby wzruszania uchwat: przy pomocy Anfechtungsklage

Main 1996, s. 11; R. Diekgraf, [przyp. 33], s. 1. Ta sama osoba zastyngta ponow-
nie, stosujac z czasem bardziej finezyjne metody, np. wykorzystujac wehikut procesowy
w postaci kontrolowanej przez siebie spotki — szczegoty zob. M. Kort, Abkauf von
Anfechtungsrechten und Rechtsanwaltshaftung — Besprechung des BGH-Urteils vom
14.5.1992 — 11 ZR 299/90, ,,Der Betrieb” (dalej: DB) 1992, s. 1765.

3Zob. E. Waclawik, Zur Fortsetzung der Reform des Aktienrechtlichen
Anfechtungsprozesses, ,,Deutsches Steuerrecht” 2000, z. 48, s. 2177-2178.

36 Zob. umiarkowane stanowisko wyrazone przez W. Z 11nera, Zur Problematik
der aktienrechtlichen Anfechtungsklage, AG 2000, s. 145; wnikliwie réwniez W. Bayer,
[przyp. 31], s. 2609.

3Zob. K.P. Kerbusk, J. Schmitt, Macht der Zwerge, ,Der Spiegel” z 29 XI
2004 r., s. 108.

38 70b. tez ,,Handelsblatt” z 24 XI 2004 r., s. 15.

¥T. Baums, A. Keinath, D. Gajek, Fortschritte bei Klagen gegen
Hauptversammlungsbeschliisse? Eine empirische Studie, ZIP 2007, s. 1629.

YT Baums, A. Keinath, D. Gajek, [przyp. 39], s. 1650 oraz s. 1634 i n. (do-
ktadne dane i tabele).
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(§ 243-248a AktG) odpowiadajacej polskiemu powddztwu o uchylenie
uchwaty oraz w drodze Nichtigkeitsklage (§ 241-242, 249 AktG)*, ktora ko-
responduje z powodztwem o stwierdzenie niewaznosci uchwaty*?. Zbiezno$¢
jest jednak ograniczona, poniewaz w obu krajach odmiennie przeprowadzo-
na jest demarkacja migdzy wymienionymi dwoma $rodkami prawnymi.
W polskim kodeksie spotek handlowych niefortunnie przyjgto, ze powodztwo
o stwierdzenie niewazno$ci uchwaty moze by¢ oparte na zarzucie naruszenia
prawa (art. 425 k.s.h.), podczas gdy inne naruszenia uzasadniaja powodztwo
o uchylenie uchwaty (art. 422 k.s.h.). Przyjecie takiego kryterium rozgra-
niczenia stwarza bardzo szerokie mozliwosci skorzystania z powodztwa
o stwierdzenie niewazno$ci, poniewaz ,,sprzecznos¢ z ustawa’” jest pojeciem
pojemnym — prawo podlega bowiem wyktadni i zawiera szereg klauzul
generalnych®. W odroznieniu od tego, w Niemczech ,,domys$lnym”, podsta-
wowym instrumentem ochrony jest powodztwo o uchylenie (Anfechtung);
powddztwo o stwierdzenie niewaznos$ci (Nichtigkeitsklage) jest uzasad-
nione jedynie w wyjatkowych, enumeratywnie wyliczonych przypadkach
(§ 241 AktG)*, takich jak: powazne btedy w zwotaniu walnego zgromadze-
nia, niezaprotokotowanie uchwaty, niezgodno$¢ z istota spotki akcyjnej albo
naruszenie przepisow majacych na celu ochrong interesow wierzycieli oraz
interesu publicznego, naruszenie dobrych obyczajow oraz uprzednie prawo-
mocne rozstrzygnigcie sprawy w innym postgpowaniu. Wprawdzie wsrod
przytoczonych przestanek pojawiaja si¢ tez klauzule, ktore mozna uznaé
za niedookreslone (istota spoiki akcyjnej, interes publiczny, dobre obycza-
je), niemniej jednak w doktrynie i praktyce panuje jednomyslnos¢ co do
tego, ze powddztwo o stwierdzenie niewaznos$ci ma charakter wyjatkowy
w stosunku do podstawowego instrumentu ochrony mniejszosci, jakim jest
skarga o uchylenie uchwaty®. Ta ostatnia jest dopuszczalna w przypadku
kazdego naruszenia ustawy (innego niz okreslone w § 241 AktG), narusze-

4 Rozroznienie na powddztwo o stwierdzenie niewaznos$ci oraz o uchylenie uchwaty
zostato po raz pierwszy dokonane przy okazji tzw. wielkiej reformy prawa spotek z 1937 r.;
zob. M. Wallenhorst, [przyp. 34], s. 39-41.

42 Dla poréwnania polski kodeks handlowy z 1934 r. — podobnie jak éwczesne ustawo-
dawstwo niemieckie, na ktorym polska ustawa byta wzorowana — znat tylko powddztwo
u uniewaznienie uchwaty (art. 413 i 414 k.h.), przy czym w innych miejscach operowat
zamiennie okresleniem ,,uchylenie uchwaly” (por. art. 417 k.h.).

$Zob. A.Radwan, [przyp. 9], s. 2324, A. Rad wan, [przyp. 12], s. 416.

4 Podobny podziat i relacja miedzy oboma instrumentami zachodzi w prawie szwaj-
carskim, zob. PV. K un z, [przyp. 28], s. 905.

45Zob. U. Hii ffer, Aktiengesetz, wyd. 4, Miinchen 1999, uw. do § 242, nb. 5; w tym
kierunku szta juz doktryna przedwojenna; przeglad pogladow zob. M. Wallenhorst,
[przyp. 34], s. 40.
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nia statutu albo pokrzywdzenia akcjonariusza (§ 243 AktG). W judykaturze
probowano wyroznia¢ dodatkowa kwalifikacje wadliwosci poprzez wyod-
rebnienie tzw. uchwat pozornych (Scheinbeschliisse), czy tez ,,nie-uchwat”
(Nichtbeschliisse)*®, odpowiadajacych wyksztatconej w polskiej doktrynie
kategorii tzw. uchwatl nieistniejacych?’, niemniej jednak w nowszym pi-
$miennictwie neguje sie potrzebe konstruowania tej kategorii*® z odestaniem
do znanych ustawie sposobdéw eliminacji wadliwych uchwat®. Legitymacja
do wystapienia z powodztwem jest uksztattowana podobnie jak w Polsce,
z tym ze w jednym przypadku zrezygnowano z przestanki obecnosci ak-
cjonariusza na walnym zgromadzeniu: niemiecka ustawa przyznaje mia-
nowicie prawo do zaskarzenia uchwaty kazdemu akcjonariuszowi, takze
nieobecnemu, jezeli skarga opiera si¢ na zarzucie, ze jeden z akcjonariuszy
przy wykonywaniu prawa glosu zmierzat do osiagnigcia specjalnych korzy-
$ci dla siebie lub dla osoby trzeciej, z czym wiazala si¢ szkoda dla spotki
lub akcjonariuszy (§ 245 pkt 3 w zw. z § 243 ust. 2 AktG). Podstawa skargi
odpada, jezeli zagwarantowano wyrownanie powstatej szkody (§ 243 ust. 2
in fine AktG). Powodztwo o uchylenie powinno zosta¢ wytoczone w ciagu
miesiaca od podjgcia uchwatly (§ 246 AktG). Prawo niemieckie zna dodat-
kowo specjalne postgpowanie tzw. Spruchverfahren, ktére mozna opisaé
jako ,,szczegolna procedure wyceny”. Postgpowanie to stosuje si¢ w spra-
wach, w ktorych spor dotyczy kwestii wylacznie majatkowych, tj. takich,
gdzie nie chodzi o zapobiezenie zamierzonej operacji, a jedynie np. o usta-
lenie wtasciwego stosunku wymiany akcji przy potaczeniu, odszkodowania
przy squeeze-out itp. Pozwala to na skupienie sporu jedynie na zagadnieniach
spornych majatkowych, bez skutku niweczacego dla catego zamierzenia —
wyrok nie podwaza uchwaty, a jedynie ustala rozliczenia migdzy stronami.

4670b. BGHZ 11, s. 231-236; ,,0LG Frankfurt” przedruk w ,,GmbH Rundschau” 1997,
s. 171.

4T Doskonatego przegladu stanowisk polskiej doktryny w przedmiocie uchwat nie-
istniejacych dokonuje T. Szczurowski, Nieistniejqce uchwaly zgromadzenia spotki
kapitatowej, MoP 2007, z. 6, s. 303.

#7o0b. U. Noack, Fehlerhafte Beschliisse in Gesellschaften und Vereinen, Koln—
Berlin—-Bonn—Miinchen 1988, s. 11-12; U. Huffer, w: Miinchener Kommentar zum
Aktiengesetz, Bd 7, Hrsg. B. Kropff, J. Semler, 2. Aufl., Miinchen 2001, uw. do § 24I,
nb. 11; K. S ch m i d t, Grofkommentar zum Aktiengesetz, 6. Lfg., Berlin 1995, uw. do § 241
nb. 11; T. Heid e l, w: Aktienrecht und Kapitalmarktrecht, Hrsg. T. Heidel, Baden-Baden
2007, uw. do § 242 nb. 1.

' Tak M. Ca's p er, Heilung nichtiger Beschliisse im Kapitalgesellschaftsrecht, Koln
1998, s. 46 i n. Autor ten dopuszcza jednak w waskich ramach przyjgcie istnienia uchwat
nieistniejacych, kiedy brak jest znamon czynnosci, a jednoczes$nie istnieja pozorne podsta-
wy aby przypisywac czynno$¢ spotce — np. sfatszowany protokot uchwaty.



Zaskarzanie uchwat walnego zgromadzenia akcjonariuszy... 447

2. Kierunki zmian zaskarzania uchwat w UMAG — przeglad

Reforma z 2005 r. (UMAG) przyniosta kilka zmian w zakresie zaskar-
zania uchwat, sposrod ktorych wigkszos¢ uwzgledniata propozycje zgltoszo-
ne podczas wspomnianego LXIII Niemieckiego Forum Prawnikow przez
glownego referenta, prof. Theodora Baumsa®. Zmiany te objety:

— ograniczenie zaskarzania uchwal z powodu deficytow informacyj-
nych wylacznie do informacji relewantnych dla podjgcia uchwaty;

— poszerzenie zakresu tzw. Spruchverfahren, tj. postgpowania zmie-
rzajacego jedynie do weryfikacji majatkowych aspektow uchwaty walnego
zgromadzenia bez zamiaru niweczenia jej bytu i skutkow;

— ograniczenie dopuszczalno$ci zaskarzenia ze wzglgdu na moment
nabycia akcji;

— obowiazek publikacji ugdd zmierzajacych do wycofania powodztwa
przez akcjonariusza;

— postgpowanie zmierzajace do przetamania blokady wykonania
uchwaty na skutek zaskarzenia (Freigabeverfahren),

— mozliwo$¢ odstgpstwa od ogdlnych zasad dotyczacych wiasciwosci
miejscowej i rzeczowej sadow w celu grupowania spraw i osiggnigcia efektu
specjalizacji sktadow orzekajacych.

Dodatkowo UMAG wprowadzit kilka zmian, ktore posrednio miaty
przyczynic¢ si¢ do redukcji potencjatu szantazu korporacyjnego, w zakre-
sie:

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

— komunikacji migdzy akcjonariuszami poprzez utworzenie tzw.
Aktiondrsforum, forum akcjonariuszy, czyli platformy majacej ulatwic¢
kolektywne dzialania zmierzajace do ochrony praw rozproszonej mniej-
szo$ci.

Wigkszos¢ komentatoréw oraz przedstawicieli biznesu z zadowoleniem
przyjeta wprowadzone zmiany; sporadycznie pojawialy si¢ jednak glosy
krytyczne, zarzucajace nowelizacji nieskutecznos$¢ oraz ograniczenie praw
akcjonariuszy®'.

Warto wspomnie¢, ze na etapie przygotowywania reformy rozwazano

SOT. Baums, Empfiehlt sich eine Neuregelung des aktienrechtlichen Anfechtungs-
und Organhaftungsrechts, insbesondere der Klagemdglichkeiten von Aktiondren?, w:
Verhandlungen des 63. Deutschen Juristentags, Bd 1. Gutachten, Miinchen 2000, s. F 1-
F 263.

S'Tak W. Meilicke, T. Heidel, UMAG: ,Modernisierung” des Aktienrechts
durch Beschrinkung des Eigentumschutzes der Aktiondre, DB 2004, s. 1479.
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kilka zmian, ktore jednak nie zostaly przyjgte w ostatecznym tek$cie nowe-
lizacji — brano pod uwage wprowadzenie dodatkowych przestanek prawa
do zaskarzania uchwal, takich jak:

— wymog posiadania minimalnego udziatu w kapitale spotki;

— wymog posiadania akcji przez minimalny okres poprzedzajacy wal-
ne zgromadzenie, na ktorym zapadla zaskarzana uchwata.

3. Zmiany AktG wynikajace z UMAG, odnoszace si¢ bezposrednio
do zaskarzania uchwat

3.1. Ograniczenia prawa do zaskarzania uchwat w oparciu o zarzut naru-
szenia prawa do informacji

Praktyka uczy, ze czg¢stym alibi dla naduzywania prawa zaskarzania
uchwat sa rzekome braki informacyjne, ktore zazwyczaj zreszta prowo-
kuja szantazysci poprzez ekstensywne i prowokacyjne korzystanie przez
nich z prawa glosu®. Dlatego tez nowy § 243 ust. 4 AktG wprowadza
ograniczenia w dopuszczalno$ci wykorzystania powddztwa o uchylenie
ze wzgledu na braki informacyjne. Zgodnie z tym przepisem zaskarzenie
jest obecnie mozliwe jedynie wowczas, jesli niepetna lub nieprawidlowa
informacja albo tez odmowa udzielenia informacji przez spotke mogtaby
dla obiektywnie oceniajacego akcjonariusza stanowi¢ istotna przestankg do
okreslonego zachowania, tj. skorzystania lub nieskorzystania z przystuguja-
cych mu praw udziatowych i korporacyjnych. Oznacza to ustawowe wpro-
wadzenie wymogu relewancji informacji dla oceny i decyzji akcjonariusza
w danej kwestii spornej. Ustawa wymaga, aby przestanka ta bylaistotna
(wesentliche Voraussetzung), co oznacza, ze w przypadku prawidtowego
udzielenia informacji obiektywny akcjonariusz podjatby odmienna de-
cyzje w przedmiocie skorzystania z prawa uczestnictwa w zgromadzeniu
iprawa glosu. Chodzi przy tym o wszelkie informacje, zarowno te udzielane
na walnym zgromadzeniu, jak i poza nim. Ograniczenie zaskarzania uchwat
ze wzgledu na uchybienia informacyjne byto wyrazem przejgcia przez usta-
wodawce stanowiska wypracowanego juz wczesniej przez judykaturg®,

27Zob. W. ZoSllner, Kontrollrechte des einzelnen Aktiondrs: Beschrinkung,
Erweiterung und Mifsbrauchsbekdmpfung, w: Reformbedarfim Aktienrecht, Hrsg. J. Semler,
P. Hommelhoff, P. Doralt, J.N. Druey, ZGR 1994, Sonderheft 12, s. 151.

S3BGHZ 149, s. 164; BGHZ 160, s. 385 (ThyssenKrupp). Na temat ograniczenia prawa
do zaskarzania uchwal w orzecznictwie Federalnego SN (BGH) zob. zwlaszcza H. Hen z e,
Die dosierte Einschrinkung der aktienrechtlichen Anfechtungsklage In der Rechts-
sprechung des Bundesgerichtshofes, w: Festschrift fiir Walther Hadding, Berlin 2004,
s. 418-421.
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z tym ze przestanka istotno$ci informacji Wesentlichkeit pojawila si¢
dopiero przy kodyfikacji**. Niezaleznie od tego, ustawodawca przewidziat,
ze jezeli dla sporu wilasciwa jest Sciezka postgpowania zmierzajacego je-
dynie do ustalenia roszczen majatkowych (odszkodowawczych/wyréwnaw-
czych), bez niweczenia uchwaty, tj. Spruchverfahren, wéwczas robwniez nie
jest mozliwe powotanie si¢ na deficyty informacyjne jako uzasadnienie
powddztwa o uchylenie — inna interpretacja czynitaby z prawa do infor-
macji ,,zwrotnic¢” umozliwiajaca zawrocenie sprawy na tory postgpowa-
nia o uchylenie. To rozstrzygnigcie ustawodawcy rowniez stanowi recepcjg
wezesniejszego stanowiska judykatury®. Nalezy uznaé, ze ograniczenie nie
obejmuje jednak tych przypadkow, kiedy odmowa lub nieprawidlowe udzie-
lenie informacji dotyczy kwestii majacych znaczenie dla wyceny spornego
interesu®®. Generalnie jednak kierunek nowelizacji wskazuje na prefero-
wanie przez ustawodawcg specjalnego trybu ewaluacji (Spruchverfahren)
w stosunku do procesu niweczacego uchwate (Anfechtung)?’.

3.2. Ograniczenia ze wzgledu na moment nabycia akcji

Kolejne ograniczenie nawiazuje do momentu nabycia akcji. Zgodnie
z nowym, zreformowanym brzmieniem § 245 pkt. 1 i 3 AktG uprawnionym
do zaskarzenia jest jedynie ten, kto uzyskal status akcjonariusza przed
dniem ogloszenia porzadku obrad walnego zgromadzenia. Celem wprowa-
dzenia tego ograniczenia jest wyeliminowanie spekulatywnego nabywania
kilku lub nawet jednej tylko akeji spotki wytacznie w celu zaskarzenia istot-
nej uchwaty zapowiedzianej w ogloszeniu o zwolaniu zgromadzenia. Jako
usprawiedliwienie dla nowego ograniczenia uzasadnienie ustawy wskazuje,
ze akcjonariusz, ktory nabywa akcje po dniu ogloszenia porzadku obrad,
w mniejszym stopniu zastuguje na ochrong, poniewaz znal ewentualne
zagrozenia i mogt zrezygnowac z zakupu®®. Komentatorzy wskazuja jed-
nak, ze ograniczenie to nie jest zdatne znaczaco przyczynic¢ si¢ do redukcji
zjawiska szantazu korporacyjnego — ,,zawodowcy” posiadaja bowiem albo
moga nieznacznym kosztem posias¢ portfel dajacy im stale mozliwo$¢ wy-

3Na temat niuanséw koncepcji kauzalnos$ci i relewancji w judykaturze
BGH oraz uzasadnieniu ustawy UMAG zob. J. K o ¢ h, [przyp. 27], s. 793-795; A. Kolb,
[przyp. 271, s. 54; W. Z 11 ner, [przyp. 36], s. 148—149.

3 BGHZ 146, s. 182 i n. — Aqua Butzke.

%Zob. H.Fleischer, [przyp. 27], s. 3529.

STT.Naruisch,F Liepe, [przyp. 27], s. 228.

38 RegE-Dr 3/05, s. 55.
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konywania wszelkich praw we wszystkich istotnych spotkach®. Dodatkowo
w przypadku spétek publicznych o wszystkich waznych wydarzeniach na
biezaco powiadamia ich sama spotka, wypeitniajac obowiazki publikacyjne
ad hoc®®.

3.3. Przetamanie blokady wykonania uchwaty (Freigabeverfahren)

Szczegoblnie istotna jest zmiana skutkow prawnych i procesowych, jakie
niesie ze soba zaskarzenie uchwaty. Dotychczas o ostro$ci or¢za powodztwa
o uchylenie uchwaly decydowata okoliczno$¢, ze zaskarzenie powodowato
zazwyczaj wstrzymanie postgpowania wpisowego przed sademrejestrowym,
co blokowato wykonanie uchwatly. Koszty opdznien szty czgsto w miliony
i to wlasnie dawato szantazystom dogodna pozycjeg ,,negocjacyjng”. Dlatego
tez ustawodawca UMAG zdecydowatl si¢ na wprowadzenie nowego § 246a
AktG regulujacego tzw. ,,postgpowanie uwalniajace”, tj. znoszace blokade
wykonania uchwaty (Freigabeverfahren). Sama koncepcja nie jest nowa —
juz uprzednio postgpowanie uwalniajace znane bylo przy polaczeniu przez
,weielenie” spotki zaleznej (Eingliederung) oraz przy uchwalach o prze-
ksztatceniach (odpowiednio § 319 ust. 6 AktG oraz § 16 ust. 3 UmwG)°.
Zmiana wprowadzona przez UMAG polega na rozszerzeniu tego trybu na
uchwaly podjete w zwiazku z ze zmianami kapitatlowymi: podwyzszenie,
czy tez szerzej ,,pozyskanie” kapitatu (Kapitalbeschaffung) oraz obnizenie
kapitatu jak réwniez na umowe o zarzadzanie spotka zaleznag albo odpro-
wadzanie zysku przez t¢ spotke (§ 246a ust. 1 AktG)®. Istota postepowania
uwalniajacego jest przyznanie pozwanej spolce prawa do zlozenia przed
sadem procesowym wniosku o stwierdzenie, ze powddztwo nie stoi na
przeszkodzie wpisowi uchwaty walnego zgromadzenia do rejestru, oraz ze
ewentualne braki uchwaty nie narusza skutecznosci wpisu. Sad procesowy
orzeka zgodnie z wnioskiem spotki, jezeli uzna, ze (alternatywnie):

— powoddztwo jest niedopuszczalne,

— powodztwo jest oczywiscie bezzasadne, lub

— (i to jest najwazniejszy element nowej regulacji!) po uwzglednieniu
z jednej strony wagi zarzucanego przez akcjonariusza naruszenia interesu
prawnego, z drugiej za$ znaczenia niezwlocznego wpisu uchwaty dla uchro-
nienia spotki oraz jej akcjonariuszy przed istotnymi stratami (ktore wigza-

¥ Zob. J. Ko ch, [przyp. 27], s. 796.

%0Tak J. K o ¢ h, [przyp. 27], s. 796.

ol Zmiany wprowadzone w 1994 r. na podstawie ustawy, o ktérej mowa w przyp. 17.
®H.Fleischer, [przyp. 27], s. 3529; A. Ko lb, [przyp. 27], s. 54.
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lyby si¢ z zawieszeniem postgpowania i w konsekwencji blokada operacji)
uzasadnione jest przyznanie pierwszenstwa interesu spotki i pozostatych
akcjonariuszy przed interesem podnoszonym przez skarzacego (§ 246a
ust. 2 AktG).

Zgodnie z uzasadnieniem do ustawy, okreslenie ,,oczywista bezzasad-
no$¢” oznacza sytuacjg, kiedy bezzasadno$¢ daje sig¢ przewidzie¢ z wy-
sokim prawdopodobienstwem, nie uwzglednia si¢ przy tym naktadu ko-
niecznego do postawienia takiej prognozy®. Z kolei klauzula przewidujaca
wazenie interesOw pozwala na uwolnienie uchwaty nawet wowczas, jezeli
uprawdopodobniona zostata zasadnos¢ zaskarzenia, jednak w okoliczno-
sciach danej sprawy uszczerbek po stronie akcjonariusza jest znikomy
w stosunku do lezacego na przeciwnej szali interesu spotki. Jest to przejaw
uwzglednienia ekonomicznych argumentow: operacja korzystna dla spotki
generuje bowiem korzysSci znacznie przekraczajace ewentualny uszczerbek
dla intereséw akcjonariusza — jest wiec efektywna zgodnie z kryterium
Kaldora—Hicksa (Kaldor—Hicks efficiency); ze wzgledow stuszno$ciowych
akcjonariusze otrzymuja finansowa rekompensatg swojej straty w interesie
korporacyjnym (np. ,,rozwodnienia”) oraz naktadow i kosztow postepowania.

Dodatkowo ustawa przewiduje usprawnienia procesowe, mianowicie:

— spotka powinna uprawdopodobni¢ okolicznos$ci, na ktorych opiera
zadanie uwolnienia uchwaty;

— w pilnych przypadkach dopuszczalna jest rezygnacja z ustnego prze-
stuchania stron;

— przeciwko postanowieniu sadu i uwolnieniu uchwaty przystuguje je-
dynie natychmiastowy sprzeciw, inne srodki prawne sa niedopuszczalne;

— prawomocny wyrok sadu procesowego jest wiazacy dla sadu reje-
strowego, ktory nie moze odtad zawiesi¢ postgpowania o wpis z powodow,
ktore byly przedmiotem postgpowania uwalniajacego przed sadem proce-
sowym;

— postanowienie sadu wydane na wniosek o uwolnienie uchwaty po-
winno zosta¢ wydane w ustawowym terminie nie przekraczajacym trzech
miesigcy — wszelkie odstgpstwa wymagaja od sadu specjalnego uzasad-
nienia (§ 246a ust. 3 AktG)*. Wprawdzie termin ten ma charakter instruk-
tazowy, to jednak badania empiryczne przeprowadzone po wprowadzeniu
nowelizacji wykazaty, ze sady si¢ do niego stosuja®.

63 RegE-Dr 3/05, s. 60.

% Pewna rekompensatg za natozenie na sady rezimu $cistego przestrzegania terminéw
jest mozliwo$¢ specjalizacji sadéw i skupiania spraw w wybranych wydziatach — zob.
nizej, pkt 3.4.

ST Baums, A. Keinath, D. Gajek, [przyp. 39], s. 1648 i n; T. Baums,
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Podstawowym celem postgpowania uwalniajacego jest zniesienie skutku
blokujacego zaskarzenia (blokady wpisu). Postgpowanie to pelni jednak do-
datkowa funkcjg takze wowczas, kiedy wpis juz nastapil. W takim wypadku
orzeczenie zgodne z wnioskiem spoiki ,,uodparnia” uchwale na pozniejsze
uchylenie: nastgpuje ,,utrwalenie”*® wpisu (Feststellung der Bestandskraft
der Eintragung) ze skutkiem erga omnes (§ 246a ust. 3 AktG). Oznacza
to, ze nawet w wypadku sukcesu powoddztwa akcjonariusza w dalszym
toku postgpowania, nie jest mozliwa restytucja naturalna poprzez zniesienie
uchwaty 1 wykreslenie wpisu. W kazdym przypadku zatem, kiedy w po-
stgpowaniu uwalniajacym zapadnie postanowienie uwzglgdniajace wniosek
spotki, akcjonariuszowi pozostaje juz tylko szansa na uzyskanie odszkodo-
wania pieni¢znego — lub innego majatkowego, bez mozliwosci podwazenia
bytu uchwaty czy zniweczenia jej skutkow (§ 246a ust. 4 AktG).

Rozszerzenie postgpowania uwalniajacego na uchwaty dotyczace zmian
kapitatowych i umoéw koncernowych spotek spotkalo si¢ z przewazajaca
aprobata w pi$miennictwie. Wskazano jednak na problem potencjalnie nie-
wystarczajacej rekompensaty finansowej w przypadku, kiedy uchwata jest
krzywdzaca dla licznych, rozproszonych akcjonariuszy, sposrod ktoérych
tylko nieliczni zakwestionowali uchwatg przed sadem, jak ma to miejsce
zwlaszcza przy podwyzszeniu kapitalu z wylaczeniem prawa poboru®’.
Pozostali akcjonariusze nie sa w takim przypadku objgci ochrong®.

3.4. Specjalizacja sadow

Ustawodawca zwazyl, ze sprawy o zaskarzenie uchwat sa zazwyczaj
ztozone, warto$¢ przedmiotu sporu, szczeg6lnie przy operacjach struktural-
nych spétek publicznych jest nierzadko wielomilionowa lub nawet miliardo-
wa, a czas jest cenny — tym cenniejszy, im wigkszy wolumen planowanej

F. Drinhausen, Weitere Reform des Rechts der Anfechtung von Hauptversammlungs-
beschliissen, Institute for Law and Finance, Working Paper Series No. 70 (10/2007), s. 11.

% Trudno méwi¢ tu o prawomocnosci sensu stricto, poniewaz chodzi o postanowienie
wpadkowe innego sadu, ktore ma w pewnym zakresie charakter prejudycjalny, nie wy-
klucza jednak podniesienia przed sadem rejestrowym innych zarzutow niz te, ktore byty
przedmiotem postgpowania uwalniajacego przed sadem procesowym.

%"Na temat zjawiska ,,rozwodnienia” zob. szerzej. . Napierata, w: Prawo han-
dlowe, red. A. Koch, J. Napierata, Krakow 2002, s. 424-425; M. Romanowski,
Cena emisyjna akcji, PPH 1999, z. 7, s. 45; A. Radwan, [przyp. 12], s. 169-170;
H. Hirte, Bezugsrechtsausschlufs und Konzernbildung, Koln 1986, s. 7in.; H. Hirte,
Kapitalgesellschaftsrecht, wyd. 2, Koln 1999, s. 261.

% Tak R. Veil, Klagemoglichkeiten bei Beschlussméngeln der Hauptversammlung
nach dem UMAG, AG 2005, s. 572 i n.; aprobujaco J. Ko ch, [przyp. 27], s. 801.
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transakcji. Dodatkowym argumentem jest troska o jednolito$¢ orzecznictwa,
ktora zwigksza pewnos¢ prawa na przyszitos¢. W tych okolicznosciach uza-
sadnione jest koncentrowanie w sktadach orzekajacych specjalnych kom-
petencji istotnych przy rozstrzyganiu tego typu spraw. W pisSmiennictwie
zglaszano nawet postulaty ograniczenia $rodkéw prawnych w sprawach
o uchylenie uchwaty do dwoch instancji: rozpoczynania spraw o zaskarza-
nie uchwal w Oberlandesgericht — OLG (odpowiednik Sadu Okrggowego
lub Sadu Apelacyjnego w Polsce) z mozliwoscia zaskarzenia do Federalnego
Sadu Najwyzszego — BGH®. Ustawodawca UMAG nie przyjat jednak tych
propozycji. Zamiast tego w § 142 ust. 5 zd. 5 w zw. z § 246 ust. 3 AktG
ustawodawca przewidziat, ze jezeli w danym Landesgericht (odpowiednik
Sadu Rejonowego w polskim systemie sadowniczym) istnieje obok izby
cywilnej réwniez wydzial handlowy/gospodarczy, wowczas ten wydziat
bedzie wiasciwy rzeczowo do spraw o uchylenie uchwaty. Dodatkowo
rzad kraju zwigzkowego (landu) lub upowaznione przezen ministerstwo
sprawiedliwos$ci kraju zwiazkowego moze postanowi¢ o automatycznym
przekazywaniu spraw z kilku rejonéw do wybranego wydziatu w jednym
z sadow rejonowych (Landesgericht) na danym obszarze, jesli uzna, ze
takie skupienie wlasciwosci w jednym wydziale przyczyni si¢ do poprawy
jednolitoéci orzecznictwa (§ 142 ust. 5 zd. 6 w zw. z § 246 ust. 3 AktG)™.
Jest to przejaw zrozumienia waznej prawdy, ze dla dzialalnosci korporacji
fundamentalne znaczenie maja sprawne i kompetentne sady — notabene
w USA to wilasnie profesjonalne sadownictwo zadecydowato w gltownej
mierze o sukcesie Delaware jako najpopularniejszego miejsca inkorporacji
amerykanskich spotek. Wzglad na postulat profesjonalizacji rozstrzygania
sporow sktania niektorych przedstawicieli piSmiennictwa niemieckiego do
optowania za dopuszczeniem rozstrzygania sporéw o uchylenie uchwat do
kognicji sadownictwa polubownego’".

3.5. Obowiazek publikacji ugéd zmierzajacych do wycofania powodztwa
przez akcjonariusza

Nowela przewiduje obowiazek publikacji w pismie przeznaczonym do
ogloszen spotki — zazwyczaj wigc w elektronicznym publikatorze urzgdo-

“Tak W. Bayer, [przyp. 31], s. 2618.

70 Wg danych z sierpnia 2007 r. tylko cztery kraje zwigzkowe zdecydowaty sie na kon-
centracj¢ spraw o zaskarzanie uchwal w wybranych wydziatach (Badenia-Wirtembergia,
Bawaria, Hesja, Dolna Saksonia), zob. . Baums, A. Keinath,D. Gajek, [przyp. 39],
s. 1634, przyp. 46.

"W. Z611ner, [przyp. 36], s. 156 (teza nr 8).
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wym (elektronischer Bundesanzeiger) wszystkich $wiadczen na rzecz skar-
zacego akcjonariusza (§ 149 ust. 21 3 w zw. z § 248a AktG). Postanowienie
to ma mie¢ charakter odstraszajacy, poniewaz uderza w motywy zaskarza-
nia. Obowiazek upublicznienia obejmuje wszelkie porozumienia migdzy
stronami facznie z dodatkowymi ustaleniami w dostownym brzmieniu, jak
réwniez nazwiska stron porozumienia. Jakiekolwiek §wiadczenia ze strony
spotki oraz funkcjonalnie ekwiwalentne $wiadczenia podmiotow trzecich
(np. spolki powiazanej, gtdbwnego akcjonariusza, zarzadu, rady nadzorczej)
powinny by¢ osobno opisane. Publikacja tych danych jest przestanka waz-
no$ci umowy i wszelkich porozumien z akcjonariuszem, co nie warunkuje
jednak skutecznosci czynnosci procesowych. Oznacza to, ze nieupublicz-
nienie moze by¢ podstawa zadania zwrotu §wiadczenia od akcjonariusza na
podstawie choc¢by przepisow o bezpodstawnym wzbogaceniu’>. Hipoteza
normy wynikajacej z § 149 ust. 21 3 w zw. z § 248a AktG obejmuje nie
tylko ugody sadowe, ale wszelkie ugody i1 porozumienia przedprocesowe
i pozasadowe zmierzajace do rezygnacji z powddztwa lub cofnigcia pozwu.
Bez znaczenia jest przyjety tytut $wiadczenia, moga to by¢ ,,koszty adwo-
kackie”, ,,honoraria”, wszelkiego rodzaju ,,zwroty naktadoéw”, ,,swiadczenia
za ustugi doradcze” itp. Ustawodawcy chodzito zatem o stworzenie instru-
mentu stuzacego demaskowaniu sprawcow 1 powstrzymaniu ich przez to od
podejmowania dziatan zmierzajacych do naduzy¢’”.

4. Inne zmiany wynikajace z UMAG, majace posrednie znaczenie
dla zaskarzania uchwat

Ustawodawca UMAG zreformowal kilka instytucji, ktore posrednio
maja znaczenie czy to dla samego ryzyka zaskarzenia (ochrona spotki), czy
tez dla skutecznosci kolektywnego dochodzenia przez akcjonariuszy swoich
praw (ochrona akcjonariuszy).

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

Jak wspomniano wyzej, w praktyce skarzacy czg¢sto opierali swoje po-
wodztwana zarzutach dotyczacych deficytow informacyjnych. Ustawodawca
zdecydowat si¢ wigc na ograniczenie mozliwosci zadania uchylenia uchwaty

270b. J. Jahn, UMAG: Das Aus fiir ,,rduberische Aktiondre” oder neues Er-
pressungspotenzial?, ,Betriebs-Berater” 2005, z. 1, s. 10.
3Zob. J. Jahn, [przyp. 72].
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ze wzgledu na uchybienia informacyjne w tych wszystkich przypadkach,
w ktorych naruszenia nie byly w istotny sposob relewantne dla podje-
cia decyzji przez akcjonariusza™. Dodatkowo ustawodawca podjat pewne
dzialania dotyczace samej organizacji walnego zgromadzenia oraz prawa
zadawania pytan w celu usprawnienia przebiegu zgromadzen. Usprawnienie
to ma jednak istotne znaczenie posrednie dla ryzyka zaskarzenia uchwat
— jak wspomniano wyzej, w dotychczasowej praktyce szantazys$ci nierzad-
ko bowiem ekstensywnie i prowokacyjnie korzystali z prawa zadawania
pytan w celu przygotowania sobie gruntu do zaskarzenia uchwaty z po-
wotaniem na rzekome deficyty informacyjne”™. Obecnie jednak, zgodnie
z nowym § 131 ust. 2 zd. 2 AktG statut albo regulamin moze upowazni¢
przewodniczacego walnego zgromadzenia do ograniczenia prawa zabiera-
nia glosu i zadawania pytan przez akcjonariuszy. Problematyczne moze sig
jednak okazaé ustalenie, jak daleko si¢ga uprawnienie przewodniczacego
w tej mierze. Za ogolng dyrektywg interpretacyjng przyjmuje si¢ odnie-
sienie do zwyczajnego tacznego czasu trwania walnego zgromadzenia,
tj. zazwyczaj 4—6 godzin, w ramach ktorych powinny si¢ zmiesci¢ wszystkie
punkty. Dodatkowo nalezy uzna¢, ze czas przewidziany dla poszczegdlnych
punktéw, w tym wystapien i pytan akcjonariuszy, nie powinien by¢ przez
przewodniczacego okreslany ad hoc, ale ustalony i ogtoszony z géry z pew-
nym wyprzedzeniem — przy uwzglgdnieniu wagi poszczegdlnych spraw’™.
Ma to na celu uniknigcie arbitralnosci i manipulacji w przebiegu zgromadze-
nia. Dodatkowo na podstawie nowego § 131 ust. 3 pkt 7 AktG zarzad moze
odmowi¢ odpowiedzi na pytanie zadane podczas walnego zgromadzenia,
jezeli odpowiedz zostata juz uprzednio udzielona na stronie internetowej
spotki, pod warunkiem, ze jest ona aktualnie dostgpna w czasie zgroma-
dzenia i byta dostepne przez co najmniej siedem dni przed zgromadzeniem.
W ten sposob mozliwe jest skumulowanie odpowiedzi na czgsto pojawia-
jace si¢ lub antycypowane przez zarzad pytania akcjonariuszy (FAQs).
Jednoczes$nie przepis rodzi pewne watpliwosci interpretacyjne (czy chwilo-
wa przerwa w dostgpnosci strony internetowej powoduje przerwanie sied-
miodniowego terminu dostgpnosci wymaganego przez ustawg?) oraz dowo-
dowe (problem wykazania nieprzerwanej dostgpnosci informacji)””.

74 Zob. wyzej, pkt 11.3.1.

5Zob. G. Spindler, Die Reform der Hauptversammlung und der Anfechtungs-
klage durch das UMAG, NZG 2005, s. 825.

Tak G. Spindler, [przyp. 75], s. 826.

7G.Spindler, [przyp. 75].
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4.2. ,Forum akcjonariuszy”

Przeszkoda w rzeczywistym korzystania przez akcjonariuszy z przystu-
gujacych im ustawowo praw korporacyjnych sa: racjonalna apatia (rational
apathy) oraz problem dziatan kolektywnych (collective action problem).
Wzgledny koszt postgpowania zmierzajacego do ochrony interesow w spot-
ce moze by¢ dla drobnych akcjonariuszy nieadekwatnie wysoki w stosunku
do wartosci ich interesu. Dodatkowo koszty oraz ryzyko procesowe ponosi
jedynie ten akcjonariusz lub grupa akcjonariuszy, ktorzy wystepuja jako
powodowie, podczas gdy korzysci sa rozktadane pro rata na wszystkich
akcjonariuszy — pasywni akcjonariusze profituja zatem z aktywnosci skar-
zacych (free rider problem). Ustawodawca probuje wyjs¢ naprzeciw temu
problemowi tworzac ,,Forum akcjonariuszy” (dktiondrsforum). Zgodnie
z nowym § 127a AktG tworzy si¢ elektroniczng platforme¢ umozliwiaja-
cq kontakty migdzy akcjonariuszami (forum). W ten sposob akcjonariusze
moga wymienia¢ poglady co do praktyk korporacyjnych stosowanych przez
spotke, oceniac jej strategie, mobilizowac si¢ do osiagania progdéw koniecz-
nych dla realizacji praw mniejszo$ci, jak rowniez podejmowac ustalenia
co do kolektywnej obrony swoich praw oraz sposobu wykonywania prawa
glosu’™®. Centralna platforma elektroniczna ma obniza¢ koszty komunikacji.
Zamiast obligowac¢ sp6tki do prowadzenia forow, ustawodawca zdecydowat
si¢ na ulokowanie forum akcjonariuszy jako czesci elektronicznego urzg-
dowego publikatora federalnego (elektronischer Bundesanzeiger). Wskazuje
si¢ na plusy tego rozwiazania: bliski dostgp do innych informacji na temat
spotki (elektroniczny rejestr przedsigbiorcow) oraz wyeliminowanie kon-
fliktu interesow migdzy akcjonariuszami a spotka, ktory moglby zachodzic,
gdyby ustawodawca zdecydowat, ze to spotki same maja prowadzi¢ fora dla
swoich akcjonariuszy”.

5. Propozycje zmian, ktore ostatecznie nie zostaty przyjete

5.1. Minimalny udzial w kapitale?

W literaturze niemieckiej pojawiaja si¢ glosy, aby uzalezni¢ prawo do
zaskarzania uchwat od posiadania minimalnego udziatu w kapitale (zakta-
dowym) spoitki, przy czym podaje sie wielkosci od 1 do 5%°%°. Pomyst nie

). Koch, [przyp. 27],s. 781; G. Spindler, [przyp. 75], s. 828.

G.Spindler, [przyp. 75], s. 828.

80 Tak przyktadowo K. B oujong, Rechtsmissbriuchliche Aktiondrsklagen vor dem
Bundesgerichtshof, w: Festschrift fiir Alfred Kellermann, (ZGR, Sonderheft 10), Berlin—
New York 1991, s. 14.
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jest nowy, juz przed Il wojna $wiatowa, podczas XXXIV Niemieckiego
Forum Prawnikéw proponowano uzalezni¢ prawo do zaskarzania uchwat
od posiadania 5% udziatu w kapitale zaktadowym?®'. Podobny problem byt
rowniez dyskutowany w Polsce® i we Wloszech®. W nowszym pi$mien-
nictwie niemieckim zamiast udziatu procentowego w kapitale propono-
wano przyjecie minimalnej wartosci nominalnej akcji — prof. Reinhard
Marsch-Barner sugerowat przyktadowo 1000 EUR®. Ostatecznie jednak
ustawodawca UMAG nie zdecydowat si¢ na wprowadzenie tego rodzaju
ograniczenia®. Sceptycyzm wiazat si¢ glownie z watpliwosciami konsty-
tucyjnymi — zgodnie z wyrokiem niemieckiego Federalnego Trybunaty
Konstytucyjnego w sprawie Feldmiihle®, kazdy akcjonariusz mniejszo$cio-
wy musi mie¢ zagwarantowane prawo do ochrony prawnej przed narusza-
jacymi jego prawo dzialaniami wigkszo$ci, kazdy zas$ powstaty uszczerbek
majatkowy musi zosta¢ wyrownany — wynika to z konstytucyjnej ochrony
wlasnosci (art. 14 Grundgesetz), obejmujacej rowniez wlasnos$¢ praw udzia-
towych®’. Niektorzy autorzy odrzucaja jednak poglad o rzekomej niekon-
stytucyjnosci ograniczenia, powotujac si¢ na wazenie interesOw — tu przez
uwzglednienie interesu sprawnego funkcjonowania sp6tki®®. W podobnym
kierunku zmierza argumentacja, ktéra zwraca uwage¢ na istotny wymiar
instytucji zaskarzania jako nie tylko prawa indywidualnego, ale réwniez
»skargi funkcjonariusza” (Funktiondrsklage)®.

5.2. Minimalny czas posiadania akcji?

W dyskusji poprzedzajacej reforme dyskutowano takze nad wprowa-
dzeniem wymogu minimalnego czasu posiadania akcji, ktory warunko-

$1D.O. Schindler, D. Witzel, [przyp. 33], s. 580, oraz cyt. tam w przyp. 58
literatura zrodlowa.

82 Zob. nizej, pkt 1V.3.3.

83 Zob. nizej, pkt 111.2.2.

84R. Marsch-Barner, teza nr 1 referatu na LXII DIT — cyt. za
D.O.Schindler, D. Witzel, [przyp. 33].

85T. Baums, gléwny referent podczas LXIII DJT, rowniez byt przeciwny ogranicze-
niom bazujacym na minimalnym udziale w kapitale; uchwata DJT byta zgodna z propozycja
referenta.

8 Wyrok z 7 VIII 1961 1., BVerfGE 14, s. 263.

87 Wyrok TK, SK 23/03.

88 Tak U. N o ack, teza referatu wygtoszonego podczas ,,Berliner Arbeitskreis”; tezy
dostepne na blogu ,,Unternehmensrechtliche Notizen http://notizen.duslaw.eu, wpis z dn.
18 11 2008 r.

8Tak T.Baums, F. Drinhausen, [przyp. 65], s. 34, 6.
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watby nabycie prawa do zaskarzania uchwat. Propozycja wprowadzenia
takiego okresu minimalnego — np. 3 miesigcy — miataby na celu ukro-
cenie spekulacyjnego nabywania akcji przez szantazystow korporacyjnych
w przededniu walnego zgromadzenia, na ktéorym zapa$¢ maja istotne
uchwaty, zwlaszcza dotyczace zmian strukturalnych lub kapitatowych?.
Propozycja ta rowniez zostata odrzucona: oprocz watpliwosci konstytucyj-
nych poddano w watpliwo$¢ skuteczno$¢ takiego mechanizmu — profesjo-
nalni ,,zaskarzacze” bez trudu moga bowiem utrzymywac portfel dajacy im
w kazdym momencie prawo zaskarzenia uchwal we wszystkich istotnych
spotkach” — zwrdocono na to uwage juz podczas dyskusji nad (ostatecz-
nie przyjetym) wymogiem nabycia akcji przed dniem ogloszenia porzadku
obrad walnego zgromadzenia.

6. Ocena reformy i dalsze postulaty

Niemiecka reforma zaskarzania uchwat spotkata si¢ z pozytywna reakcja
praktyki oraz doktryny. Obwieszczenie sukcesu® w walce z szantazystami
korporacyjnymi okazato si¢ jednak przedwczesne. Postgpujaca profesjonali-
zacja geszeftu zaskarzania uchwat nie tylko zdotala dotrzymac kroku inno-
wacyjnosci ustawodawcy, ale nawet przescigneta go prowadzac do dalszej
eskalacji problemu. Niedawne badanie empiryczne® dobitnie wykazato nie
tylko brak poprawy, ale wrgez pogorszenie statystyk (prawdopodobnych)
naduzy¢ prawa do zaskarzania uchwal. Badanie zidentyfikowato m.in. az
40 zawodowych ,,zaskarzaczy” — grupg wyspecjalizowanych szantazystow
rutynowo podwazajacych uchwaty i nastepnie ,,odsprzedajacych” spotce wy-
cofanie powodztwa lub ugode®*. Zawodowi oponenci zdotali ,,przechytrzy¢”
ustawodawcg — przyktadowo niektorzy z nich stosuja przemyslne taktyki®
majace na celu spowolnienie — w zamysle ustawodawcy ,,btyskawicznego”
— postgpowania uwalniajacego (Freigabeverfahren), co zwigksza presjg

NTak R.Marsch-Barner, [przyp. 84].

1 Tak przekonujaco D.O. Schindler, D. Witzel, [przyp. 33], s. 580.

92 Zob. wymowny tytut artykutu M. GeiBlera, Causa finta — Ende des Abkaufs
missbrduchlicher Anfechtungsklagen, DZWIR 2007, z. 9, s. 364-367.

ST.Baums,A.Keinath,D.Gajek, [przyp. 39], s. 1629. Notabene — gtéwnym
autorem badania jest prof. T. Baums, ten sam, ktory byt autorem ekspertyzy (Gutachten)
przedstawionej na LXIII Niemieckim Forum Prawnikow w Lipsku (2000 r.), ktorej tezy
staty si¢ nastepnie podstawa reformy (UMAG).

%Zob. T.Baums, A. Keinath, D. Gajek, [przyp. 39], s. 1636.

% Przyktadowo przez podawanie egzotycznych, zagranicznych adreséow do dore-
czen, zob. U. Seibert, Berufsopponenten — Anfechtungsklage — Freigabeverfahren
— Haftungsklage: Das UMAG, eine Rechtsfolgenanalyse, NZG 2007, s. 845 (przyp. 44).
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na spoiki, sklaniajac je do przyjgcia warunkow powoda. Dodatkowo skar-
zacy nierzadko stosuja wehikut spotki GmbH, za posrednictwem ktorej
posiadaja akcje, co pozwala im z jednej strony czg¢sciowo ukrywac swoja
tozsamo$¢, z drugiej za$ ogranicza ewentualna odpowiedzialnos¢ za szko-
dy wyrzadzone poprzez naduzycie prawa. Wyniki badan empirycznych sa
jednak zgodnie interpretowane nie tyle jako podwazajace sens przeprowa-
dzonej reformy, ile jako argument za koniecznos$cia podjecia dalszych kro-
kow legislacyjnych. W pismiennictwie pojawiaja si¢ coraz liczniejsze glosy
optujace za kolejna reforma’® — mowa jest nawet o koniecznoéci uchwalenia
UMAG 11”7, czy tez, bardziej metaforycznie, o stworzeniu skuteczniejszego
programu antywirusowego przeciwko trojanom atakujacym korporacje®®.
W szczegdlnosci coraz wigeej autorow wskazuje na zasadno$¢ wprowa-
dzenia minimalnego udzialu w kapitale jako przestanki wytoczenia po-
wodztwa®. Uczynitoby to z prawa do zaskarzania prawo mniejszosci. Inni
autorzy podkreslaja jednak prawne i praktyczne problemy wprowadzenia
takiego progu'®. Ponadto postuluje si¢ dalsze rozszerzenie i przyspieszenie
postgpowania uwalniajacego (Freigabeverfahren)'®!. Ostatnie zapowiedzi
ida w kierunku wprowadzenia kworum jako przestanki blokady wpisu do
rejestru handlowego!®.

%Zob. T. Baums, F. Drinhausen, [przyp. 65], s. 11; I. Ve tter, Modifikation
der aktienrechtlichen Anfechtungsklage, AG 2008, z. 6, s. 177-196.

7Tak D. Poelzig, P. Meixner, Die Bekimpfung missbriuchlicher Anfechtungs-
klagen gegen borsennotierte Gesellschaften Anregungen zu einem UMAG II, AG 2008,
z. 6, s. 196-208.

% Tak H.D. Assmann, Trojaner (vulgo: Riuberische Aktiondire) ohne Ende?
Ein Plidoyer fiir ein neuartiges Antivirenprogramm im Kampf gegen missbrduchliche
Anfechtungsklagen, AG 2008, z. 6, s. 208-212.

P Tak m.in. D. Poelzig, P. Meixner, [przyp. 97], s. 201 i n; J. Vetter,
[przyp. 96], s. 185 in.

100Tak T. Baums, F. Drinhausen, [przyp. 65], s. 5 i n.; autorzy ci poddaja
w watpliwo$¢ mozliwos¢é pogodzenia uksztalttowania prawa do zaskarzania uchwat jako
prawa mniejszosci z koncepcja skargi jako $rodka ochrony indywidualnej akcjonariusza —
réowniez w perspektywie konstytucyjnej; zwracaja uwagg na pewne praktyczne problemy,
jak chocby kwestig konieczno$ci posiadania minimalnego udziatu uzasadniajacego legity-
macje¢ czynna akcjonariusza przez caly czas trwania postgpowania.

' Tak T.Baums, F.Drinhausen, [przyp. 65],s.9in;J. Vetter, [przyp. 96],
s. 189 1n.

102 Zob. komunikat prasowy Ministerstwa Sprawiedliwosci z dn. 24 TV 2008 ., tekst
dostgpny rowniez w internecie na stronie http:/www.bmj.de.
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III. REFORMA SKARG AKCJONARIUSZY WE WLOSZECH

1. Uwarunkowania reformy zaskarzania uchwat

W prawie wloskim — tak jak w polskim i niemieckim — istnieja
dwa instrumenty stuzace do wzruszania wadliwych uchwat walnego zgro-
madzenia akcjonariuszy: powodztwo o stwierdzenie niewaznosci uchwaty
(art. 2379 wioskiego kodeksu cywilnego — codice civile, dalej: c.c.) oraz
powoddztwo o jej uchylenie (art. 2377 c.c.). Inaczej niz w Polsce, a podobnie
jak w Niemczech (zob. wyzej, pkt 11.1.3.) funkcje ,,domy$lnego” instrumentu
ochrony petni powodztwo o uchylenie!®. Powodztwo o stwierdzenie nie-
waznosci jest natomiast uzasadnione jedynie w wyjatkowych, enumeratyw-
nie wyliczonych przypadkach.

W 2003 r. wloskie prawo spotek kapitalowych zostato gruntownie zre-
formowane!®. Gtéwnym celem reformy bylo stworzenie takiego systemu
bodzcéw, ktéry promowalby inwestycje, a przez to rozwoj wloskiej gospo-
darki'®. Dlatego tez przy okazji sympozjow poprzedzajacych reforme!

103 W literaturze wloskiej wyraznie zwraca si¢ uwage na to, ze rezim dotyczacy uchwat
walnego zgromadzenia akcjonariuszy stanowi odwrocenie ogolnej zasady dotyczacej waz-
no$ci czynno$ci prawnych, gdzie ,,domy$lnym” instrumentem ochrony jest powddztwo
o stwierdzenie niewazno$ci czynnosci prawnej niezgodnej z prawem (art. 1418 ust. 1 c.c.),
a instrumentem szczegélnym, uzasadnionym jedynie w przypadkach wymienionych
w ustawie, jest powodztwo o uchylenie (art. 1441-1446 c.c.); zob. F. Galgan o, Diritto
commerciale. Le societa, Bologna 2003, s. 278. W polskim systemie prawnym obowiazuje
podobna zasada; por. art. 58 k.c.

104 Dekret ustawodawczy ,,Reforma organiczna prawa spolek kapitatowych i spotek
spotdzielczych” (Riforma organica della disciplina delle societa di capitali e societa co-
operative) z dn. 17 1 2003 r., nr 6, ,,Gazzetta Ufficiale” z dn. 22 1 2003 r., nr 17, suplement
nadzwyczajny nr 8. Dekret znowelizowal ksigge V c.c. (dekret krolewski z dn. 16 111
1942 r., nr 262, ,,Gazzetta Ufficiale” z dn. 4 IV 1942 r., nr 79). Reforma weszla w zycie
dn. 1 12004 r. Na marginesie warto dodac, ze byla to najwigksza reforma w historii ponad
sze$c¢dziesigeioletniego obowiazywania wioskiego kodeksu cywilnego.

10570b. catosciowe omoéwienie reformy z punktu widzenia celéow podniesienia efek-
tywnosci systemu: M. Ventoruzzo, 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 orazE. Vaccaro, The Italian Company Law Reform: A New European Model,
EBLR 2005, z. 4, s. 913. Szczegdtowo na temat reformy zaskarzania uchwat we Wtoszech
zob. H. Hir te, Die Reform der Anfechtungsklage im italienischen Recht: Vorbild fiir das
UMAG?, ZIP 2004, s. 1091.

1067Z0b. G. Costantino, Profili processuali: I'impugnazione delle deliberazioni,
,,Le Societa” 2003, z. 2bis, s. 337.
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przywolywano orzeczenie Europejskiego Trybunatu Sprawiedliwos$ci
w sprawie Centros!’” oraz podkreslano znaczenie ,.efektu Delaware”!%®.
Majac to na uwadze, reforma w znacznym stopniu zmodyfikowata, inter
alia, rezim walnego zgromadzenia akcjonariuszy'®. Opracowujac nowa re-
gulacje, ustawodawca wloski zmierzat do:

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

— znalezienia rownowagi migdzy koniecznoscia zapewnienia funkcjo-
nalnosci dziatalno$ci spotki i pewnosci obrotu a potrzeba ochrony wspol-
nikow!'!°.

Cele te mialy zosta¢ osiagnigte poprzez wyrazne okreslenie: (1) stanow
faktycznych uzasadniajacych zaskarzenie uchwaty, (2) podmiotow maja-
cych legitymacje do jej zaskarzenia, oraz (3) terminéw do wytoczenia po-
wodztwa. Zastrzezono takze (4) mozliwos¢ modyfikacji przyjetych uchwat
oraz wprowadzono (5) inne niz zaskarzanie aktow walnego zgromadzenia
instrumenty ochrony'". Dla zrozumienia motywdw inspirujacych reforme
w zakresie rezimu zaskarzania uchwal walnego zgromadzenia celowe jest
przedstawienie stanu obowiazujacego przed 2003 .

Kodeks cywilny w brzmieniu z 1942 r. przyjal jako priorytet zasade
pewnosci i trwalosci uchwat walnego zgromadzenia: podczas gdy stwier-
dzenie niewaznosci stanowito sankcje wyjatkowa, przewidziana jedynie
dla uchwat majacych za przedmiot dziatanie niemozliwe lub sprzeczne
z prawem, wady dotyczace procedury podejmowania uchwaty uzasadniaty
jedynie powddztwo o uchylenie. Dlatego tez po uplywie trzech miesigcy
przewidzianych na jego wytoczenie uchwata stawata si¢ niewzruszalna, nawet
w przypadku najciezszych uchybien towarzyszacych jej podjeciu (np. wadli-
we zwotanie walnego zgromadzenia, niezachowanie wymaganych prawem

07Wyrok ETS z 9 IIT 1999 r. w sprawie C-212/97 — Centros Ltd v Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen, [1999] ECR 1-1459.

108 Efektem Delaware” okresla si¢ zjawisko ucieczki spotek z krajow o mniej sprzy-
jajacym otoczeniu regulacyjnym do krajow, gdzie wymogi prawne sa bardziej korzystne
dla rozwoju przedsigbiorczosci; zob. np. W.L. Cary, Federalism and Corporate Law:
Reflections Upon Delaware, ,,Yale Law Journal” 1974, s. 663 i n. oraz R. Roman o, The
State Competition Debate in Corporate Law, ,,Cardozo Law Review” 1987, s. 709 i n.

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

107Zob. art. 4 ust. 7 pkt a i b ustawy z dn. 3 X 2001 r., nr 366, upowazniajacej rzad
wtoski do przeprowadzenia reformy prawa spolek (Delega al Governo per la reforma del
diritto societario), ,,Gazzetta Ufficiale” z dn. 8 X 2001 r., nr 234.

"L Art. 4 ust. 7 pkt b ustawy upowazniajace;.
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wigkszosci lub niesporzadzenie protokotu z przebiegu walnego zgroma-
dzenia)''?,

Zasada trwato$ci 1 pewnos$ci uchwatl walnego zgromadzenia obowiazy-
wala jednak tylko na poziomie prawa pozytywnego''®. Praktyka stosowania
prawa przedstawiala si¢ zupetnie inaczej, poniewaz s¢dziowie uznali wybor
ustawodawcy za niedostatecznie realizujacy wymog legalnosci uchwat oraz
potrzebg ochrony wspolnikow mniejszosciowych!. Orzecznictwo zrgcznie
omingto przeszkodg w postaci zamknigtego katalogu przyczyn niewazno$ci
poprzez rownolegte wprowadzenie nie znanej wloskiemu kodeksowi cy-
wilnemu kategorii uchwat nieistniejacych (delibere inesistenti)'’>. Za takie
zostaty uznane uchwaty dotknigte powaznymi wadami proceduralnymi,
uniemozliwiajacymi uznanie ich za uchwale (akt) walnego zgromadzenia.
Innymi stowy, w orzecznictwie zaczat przewazac poglad''®, zgodnie z kto-
rym uchwaty nie spelniajace minimalnych wymogéw przewidzianych dla
procedury ich podejmowania, nie powinny by¢ zaskarzalne w drodze po-
wodztwa o uchylenie, lecz powinny by¢ traktowane jako nieistniejace!.
Poniewaz kwalifikacja danej uchwaty jako nieistniejacej uzasadniala po-
wodztwo o stwierdzenie niewaznosci, doszto w ten sposob do rozszerze-
nia sankcji niewaznosci bezwzglednej takze na uchwaty dotknigte jedynie
wadami proceduralnymi, ktore w swietle zamystu ustawodawcy z 1942 r.
skutkowatyby jedynie powodztwem o uchylenie.

U2G.F. Campobasso, La riforma delle societa di capitali e delle cooperative,
Torino 2003, s. 104.

BGF. Campobasso, [przyp. 112].

"GF Campobasso, [przyp. 112].

115Zob. np. Cass. 7 febbraio 1979, n. 818 in Giur. Comm. 1979, I, 757 i Cass. 14
gennaio 1993, n. 403 in Societa, 1993, 484. W polskiej literaturze na temat uchwat nieist-
niejacych zob. np. E. Marszatkowska-Krzes, Uchwaly nie istniejqce, niewazne
z mocy prawa oraz wzruszalne wyrokiem sqdu w spoice z o.0., PPH 1998, z. 7, s. 30 i n.
oraz M.S. To fel, Uchwaly nieistniejqce na gruncie kodeksu spotek handlowych, PiP 2007,
z.4,s.691n.

116 Warto wskaza¢, ze kreatywnos¢ orzecznictwa, polegajaca na wprowadzeniu kate-
gorii uchwat nieistniejacych byta przez wigksza czg¢$¢ doktryny wloskiej krytykowana; zob.
np. G. Grippo, Deliberazioni inesistenti e metodo assembleare, ,Rivista delle Societa”
1971,s. 874 in. oraz G. Presti, M. Rescigno, L'invalidita delle deliberazioni assem-
bleari e delle decisioni dei soci, w: Consiglio notarile di Milano, I/ nuovo ordinamento delle
societa. Lezioni sulla riforma e modelli statutari, Milano 2003, s. 136.

17 7a nieistniejace uznawano, np. uchwaty podjete przez walne zgromadzenie wadli-
wie zwolane (brak poinformowania wszystkich akcjonariuszy o zgromadzeniu), uchwaty
podjete przy udziale akcjonariuszy, ktorzy nie dopetnili obowiazku zdeponowania ak-
cji przed zgromadzeniem lub uchwaty podjgte przy niezachowaniu wymaganych prawem
wigkszosci; zob. G. Presti, M. Rescigno, [przyp. 116], s. 137-139.
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Podczas gdy orzecznictwo bylo zgodne co do typu sankcji, fundamen-
talne rozbieznosci zachodzity co do standéw faktycznych uzasadniajacych
uznanie danej uchwaty za nieistniejaca. Rozbieznosci wynikaty przede
wszystkim z trudno$ci w ocenie istotnosci poszczegélnych etapow pro-
cesu formowania si¢ uchwaty oraz waznos$ci regulujacych je przepisow.
Niejednolite orzecznictwo prowadzito do tego, ze te same stany faktyczne
raz uzasadnialty powddztwo o uchylenie, a innym razem prowadzity do
uznania danej uchwaty za nieistniejaca i pociagaly za soba sankcj¢ niewaz-
nosci bezwzglednej'®. Dodatkowo, rownolegle z wprowadzeniem kategorii
uchwat nieistniejacych, sedziowie stosowali rozszerzajaca (,,funkcjonalng”)
interpretacj¢ pojgcia bezprawnosci lub niemozliwosci przedmiotu uchwa-
ty'"®. W rezultacie rezim niewazno$ci uchwat walnego zgromadzenia istnie-
jacy na poziomie kodeksu cywilnego — inspirowany potrzeba zagwaran-
towania pewnosci obrotu — zostat zastapiony praktyka orzecznicza, ktora
z pewno$cia obrotu nie miata nic wspolnego'?°.

Jednym z celow reformy bylo przerwanie tego stanu rzeczy. Nowa re-
gulacja miala na celu zlikwidowanie ,,tworu” uchwat nieistniejacych po-
przez sprowadzenie wszystkich mozliwych wad odpowiednio do kategorii
niewazno$ci wzglednej lub bezwzglednej'?!. Reforma potwierdzita zasadg,
zgodnie z ktora powddztwo o uchylenie stanowi podstawowy instrument
zaskarzania uchwatl podjetych niezgodnie z prawem lub statutem spotki
(art. 2777 ust. 1 c.c.). Natomiast powodztwo o stwierdzenie niewaznos$ci jest
uzasadnione tylko w trzech enumeratywnie wymienionych przypadkach
(art. 2379 c.c.)'*2. Obok tego sprecyzowano, ze nastgpujace trzy stany fak-
tyczne skutkuja jedynie niewazno$cia wzgledna uchwatly, a nie zmieniaja jej
w uchwate nieistniejaca: (1) uczestnictwo w zgromadzeniu 0séb nie upraw-
nionych (np. akcjonariusze nie posiadajacy prawa glosu), ale tylko wtedy,
jesli ich uczestnictwo miato znaczenie dla waznego ukonstytuowania si¢
zgromadzenia; (2) niewaznos¢ poszczegolnych gtosow lub ich wadliwe obli-
czenie, ale tylko wtedy, jesli miato to znaczenie dla osiagnigcia wigkszosci,

"8G.Presti, M. Rescigno, [przyp. 116], s. 136-139.

"9G. Presti, M. Rescigno, [przyp. 116], s. 136 i 139-141; F. Galgano,
[przyp. 103], s. 286.

120G F.Campobasso, [przyp. 112], s. 105.

121 Zob. uzasadnienie do dekretu ustawodawczego, ,,Gazzetta Ufficiale” z dn. 22 1
2003 r., nr 17, suplement nadzwyczajny nr 8, § 5 (likwidacja atypowych przypadkow nie-
wazno$ci uchwat walnego zgromadzenia).

122Uchwata jest niewazna (a nie nieistniejaca) jesli (1) ma za przedmiot dziatanie
niemozliwe lub sprzeczne z prawem; (2) zostala podjgta przez zgromadzenie wadliwie
zwolane; (3) protokot sporzadzony ze zgromadzenia ma wady.
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(3) niekompletnos$¢ lub niedoktadnos$¢ protokotu z walnego zgromadzenia,
ale tylko wtedy, jesli wady te uniemozliwiaja oceng zawartosci, skutkow
i waznosci uchwaty (art. 2377 ust. 4 c.c.).

2. Zmiany wprowadzone dekretem ustawodawczym z 2003 r.

2.1. Legitymacja do zaskarzania uchwat walnego zgromadzenia

Zgodnie z ogdlng zasada wloskiego prawa spotek, uchwata dotknigta
wada polegajaca na sprzeczno$ci z ustawa lub statutem spotki jest wzru-
szalna w drodze powddztwa o jej uchylenie (art. 2377 ust. 1 ¢.c.)!?. Jednym
z najistotniejszych sposrod nowych rozwigzan wprowadzonych w 2003 r.
jest okreslenie podmiotow uprawnionych do zaskarzania takich uchwat.
Legitymacjg do wniesienia powodztwa w $wietle obowiazujacego art. 2377
ust. 2 c.c. maja:

— akcjonariusze nieobecni na walnym zgromadzeniu,

— akcjonariusze wstrzymujacy si¢ od oddania glosu,

— akcjonariusze glosujacy przeciwko uchwale,

— czlonkowie zarzadu,

— rada nadzorcza, oraz

— komisja rewizyjna.

Powodztwo moze wnies¢ rowniez — w odniesieniu do wszystkich
uchwal — wspoélny reprezentant akcjonariuszy posiadajacych azioni di
risparmio'®*. W niektorych, enumeratywnie wymienionych przypadkach,
skarge moze wnie$¢ tez Consob'®, Banca d’Italia'*® oraz Isvap'?’. Z za-
kresu podmiotéow legitymowanych do wniesienia powodztwa o uchylenie
wylaczeni s zatem wspolnicy, ktorzy glosowali za przyjeciem uchwaty
oraz wierzyciele spotki. Uchwale moga natomiast zaskarzy¢ akcjonariusze
nieobecni na walnym zgromadzeniu.

123K odeks cywilny, dekret krolewski z dn. 16 111 1942 r., nr 262.

124S7czegblna kategoria akcji emitowanych przez spotki notowane na gietdzie (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 societa e la borsa (Consob) — organ nadzoru nad
publicznym obrotem papieréw warto$ciowych.

126 Wtoski bank centralny.

127Istituto per la vigilanza sulle assicurazioni private e di interesse collettivo

(Isvap) — organ nadzoru nad rynkiem ubezpieczeniowym. Zob. G.F. Campobasso,
[przyp. 112], s. 106.
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2.2. Ograniczenie prawa do zaskarzania uchwatl — ochrona majatkowa za-
miast ochrony korporacyjnej

Co do legitymacji akcjonariuszy reforma wprowadzila bardzo istotne
ograniczenie, polegajace na uzaleznieniu prawa do zaskarzenia uchwaty od
udziatu w kapitale zaktadowym spotki. Uchwatg moga zaskarzy¢ akcjona-
riusze jedynie wtedy, jesli posiadaja — takze lacznie — akcje uprawniajace
do wykonania prawa glosu w odniesieniu do danej uchwaty, reprezentujace
co najmnie;j:

— 1/1000 kapitatu zaktadowego — w przypadku spotek publicznych,
lub

— 5% kapitatu zaktadowego — w przypadku pozostatych spotek.

Natomiast akcjonariusze, ktérych suma posiadanych akcji jest nizsza od
ustawowych progdw moga jedynie zada¢ naprawienia szkody, ktéra ewen-
tualnie poniosag w wyniku podjgcia uchwaty wzglednie niewaznej.

Celem ograniczenia bylo znalezienie punktu rownowagi migdzy potrze-
ba ochrony interesu wspolnikéw a koniecznoscia zapewnienia funkcjonalno-
$ci dziatania spotki oraz zagwarantowania pewnosci obrotu. Wprowadzenie
ograniczenia podmiotowego zmierzato w szczegdlnosci do zapewnienia
maksymalnej trwatos$ci uchwat dotknigtych wadami, ktorych przyjgcie na-
rusza jedynie interesy partykularne wspolnikow, tzn. nie wptywa na interes
spotki. Zgodnie z tym, na ochrong zastuguje jedynie interes akcjonariusza
reprezentujacego z gory okreslona wysokos¢ kapitatu zaktadowego. Tym
samym ustawodawca wloski stwierdzit, ze akcjonariusze nieposiadajacy
okreslonej liczby akcji nie maja interesu w zaskarzeniu uchwaty, ktory by
uzasadnial przyznanie im prawa do wniesienia powddztwa o uchylenie.
W ich przypadku wystarczajacym instrumentem ochrony powinno by¢
roszczenie o naprawienie ewentualnej szkody'?®. W tej sytuacji — zgodnie
z doktryna wtoska — dochodzi zatem do konwersji: przyczyna niewaznos$ci
zmienia si¢ w delikt, ktory rodzi odpowiedzialnos$¢ spotki za szkodg ponie-
siona przez wspolnika'?’.

Ponadto omawiane ograniczenie dazy do zmniejszenia przypadkow
naduzycia prawa do zadania uchylenia uchwaty przez akcjonariuszy mniej-
szo$ciowych. Warunek procentowego uczestnictwa w kapitale zakladowym
spotki petni w tym przypadku funkcje zapory przed roszczeniami o charak-

128Por. V. Salafia, Lassemblea della societa per azioni secondo la recente riforma
societaria, ,,Le Societa” 2003, z. 8, s. 1059.
129Tak F. Galgano, [przyp. 103], s. 279.
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terze czysto obstrukcyjnym!*°. Jego celem jest rozwiazanie problemu tzw.
,»f0zbojniczych” akcjonariuszy''.

Rozroznienie wysokosci udziatu w kapitale zaktadowym, od ktorego
uzaleznione jest wniesienie powddztwa o uchylenie uchwaty walnego zgro-
madzenia uzasadnia odmienna struktura wlasnosciowa spotek publicznych,
w ktorych akcjonariat jest co do zasady bardziej rozproszony niz w spotkach
nienotowanych na gietdzie.

Rozwiazanie to ma wywazy¢ kontrastujace ze soba interesy spotki
1 wspolnikow. Przez ograniczenie liczby podmiotow legitymowanych do
whniesienia powddztwa o uchylenie spotka moze liczy¢ na wigksza trwatos¢
uchwat walnego zgromadzenia. Natomiast akcjonariusze wylaczeni z zakre-
su podmiotéw legitymowanych moga dochodzi¢ naprawienia ewentualne;j
szkody'*. Ogolna zasada petnego odszkodowanie (art. 1223 c.c.) zabezpie-
cza przy tym ich interes majatkowy.

Prawo do uchylenia uchwaty walnego zgromadzenia spotki akcyjnej
zmienito tym samym swqj charakter, tzn. z uksztattowanego jako prawo
indywidualne kazdego akcjonariusza (takim pozostalo w spolce z ograni-
czong odpowiedzialnoscia)!** zmienito si¢ de facto w prawo mniejszosci'*.
Po reformie jedynie powodztwo o stwierdzenie niewazno$ci uchwaty moze
zosta¢ wniesione przez kazdego, kto ma w tym interes'®.

Ograniczenie podmiotowe do wniesienia powodztwa o uchylenie
uchwaly walnego zgromadzenia ma jednakze charakter dyspozytywny
(art. 2377 ust. 2 c.c.); mozna zatem w statucie zredukowac ustawowy wymog
uczestnictwa w kapitale zaktadowym lub nawet go wytaczy¢!'*®. W przypad-
ku spolek nienotowanych na gieldzie dyspozytywny charakter omawianej
normy jest w pelni uzasadniony, jako ze wyraza charakteryzujaca ja szeroka
autonomig statutowa, ktora wynika z mniejszego zaangazowania interesoOw
publicznych w ich funkcjonowanie. W przypadku spotek publicznych sta-

39Por. G. Mus colo, I nuovo regime dei vizi delle deliberazioni assembleari nella
s.p.a.(seconda parte): 'impugnazione, ,,Le Societa” 2003, z. 5,s. 674; G E.Campobasso,
[przyp. 112], s. 106.

BIA.Radwan, [przyp. 9], s. 22.

B32Por. V. Salafia, [przyp. 128], s. 1059.

133 Zob. art. 2479-ter c.c.

34Por. G.A. Rescio, Lassemblea nel progetto di riforma delle societa di capitali,
Relazione al Convegno di Firenze: Verso il nuovo diritto societario. Dubbi e attese, Firenze,
dn. 16 XI 2002 r., s. 19, tekst dostgpny réwniez w internecie pod adresem http:/www.
notarlex.it/news/assemblea-firenze.pdf.

135 Zob. art. 2379 ust. 1 c.c.

36por. GE.Campobasso, [przyp. 112], s. 106.
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nowi natomiast, jak wskazywano w komentarzach, ostabienie celow przy-
$wiecajacych reformie rezimu skarg akcjonariuszy'?’.

Termin do wniesienia powodztwa o uchylenie uchwaly podlegajacej
obowiazkowi wpisu do rejestru przedsigbiorcow (albo roszczenia odszko-
dowawczego) wynosi trzy miesiace od chwili wpisu; w przypadku uchwat,
ktore wystarczy ztozy¢ w sekretariacie rejestru przedsigbiorcow, termin ten
rozpoczyna bieg od chwili ztozenia. W stosunku do pozostatych uchwat
powddztwo o uchylenie/odszkodowanie wnosi si¢ w terminie 90 dni od
chwili ich powzigcia (art. 2377 ust. 5 c.c.).

Termin do wytoczenia powodztwa o uchylenie uchwaty walnego zgro-
madzenia jest terminem prekluzyjnym'®. Orzecznictwo sprzed 2003 r.
przyjmowato charakter dyspozytywny powyzszej normy. Reforma nie
wprowadzita zadnego rozwigzania w tym zakresie. W warunkach braku
wyraznego przepisu podkresla sig, ze mozliwos¢ przedtuzenia omawianego
terminu wchodzi w zakres autonomii statutowej spotki'®.

Rozwiazaniem alternatywnym dla z gory okre$lonego minimum bylo-
by ustanowienie zmiennych progéw udziatu w kapitale spotki, zmieniaja-
cych si¢ w zaleznosci od jego wysokosci lub/i liczby glosow oddanych za
przyjeciem danej uchwaty. Taka konstrukcja z jednej strony w wigkszym
stopniu objegtaby kompleksowos¢ przypadkow pojawiajacych si¢ w prak-
tyce 1 lepiej wywazytaby interesy zainteresowanych podmiotoéw; z dru-
giej natomiast, moglaby zrodzi¢ wiele trudnosci zwiazanych z jej stoso-
waniem oraz spowodowa¢ nieefektywnos$¢ funkcjonowania rezimu skarg
wspolnikow!4,

2.3. Procedura zaskarzania uchwaty

Zgodnie z art. 12 ustawy upowazniajacej do przeprowadzenia refor-
my'!, jednym z celow reformy byto takze zapewnienie szybszego i bardziej
efektywnego uksztattowania postgpowania w zakresie prawa spolek.

Powddztwo o uchylenie uchwaty walnego zgromadzenia wnosi sig prze-
ciwko spolce do sadu, w obszarze wlasciwosci ktorego spotka ma siedzibe
(art. 2378 ust. 1 c.c.). Spotke reprezentuja czlonkowie zarzadu. Jesli jednak

B37Tak G. Muscolo, [przyp. 130], s. 674.

138 Zob. orzeczenie wloskiego Sadu Kasacyjnego z 9 VII 1958 1., Cass. nr 2466.

13 Tak G. Muscolo, [przyp. 130], s. 674.

40Tak G. Muscolo, [przyp. 130], s. 674.

4 Ustawa z dn. 3 X 2001 r., nr 366, upowazniajacej rzad wtoski do przeprowadzenia

reformy prawa spotek (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 powodztwo, z racji tego ze nie moga pozwac samych siebie,
cztonkowie zarzadu musza wyznaczy¢ kuratora'®,

W poprzednim stanie prawnym akcjonariusz wnoszacy powodztwo byt
zobowiazany do zlozenia w kancelarii sadu co najmniej jednej akcji w celu
wykazania swojej legitymacji. Reforma natozyta na skarzacych akcjona-
riuszy obowiazek udowodnienia faktu posiadania udziatu w kapitale za-
ktadowym, od ktoérego uzalezniona jest obecnie legitymacja do wniesienia
powddztwa, nie precyzujac jednak sposobu, w jakim ten wymog ma by¢
spetniony.

Zbycie akcji w drodze czynnosci prawnej inter vivos w trakcie po-
stgpowania o uchylenie uchwaty, jezeli pociaga za soba redukcje udziatu
w kapitale zakladowym do poziomu ponizej ustawowego progu minimal-
nego, uniemozliwia wydanie orzeczenia uchylajacego uchwate (art. 2378
ust. 2 c.c.). Sad w takim wypadku, odwotujac ewentualne postanowienie
o zawieszeniu wykonalno$ci uchwaty, moze co najwyzej orzec — na wnio-
sek powoda — naprawienie szkody. W literaturze wyrazono watpliwos$ci co
do powyzszej konstrukcji. Podniesiono, ze sankcjonujac zmiang powddz-
twa o uchylenie uchwaty w powodztwo o naprawienie szkody, stoi ona
w sprzecznosci z podstawowymi zasadami prawa procesowego'®.

Powdd w chwili wniesienia powodztwa o uchylenie moze zada¢ row-
niez zawieszenia wykonania uchwaty bgdacej przedmiotem zaskarzenia.
W przypadku wyjatkowej i uzasadnionej nagtej potrzeby (eccezionale e mo-
tivata urgenza), nie wzywajac spotki do stawienia si¢ na rozprawie, prezes
sadu moze z urze¢du zarzadzi¢ zawieszenie wykonania uchwaty. Wyznacza
wtedy zarzadzeniem: (1) sedziego do merytorycznego rozpatrzenia spra-
wy, (2) termin rozprawy, nie przekraczajacy 15 dni, dla zatwierdzenia,
zmodyfikowania lub odwotania postanowien dekretu, oraz (3) termin dla
powiadomienia spotki o postgpowaniu i dekrecie.

Poza wspomnianymi nagltymi przypadkami powodztwo o zawieszenie
wykonania uchwaty, po uprzednim wystuchaniu cztonkéw zarzadu i rady
nadzorczej, rozpatruje sgdzia wlasciwy dla merytorycznego rozpatrzenia
sprawy. Sedzia zobowiazany jest poréwnac¢ przeciwstawne interesy spotki
i skarzacego akcjonariusza, tzn. z jednej strony szkodg, ktéra mogtaby
spotka ponies¢ wskutek zawieszenia uchwaty, a z drugiej za$ uszczerbek
majatkowy, na ktory narazony jest wspolnik, w przypadku nieuwzgled-
nienia powodztwa o zawieszenie. Wstrzymanie wykonania ma charakter

“2Ppor. F. Galgano, [przyp. 103], s. 280.
"3 Tak V. Salafia, [przyp. 128], s. 1058, powotujac si¢ na ogélny zakaz zmiany
powddztwa w trakcie biegu postgpowania.
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postgpowania zabezpieczajacego, a zatem zastosowanie do niego majq od-
powiednie przepisy wloskiego kodeksu postgpowania cywilnego.

Rozwiazaniem majacym na celu ochrong spotki przed poniesieniem
szkody wskutek wytoczenia powodztwa jest przyznanie sgdziemu mozli-
wosci zazadania w kazdej chwili od skarzacych wspolnikow odpowiedniej
gwarancji na pokrycie ewentualnej szkody (art. 2378 ust. 4 c.c.). Ponadto
w trakcie posiedzenia sgdzia moze, jesli uzna to za uzyteczne, dazy¢ do
ugody stron, sugerujac ewentualne modyfikacje zaskarzonej uchwaty. Jesli
zawarcie ugody wydaje si¢ prawdopodobne, sedzia moze przetozy¢ posie-
dzenie (art. 2378 ust. 4 in fine c.c.).

2.4. Skutki uchylenia uchwaty

Uchylenie uchwaty walnego zgromadzenia ma skutek wobec wszyst-
kich akcjonariuszy i zobowiazuje cztonkéw zarzadu, rade nadzorcza oraz
consiglio di gestione'** do podjgcia odpowiednich czynnosci, za co ponosza
odpowiedzialnos¢. Prawa nabyte przez osoby trzecie w dobrej wierze na
podstawie uchylonej uchwaty pozostaja nienaruszone (art. 2377 ust. 6 c.c.).
Jedyna zmiana wprowadzong do tej normy w 2003 1. jest rozszerzenie ka-
talogu podmiotow (z racji mozliwosci wyboru systemu zarzadzania spotka)
zobowiazanych do podjecia odpowiednich srodkéw w zwiazku z uchyle-
niem zaskarzonej uchwaty.

Wszystkie powodztwa przeciwko tej samej uchwale (w tym o zawiesze-
nie jej wykonania), nawet jesli zostaly wniesione oddzielnie, rozpoznaje si¢
facznie 1 orzeka w ich przedmiocie jednym wyrokiem. Wyrok uchylajacy
uchwale ma charakter konstytutywny. Uchwala jest skuteczna do chwili
jej uchylenia, chyba ze doszto do zawieszenia jej wykonalnos$ci w trybie
art. 2378 ust. 3 c.c.'®

Uchylenie uchwaty walnego zgromadzenia nie moze jednak nastapic
w przypadku zastapienia zaskarzonej uchwaty przez inng uchwat¢ — pod-
jeta w zgodzie z ustawa lub statutem — lub odwotania jej przez walne
zgromadzenie. Prawa nabyte przez osoby trzecie na podstawie zastapionej
uchwaty pozostaja skutecznie nabyte (art. 2377 ust. 7 c.c.).

144 Organ wybierany przez rade nadzorcza w przypadku przyjecia przez spotke syste-
mu dualistycznego.

%5 Por. G. Muscolo, Il nuovo regime dei vizi delle deliberazioni assembleari nel-
la s.p.a. (prima parte): cause ed effetti dell’invalidita dell atto, ,,Le Societa” 2003, z. 4,
s. 539.
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2.5. Zaskarzanie uchwal organdéw zarzadzajacych

Uchwaty zarzadu, a $cislej rady administrujacej (consiglio di ammini-
strazione), byty przed reforma wloskiego prawa spotek z 2003 r. wylaczone
spod regut ogdlnych prawa cywilnego w stopniu jeszcze wigkszym niz
uchwaty walnego zgromadzenia akcjonariuszy. Dziatalnos¢ uchwatodawcza
zarzadu prowadzona byta w ,,0bszarze prawnie niezagospodarowanym’ 'S,
mowa byla nawet o ,dziurze w prawie” (spazio vuoto di diritto)'*’: co
do zasady, uchwata sprzeczna z ustawa lub statutem byta niezaskarzalna.
Powodztwo o jej uchylenie lub powodztwo o stwierdzenie jej niewaznos$ci
nie przystugiwato bowiem ani (1) cztonkom zarzadu nieobecnym albo glo-
sujacym przeciwko uchwale, ani (2) cztonkom rady nadzorczej'*®, ani tez (3)
zainteresowanym osobom trzecim. Uchwaty zarzadu nie mogli tez zaskar-
zy¢ (4) akcjonariusze, chyba ze w wyniku uchwatly doszto do naruszenia
ich prawa podmiotowego'®.

Powddztwo o uchylenie uchwatly zarzadu bylo przed reforma dozwolone
tylko w jednym przypadku: wobec uchwaty, na ktorej przyjecie decyduja-
ce znaczenie miat glos oddany przez cztonka zarzadu, ktorego interes byt
sprzeczny z interesem spotki. Zgodnie z art. 2391 c.c., w brzmieniu sprzed
reformy, cztonek zarzadu, ktorego interes w danej sprawie (lub interes po-
wigzanych z nim 0s6b trzecich) stat w sprzecznosci z interesem spoétki, byt
zobowiazany poinformowac o tym pozostatych cztonkow zarzadu lub rade
nadzorcza i wstrzymac si¢ od glosowania. W przeciwnym razie uchwata
przyjeta wraz z jego glosem, pod warunkiem, ze od glosu tego zalezat
wynik gltosowania, mogta by¢ wzruszona w drodze powodztwa o jej uchy-
lenie. Legitymacj¢ do wytoczenia powddztwa mieli: (1) czlonkowie zarzadu
nieobecni, (2) cztonkowie zarzadu glosujacy przeciwko uchwale, oraz (3)
cztonkowie rady nadzorczej.

14670b. F. Galgano, [przyp. 103], s. 308.

WF Galgano, Il Nuovo Diritto Societario, ,Trattato di Diritto Commerciale
¢ di Diritto Publico dell’Economia” 2003, vol. XXIX, s. 220; H. Hirte, [przyp. 105],
s. 1092.

148 Zob. orzecznictwo wioskiego Sadu 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. Galgano, [przyp. 103],
s. 308.

199 Cass., 21 V 1988 ., nr 3544. Orzeczenie wprowadzito rozréznienie, przyjete nastep-
nie przez reformg z 2003 r., zgodnie z ktorym uchwala zarzadu nie moze zosta¢ zaskarzona
przez wspolnika, jesli narusza jedynie posrednio jego prawo podmiotowe, tzn. ,,0gdlny
interes co do legalno$ci uchwaty”. Uchwal¢ mozna byto zaskarzy¢ w drodze powddztwa
o stwierdzenie niewaznosci — zgodnie z regulami og6lnymi prawa cywilnego — jedynie
wtedy, gdy w wyniku jej przyjgcia doszto do bezposredniego naruszenia konkretnego
prawa podmiotowego danego wspoélnika; zob. F. Galgano, [przyp. 103], s. 308.
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Poza ta jedna okolicznoscig uchwaty zarzadu byty jednak niewzruszal-
ne. Sprzeczno$¢ z ustawa lub statutem nie wptywata na los/stan uchwaty, jak
ma to miejsce w przypadku uchwat walnego zgromadzenia, ktore dotknigte
wadg mozna zaskarzy¢. Uchwaly sprzeczne z ustawa lub statutem mozna
byto potraktowac jedynie jako manifestacjg dzialalnosci cztonkow zarzadu
niezgodnej z prawem, a zatem okresli¢ jej skutki zgodnie z normami dotycza-
cymi bezprawnego zachowania cztonkow zarzadu. Wchodzito zatem w gre:
(1) odwotanie przez walne zgromadzenie z uzasadnionego powodu (per giu-
sta causa), tzn. bez roszczenia o odszkodowanie, (2) odpowiedzialno$¢ za
szkodg, jesli z powodu naruszenia ustawy lub statutu spotka poniosta szko-
de (art. 2392 c.c.), lub (3) postepowanie sadowe przewidziane w art. 2409 c.c.
dla cigzkich naduzy¢ w sprawowaniu funkcji wykonawczej'*.

Ale mimo to uchwata jako taka pozostawata nietknigta. Nawet sprzecz-
na z normami imperatywnym uchwata zarzadu byla niewzruszalna. W ten
sposob osoby trzecie, ktore wchodzity w relacje umowne z zarzadem, miaty
absolutna pewnos$¢, ze nawigzany stosunek, nawet jezeli powstat w wyko-
naniu uchwaty zarzadu sprzecznej z prawem oraz bez wzgledu na cigzar
jej bezprawnosci, nie zostanie nastgpnie uniewazniony. Czynno$¢ prawna
dokonana z zarzadem spotki byta niewzruszalna nawet w przypadku zlej
wiary osoby trzeciej, tzn. wiedzy lub swiadomos$ci bezprawnosci uchwaty
stanowiacej jej podstawe!®!. Jedyny wyjatek stanowila okoliczno$¢ prze-
widziana w art. 2391 c.c.: uchwale, ktorej celem byta realizacja interesu
osobistego cztonka zarzadu lub powigzanej z nim osoby trzeciej mozna
bylo wzruszy¢ w drodze powodztwa o jej uchylenie. Uchylenie uchwaty
powodowato upadek praw nabytych przez osoby trzecie w ztej wierze.

W doktrynie postulowano ochrong¢ praw mniejszosci i zlagodzenie
tego ,,obszaru prawnie nie zagospodarowanego”, z ktorego korzysci czer-
pat zarzad. Proponowanym rozwiazaniem bylto stosowanie per analogiam
do uchwat zarzadu art. 2377 i1 2379 c.c. dotyczacych zaskarzania uchwat
walnego zgromadzenia'>.

Reforma z 2003 r. ,,zagospodarowata” ten obszar'**. Zgodnie z art. 2388
ust. 4 c.c. uchwaly zarzadu nie podjgte zgodnie z ustawa lub statutem,
moga zosta¢ zaskarzone przez: (1) rade nadzorcza, (2) nieobecnych czton-
kéw zarzadu, oraz (3) cztonkdéw zarzadu glosujacych przeciwko uchwale.
Powddztwo o uchylenie uchwaty zarzadu wnosi si¢ w terminie 90 dni od

150Zob. F. Galgano, [przyp. 103], s. 309.

1517ob. F. Galgano, [przyp. 103], s. 309.

152 Jednym z postulowanych rozwiazan byto przyznanie kazdemu wspolnikowi prawa
do zaskarzenia uchwaty zarzadu; por. F. Galgano, [przyp. 103], s. 309.

I3F. Galgano, [przyp. 103], s. 309.
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daty uchwaty, wedtug procedury okreslonej w art. 2378 c.c. dla zaskarzania
uchwat walnego zgromadzenia, z uwzglgdnieniem koniecznych odmiennosci.

Ponadto uchwaly zarzadu moga by¢ zaskarzone przez (4) akcjonariu-
szy, ale tylko wtedy, gdy wskutek przyjecia uchwaty doszto do bezposred-
niego'** naruszenia ich praw podmiotowych. Przez uchwaty naruszajace
prawa akcjonariuszy rozumie si¢ w literaturze uchwaty, ktére naruszaja
bezposrednio prawo podmiotowe poszczegdlnego akcjonariusza, jak np.
uchwata, ktora bezprawnie wylaczyta w stosunku do niego prawo poboru
lub przywilej pierwszenstwa, przyznane w art. 2441 c.c., a nie te, ktore
wskutek naruszenia regul poprawnego i zgodnego z prawem zarzadzania
spotka, naruszyly posrednio prawa wszystkich wspolnikow'>>. Do skarg
akcjonariuszy przeciwko uchwalom zarzadu stosuje si¢ odpowiednio nor-
my art. 2377 1 2378 c.c. przewidziane dla uchwal walnego zgromadzenia
(art. 2388 ust. 4 c.c.).

Uchylenie zaskarzonej uchwatly zarzadu pociaga za soba upadek praw
nabytych przez osoby trzecie w ztej wierze (Swiadome wadliwos$ci uchwaty).
Prawa o0sob trzecich w dobrej wierze pozostaja natomiast nabyte skutecznie
(art. 2388 ust. 5 c.c.).

Warto zaznaczyé, ze wsrdd ustawodawstw europejskich poddanie
uchwat zarzadu zaskarzeniu ze strony wspolnikow pozostaje nadal wyjat-
kiem — wystgpuje jedynie w Hiszpanii'®®; podobne postulaty zgtaszane
w Niemczech!'¥ i Polsce!*® nie spotkaty si¢ dotad z aprobata.

3. Podsumowanie 1 ocena zmian

Prawo do wniesienia powodztwa o uchylenie uchwaly walnego zgroma-
dzenia nie jest juz zatem w $wietle wloskiego kodeksu cywilnego prawem
kazdego wspolnika posiadajacego prawo glosu. Jako instrument korygujacy
ograniczenie prawa skargi ustawodawca wiloski przyznat akcjonariuszom
nieposiadajacym legitymacji do jej wniesienia prawo zadania odszkodo-
wania za szkodg poniesiona w wyniku uchwaty niezgodnej z ustawa lub
statutem.

154Z0b. GF.Campobasso, [przyp. 112], s. 116.

55Tak F. Galgano, [przyp. 103], s. 309-310. Zgodnie z art. 2443 c.c. mozna
w statucie (lub w jego pdzniejszej zmianie) przyznaé cztonkom zarzadu kompetencjg do
podwyzszenia kapitatu zaktadowego. Zakres uprawnien organu zarzadzajacego obejmuje
réwniez wylaczenie prawa poboru przewidziane w art. 2441 ust. 41 5 c.c.

15670b. H. Hir te, [przyp. 105], s. 1092.

ST Tak H. Hir te, w: Grofkommentar zum Aktiengesetz, 4. Aufl., 18. Lfg (§§ 192206
AktG), red. K.J. Hopt, H. Wiedemann, Bonn—New York 2001, uw. do § 203, nb. 84 i n.

38 Tak A. Radwan, [przyp. 10], s. 237 i n.
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We wloskiej literaturze mozna spotkac si¢ z opinia, ze jednym z uzasad-
nien reformy prawa spolek byla ,,pewna niechg¢ wobec tego, kto zaskarza
uchwalg”!®. Z drugiej jednak strony wskazuje sig, ze nowy rezim zaskarza-
nia uchwat walnego zgromadzenia chroni interes spotki oraz wchodzacych
z nig w relacje inwestorow, zaspokajajac przy tym wystarczajaco potrzebg
ochrony akcjonariuszy mniejszo$ciowych poszkodowanych wskutek bez-
prawnej uchwaty'®.

Przyznanie akcjonariuszowi pozbawionemu legitymacji do zaskarzenia
roszczenia o naprawienia szkody nie stanowi w opinii czg$ci doktryny in-
nowacji'®!. Podkresla sig, ze rowniez w poprzednim stanie prawnym spotka
byta odpowiedzialna wobec wspolnikéw za szkode spowodowana bezprawna
uchwata walnego zgromadzenia. Jako przyktad podaje si¢ uchwatly podjete
przez walne zgromadzenie z naruszeniem zasady dobrej wiary's?, wskutek
ktorych wspolnicy zostali faktycznie wylaczeni ze spotki, z racji tego, ze
z powodow ekonomicznych nie mogli pokry¢ kapitatu zaktadowego, do cze-
go zostali zobowiazani na podstawie bezprawnego zadeklarowania straty
przez walne zgromadzenie.

Czgs¢ wloskiej doktryny kwestionuje konstytucyjno$¢ nowego rozwia-
zania'®. Roszczenie o naprawienie szkody poniesionej przez wspolnika
nieposiadajacego legitymacji do wniesienia powodztwa zaspokaja jedy-
nie jego interes majatkowy. Pozostawia natomiast niezaspokojony interes,
ktory wspolnik ma w prawidlowym funkcjonowaniu spotki, tzn. zgodnie
z ustawa lub statutem. Podniesiono, ze nie mozna uzaleznia¢ oceny interesu
od udzialu w kapitale zaktadowym, odmawiajac ochrony akcjonariuszom,
ktorzy nie posiadajg okreslonego ustawa minimum akcji. Z tego tez po-
wodu wskazano, ze wprowadzenie ograniczenia podmiotowego nie da sig
pogodzi¢ z art. 24 konstytucji wloskiej, ktory statuuje prawo do sadowej
ochrony praw jednostki'®*.

Watpliwosci konstytucyjne wzbudzit rowniez art. 2434-bis c.c. wpro-
wadzajacy ograniczenie w przedmiocie powoddztwa o uchylenie uchwaty

Tak R. Weigmann, Principi imperativi e autonomia statuaria, referat na
Konwencie Narodowym ,,La riforma delle societa: corporate governance”, dn. 23 XI
2002 r., Alba, Wtochy; zob. materiaty z Konwentu — ,,Le Societa” 2003, z. 2bis.

10Tak F. Galgano, [przyp. 103], s. 279-280.

11 Tak V. Salafia, [przyp. 128], s. 1059.

162 Zasada dobrej wiary w znaczeniu obiektywnym jako generalny obowiazek po-
prawnego postgpowania i wzajemnej lojalnos$ci w stosunkach migdzy podmiotami stanowi
fundament wloskiego prawa cywilnego (art. 1175 1 1375 c.c.).

18R, Weigmann, Luci ed ombre del nuovo diritto azionario, ,,Le Societa” 2003,
z. 2bis, s. 279-280.

164Por. V. Salafia, [przyp. 128], s. 1060.
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zatwierdzajacej sprawozdanie finansowe. Norma ta wynika bezposrednio
z art. 157 dekretu ustawodawczego z dnia 24 lutego 1998 r., nr 58 — Testo
unico sull’intermediazione finanziaria (dalej: Tuf), ktory w przypadku spot-
ek notowanych na gietdzie przyznaje legitymacj¢ do zaskarzenia uchwaty
o zatwierdzeniu sprawozdania finansowego, zaaprobowanego przez pod-
miot sprawujacy kontrolg rachunkowa nad spotka, jedynie akcjonariuszom
reprezentujacym 5% kapitatu zakladowego. Norma ta ponadto legitymuje
czynnie takze Consob, co w pewien sposob kompensuje omawiane ograni-
czenie podmiotowe. Nowy art. 2434-bis c.c., ktory stosuje si¢ do wszystkich
spotek akcyjnych, podobnie jak art. 157 Tuf uzaleznia prawo do wytocze-
nia powodztwa o uchylenie uchwaty zatwierdzajacej sprawozdanie finan-
sowe od pigcioprocentowego udzialu w kapitale zaktadowym spoiki, ale
w przeciwienstwie do niego nie przewiduje legitymacji czynnej dla innych
podmiotoéw. Brak kompensaty wyltaczenia prawa do zaskarzenia uchwaty
w stosunku do znacznej liczby wspolnikow wzbudzit w doktrynie watpli-
wosci konstytucyjne'®s,

Pozytywnie jednak ocenia si¢ przyznanie wspolnikom nieposiadaja-
cym legitymacji do zaskarzenia uchwaty roszczenia odszkodowawczego
z punktu widzenia efektywnos$ci obrotu. Wprowadzenie postulowanego
przez czg$¢ doktryny wloskiej roszczenia odszkodowawczego uznano, co
do zasady, za rozwiazanie efektywne, z racji tego, ze zapewnia akcjonariu-
szowi poszkodowanemu wskutek wadliwej uchwaty ochrong poprzez za-
platg¢ sumy pienigznej odpowiadajacej wartosci poniesionego uszczerbku,
ijednoczes$nie w mniejszym stopniu niz naduzywanie prawa do zaskarzania
uchwat, negatywnie wptywa na funkcjonowanie spotki'®®. Z punktu widze-
nia kosztow transakcyjnych, unika si¢ w ten sposob niepewnosci zwigzanej
z mozliwoscig zaskarzenia uchwaty, a w szczego6lnosci wptywu skutkow za-
skarzenia na pozostate stosunki prawne, ktérych spotka jest podmiotem.

IV. WNIOSKI DLA POLSKIEGO USTAWODAWCY

1. Refleksje ogolne w kontekscie aktualnych kierunkow rozwoju
prawa spotek w Europie

Rozwiazanie kodeksu handlowego bazowato na domniemaniu aktywi-
zmu akcjonariuszy. Zalozenie to mogto by¢ stuszne w epoce ,,akcjonariuszy

15 Por. V. Salafia, [przyp. 128], s. 1060.
16670b. P. Montalenti, La riforma del diritto societario: appunti, ,Le Societa”
2002, z. 12, s. 1449 i 1451.
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przedsigbiorcow”, nie jest jednak adekwatne dla ,,akcjonariuszy inwesto-
row”, ktorzy uczestnictwo w spotce traktuja nie jako forme kolektywnego
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, ale jako jedna z form lokaty kapita-
hu. Zmiana funkcji uczestnictwa sprawia, ze prawo spotek — przynajmniej
w zakresie regulacji spotki publicznej — zbliza si¢ swoim charakterem do
prawa rynku kapitatlowego. Prawo spotek jest zatem coraz czg$ciej postrze-
gane jako instrument majacy na celu zapewnienie efektywnej alokacji kapi-
tatu, co prowadzi to do tego, ze jego tradycyjne funkcje, np. kontrola legal-
nosci decyzji organow korporacyjnych, schodza na plan dalszy. Tendencjg tg
ilustruje rozwoj europejskiego prawa spotek, ktore w przewazajacej czgsci
dotyczy ochrony wierzycieli i inwestorow poprzez rozbudowane obowiazki
informacyjne'®” oraz opiera si¢ na zatozeniu transparentnego rynku jako
instrumentu zapewniajacego optymalnos¢ decyzji inwestycyjnych.
Rozwiazania europejskiego prawa spolek wplywaja na rozwoj krajo-
wych porzadkoéw prawnych, takze w obszarach niepodlegajacych harmoni-
zacji (tzw. efekt rozlewania, ang. spillover effect)'*®. Wloska reforma skarg
wspolnikow jest przyktadem podkreslenia uczestnictwa w spotce jako for-
my lokaty kapitatu. Reforma ta opiera si¢ na zatozeniu, ze bardziej efektyw-
nym instrumentem realizowania inwestycji akcjonariuszy nie posiadajacych
odpowiedniego udzialu w kapitale zaktadowym 1 dla ktorych ,,ptynnos¢”
akcji ma szczeg6lne znaczenie, jest strategia ,,wyjscia” (exif) ze spoiki, niz
strategia ,,gtosu” (voice)'®. Zgodnie z tym zalozeniem ustawodawca wioski
ograniczyt voice poprzez wprowadzenie wymogu udziatu w kapitale za-
ktadowym oraz rozszerzyt exit poprzez wprowadzenie nowych stanow fak-
tycznych uzasadniajacych prawo do wystapienia ze spoiki (art. 2437 c.c.),
z mozliwoscia ich dalszego rozszerzenia w statucie. Dodatkowo reforma
doprecyzowata regulacj¢ kryteriow okreslenia wartosci akcji w przypadku
skorzystania z prawa wyjscia ze spotki (art. 2437-ter c.c.). Reforma podkres-
lita zatem znaczenie exit jako zewngtrznej, tzn. odbywajacej si¢ poprzez
rynek kapitatowy, strategii ochrony intereséw majatkowych akcjonariuszy

17Por. S. G rundmann, The Structure of European Company Law: From Crisis to
Boom, ,,European Business Organization Law Review” 2004, z. 15, s. 601 i n.

168 pojecie spillover effect w odniesieniu do integracji europejskiej zostato wprowa-
dzone przez Ernsta Haasa, ktory argumentowat, ze rozwdj wspolpracy w jednej dziedzinie
prowadzi do rozwoju wspélpracy w innej dziedzinie. E. Haas, The Uniting of Europe:
Political, Social and Economic Forces, 1950—1957, Stanford 1958. W tym przypadku chodzi
o wpltyw przepisow aktow prawa europejskiego takze na te obszary prawa krajowego, ktore
nie podlegaja harmonizacji.

19 Na temat exit oraz voice zob. A.O. Hirschman, Exit, Voice and Loyalty:
Responses to Decline in Firms, Organizations, and States, Cambridge (Ma.) 1970. Zob.
tez uzasadnienie ekonomiczne ograniczenia prawa do wniesienia powddztwa, pkt 1V.3.3.
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mniejszosciowych. Wprawdzie paralelnie do tych tendencji ustawodawca
europejski dazy do wzmocnienia statusu korporacyjnego akcjonariuszy
(voice), czego wyrazem jest uchwalenie dyrektywy 2007/36/WE w spra-
wie wykonywania niektorych praw akcjonariuszy spotek publicznych!”,
niemniej jednak glownym powodem, dla ktorego przyjeto dyrektywe byt
interes migdzynarodowych inwestoréw instytucjonalnych.

2. Kategorie wadliwo$ci uchwat

Ustawodawca polskiego kodeksu spotek handlowych wprowadzit
dwupodzial wad czynnos$ci prawnych i korespondujacy z nim dwupodziat
srodkéw zaskarzenia: powodztwo o uchylenie uchwaty (art. 422 k.s.h.!"")
oraz powddztwo o stwierdzenie niewazno$ci uchwaty (art. 425 k.s.h.'”?).
Rozwiazanie to miato uporzadkowac stan istniejacy pod rzadami kodeksu
handlowego!”, ktory znat jedynie powddztwo o uniewaznienie uchwaty
(art. 413 i art. 414 k.h.'™), zwane jeszcze wcze$niej ,,zaczepieniem uchwa-
1y, i odpowiadajace — mimo istniejacych roznic chociazby co do podstawy
zaskarzenia — obecnemu powodztwu o uchylenie uchwatly. Wystgpowanie
jednej tylko kategorii zaskarzania uchwat wynikato historycznie z tej pro-
stej okolicznosci, ze ustawodawca polskiego kodeksu handlowego z 1932 r.
wzorowat si¢ na obowiazujacym owczesnie prawie niemieckim, ktore az do
1937 .76 réwniez nie znato dwupodziatu $rodkow zaskarzenia, ogranicza-
jac si¢ jedynie do powddztwa o uchylenie (Anfechtung)'”. Istnienie tylko

0Dz Urz. WE, L nr 184 z 14 VII 2007 r.; szczegélowo na temat dyrektywy zob.
K. Oplustil, Dyrektywa 2007/36/WE w sprawie wykonywania niektorych praw ak-
cjonariuszy i jej wplyw na prawo polskie, cz. 1, MoP 2008, z. 2, s. 63; cz. 11, MoP 2008,
z. 3, 8. 119; K. Grabowski, Nowy model walnych zgromadzen spotek publicznych
w Swietle Dyrektywy 1007/36/WE, ,,Przeglad Corporate Governance” 2007, z. 3, s. 16; na
temat wezesniejszych stadiow prac nad projektem zob. M. Cejmer,M.Chruscinski,
Reforma statusu korporacyjnego akcjonariuszy spolek notowanych na rynku regulowanym
w Europie, w: Europejskie..., [przyp. 6], s. 165; zob. tez D. Wajd a, Problemy zwiqzane
z uczestnictwem akcjonariuszy mniejszosciowych w walnych zgromadzeniach, PPH 2006,
z.7,s.43.

171 Zob. , blizniacza” regulacje , dla spotki z 0.0. — art. 249 k.s.h.

172 0dpowiednio art. 252 k.s.h. dla spétki z o.0.

173 Rozporzadzenie Prezydenta RP z dn. 27 VI 1934 r., (Dz.U. z dn. 30 VI 1934 r.).

174 Por. art. 240 k.h. dla spétki z o.0.

175§ 271 (niem.) kodeksu handlowego z dn. 10 V 1897 r., obowiazujacego na Ziemiach
Zachodnich Rzeczypospolitej Polskiej — zob. ttum. wydane naktadem Wydawnictwa
Ministerstwa Sprawiedliwosci, Zbior Ustaw Ziem Zachodnich, t. XIX, Poznan 1924.

176 Aktiengesetz z 1937 r., RGBI. 1, 107.

7770ob. M. Wallenhorst, [przyp. 34], s. 39.
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jednej kategorii nastrgezato trudnosci z objgciem nig wszystkich mozliwych
rodzajow wadliwos$ci uchwal, co z kolei doprowadzito do wyksztalcenia
si¢ w doktrynie kategorii tzw. uchwatl nieistniejacych (actus non existens,
negotium non existens)'’®. Do kategorii tej odwotywato si¢ réwniez orzecz-
nictwo!”. Ustawodawca kodeksu spotek handlowych podjat probe zago-
spodarowania tego obszaru poprzez wprowadzenie dwoch ustawowych ka-
tegorii wadliwosci (wzruszalnos$¢ i niewaznos¢) oraz wylaczenie ogdlnych
zasad ustalania stanu prawnego poprzez derogacjg art. 189 k.p.c. dla sporow
dotyczacych niewaznosci uchwat spotek kapitatowych (art. 252 § in fine,
art. 425 § 1 in fine k.s.h.).

Jakkolwiek rozrdéznienie dwoch podstawowych kategorii wadliwosci
uchwal uzna¢ nalezy za zasadne, to jednak watpliwosci budzi przyjety
przez ustawodawcg kodeksu spotek handlowych klucz decydujacy o przy-
pisaniu danej wadliwosci do jednej z wyrdznionych w ustawie kategorii.
Wedhug kodeksu spétek handlowych powodztwo o stwierdzenie niewaz-
nosci moze by¢ wytoczone w razie naruszenia ustawy'® (art. 425 k.s.h.),
podczas gdy inne naruszenia: sprzecznos¢ ze statutem badz dobrymi oby-
czajami i godzenie w interes spotki lub zmierzanie do pokrzywdzenia
akcjonariusza'® moga by¢ zaskarzone w drodze powddztwa o uchylenie

178 Zob. M. A 11erhan d, Kodeks handlowy. Komentarz, Lwow 1935 (reprint: Bielsko-
Biata 1999),s.358; T.Dziurzynski,Z.Fenichel,M.Hon zatk o, Kodeks handlowy
z komentarzem i skorowidzem, Krakow 1936 (reprint: Warszawa 1999),s. 264; L. Peiper,
Komentarz do Kodeksu handlowego, Lwow 1936, s. 226-227; E. Marszatkowska-
-Krzes, Uchwaly zgromadzen w spotkach kapitatowych, Warszawa 2000, s. 37 i n.;
E.Marszatkowska-Krzes§, [przyp. 115],5.30; EEMarszatkowska-Krzes,
Przestanki materialnoprawne powddztwa o ustalenie istnienia (bqdz niesitnienia) uchwaty
wspolnikow w spolce z o.0., PPH 1998, z. 9, s. 28.

177Zob. 1 CR 410/90, I ACr 598/96, 1 CKN 563/97, I ACr 64/96; omowienie
T.Szczurowski, [przyp. 47], s. 305.

1808cisle chodzi tu o przepisy prawa powszechnie obowiazujacego, art. 87 ust. I,
art. 88 ust. 1 i art. 92 Konstytucji; zob. J. Fr a c k o w i a k, Uchwaly zgromadzen wspolnikow
spotek kapitatowych sprzeczne z ustawq, PPH 2007, z. 11,s. 10; E. Marszatkowska-
-Krzes$,w:J.Jacyszyn,S.Krzes$,E.Marszatkowska-Krzes, Kodeks spot-
ek handlowych. Komentarz, orzecznictwo, Warszawa 2001, s. 520; W. Katner, Prawa
mniejszosci w spotkach kapitatowych, cz. II, PPH 2002, z. 4, s. 23. Powddztwo uzasadnia
naruszenie przepisow imperatywnych, przepisy dyspozytywne moga stanowi¢ podstaweg
powodztwa jedynie wowczas jesli statut lub umowa spotki nie przewiduje odmiennej regu-
lacji, tak stusznie M.S. To fe 1, Niewaznos¢ uchwat na gruncie art. 252 § 1 k.s.h. i art. 425
§ 1 k.s.h., PPH 2006, z. 8, s. 20; zob. tez T. Komosa, J. Modrzejewski, Sposoby
ochrony mniejszosci w spotkach kapitatowych, PUG 1991, z. 11/12, s. 207.

181 Analizujac literalne brzmienie art. 422 § 1 k.s.h., jak réwniez stosujac zabiegu
wyktadni celowos$ciowej, mozna sformutowac nastgpujace podstawy powoddztwa o uchyle-
nie: (a) sprzeczno$¢ uchwaty ze statutem; (b) sprzeczno$¢ uchwaty z dobrymi obyczajami
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uchwaty (art. 422 k.s.h.). Przyjgcie takiego kryterium rozgraniczenia stwa-
rza nazbyt szerokie mozliwosci skorzystania z powodztwa o stwierdzenie
niewaznos$ci. Wynika to stad, ze ,,sprzeczno$¢ z ustawa” jest okresleniem
pojemnym — prawo podlega bowiem wyktadni i zawiera szereg klauzul
generalnych'®. Przyktadowo, liczne obowiazki informacyjne zarzadu sa
okreslone w sposob generalny w ustawie (np. obowiazek przedltozenia opinii
przy wylaczeniu prawa poboru — art. 433 § 2 zd. 4 k.s.h.!®), w zwiazku
z czym ustalenie, czy w danym przypadku uczyniono zado$¢ tym obowiaz-
kom musi zosta¢ dokonane in casu. Podobnie istotne kontrowersje budzi
znaczenie zasady rownego traktowania akcjonariuszy (art. 20 k.s.h.) — nie-
ktorzy autorzy upatruja w naruszeniu tej zasady podstawy do stwierdzenia
niewaznos$ci uchwaty'®*, podczas gdy inni dopuszczaja jedynie powodztwo
o uchylenie'®. Przyktady te pokazuja, ze podjgta przez ustawodawcg proba
zakreslenia wyraznej linii oddzielajacej dwa rezimy ,,zwalczania” wadli-
wych uchwat nie powiodta si¢'®. Niepowodzeniem zakonczylta si¢ rowniez
wspomniana wyzej proba wyeliminowania z obrotu kategorii tzw. uchwat
nieistniejacych — rowniez pod rzadami kodeksu spotek handlowych wigk-
szo$¢ doktryny uznaje dopuszczalno$¢ i przydatnos$é tego pojecia'®’, cho¢

i godzenie w interes spotki; (c) sprzecznos$¢ uchwaty z dobrymi obyczajami i cel uchwaty,
ktorym jest pokrzywdzenie akcjonariusza — zob. A. Radwan, [przyp. 12], s. 415; ina-
czej P. Grzesiok, Zaskarzenie uchwat w kodeksie spotek handlowych na tle rozwiqzan
kodeksu handlowego (cz. 1), PSp. 2002, z. 5, s. 8, ktory z brzmienia przepisu wyprowa-
dza nastgpujacy katalog stanow faktycznych uzasadniajacych zaskarzenie uchwaty: (a)
sprzeczno$¢ z umowa spotki/statutem i godzenie w interesy spotki, (b) sprzecznos¢ z do-
brymi obyczajami i godzenie w interes spotki, (c) dzialanie wspolnikow w formie uchwaty
majace na celu pokrzywdzenie wspolnika. Krytykuje jednak dekodowany przez siebie
z tekstu ustawy katalog podstaw zaskarzenia z uwagi na rzekoma niemozliwos¢ zaskarzenia
uchwaty jedynie w oparciu o sprzecznos¢ ze statutem.

B2A. Radwan, [przyp. 9], s. 23-24; A. Rad wan, [przyp. 12], s. 416.

837ob. A. Radwan, Funkcje i tres¢ obowiqzku zarzqdu do przedlozenia opinii
w zwiqzku z wylqczeniem prawa poboru (art. 433 § 2 zd. 4 k.s.h.), ,Radca Prawny” 2003,
z. 6,s. 68.

184Tak M. Romanowsk i, Zasada jednakowego traktowania udziatowcow spotki
kapitatowej (cz. 11), PPH 2005, z. 2, s. 26.

85Tak J. Okolski,J. Modrzejewski, L. Gasinski, Zasada réwnego trak-
towania akcjonariuszy na gruncie k.s.h., PPH 2002, z. 10, s. 19.

186 Tak tez M.S. To fel, [przyp. 180], s. 21.

87Tak M. Bieniak, w: J. Bieniak, M. Bieniak, Spotka akcyjna. Komentarz,
Warszawa 2005, s. 380-381; R. Czerniawski, Kodeks spotek handlowych. Przepisy
o spolce akcyjnej, Warszawa 2001, s. 540; J. Frackowiak,w: K. Kruczalak, Kodeks
spotek handlowych. Komentarz, Warszawa 2001, s. 682; J. Frackowiak, [przyp. 180],
s. 10-11; A. Gier at, Zaskarzanie uchwat walnych zgromadzen spotek kapitatowych w prze-
pisach Kodeksu spotek handlowych, PS 2001, z. 11/12, s. 141-142; Z. Kwas$niewsKki,
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nie jest to poglad jednolity'®. Takze orzecznictwo podtrzymuje uzyteczno$é
kategorii negotium non existens'.

W pis$miennictwie zaproponowano wylaczenie stosowania art. 189 k.p.c.
nie tylko w stosunku do powodztw o stwierdzenie niewaznosci uchwaty,
lecz do wszelkich powodztw dotyczacych uchwaty, w tym o ustalenie jej
nieistnienia'®’. Wskazano réwniez, ze alternatywnie — co w gruncie rzeczy
stanowi tylko techniczno-legislacyjna modyfikacje pierwszego wariantu —
mozliwym byloby rozciagnigcie regul przewidzianych w kodeksie spotek
handlowych (zwtaszcza co do termindw prekluzyjnych) na powddztwa doty-
czace ustalenia ich istnienia w trybie art. 189 k.p.c.'”! W tym kierunku zdaje
si¢ i8¢ Sad Najwyzszy, ktory w wyroku z 30 listopada 2006 r."? stwierdza,
ze dopuszczenie mozliwosci ustalenia niewaznosci uchwal na podstawie
art. 189 k.p.c. po uptywie termindéw przewidzianych przepisami kodeksu han-
dlowego (obecnie kodeksu spotek handlowych) stanowitoby obejscie przepi-
sow kodeksu handlowego. Na gruncie legis latae poglad ten przekonujaco
skrytykowano w doktrynie ze wskazaniem, ze powodztwo w trybie art. 189
k.p.c. ma inny charakter, niz powodztwo o uniewaznienie w trybie art. 252

E.Chowaniec-Sieniawski,Zaskarianie uchwal zgromadzen spotek kapitatowych,
PS2006,z.11/12,s.21;E.Marszatkowska-KrzeS$, w: Spotka akcyjna. Komentarz,
red. J. Okolski, Warszawa 2001, s. 290; J.P. Naw o rs k i, w: Komentarz do Kodeksu spotek
handlowych. Spotka akcyjna i przepisy karne, t. 1, red. R. Potrzeszcz, T. Siemiatkowski,
Warszawa 2003, s. 778-779; R. Pab s, Spotka z o0.0. Komentarz, Warszawa 2003, s. 382—
383; R. Reczek, Przestanki zaskarzania uchwat zgromadzenia wspolnikow spotki z o.o.,
PSp. 2003, z. 2, 5. 27, M. Rodzynkiewicz, Kodeks spotek handlowych. Komentarz,
Warszawa 2005, uw. do art. 249 k.s.h.; M. Spyra, w: System prawa handlowego. Prawo
spotek handlowych, t. 2B, red. S. Wlodyka, Warszawa 2007, s. 491; A. Szajkowski,
M. Tarska, w: Kodeks spotek handlowych. Komentarz do artykutow 151-300, t. 11,
red. S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Warszawa 2005, s. 703—704;
T.Szczurowski, [przyp. 47], s. 303; M.S. Tofel, [przyp. 115], s. 69.

188 Zapatrywanie o aktualno$ci pojecia uchwat nieistniejacych na gruncie kodeksu
spotek handlowych jest zwalczane przez S. Sottysinskiego, zob. S. Sottysinski, Czy
,istniejq” uchwaty ,,nieistniejqce” zgromadzen spolek kapitatowych i spotdzielni?, PPH
2006, z. 2,s. 4; S. Sot tysinski, Czynnosci niewazne i nieistniejqce (wprowadzenie do
dyskusji), w: Europeizacja prawa prywatnego, t. 11, red. M. Pazdan, W. Popiotek, E. Rott-
-Pietrzyk, M. Szpunar, s. 419; w rezultacie w podobnym kierunku K. Osajda, Jeszcze
o istnieniu czynnosci prawnych nieistniejqcych (gtos w dyskusji), w: Europeizacja..., s. 107.

189 Tak V CKN 419/01, niepubl.; IV CK 713/03; T ACa 893/05; IIT CK 296/04; zob.
omowienie T. Szczurowski, [przyp. 47], s. 305-306.

9Tak M. Kocur, Co poczqé z tak zwanymi nieistniejqcymi uchwatami?,
»Rzeczpospolita” z 11 IX 2007 r., dodatek ,,Prawo co dnia”.

YI'M. Kocur, [przyp. 190].

1921 CSK 252/06, niepubl., z krytyczna glosa A. Peczyk-Tofel, M.S. Tofel, PiP
2007, z. 7, s. 137.
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czy art. 425 k.s.h.'”* Z drugiej jednak strony istotne sa wzgledy spdjnosci
systemowej — w majacej moc zasady prawnej uchwale siedmiu s¢dziow
(uchwata z 1 marca 2007 r., II CZP 94/06) SN przyjat taka interpretacjg
art. 252 § 1 k.s.h. (ktora w pelnym zakresie mozna rozciagna¢ na spotki
akcyjne — por. art. 425 k.s.h.), zgodnie z ktora zostata generalnie wytaczo-
na dopuszczalno$¢ stosowania art. 189 k.p.c. w odniesieniu do powodztw
o stwierdzenie niewazno$ci uchwaty wspolnikoéw. Sktad orzekajacy sprze-
ciwit si¢ zatem wyrazonemu pogladowi opowiadajacemu si¢ za traktowa-
niem zawartego w art. 252 § 1 zdanie drugie k.s.h. wylaczenia stosowania
art. 189 k.p.c. jako ograniczonego podmiotowo jedynie do 0s6b wymienio-
nych w art. 250 k.s.h. Zdaniem SN wykladnia odmienna ,,sprowadzataby do
absurdu konstrukcj¢ zaskarzania uchwal wspolnikow, poniewaz osoby wy-
mienione w art. 250 k.s.h. [odpowiedniku art. 422 § 2 k.s.h. — przyp. A.R
i L.G.], najbardziej dotknigte skutkami uchwat, mogltyby je skarzyc¢ tylko
w ciggu szesciu miesigey od ich podjgcia, natomiast inne podmioty niewy-
mienione w tym przepisie mogtyby to uczyni¢ w kazdym czasie”. Wedtug
SN, ,,wadliwo$¢ interpretacji sprowadzajacej si¢ do tezy o ograniczonym
podmiotowo wylaczeniu stosowania art. 189 k.p.c. ujawnia si¢ jaskrawo na
przyktadzie wspolnika, ktory glosowal za przyjeciem uchwaty oraz wspolni-
ka, ktory glosowat przeciw uchwale i zazadat zaprotokotowania swego sprze-
ciwu. Pierwszy z nich — w razie zaaprobowania kwestionowanej wyktadni —
mogtby zaskarzy¢ uchwatg w kazdym czasie na podstawie art. 189 k.p.c., nato-
miast drugi mogtby domagac si¢ stwierdzenia jej niewaznos$ci na podstawie
art. 252 § 1 k.s.h. jedynie w ciagu szesciu miesigcy od dnia jej powzigcia”.

Aktualny stan prawny trudno wigc uznac za dajacy satysfakcjonujacy
poziom pewnosci prawnej. Obecna regulacja prowadzi do bardzo szerokiej
rozpigtosci stanow faktycznych i prawnych, ktore moga wchodzi¢ w zakres
hipotezy art. 425 k.s.h. — od drobnych naruszen proceduralnych, az do naj-
powazniejszych uchybien dotykajacych konstytutywnych cech aktu czy to
w zakresie jego tresci, czy tez trybu jego powstania (procedury), w tym row-
niez co do fundamentalnej kwestii kompetencji organéw. ,,Zryczattowana”
sankcja, ktora przyjal polski ustawodawca moze zasadnie spotkac si¢ za-
réowno z zarzutem nadmiernosci, jak i niedomiaru. Dla naruszen bagatel-
nych obecna regulacja art. 425 k.s.h. jawi si¢ jako nieadekwatnie surowa,
podczas gdy dla naruszen fundamentalnych przepisow kompetencyjnych
wydaje si¢ zbyt tagodna. W konsekwencji doktryna i orzecznictwo musza
dokonywac ,,tuningu” regulacji kodeksowej z jednej strony poprzez badanie
istnienia kauzalno$ci pomigdzy naruszeniem a treScia uchwaty (fagodzenie

A . Peczyk-Tofel, M.S. Tofel, [przyp. 192], s. 140.
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rezimu ustawowego)'**, z drugiej za$ poprzez podtrzymywanie dyskusyj-
nej konstrukcji tzw. uchwat nieistniejacych (obostrzanie rezimu ustawo-
wego)! .

Niekonsekwencja jest takze rezultat, w ktorym najpowazniejsze uchy-
bienia istotnym postanowieniom statutowym, jaskrawa sprzeczno$¢ z inte-
resem spoltki, czy tez powazna ingerencja w pozycj¢ prawna akcjonariusza
bedzie podlegata tagodniejszej sankcji (uchylenie), niz drobne naruszenie
postanowien prawa (stwierdzenie niewaznosci).

Nalezy postulowa¢ takie rozwiazanie, w ktorym wigkszo$¢ spraw
bedzie podlega¢ zaskarzeniu w drodze powodztwa o uchylenie uchwaty
(Srodek podstawowy), natomiast tylko ograniczony, zamknigty katalog naj-
cigzszych naruszefn norm prawa bezwzglgdnie obowiazujacego uzasadniaé
bedzie powodztwo o stwierdzenie niewazno$ci uchwaty (Srodek wyjatko-
wy)'?, jak ma to miejsce w Niemczech"’ i we Wtoszech!?®, ale tez w innych
systemach, np. w Szwajcarii'’.

Postulat ten nalezy przetestowa¢ poprzez konfrontacj¢ z argumentem
o charakterze dogmatycznym, zgodnie z ktorym watpliwe systemowo by-
loby zrownywanie sankcji prawnej za naruszenie ustawy z sankcja za na-
ruszenie statutu, czyli kontraktu organizacyjno-obligacyjnego. Dla owego
argumentu dogmatyczno-systemowego interesujaca moze wydac si¢ obser-
wacja, ze kodeks spotek handlowych roéwniez w innych miejscach przewi-
duje dualizm sankcji, dla ktorego linia demarkacyjna jest wlasnie zrodto
naruszenia: przyktad takiego rozrdéznienia stanowi art. 17 k.s.h., zgodnie
z ktorym jezeli do dokonania czynnosci prawnej przez spotkg¢ ustawa
wymaga uchwaty wspolnikow albo walnego zgromadzenia badz rady nad-
zorczej, czynno$¢ prawna dokonana bez wymaganej uchwaty jest niewazna
(§ 1), podczas gdy w przypadku dokonania czynno$ci prawnej bez zgody
wlasciwego organu spotki, wymaganej wylacznie przezumoweg spotki
albo statut, czynno$¢ taka pozostaje wazna (...) (§ 3). Zaprezentowana

194W orzecznictwie utrwalit si¢ poglad, zgodnie z ktorym uchybienia natury po-
rzadkowej uzasadniaja zaskarzenie uchwaty jezeli mialy lub moglty mie¢ wplyw na jej
tres¢ — zob. I CR 47/84, 111 CK 477/04; zob. S. Sottysinski, Niewazne i wzruszalne
uchwaly zgromadzen spotek kapitatowych, PPH 2006, z. 1, s. 7-8 (zwlaszcza przyp. 301 31);
A. Ko ch, Charakter sankcji wobec sprzecznych z prawem uchwat spotek kapitatowych,
PPH 2007, z.2,s. 6;J. Frackowiak, [przyp. 181], s. 10.

195 Zob. literature i orzecznictwo powotane wyzej w przyp. 187, 188 i 189.

Y6 A. Radwan, [przyp. 12], s. 417.

197Z0b. wyzej, pkt 11.1.3.

198 Zob. wyzej, pkt 1I1.1.

199 70b. wyzej, przyp. 44.
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analogia odpowiednio do art. 425 i art. 422 k.s.h. jest jednak pozorna i na-
lezy odrzuci¢ jej uzytecznos$¢ dla problematyki sankcji wadliwo$ci uchwat
walnego zgromadzenia. Oba zestawione przypadki (art. 17 § 11 § 3 oraz
art. 425 1 422 k.s.h.) dotycza odmiennych zagadnien: ratio dyferencjacji
sankcji w art. 17 wynika z zewngtrznego skutku regulowanej problematyki:
od kontrahenta spotki mozna oczekiwac¢ jedynie znajomosci ustawy (§ 1);
wzglad na pewno$¢ obrotu przemawia natomiast za odstapieniem od wymo-
gu znajomosci przez kontrahenta statutu spotki (§ 3)*°°. W przeciwienstwie
do art. 17, art. 425 1 422 k.s.h. dotycza sytuacji wewnatrzkorporacyjnych,
gdzie nie pojawia si¢ postulat pewnos$ci obrotu, przemawiajacy za pociag-
nigciem linii demarkacyjnej ze wzglgdu na Zrédto naruszenia.

Tymczasem istotne wzgledy tak natury praktycznej, jak i teoretycz-
nej przemawiaja za przeprowadzeniem rozgraniczenia mig¢dzy uchwatami
niewaznymi oraz wzruszalnymi w oderwaniu od formalnego spojrzenia
na zrodto naruszenia. Z praktycznego punktu widzenia, naruszenia
statutu moga w wielu przypadkach stanowi¢ znacznie powazniejsza inge-
rencjg w pozycj¢ prawng akcjonariuszy, niz drobniejsze naruszenia ustawy.
Natomiast z teoretycznego punktu widzenia ustawa — a przynajmniej
wigkszo$¢ jej zapisow — powinna by¢ wynikiem antycypacji ustawodawcy
co do optymalnego ksztattu statutu/umowy spotki. Podejscie to implikuje
funkcje, jaka przypisujemy prawu regulujacemu dziatanie spolek. Z punktu
widzenia kontraktowej teorii prawa spotek (contractarian theory)™' stosu-
nek migdzy zarzadem a wspdlnikami spotki publicznej wykazuje charakter
quasi-obligacyjny. Funkcjonalnie rzecz ujmujac, stosunek ten stanowi pod-
stawg umowy korporacyjnej (corporate contract), w ramach ktorej dochodzi
do maksymalizacji wartosci ekonomicznej. Tg¢ quasi-umowna relacje mig-
dzy zarzadem a wspdlnikami determinuje przede wszystkim statut spotki.
Z uwagi jednak na to, ze stworzenie ex ante statutu, ktory w petni wyczer-
pujaco regulowatby wszystkie kwestie zwigzane z funkcjonowaniem spotki
ex post jest praktycznie niemozliwe (niedoskonatosci informacyjne oraz
prohibicyjny poziom kosztow transakcyjnych), rolg prawa jest wypetnianie
tych nieuchronnych luk statutowych. Innymi stowy, rola prawa spotek jest
dostarczenie rozwiazan ustawowych o takim ksztatcie, do ktorego zarzad
1 wspolnicy sami by doszli w warunkach doskonatej informacji i znikomych

200 Jest to zreszta zgodne z postanowieniami Pierwszej Dyrektywy w zakresie, w jakim
statuuja one zasadg nieograniczonego i nieograniczalnego prawa do reprezentacji spotki
przez zarzad.

201 Teoria ta zostata catosciowo rozwinieta w FH. Easterbrook, D.R. Fischel,
The Economic Structure of Corporate Law, Cambridge (Ma.) 1991.
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kosztow transakcyjnych. Z tego tez powodu przyjgcie przez prawo polskie
zrodta naruszanej normy jako linii demarkacyjnej migdzy powddztwem
o stwierdzenie niewazno$ci a powodztwem o uchylenie stanowi przejaw
formalizmu i jest funkcjonalnie nieuzasadnione.

Zawegzenie podstaw do stwierdzenia niewaznosci uchwaly pozwoli
W naszej ocenie przyczyni¢ si¢ do redukcji znaczenia niegasnacego sporu
o tzw. uchwaty nieistniejace, ktory od dtuzszego czasu absorbuje uwa-
g¢ krajowej doktryny i orzecznictwa. Warto pamigtac, ze problem uchwat
nieistniejacych rowniez wywoltywat w przesztosci kontrowersje w pismien-
nictwie i orzecznictwie niemieckim (Scheinbeschliisse, Nichtbeschliisse)**
oraz wloskim (delibere inesistenti)®®, doczekat si¢ tam jednak satysfak-
cjonujacego rozwigzania. Owszem, orzecznictwo polskiego SN rozwiazuje
szereg problemow, ktore rodza si¢ w zwiazku z niefortunng naszym zda-
niem linia podziatu na powddztwo o uchylenie oraz powodztwo o stwier-
dzenie niewaznosci, czg¢$¢ jednak sposrod tych problemoéw nie musialoby
trafi¢ do najwyzszej instancji, gdyby ustawodawca przyjal odmienna linig
demarkacyjna migdzy oboma rezimami zaskarzania uchwal. Pozwolitoby
to rowniez na pewne oszczg¢dnosci proceduralne — obecnie ostrozno$é
procesowa sklania strony do powolywania obu podstaw zaskarzenia ewen-
tualnie.

3. Legitymacja akcjonariusza
3.1. Przestanka obecnosci i glosowania na walnym zgromadzeniu

Zgodnie z art. 422 § 2 k.s.h. prawo do wytoczenia powodztwa o uchyle-
nie uchwaty walnego zgromadzenia przystuguje: (1) zarzadowi, radzie nad-
zorczej oraz poszczegolnym cztonkom tych organow; (2) akcjonariuszowi,
ktory gltosowat przeciwko uchwale, a po jej powzigciu zazadal zaprotokoto-
wania sprzeciwu, przy czym wymog gtosowania nie dotyczy akcjonariusza
akcji niemej; (3) akcjonariuszowi bezzasadnie niedopuszczonemu do udzia-
tu w walnym zgromadzeniu; (4) akcjonariuszom, ktorzy nie byli obecni na
walnym zgromadzeniu, wytacznie jednak w przypadku wadliwego zwota-
nia walnego zgromadzenia lub tez powzigcia uchwaty w sprawie nieobjgtej
porzadkiem obrad?**. Rozwiazanie przyjgte przez ustawodawce kodeksu

20270b. wyzej, 11.1.3.

20370b. wyzej, 11L1.

204Niezaleznie od tego, na zasadach ogdlnych (art. 7, art. 55-60 k.p.c.) powodztwo
w trybie art. 422 i 425 k.s.h. moze wnie$¢ prokurator. Na podstawie art. 6 ust. 1 ustawy
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spotek handlowych w odniesieniu do kr¢gu podmiotéw uprawnionych do
wytoczenia powddztwa o uchylenie uchwaty pokrywa si¢ z tym, ktore
byto znane kodeksowi handlowemu (por. art. 413 § 2 k.h.). Rozwiazanie
kodeksu handlowego bazowato na domniemaniu aktywizmu akcjonariuszy.
Zatozenie to moglo by¢ trafhe w epoce ,,akcjonariuszy przedsigbiorcow”,
nie jest jednak adekwatne dla warunkow, w ktérych dominujacym mo-
delem jest ,,akcjonariusz inwestor”. Tymczasem prawo powinno zapew-
nia¢ instrumenty ochrony takze dla drobnych ,,akcjonariuszy inwestorow”.
W spétkach publicznych drobni akcjonariusze maja dwa (dodatkowe) ekono-
miczne instrumenty ochrony swoich interesow: dywersyfikacj¢ inwestycji
(portfolio strategy) oraz mozliwo$¢ wyjscia ze spolki poprzez sprzedaz
akcji (exit strategy)*®. Zgodnie z zalozeniami ,racjonalnej apatii” trudno
oczekiwac, aby drobni akcjonariusze uczestniczyli w walnych zgromadze-
niach spotek, w akcje ktorych zainwestowali — pociagatoby to bowiem dla
nich zbyt wysokie koszty. ,,Glosowanie nogami”, czyli wyjscie ze spotki
nie zawsze jednak oferuje satysfakcjonujace rozwiazanie, poniewaz cena
uzyskana przy wyjsciu bedzie zazwyczaj juz dyskontowata wydarzenia
dajace asumpt do takiego kroku. Dywersyfikacja portfela rowniez nie bg-
dzie stanowila wystarczajacego zabezpieczenia pozycji akcjonariusza, jesli
na danym rynku zle praktyki korporacyjne sa powszechne. Jakkolwiek
w zatozeniu konkurencja o kapitat powinna premiowaé emitentow gwaran-
tujacych wysokie standardy corporate governance, podobnie jak wtasciwe
ramy instytucjonalno-prawne powinny generowac ,,premi¢ kapitatowq’¢,
to jednak wyniki empiryczne pokazuja, ze nie wszystkie rynki sg na tyle
efektywne?”’, by wystepowanie tych zalezno$ci moglo zosta¢ potwierdzo-
ne’®, co w konsekwencji mityguje dyscyplinujacy wptyw konkurencji

o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz.U. z dn. 4 IX 2006 r., nr 157, poz. 1119) prawo do
zaskarzania uchwat moze przystugiwa¢ Przewodniczacemu Komisji Nadzoru Finansowego
— zob. szerzej M. Spyra, w: System, [przyp. 187], s. 506-507.

205A. Radwan, [przyp. 12], s. 424.

20670b.R.La Porta,F. Lopez-de-Silanes,A.Shleifer,RW.Vishny,
[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. Schifer,
A. Raja, Aldershot 2006.

20737erzej na temat efektywnosci rynku i przetwarzania informacji przez uczestnikow
obrotu zob. J. Bak, K. Oplustil, lus Mogens w prawie spotki akcyjnej — analiza praw-
no-ekonomiczna, HUK 2007, z. 2, s. 141 i n., zwlaszcza s. 155 i n.

28M. Aluchna, M. Dzierzanowski, M. Przybytowski, A. Zamoj-
ska-Adamczak, G. Milewski, Analiza empiryczna relacji miedzy strukturami
nadzoru korporacyjnego (corporate governence) a wskaznikami ekonomicznymi i wycenq
spotek notowanych na GPW, Gdansk 2005, dostgpne na: www.pfcg.org.pl, s. 41; badania
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o kapitat na jakos$¢ praktyk korporacyjnych. Fundamentalnym elementem
wspomnianych ram instytucjonalno-prawnych jest wlasnie ochrona praw-
na inwestorow. Poniewaz interes drobnych akcjonariuszy inwestorow ma
przede wszystkim charakter majatkowy (wyrazem tego jest chocby wpro-
wadzenie instytucji squeeze-out**) i sprowadza si¢ do ochrony substratu
kapitatowego, ochrona prawna powinna by¢ nakierowana na kompensatg
ewentualnych uszczerbkow majatkowych (odszkodowanie). Dlatego tez co
do uchwal, ktorych wykonanie pociaga¢ moze negatywne konsekwencje
majatkowe dla akcjonariusza, tak ze akcjonariusz wigkszosciowy albo inny
podmiot wzbogaca si¢ jego kosztem, ustawa powinna przyznawac srodki
ochrony prawnej kazdemu akcjonariuszowi, niezaleznie od faktu, czy byt
on obecny na walnym zgromadzeniu i brat udziat w gtosowaniu?'’. Dla po-
réwnania, w prawie wtoskim uchwata moze by¢ zaskarzona rowniez przez
akcjonariuszy nieobecnych?'!. Nieco weziej sa ujete prawa akcjonariuszy
nieobecnych w ustawodawstwie niemieckim: prawo do zaskarzenia uchwa-
ly przystuguje mianowicie kazdemu akcjonariuszowi, rowniez nieobecne-
mu, jezeli skarga opiera si¢ na okolicznosci, iz ktorykolwiek z akcjonariuszy
przy wykonywaniu prawa glosu zmierzat do osiagnigcia specjalnych korzy-
$ci dla siebie lub dla osoby trzeciej, z czym wiazala si¢ szkoda dla spotki
lub akcjonariuszy. Istotne jest jednak, ze podstawa skargi odpada, jezeli
zagwarantowano akcjonariuszowi wyréwnanie powstatej szkody?'2.

Prawo polskie nie przewiduje szczegdlnych instrumentéw ochrony
prawnej dla akcjonariuszy nieobecnych. Wprawdzie teoretycznie mozliwe
jest uciekanie si¢ przez pokrzywdzonego akcjonariusza do ogoélnych regut
odpowiedzialnosci: czy to odpowiedzialnosci deliktowej (art. 415 k.c.), kto-

na rynku niemieckim, zob. E. Nowak, R. Rott, TG. Mahr, Wer den Kodex nicht
einhdlt, den bestraft der Kapitalmarkt? Eine empirische Analyse der Selbstregulierung
und Kapitalmarktrelevanz des Deutschen Corporate Governance Kodex, ZGR 2005, z. 2,
s. 252; artykut opublikowany rowniez w je¢z. 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 0611, dostgpny na: http:/
papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract 1d=922010.

209Zob. szerzej A. Radwan, Przymusowy wykup akcji drobnych akcjonariuszy
w Swietle stanowiska Trybunatu Konstytucyjnego, w: Kodeks spotek handlowych po 5
latach (Wydawnictwo okolicznosciowe Uniwersytetu Wroctawskiego upamigtniajace
5. Ogoélnopolski Zjazd Katedr Prawa Handlowego), Wroctaw 2006, s. 574.

2100 tym, ze prawo glosu nie wiaze sie organicznie z prawem zaskarzania uchwat
dobitnie dowodzi przyktad akcji niemych, ktore daja wszak prawo do zaskarzenia uchwaty
— por. art. 422 § 2 pkt 2 in fine k.s.h.

21T Art. 2377 ust. 2 c.c. — zob. wyzej, pkt IT11.2.1.

2128 245 pkt 3 w zw. z § 243 ust. 2 AktG.
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rej podstawy sa w systemie prawa polskiego ujmowane stosunkowo szeroko,
czy to odpowiedzialno$ci zasadzajacej si¢ na konstrukcji bezpodstawnego
wzbogacenia (art. 405 k.c.), ktora ewentualnie uzasadniataby roszczenie
przeciwko innym akcjonariuszom, niemniej jednak obie te drogi sa dla
skarzacego materialnoprawnie i procesowo niedogodne (przestanki odpo-
wiedzialno$ci oraz kwestie dowodowe), dodatkowo zas wiaze si¢ z nimi sto-
sunkowo szeroki margines niepewnos$ci prawnej, co zwlaszcza dla drobnych
akcjonariuszy moze stanowi¢ realng barier¢ w realizacji ochrony prawne;.

Niezaleznie od powyzszego nalezy mie¢ na uwadze zmiany, jakie przy-
niesie ze soba implementacja do prawa polskiego dyrektywy 2007/36/WE
w sprawie wykonywania niektorych praw akcjonariuszy spolek publicz-
nych?®. Dyrektywa ta wprowadza tzw. record date, czyli datg ustalenia
prawa do wzigcia udzialu w walnym zgromadzeniu, co doprowadzi do
mozliwosci rozejscia si¢ statusu akcjonariusza z uprawnieniem do wykony-
wania praw korporacyjnych podczas zgromadzenia. Rzuca to nowe $wiatto
réowniez na dotychczasowa dogmatyke zaskarzania uchwat.

3.2. Srodki ochrony prawnej nie niweczace uchwaty

Drobni akcjonariusze, ktorych prawa spotkowe zostaly naruszone, po-
winni mie¢ otwarta mozliwo$¢ inicjacji postgpowania, ktore nie zmierza do
zniweczenia uchwaly, ale koncentruje si¢ na majatkowych aspektach sporu,
tj. nakierowane jest na ewentualna kompensatg w gotowce lub prawach
udziatowych. Co wigcej, istnieja w prawie spotek takie sytuacje, w kto-
rych z roznych wzgledow powddztwo niweczace (o uchylenie) jest w ogdle
wylaczone: por. art. 418 k.s.h. (squeeze-out), ktéry w zakresie sporéw co
do wyceny odsyla ,.kaskadowo” do przepisow o powstaniu spotki, zwlasz-
cza art. 312 § 8 k.s.h,; por. tez art. 509 § 3 k.s.h. (wylaczenie zaskarzenia
w oparciu o ustalenie parytetu wymiany udzialow przy potaczeniu), ktory
odsyta do ,,dochodzenia odszkodowania na zasadach ogdlnych”. Zwlaszcza
ten drugi przypadek jest bardzo istotny w praktyce obrotu gospodarcze-
go. Stanowi on zreszta czastkowy transplant prawny z niemieckiej ustawy
o przeksztalceniach (Umwandlungsgesetz?'#), ktora w § 14 ust. 2 przewiduje
wylaczenie zaskarzenia uchwatly przez wspolnikow spotki przenoszacej?'
z powodu niewlasciwego stosunku wymiany udzialow. Ograniczenie to

213 Zob. wyzej, przyp. 170.

24 UmwG — ustawa z dn. 28 X 1994 r., BGBL. I, s. 3210, (1995, 428).

215 Ograniczenie do spotki przenoszacej uzasadnione jest zasada utrzymania kapitatu;
zob. W. S ¢ h 6 n, Wer schiitzt den Kapitalschutz, ,,Zeitschrift fiir das Gesamte Handelsrecht
und Wirtschaftsrecht” (dalej: ZHR) 2002, s. 1 i n.
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zostato przeniesione na grunt polski w oderwaniu od szerszego kontek-
stu regulacyjnego — mianowicie w prawie niemieckim z powodzeniem
funkcjonuje specjalny rodzaj postgpowania, tzw. Spruchstellenverfahren®,
ktory dotyczy jedynie aspektoéw majatkowych i nie zmierza do zniweczenia
uchwaly — w konsekwencji nie powoduje rowniez wstrzymania postgpo-
wania rejestrowego. Ograniczenia w zaskarzaniu uchwal wiaza si¢ wlasnie
ze skierowaniem postgpowania na tory opisywanej tu procedury. Zakres za-
stosowania Spruchstellenverfahren obejmuje uchwaty dotyczace potaczenia
(§ 14 ust. 2, § 15 ust. 1 UmwG), przeksztatcenia (§ 195 ust. 2, § 196 UmwQG),
zawarcia umowy o zarzadzanie spotka zalezna (§ 304 ust. 3, § 305 ust. 5,
§ 306 AktG), wciclenia spotki zaleznej (§ 320b ust. 2 i 3, § 306 AktG)?",
przymusowego wykupu akcji (§ 327f ust. 1, § 306 AktG)*'®. W literaturze
proponuje si¢ rozszerzenie tego katalogu zwlaszcza o spory dotyczace ceny
emisyjnej przy emisji przeprowadzanej z wytaczeniem prawa poboru?'’.
Artykut 509 § 3 polskiego kodeksu spotek handlowych sprawia wigc
wrazenie czastkowego przeszczepu, ktory moze wywotywaé podobne wat-
pliwo$ci prawne, jak inne niefortunne transplanty??°, dokonane bez nalezy-
tego uwzglednienia kontekstu regulacyjnego i kultury prawnej kraju im-
portera??!. Nalezatoby rozwazy¢ uzupetnienie powstatej luki poprzez otwo-
rzenie mniejszosci drogi do badania majatkowych konsekwencji uchwat
w drodze specjalnego postgpowania. Doswiadczenia naszego zachodniego
sasiada moga stanowic tutaj cenne zrodlo inspiracji. Jak wskazano powyzej
(pkt IV.3.1 in fine), poleganie na wylacznie na zasadach ogdlnych moze sta-

216 Spruchverfahrensgesetz — ustawa z dn. 12 VI 2003 1., BGBL 1, s. 838 — ktora
zastapila poprzednia ustawg zuletzt gedndert durch Artikel 2 des Gesetzes vom 19. April
2007 (BGBL. 1, s. 542).

27 Tzw. Eingliederung; w tym przypadku réwniez chodzi o uchwate walnego zgroma-
dzenia spotki weielane;j.

28 A.Radwan, [przyp. 9], s. 25.

219 Obecnie nieadekwatno$é ceny emisyjnej stanowi samodzielna podstawe do
whniesienia powddztwa o uchylenie uchwaty — zob. § 255 ust. 2 AktG. Tak W. Bayer,
Kapitalerhohung mit Bezugsrechtsausschluss und Vermogensschutz der Aktiondre nach
§ 255 Abs. 2 AktG, ZHR 1999, s. 548 i n.; W. Bayer, [przyp. 31], s. 2618; zob. obszernie
J. Vetter, Ausweitung des Spruchverfahrens, ZHR 2004, s. 8 i n.

220por. art. 7 k.s.h. stanowiacy ,,zalazek” prawa koncernowego w Polsce, przewidujacy
mozliwo$¢ zawierania umow o zarzadzanie spotka zalezna oraz odprowadzanie zysku —
przepis ten nie zostal osadzony w szerszym kontekscie regulacyjnym i w zwiazku z tym
wywotuje liczne problemy interpretacyjne — por. kontrybucje zawarte w ,,Prawo koncer-
nowe w Polsce — Legislacyjna biata plama”, dodatek do ,,Gazety Prawnej” z 17 IV 2008 r.

217ob. A.Radwan, T. Koziet, 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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nowi¢ faktyczna barierg korzystania z uzasadnionej ochrony prawnej przez
drobnych akcjonariuszy.

3.3. Minimalny udziat w kapitale

Kodeks spotek handlowych przewiduje prawo do zaskarzania uchwat
jako prawo indywidualne, przystugujace kazdemu akcjonariuszowi, nieza-
leznie od stanu zaangazowania kapitalowego w spotce oraz czasu posiada-
nia akcji. Tak szerokie ujgcie prawa zaskarzania byto zrodtem kontrowersji
juz na gruncie kodeksu handlowego. Pojawiajace si¢ przypadki obstrukcji
ze strony drobnych akcjonariuszy**? daty asumpt do podjgcia przez usta-
wodawceg krokow legislacyjnych. I tak na podstawie uprzednio obowiazu-
jacej ustawy Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi z dnia
21 sierpnia 1997 r.*® wprowadzono do kodeksu handlowego nowy art. 414
§ 2 k.h., ktory uzalezniat prawo do zaskarzenia uchwaly w spélce publicznej
od posiadania 1% udziatu w kapitale zakladowym. W ten sposob prawo to
stracito charakter prawa indywidualnego i stato si¢ prawem kolektywnym.
Przepis art. 414 § 2 k.h. byl krytykowany — kwestionowano zwlaszcza
jego konstytucyjnosc¢?*. Watpliwosci te podzielit Trybunat Konstytucyjny
w orzeczeniu z 8 marca 2004 r. (SK 23/03), stwierdzajac, ze art. 414 § 2
k.h. jest niezgodny z art. 45 ust. 1, art. 77 ust. 2 (prawo do sadu) w zwiazku
z art. 31 ust. 3 (zasada proporcjonalno$ci) oraz z art. 32 i art. 2 (zakaz dys-
kryminacji) Konstytucji. Trybunal podkreslit, ze Konstytucja gwarantuje
kazdemu prawo do sprawiedliwego 1 jawnego rozpatrzenia sprawy przez
niezawisty sad (art. 45 ust. 1 Konstytucji). Na mocy zakwestionowane-
go art. 414 § 2 k.h. prawo zaskarzenia uchwaty walnego zgromadzenia

222Najgtosniejszy przypadek wiazat sie z gtoéna w drugiej potowie lat dziewiecdzie-
sigtych sprawa braci Jedamskich, akcjonariuszy Banku Gdanskiego, ktorzy posiadajac
znikomy udzial w kapitale tego banku blokowali jego polaczenie z Bankiem Inicjatyw
Gospodarczych (BIG) — zob. przyktadowo ,,Gazeta Wyborcza” z 19 XI 2007 r. Owczesna
prasa podawata nawet ,,cennik” optat za zaniechanie przez skarzacych akcjonariuszy drogi
sadowej — wysokos¢ haraczu wahata sig¢ pomigdzy 10 a 50 tys. z1, cho¢ najwigksza kwota
o jakiej wspominano wyniosta 1,2 mln zt — zob. Spétki placq haracz, ,,Gazeta Gietdy
Parkiet” z 2 IX 1997 r., nr 168. Na temat paralelnych probleméw w Niemczech zob. wyzej,
pkt I1.1.2.

223Dz.U. z 1997 r., nr 118, poz. 754.

224Tak M. Romanowski, Prawo akcjonariusza spotki publicznej do zaskarzania
uchwat WZA, ,Prawo Papieréw Wartosciowych” 2001, z. 1, s. 8 M. Romanowski,
Zaskarzanie nowych emisji akcji w spotkach publicznych (uwagi na tle art. 414 k.h.), MoP
1998,z.3,s.101; A.Szumanski,w: W.Pyziol,b A.Szumanski, . Weiss, Prawo
spotek, Bydgoszcz 1998, s. 565-567.
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przystugiwato bowiem wylacznie grupie akcjonariuszy przekraczajacych
okreslony w ustawie prog kapitalowy. Zdaniem TK unormowanie to naru-
szato konstytucyjnie gwarantowane prawo do sadu. Ponadto zdaniem TK
zaskarzony przepis w sposob niezgodny z Konstytucja réznicowat sytuacje
prawna akcjonariuszy w zakresie prawa do sadu. TK uznat, ze brak jest
konstytucyjnego uzasadnienia dla wydzielenia i odmiennego potraktowania
pewnej grupy podmiotow — zdaniem TK warto$¢ posiadanych akcji nie
stanowi tutaj stusznego kryterium. W konsekwencji TK stwierdzit, ze za-
skarzony przepis jest sprzeczny z zasada rownosci obywateli wobec prawa
(art. 2 Konstytucji). W duzej mierze ze wzgledu na watpliwosci konstytu-
cyjne ustawodawca kodeksu spotek handlowych odstapil od ograniczenia
kapitatowego i przywrocil indywidualny charakter prawa do zaskarzania
uchwal®®.

Argumenty przeciwko ograniczeniu kapitatlowemu prawa do zaskarza-
nia uchwal nie sa jednak przekonujace. Konstytucja nie determinuje sposo-
bu zagwarantowania przez akcjonariusza prawa do sadu. Powodztwo zmie-
rzajace do zniweczenia uchwaly nie jest jedynym mozliwym do pomyslenia
srodkiem ochrony prawnej. Skarga akcjonariusza skierowana przeciwko
uchwale ma w gruncie rzeczy podwojny charakter: z jednej strony jest
indywidualnym mechanizmem obrony praw skarzacego, z drugiej
za$ skarga popularna (actio popularis) wnoszona przez akcjonariusza
,namaszczonego” in casu na funkcjonariusza spotki — co wynika z cha-
rakteru orzeczenia kasatoryjnego, ktore jest skuteczne erga omnes, a zatem
eliminuje negatywne skutki naruszenia rowniez wobec akcjonariuszy pa-
sywnych (nieskarzacych). Polemizujac z pogladem wyrazonym w doktrynie
oraz w cytowanym orzeczeniu TK nalezy dokona¢ analizy roli instytucji
zaskarzania uchwat w obu zasygnalizowanych aspektach: indywidualnym
i popularnym. W aspekcie indy widualnym nalezy zauwazy¢, ze zroz-
nicowany charakter wtasno$ci moze uzasadnia¢ wprowadzenie rozmaitych
instrumentow ochronnych. W przypadku drobnych akcjonariuszy inwe-
storow decydujace znaczenie ma substrat majatkowy, nie za$ uprawnienia
kontrolne/decyzyjne. Znajduje to potwierdzenie réwniez w statystycznie
obserwowanej bierno$ci akcjonariuszy, tj. standardowym niewykonywa-
niu przystugujacych im praw korporacyjnych oraz ,,glosowaniu nogami”.
Ingerencja w prawo wiasnosci akcjonariusza moze si¢gac az do catkowitego
pozbawienia praw udzialowych (squeeze-ouf), co nie budzi watpliwosci

22570b. S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, Uzasadnienie
do ustawy — Prawo spolek handlowych, projekt z dn. 20 maja 1998 r., SP 1998, z. 1/2,
s. 166—167, zob. tez ,,Druk Sejmowy” nr 1687 z 4 11 2000 r.
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konstytucyjnych tak dtugo, jak dtugo istnieja proceduralne gwarancje usta-
lenia i weryfikacji adekwatnosci odszkodowania??®. Natomiast w aspekcie
popularnym ustawodawcy przystuguje swoboda ksztaltowania przesta-
nek wystepowania akcjonariusza w charakterze funkcjonariusza i obroncy
interesu ogotu — z Konstytucji nie sposob wywodzi¢ jakichkolwiek wy-
tycznych w tym zakresie. Podobnie zasady ogolne prawa spotek, w szcze-
g0lnosci zasada rownego traktowania wspolnikow (art. 20 k.s.h.) nie stoja
W opozycji wobec zawgzenia legitymacji akcjonariuszy do zaskarzania
uchwal — ustawa zna bowiem caty szereg praw uksztattowanych jako prawa
mniejszosci. Co wigeej, wzmiankowana zasada rownego traktowania akcjo-
nariuszy powinna by¢ rozumiana jako odnoszaca si¢ do praw udziatowych,
ktorych rozmaite agregaty moga konstytuowac zréznicowane uprawnienia,
nie za$ jako dyrektywa rownosci bezwzglednej w znaczeniu réwnego roz-
ktadu praw spotkowych per capita. Wzgledy (konstytucyjno)prawne nie
przemawiaja zatem przeciwko uzaleznieniu prawa do zaskarzenia uchwaty
od posiadania okreslonego udziatu w kapitale zaktadowym.

Za idacym w tym kierunku ograniczeniem przemawiaja za to istotne
argumenty ekonomiczne. Akcjonariusze, ktorych udziat w kapitale zakta-
dowym nie przekracza okreslonego progu, nie maja motywacji do uwzgled-
nienia skutkéw wytoczenia powoddztwa dla pozostatych wspolnikow, ktorzy
w efekcie zostana dotknigci powodztwem o uchylenie uchwaty. Z uwagi na
niewielki udziat w strukturze wlasnosciowej, jest mato prawdopodobne,
aby przy wytaczaniu powodztwa brali oni pod uwagg to, jak ich decy-
zja odbije si¢ na wartosci spotki. Co wigcej, jest wielce prawdopodobne,
ze mniejszosciowi akcjonariusze beda zachowywac sig strategicznie, tzn.
preferowac dziatanie zwigkszajace ich prywatna korzy$¢ od dzialania mak-
symalizujacego warto$¢ spotki, poniewaz z uwagi na swoj maly udziat
w kapitale, zwigkszenie warto$ci spotki przyniesie im relatywnie maty zysk
(pro rata) w poréwnaniu do korzysci, ktora moga uzyska¢ z wytoczenia
powodztwa o uchylenie. Chodzi tu oczywiscie o korzysci inne, niz sukces
powddztwa o uchylenie uchwaty, poniewaz sukces taki poprawitby sytuacje
prawng akcjonariusza roéwniez jedynie pro rata. Zaskarzenie uchwaty moze
zatem generowac istotny potencjal szantazu korporacyjnego”’. Z uwagi na

22670b. M. C ejmer, Koncepcja przymusowego wykupu akcji drobnych akcjonariu-
szy (squeeze-out), w: Europejskie prawo spolek, t. 1: Instytucje prawne dyrektywy kapita-
towej, red. M. Cejmer, J. Napierata, T. Sojka, Krakow 2004, s. 293 i n.; K. Oplustil,
Wykluczenie akcjonariuszy mniejszosciowych ze spotki (tzw. squeeze-out) w prawie euro-
pejskim, niemieckim i polskim. Analiza prawno-porownawcza z uwzglednieniem aspektu
konstytucyjnego, SP 2003, z. 1, s. 65; A. Rad wan, [przyp. 210], s. 574 i n.
2TA.Radwan, [przyp. 9], s. 21-22; zob. tez wyzej, pkt 11.1.2.
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rozbieznos¢ pomigdzy prywatng korzyscia akcjonariusza mniejszosciowego
a wartos$cia spolki, uzaleznienie prawa do zaskarzania uchwaty od wielkos$ci
udziatu w strukturze wlasno$ciowej ma zapobiec determinowaniu polityki
spotki przez podmioty nie majace wlasciwych bodzcow do maksymalizo-
wania jej warto$ci*?®. Ponadto akcjonariusze mniejszo$ciowi nie posiadaja
odpowiedniej wiedzy, a takze bodzcow do jej uzyskania, koniecznej do
oceny skutkéw, przede wszystkim dtugoterminowych, danej uchwaty wal-
nego zgromadzenia. W zwiazku z tym nie sg oni w stanie oceni¢, czy dana
uchwata jest zgodna lub niezgodna z polityka maksymalizowania warto$ci
spotki: uchwata, prima facie, niekorzystna dla sytuacji majatkowej drob-
nych akcjonariuszy moze w dtugim okresie podnies¢ walor spotki. Rolg
Hfiltra” mogtyby spetnia¢ sady poprzez oddalanie powddztw wytoczonych
jedynie w prywatnym interesie akcjonariusza. Jest jednak mato prawdo-
podobne, aby sady wilasciwie spetniaty t¢ funkcjg, poniewaz — podobnie
jak drobni akcjonariusze — nie dysponuja odpowiednia wiedza biznesowa
oraz nie maja bodzcéw do jej zdobycia, gdyz nie sa podmiotem, ktory
bezposrednio ponosi konsekwencje podejmowanych przez siebie decyzji®%.
Dlatego tez wydaje si¢ by¢ uzasadnione ograniczenie akcjonariuszom nie
spelniajacym ustawowych progoéw mozliwosci ksztattowania polityki spotki
poprzez prawo do uchylania uchwat walnego zgromadzenia i przyznanie im
jedynie roszczenia na wypadek ewentualnej szkody, ktora moga ponies¢ na
skutek przyjecia danej uchwaty?’. Rozwiazanie to promuje efektywnosc,
poniewaz pozwala na przyjmowanie uchwal korzystnych dla spotki, ktore
generuja korzysci przekraczajace sumg ewentualnych uszczerbkow akcjona-
riuszy mniejszosciowych. Rozwiazanie to jest rowniez zgodne z tendencja
wloskiego prawa spotek do odchodzenia od ochrony korporacyjnego inte-
resu akcjonariuszy na rzecz ochrony poprzez instrumenty odszkodowaw-
cze®!. Rozwigzaniem kompromisowym mogtoby by¢ wytaczenie mozliwo-
$ci doprowadzenia do blokady wpisu do Krajowego Rejestru Sadowego dla
akcjonariuszy nie przekraczajacych okreslonego progu, czy to ustalonego
utamkowo (np. 1% udziatu w kapitale zaktadowym), czy kwotowo (np.
100 000 ztotych warto$ci rynkowej akcji). W tym ostatnim kierunku zmie-
1rzaja najnowsze propozycje niemieckie, zgodnie z ktérymi dodatkowa prze-

22870b. M. Spyra, w: System..., [przyp. 187], s. 507.

22970b. np. D.R. Fischel, M. Bradley, 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.

20Propozycje w tym zakresie zob. wyzej, pkt 1V.3.2.

21 Por. art. 2504-octies ust. 2 c.c., ktory przyznaje jedynie roszczenie odszkodowawcze
dla akcjonariuszy poszkodowanych przez niewazna fuzje.
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stanka zablokowania wpisu uchwatly do rejestru handlowego ma by¢ posia-
danie przez akcjonariusza akcji o wartosci co najmniej 100 000 EUR?2,
przy czym niemiecka propozycja nawiazuje do wartosci nominalnej akcji
— latwiejszej do ustalenia, ale mniej adekwatnej niz wartos¢ rynkowa.
Ponizej tego progu akcjonariuszom pozostaje jedynie mozliwo$¢ uzyskania
odszkodowania — nie sa oni wtadni blokowa¢ ani niweczy¢ uchwat.

Na marginesie nalezy zauwazy¢, ze w kierunku wprowadzania kworow
kapitatowych zmierzaja obecnie rowniez inne ustawodawstwa. Przyktadowo
w Rumunii jednym z najwazniejszych praw kontrolowania zarzadu spotki
byta skarga ut singuli — dziatanie podejmowane przeciwko czlonkom za-
rzadu przez pojedynczego akcjonariusza, w przypadku gdy walne zgroma-
dzenie nie wyrazito zgody na skarge ut universi — dziatanie zainicjowane
przez sama spotke. Rumunska reforma prawa spotek z 2006 r. nadata temu
prawu charakter kolektywny, uzalezniajac korzystanie z niego od posiada-
nia akcji reprezentujacych co najmniej 5% kapitatu zaktadowego®®.

4. Tezy podsumowujace

Teza 1. Projektujac optymalne rozwigzania regulacyjne w zakresie
zaskarzania uchwat walnego zgromadzenia nalezy dazy¢ do wywazenia
kolidujacych interesow: z jednej strony interesu spotki i pewnosci obrotu
(postulat trwatosci decyzji korporacyjnych), z drugiej za§ akcjonariuszy
mniejszosciowych niezdolnych do przeforsowania swojej woli w procesie
decyzyjnym (postulat weryfikacji decyzji korporacyjnych).

Teza 2. Stan rownowagi zostanie osiagnigty w punkcie, w ktéorym pra-
wo stymuluje do wnoszenia skarg generujacych dodatnia warto$¢ ogol-
nospoleczna i jednocze$nie zapobiega wnoszeniu skarg redukujacych tg
wartos¢.

Teza 3. Wzgledy stuszno$ciowe moga uzasadnia¢ kompensate dla ak-
cjonariuszy mniejszosciowych, w przypadku, kiedy wzgledy efektywnosci
ekonomicznej uzasadniaja pozbawienie ich prawa do skorzystania z instru-
mentéw zmierzajacych do zniweczenia uchwaty podjetej wola wigkszosci.
Alternatywa dla skarg kasatoryjnych sa zatem powodztwa odszkodowaw-
cze.

232 70b. komunikat prasowy Ministerstwa Sprawiedliwosci z dn. 24 IV 2008 r., tekst
dostepny rowniez w internecie na stronie http:/www.bmj.de.

23Zob. RN. C atan a, Shareholder Democracy and Democratic Deficit in Company
Law / Demokracja akcjonariuszy i deficyt demokracji w prawie spotek, HUK 2008, z. 1,
s. 10—-11.
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Teza 4. Wzglad na pewno$¢ prawa oraz postulat zapewnienia adekwat-
nej ochrony prawnej uzasadniaja rozwazenie wprowadzenia specjalnego
postgpowania zmierzajacego do ustalenia stusznego odszkodowania dla ak-
cjonariuszy mniejszosciowych. Postgpowanie to mogloby rowniez by¢ wy-
korzystywane przy innych sporach z wiodacym elementem majatkowym,
jak choc¢by o parytet wymiany przy polaczeniu czy odszkodowanie przy
przymusowym wykupie akcji.

Teza 5. Skarga przeciwko wadliwym uchwatom walnych zgromadzen
wykazuje podwdjny charakter — indywidualnego $rodka ochrony oraz
skargi powszechnej (actio popularis).

Teza 6. Uzaleznienie uprawnienia do zaskarzania uchwat od posiada-
nia minimalnego udzialu w kapitale spotki albo od innych funkcjonalnie
zblizonych kryteriow (np. minimalna warto§¢ pienig¢zna zaangazowania)
nie narusza konstytucyjnych gwarancji ochrony wtasnosci, prawa do sadu
ani réownosci wobec prawa — pod warunkiem jednak zapewnienia akcjo-
nariuszom alternatywnych mechanizméw ochronnych (kompensacyjnych).
W opozycji do takiego rozstrzygnigcia nie stoi rowniez zasada rownego
traktowania akcjonariuszy.

Teza 7. Stuszne jest lezace u podstaw regulacji kodeksu spotek han-
dlowych zatozenie o wyodrgbnieniu dwoch kategorii wadliwosci uchwat
i nawiazujacy do niego dwupodzial $rodkow zaskarzenia (powoddztwo
o uchylenie i powodztwo o stwierdzenie niewaznosci uchwaty). Wysoce
niefortunne jest natomiast przyjete w ustawie kryterium rozgraniczenia obu
reziméw. Powodztwo o stwierdzenie niewaznos$ci jako $rodek wyjatkowy
powinno by¢ zastrzezone jedynie dla najpowazniejszych, wymienionych
enumeratywnie naruszen norm prawa bezwzglednie obowiazujacego, pod-
czas gdy powodztwo o uchylenie jako instrument podstawowy powinno by¢
dostepne dla rugowania wszelkich pozostatych uchybien. Pozwoliloby to
réwniez na uporzadkowanie problemu tzw. uchwat nieistniejacych.






