Arkadiusz Radwan

Szantaz korporacyjny i sposoby
jego ograniczania
de lege Ilata i de lege ferenda

Jednym z filaréw ladu korporacyjnego w spotkach kapitalowych, w szczegolnosci za$ spotkach akcyjnych,
jest z jednej strony zasada podejmowania decyzji metoda wiekszosciowa (zasada wladzy wiekszos$ci), z dru-
giej za$ przyznanie wspolnikom mniejszosciowym! prawa do inicjowania sadowej kontroli legalnosci roz-
strzygnie¢ wiekszosci, ktore to prawo realizowane jest poprzez zaskarzanie uchwat walnego zgromadzenia.
Prawo to, majace by¢ w zamysle ustawodawcy narzedziem obrony praw mniejszosci, moze jednak w re-
kach tej mniejszo$ci stac¢ sie niebezpiecznym orezem skierowanym przeciwko spolce, jej organom mene-
dzerskim i akcjonariuszom wiekszosciowym. Ze zjawiskiem takim mamy do czynienia w sytuacji naduzy-
wania prawa do zaskarzania uchwal. Opisowi tego zjawiska jak rowniez analizie mozliwych obecnie i po-

zadanych w przyszlosci sposobow jego eliminacji poswiecone jest niniejsze opracowanie.

PN |stota problemu

Charakter i funkcje prawa wspolnikow do zaskarza-
nia uchwat walnego zgromadzenia

Prawo do zaskarzania uchwat walnego zgromadzenia
nalezy do najwazniejszych praw korporacyjnych wsp6lni-
kow spolek kapitatowych i przystuguje na zblizonych za-
sadach wspdlnikom spotki z ograniczona odpowiedzialno-
Scia (art. 249 — 254 k.s.h.?) jak rowniez akcjonariuszom
spotki akcyjnej (art. 422 — 427 k.s.h.) i komandytowo-
akcyjnej® (art. 422 i nast. w zw. z art. 126 § 2 k.s.h.). Oma-
wiane prawo jest prawem wynikajacym wprost z ustawy
i ma charakter indywidualny.*

0Od momentu wej$cia w zycie kodeksu spotek handlo-
wych ustawa wyraznie okresla dwa rodzaje prawa do za-
skarzania uchwat:

e powddztwo o uchylenie uchwaty (art. 249, 422 k.s.h.)
e powddztwo o stwierdzenie niewaznosci uchwaly (art. 252,
425k.s.h.).

W katalogu praw wspolnikow prawo do zaskarza-
nia uchwat walnego zgromadzenia peli funkcje gwa-
rancyjno-egzekucyjna, bedac instrumentem ochrony
praw mniejszo$ci.> Powodztwo o uchylenie uchwatly
stuzy eliminacji z obrotu prawnego wadliwych aktow
korporacyjnych (uchwal) walnego zgromadzenia ak-
cjonariuszy/zgromadzenia wspolnikow.6 Z kolei sto-
sunkowo Kkrotkie terminy prekluzyjne stuzy¢ maja re-
alizacji pewnosci obrotu. W przypadku powodztwa
o stwierdzenie niewaznos$ci uchwaly terminy zaskarze-
nia sg dluzsze, co jest wyrazem polozenia akcentu na
zasade legalizmu w przypadku powazniejszych uchy-
bien, tj. naruszen ustawy.”

Oprocz funkcji gwarancyjno-egzekucyjnej w odnie-
sieniu do przestrzegania praw mniejszo$ci, przedmio-
tem ochrony sa rowniez inne interesy,® w tym zasada
praworzadnosci;? wspolnicy uzbrojeni w prawo zaskar-
zania uchwal sa bowiem szczegolnie predysponowani
do pemhienia funkcji ,watchdogs”,° tj. straznikow prze-
strzegania prawa, zasad uczciwego obrotu i corporate
governance.

,Druga strona medalu”

Uwagi przedstawione powyzej to jedna strona meda-
lu. Istnieje jednak rowniez druga.

1 Prawo do zaskarzania uchwat przystuguje nadto zarzadowi, radzie nadzorczej
oraz poszczegOlnym czionkom tych organdéw (art. 250 pkt 1, art. 422 § 2
pkt 1 k.s.h).

2 Kodeks spotek handlowych, ustawa z 15.09.2000 r. (DzU nr 94, poz. 1037).

3 Ta ostatnia jest wprawdzie w ustawodawstwie polskim spotka osobowa, jednak-
ze wystepuja w tej spolce rowniez elementy charakterystyczne dla spotek kapi-
tatowych, czego potwierdzeniem jest chociazby system odestan (art. 126
§ 1k.s.h.). Zob. na ten temat A. Szumanski, Spétka komandytowo-akcyjna, PPH
1998/4, s. 15 - 23; A. Szumanski w: W. Pyziol, A. Szumanski, I. Weiss, Prawo
spotek, Bydgoszcz — Krakow 2002, s. 211 — 221.

4 Zob. W. Katner, Prawa mniejszosci w spotkach kapitatowych, cz. 11, PPH 2002/4,
s. 23; A. Szajkowski w: S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja,
Kodeks spotek handlowych, t. II, Komentarz do artykutow 151 — 300, Warszawa
2002, uw. do art. 249, nb. 1; I. Weiss w: W. Pyziot, A. Szumanski, I. Weiss, Pra-
wo spotek, Bydgoszcz — Krakow 2002, s. 382.

5 Zob. M. RomanowskKi, Zaskarzanie nowych emisji akcji w spotkach publicznych
(uwagi na tle art. 414 K.H.), ,Monitor Prawniczy” 1998/3, s. 102; A. Szuman-
ski, Prawo spotek..., s. 667.

6 Zob P. Grzesiok, Zaskarzeme uchwat w kodeksie spotek handlowych na tle roz-

i kodeksu I wego (cz. 1), ,Prawo Spotek” 2002/5, s. 2.

7 Zob jednak krytyczne uwagi pod adresem obecnej regulacji na s. 23/24.

8 Zob. A. Szajkowski w: S. Soltysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja,
Kodeks..., uw. do art. 249, nb. 2.

9 Zob. M. Spyra, Ochrona akcjonariuszy na publicznym rynku papierow wartoscio-
wych, ,Panstwo i Prawo” 2000/2, s. 65.

10 Zob. A Modern Regulatory Framework for Company Law in Europe: A Consulta-
tive Document of the High Level Group of Company Law Experts, (czerwiec
2002), s. 16; Final Report of the High Level Group of Company Law Experts on
a Modern Regulatory Framework for Company Law in Europe (dokument
7 4.11.2002 r.), Bruksela 2002, s. 47.
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Przyznanie wspolnikom szeroko zakrojonego prawa
zaskarzania uchwat, uksztalttowanego jako prawo indywi-
dualne, niesie ze soba ryzyko naduzycia, ktérego najbar-
dziej jaskrawym przykladem jest wykorzystanie omawia-
nego prawa jako narzedzia szantazu Korporacyjnego. Je-
go istotg jest rezygnacja z zaskarzenia uchwaly, badz
z kontynuacji prowadzenia postepowania przez wycofa-
nie pozwu, wzglednie zawarcie ugody w zamian za uzy-
skanie od spolki specjalnych korzysci majatkowych.!!

Problem ,,rozbdjniczych” akcjonariuszy nie jest bynajmniej
problemem nowym. Przykladowo juz w 1912 r. podczas
31. Niemieckiego Zjazdu Prawnikow (Deutscher Juristentag)
utyskiwano, iz prawo do zaskarzania uchwat bywa czestokroc¢
naduzywane w celu szantazowania spolek akcyjnych i niedo-
zwolonego dziatania na ich szkode.”? Niewiele pozniej mowa
byta o zawodowym zaskarzaniu uchwat walnych zgromadzen
jako rodzaju lukratywnej ,dziatalnosci gospodarczej”.® Proby
rozwiazania problemu nie przyniosty widocznie zadowalaja-
cych rezultatow, skoro na 63. Niemieckim Zjezdzie Prawnikow,
ktory odbyt sie w 2000 r. w Lipsku, tematem obrad Sekcji Pra-
wa Gospodarczego byt znowu problem skarg akcjonariuszy,
w tym problem naduzywania prawa do zaskarzania uchwat.

Naduzywanie prawa do zaskarzania uchwat moze wiaza¢
sie dla spoiki z bardzo powaznymi nastepstwami zwiazanymi
z blokowaniem tych uchwat i w konsekwencji czestokroc¢
znaczacym opoznianiem realizacji roznego rodzaju zamie-
rzen i operacji planowanych przez spotke. W szczeg6lnosci
chodzi¢ tu moze o:

e laczenie (art. 4911n. k.s.h.) i podziat (art. 5281 n. k.s.h.),

e przeksztalcenie (art. 5511in. k.s.h.),

e inne zmiany strukturalne i organizacyjne (np. zawar-
cie umowy, o ktorej mowa w art. 7 k.s.h.,'* wycofanie
akcji z publicznego obrotu®),
zawarcie istotnych dla spotki transakcji,'6
zmiany Kapitalowe, w tym zwlaszcza podwyzszenie ka-
pitatu w drodze emisji nowych akgji (art. 431in.k.s.h),

e emisje obligacji zamiennych na akcje i obligacji z pra-
wem pierwszenstwa (art. 393 pkt 5 k.s.h.).

Szczegolnie duze pole dziatania dla szantazystow korpora-
cyjnych przedstawiaja te sytuacje, w ktorych legalnos¢ uchwa-
ly zalezy od spelienia kryteriow ustawowych sformutowanych
jako pojecia nieostre czy tez wymagajace i casu dookreslenia.
Przyktadem moze by¢ tutaj wylaczenie prawa poboru, ktorego
dokonanie dopuszczalne jest jedynie w interesie spokki, zgod-
no$¢ z ktorym legitymizuje materialnie fakt wytaczenia.

Na szantaz korporacyjny narazone sa w sposob szcze-
golny spolki akcyjne, zwlaszcza publiczne. Wynika to
z kilku okoliczno$ci, sposrod ktérych nalezy wymienic:

o latwosSC uzyskania statusu akcjonariusza spotki publiczne;j,

e brak wiezi pomiedzy wspolnikami,

e brak ustawowej mozliwosci wykluczenia akcjonariu-
sza z waznych przyczyn,'”

e szczegOlnie powazny wymiar majatkowy negatywnych
konsekwencji zwiazanych z blokowaniem i op6znianiem
operacji, co zwiazane jest ze skala dziatalnosci spotki,

o troske o reputacje na rynku kapitalowym — informacja
o zaskarzeniu istotnej dla spotki uchwaty moze nega-
tywnie odbi¢ sie na kursie akcji.
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W duzych spotkach, zwlaszcza publicznych, opdznienie reali-
zacji okreslonej operacii czy tez utrudnienie pozyskania koniecz
nych érodkow Kapitalowych moze pociagac za soba milionowe
straty. Z jednej strony okoliczno$c ta stwarza korzystne srodowi-
sko dla tych wspolnikow, ktorzy zainteresowani sa Sciagnieciem
ze spokki ,haraczu” w zamian za nieutrudnianie przeprowadzenia
operacii. Z drugiej strony zaptacenie okupu moze by¢ dla akcjona-
riuszy wiekszoSciowych, a czesto nawet dla spolki, rozwiazaniem
stosunkowo bardziej optacalnym, niz wdawanie sie w spor,
zwiaszcza jezeli istniaty podstawy do zaskarzenia uchwaty, a samo
zaskarzenie nie bylo (prymarnie) nakierowane na $ciagniecie ha-
raczu. Z inicjatywa ,alternatywnego” zalatwienia sprawy moze za-
tem wyjSC nie tylko akcjonariusz, ale i sama spotka. Ten drugi
przypadek nie jest az tak problematyczny, jezeli uchwala
rzeczywiscie narusza interes mniejszosci, a kompensate otrzyma-
ja wszyscy pokrzywdzeni akcjonariusze, transfer za$ Korzysci nie
odbedzie sie kosztem majatku spotki. Wyjawszy jednak te ostat-
nia sytuacje, prawo nie moze tolerowac praktyk uragajacych nie
tylko podstawowym zasadom prawa spotek (np. zasadzie rowne-
go traktowania akcjonariuszy), ale rowniez zasadom etycznym.

Chroniac interesy akcjonariuszy mniejszoSciowych,
prawo musi wiec jednocze$nie uwzglednia¢ mozliwe —
wymienione powyzej — zagrozenia dla funkcjonowania
podmiotéw gospodarczych oraz stojacych za nimi akcjo-
nariuszy wiekszosciowych.

I Sposoby ograniczania zjawi-
ska naduzywania prawa do
zaskarzania uchwat

Generalny zakaz naduzywania prawa podmiotowego
(art. 5 k.c.)

Z przepisu art. 5 k.c. wynika generalny zakaz naduzy-
wania prawa, przez Ktore rozumiec nalezy czynienie z niego
uzytku w sposob sprzeczny ze spoleczno-gospodarczym

11 Zob. A. Szumanski, Prawo spotek..., s. 667; W. Bayer, Aktiondrsklagen de lege la-
ta und de lege ferenda, Neue Juristische Wochenschrift (NJW) 2000/36 — Son-
derdruck, s. 2613.

12 Tak Flechtheim w: Festschrift fiir Zitelmann 1913, s. 5 — cyt. za W. Bayer, Ak-
tiondrsklagen..., s. 2613.

13 Zob. A. Pinner, Leipziger Zeitschrift 1914, s. 229 — cyt. za W. Bayer, Aktiondrskla-
gen..., s. 2613.

14 Projekt ustawy nowelizacyjnej stusznie przewiduje wprowadzenie zastrzezenia
uchwaly walnego zgromadzenia jako przestanki zawarcia umowy o zarzadzanie
spotky zalezna lub przekazywanie zysku przez taka spotke (art. 7 k.s.h.); zob.
art. 1 pkt 52c¢ projektu ustawy o zmianie ustawy Kodeks spotek handlowych
oraz niektorych innych ustaw, ktory przewiduje dodanie nowego art. 393 pkt 7
k.s.h.; zob. druk sejmowy nr 1666 z 5.06.2003 r.

15 Zob. art. 86 prawa o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi (ustawa
7 21.08.1997 — tekst jednolity: DzU z 2002 r. nr 49, poz. 447).

16 Art. 393 pkt 3 k.s.h.; zob. tez art. 52a projektu ustawy o zmianie ustawy Kodeks
spotek handlowych oraz niektorych innych ustaw, ktory przewiduje zmiane
treSci omawianego przepisu poprzez objecie nim takze prawa uzytkowania
wieczystego.

17 Jest to powszechnie akceptowany poglad w polskiej doktrynie (zob. przyktadowo
A. Szumanski, Prawo spotek..., s. 726 — 727). W piSmiennictwie niemieckim szeroko
reprezentowane jest jednak stanowisko dopuszczajace wykluczenie akcjonariusza
z waznych powodow (zob. zwlaszcza B. Grunewald, Der Ausschluss aus Gesellschaft
und Verein, Koln — Berlin — Bonn — Miinchen 1987; A. Reinisch, Der Ausschluss von
Aktiondiren aus der Aktiengesellschaft, Koln 1992), chociaz niemiecki Aktiengesetz — po-
dobnie jak polski k.s.h. — nie zawiera wyraznej podstawy prawnej dla takiego wyKlu-
czenia. Por. tez art. 635 — 641 belgijskiego kodeksu spotek handlowych (ustawa
7 7.05.1999 r. — Code des Societes / Wetboek van Vennootschappen), ktore to przepisy
zawieraja regulacje wykluczenia akcjonariusza z waznych przyczyn.




przeznaczeniem danego prawa.!® Przepis ten jest jednak
zbyt ogolny, aby w tak wieloplaszczyznowej i jednocze-
$nie dynamicznej materii, jaka jest prawo spotek, mozna
byto méwi¢ o skutecznej ochronie na podstawie tresci
owej ogolnej normy.

Wymienione okolicznosci uzasadniaja koniecznos¢
poszukiwania rozwiazan precyzyjniejszych i zapewniaja-
cych wieksza skuteczno$¢.!® Rozwiazania te moga
teoretycznie iS¢ w Kierunku:

e ograniczenia dostepnosci prawa do zaskarzania

uchwat (s. 21),

e zmniejszania atrakcyjnosci naduzywania tego prawa

(s. 21) oraz
e sankcjonowania jego naduzy¢ (s. 21/22).

Ograniczenie prawa do zaskarzania uchwat
Ograniczenia podmiotowe

Ograniczenie podmiotowe prawa do zaskarzania
uchwat oznacza odstepstwo od zasady, zgodnie z Ktora
podmiot, ktory w dniu powziecia uchwaly posiadat przy-
najmniej jedna akcje spotki, moze przy spelnieniu przesta-
nek okreSlonych w art. 422 § 2 pkt 2 — 4 k.s.h. (dla spotki
7 0.0.w art. 250 pkt 2 - 5 k.s.h.) wnie$¢ powodztwo o uchy-
lenie, wzglednie o stwierdzenie niewaznosci uchwaly.
Ograniczenia, o ktorych mowa, mozna pogrupowac jako:
e ograniczenia w zaleznosci od udziatu w kapitale zakla-

dowym spotki,®
e ograniczenia w zaleznosci od wartosci indywidualne-

go interesu skarzacego,
e ograniczenia w zalezno$ci od dlugosci czasu posiada-
nia statusu akcjonariusza danej spokki.

Wprowadzenie ograniczen nalezacych do jednej
z dwoch pierwszych grup oznaczaloby zerwanie z indywi-
dualnym charakterem prawa do zaskarzania uchwat na
rzecz uregulowania go jako prawo kolektywne.

W ostatnich latach swojego obowiazywania kodeks
handlowy z 1934 r. przewidywat, ze w spotkach publicznych
powodztwo o uniewaznienie (wedtug obecnej terminologii
kodeksowej — uchylenie) uchwaly mogto by¢ wytoczone je-
dynie przez akcjonariusza lub grupe akcjonariuszy
posiadajacych bezposrednio akcje uprawniajace do wyko-
nywania nie mniej niz 1% ogolnej liczby glosow, jezeli pod-
stawa zaskarzenia bylo naruszenie dobrych obyczajow ku-
pieckich, godzenie w interesy spolki i zamiar pokrzywdze-
nia akcjonariusza (art. 414 § 2k.h.) 2!

Wprowadzone ograniczenie o charakterze podmioto-
wym - jako watpliwe z konstytucyjnego punktu widzenia
(art. 45 ust. 1%, art. 64 ust. 22 Konstytucji RP) — spotkato
sie z zasadna Krytyka ze strony doktryny.?* Ustawodawca
k.s.h. shusznie zrezygnowat zatem z tego rozwiazania.*

Wprowadzenie ograniczen w prawie do zaskarzania
uchwat dyskutowane jest takze w prawie niemieckim.? Ja-
ko mozliwe ograniczenie proponuje sie posiadanie okre-
slonego udzialu w kapitale lub ogolnej liczbie gltosow, po-
siadanie akcji o okreslonej warto$ci nominalnej, wzglednie

rynkowej, oraz posiadanie akcji przez odpowiednio dtugi
okres poprzedzajacy wytoczenie powodztwa.?” To ostatnie
kryterium miatoby zapobiega¢ zakupowi akcji specjalnie
w celu zaskarzenia planowanej przez spofke uchwaty.

Z uwagi na watpliwo$ci konstytucyjne, jak rowniez na
okolicznosg, iz prawo do zaskarzania uchwal pelni takze
istotna role z punktu widzenia zasady praworzadnosci, nie
nalezy postulowa¢ wprowadzenia podmiotowych ograni-
czen w zakresie omawianej instytucji. Zaangazowanie kapi-
talowe skarzacego jak rowniez jego ,staz” jako akcjonariu-
sza danej spotki moga natomiast miec positkowe znaczenie
przy rozpatrywaniu przez sad Konkretnej sprawy, stano-
wiac rodzaj poszlaki, co do motywow danego powodztwa.

Reforma ustawowej regulacji podstaw zaskarzenia
uchwat walnego zgromadzenia

W odroéznieniu od stanu prawnego obowiazujacego
pod rzadami kodeksu handlowego z 1934 r.,28 ustawodaw-
ca kodeksu spotek handlowych zdecydowat sie na wyraz-
ne wyodrebnienie dwoch rodzajow skarg wspolnikow:

e powddztwo o uchylenie uchwaty (art. 249, 422 k.s.h.)
e powoddztwa o stwierdzenie niewaznosci uchwaly (art.
252,425 k.s.h.).

Oba instrumenty roznia sie ustawowym katalogiem
podstaw zaskarzenia. W zaleznosci od rodzaju srodka za-
skarzenia rozne sa takze terminy prekluzyjne dla wnie-
sienia pozwu, jak rowniez materialno-prawne konse-
kwencje uwzglednienia powodztwa. W tej ostatniej kwe-
stii brak jest jednak w doktrynie zgodno$ci, czy wyrok
uchylajacy uchwate wywiera jedynie skutek na przy-
szto$¢ (skuteczno$¢ ex nunc),” czy tez dziala z moca

18 Zob. W. Kubala, O niektorych kwestiach zwiazanych z praktycznym stosowaniem

art. 5 k.c., Palestra” 1998/7-8, s. 64; Z. Lyda, Klauzula generalna ,spoteczno-gosp-
odarcze przeznaczenie prawa” (problemy interpretacyi), ,Panstwo i Prawo” 1987/7,
s. 46; Z. Lyda, Wzajemny stosunek klauzul: zasady wspotzycia spotecznego i spotecz-
no-gospodarcze przeznaczenie prawa, ,Nowe Prawo” 1988/4, s. 3; M. Piekarski,
Konkretyzacja zarzutu naduzycia prawa, ,Palestra” 1974/7, s. 26; zob. tez mono-
grafie T. Justyniskiego, Naduzycie prawa w polskim prawie cywilnym, Krakow
2000, oraz recenzje tej pracy piora A. Szpunara, Tomasz Justyiski: Naduzycie pra-
wa w polskim prawie cywilnym, ,Kwartalnik Prawa Prywatnego” 2000/4, s. 963.

19 Zob. A. Szumanski, Prawo spotek..., s. 668.

20 Alternatywnie chodzi¢ tu moze o udziat w og6lnej liczbie gtosow (por. art. 414
§ 2 k.h.), ewentualnie o warto$¢ rynkowa akcji.

21 Zmiana k.h. wprowadzona ustawa z 21.08.1997 r. - Prawo o publicznym obro-
cie papierami warto$ciowymi.

22 Prawo do sadowej ochrony interesow jednostki.

23 Zasada rownej dla wszystkich ochrony prawne;j.

24 Por. A. Szumanski w: W. Pyziol, A. Szumanski, 1. Weiss, Prawo spétek, Byd-
goszcz 1998, s. 566; J. Szwaja, P. Skrzyszkowski, Krytycznie o ograniczaniu praw
akcjonariuszy spotek publicznych, ,Prawo Spotek” 1998/4, s. 2 — 7; M. Romanow-
ski, Zaskarzanie ..., s. 104 — 106.

25 Zob. S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, Uzasadnienie projektu ustawy
— Prawo spotek handlowych, ,Studia Prawnicze” 1999/1-2, s. 177.

26 Zob. W. Bayer, Aktiondrsklagen..., s. 2615 i cyt. tam literatura (zwlaszcza przy-
pis 991 100).

27 Szczegotowo na ten temat zob. W. Bayer, Aktiondrsklagen..., s. 2615 — 2616.

28 Skargom wspdlnikow poswiecono przepisy art. 240 (dla spotki z 0.0.) i art. 413 — 414
k.h. (dla spokki akcyjnej). Terminem ustawowym byto ,,powodztwo o uniewaznienie
uchwaly”.

29 Tak M. Allerhand, Kodeks handlowy. Komentarz, (przedruk) Bielsko-Biata 1998,
uw. 5 do art. 243; M. Trela, Wzruszalnos¢ uchwat walnego zgromadzenia akcjo-
nariuszy spotki akcyjnej, ,Prawo Spotek” 1999/12, s. 10; w podobnym Kierunku,
A. Szumanski, Prawo spotek..., 2002, s. 726; A. Szumanski, Prawo spotek..., 1998,
s. 605; zob. tez L. Sobolewski, Uniewaznienie akcji dopuszczonych do publiczne-
go obrotu, PPH 1996/12, s. 4; por. na gruncie prawa niemieckiego,
W. Zbollner, Folgen der Nichtigerkldrung durchgefiihrter Kapitalerhohungsbe-
schliisse, Die Aktiengesellschaft (AG) 1993, s. 75.; W. Zollner, M. Winter, Folgen
der Nichtigerkldrung durchgefiihrter Kapitalerhohungsbeschliisse, ,Zeitschrift fiir
das gesamte Handels- und Wirtschaftsrecht” ZHR 1994, s. 59.
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wsteczna (ex tunc).’* W zasygnalizowanym sporze nalezy
stana¢ na stanowisku, iz wyrok sadu wydany w postepo-
waniu o uchylenie uchwaly wywoluje jedynie skutek na
przyszios¢ (ex nunc), podczas gdy sukces powodztwa
o stwierdzenie niewazno$ci skutkuje zniesieniem uchwa-
ly od momentu jej podjecia (skutecznos$¢ ex tunc). Oczy-
wiscie ,,surowszym” $rodkiem zaskarzenia jest powodz-
two o stwierdzenie niewaznos$ci. Wynika to nie tylko
z charakteru wyroku w sprawie o stwierdzenie niewazno-
§ci, ale rowniez ze znacznie dtuzszych terminéw na wnie-
sienie pozwu (zob. art. 425 § 3 dla spokki publicznej, art.
425 § 2 dla spotki akcyjnej niepublicznej, art. 252 § 3 k.s.h.
dla spokki z 0.0.). W poréwnaniu ze stanem prawnym obo-
wiazujacym pod rzadami kodeksu handlowego, sprzecz-
no$¢ z przepisami prawa nie stanowi obecnie podstawy
powodztwa o uchylenie uchwaly, lecz przewidziana jest ja-
ko przestanka powodztwa o stwierdzenie niewaznosci
uchwaly (art. 425, 252 § 1 k.s.h.). Lege non distinguente
chodzi tu o kazda sprzecznos¢ z ustawa, przez co nalezy
rozumie¢ przepisy prawa powszechnie obowiazujacego
(art. 87 ust. 1, art. 88 ust. 11 art. 92 Konstytucji RP).3!

Mimo iz regulacja prawna zawarta w kodeksie han-
dlowym mogla wywolywac réwniez pewne watpliwosci,*?
to jednak zmiany wprowadzone w k.s.h. sa zmianami na
gorsze. Nie kazde bowiem naruszenie ustawy powinno
by¢ kwalifikowane jako podstawa do stwierdzenia niewaz
nosci uchwaly. Nie wchodzac w tym miejscu glebiej w za-
sygnalizowana problematyke, wypada zauwazyc, ze regu-
lacja skarg wspolnikow (oraz innych uprawnionych pod-
miotow) powinna mozliwie duza liczbe spraw poddawac
mozliwoséci zaskarzenia jedynie w drodze powodztwa
o uchylenie uchwaty.

Powodztwo o stwierdzenie niewaznoSci, dla ktorego
obowiazuje i powinien obowiazywac znacznie dtuzszy ter-
min prekluzyjny, powinno by¢ traktowane wyjatkowo
i ograniczac sie jedynie do najpowazniejszych naruszen
norm prawa bezwzglednie obowiazujacego, najlepiej stypi-
zowanych w formie ustawowego katalogu.®

Wskazane tu zagadnienie jest szerszym problemem
zwiazanym przede wszystkim z potrzeba wzmocnienia pew-
nosci obrotu. Pozytywny wplyw z punktu widzenia zwalcza-
nia zjawiska szantazu korporacyjnego traktowac nalezy w ka-
tegoriach pozadanego efektu ubocznego proponowanej
przeze mnie reformy.

Zmniejszenie atrakcyjnosci powodztwa ,,dla okupu”

Zmniejszenie atrakcyjno$ci zaskarzania uchwaly ja-
ko nielegalnego sposobu wywierania nacisku i uzyski-
wania korzy$ci majatkowych polega na takim uksztal-
towaniu prawa, zwlaszcza w zakresie kwestii procedu-
ralnych, aby utrudni¢ skarzacemu osiagniecie zamie-
rzonego przez niego celu sprzecznego z prawem. Cho-
dzi tu przede wszystkim o zmniejszenie negatywnych
konsekwencji dla spolki zwiazanych z zaskarzeniem
uchwaly oraz z utrudnieniami w zakresie mozliwo$ci
Lkupczenia” spolegliwoscia przez szantazystow Korpo-
racyjnych.
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Zasada niezaleznosci postepowania
rejestrowego w stosunku do postepowania
przed sadem gospodarczym

Pewnym novum, na ktore zdecydowat sie ustawodaw-
ca kodeksu spotek handlowych, jest postanowienie art.
423 § 1 k.s.h.,** zgodnie z ktorym zaskarzenie uchwaty
walnego zgromadzenia nie powoduje automatycznie za-
wieszenia postepowania rejestrowego. Do zawieszenia
moze jednak dojS¢ po przeprowadzeniu przez sad reje-
strowy rozprawy. Rozprawa taka ma charakter wyjasniaja-
cy. Jej celem jest wstepne oszacowanie prawdopodobien-
stwa sukcesu powodztwa o uchylenie, wzglednie o stwier-
dzenie niewaznos$ci uchwaly. Spoleczno-gospodarcza
funkcja tego zabiegu jest obciazenie konsekwencjami
wpisu/odmowy wpisu tego podmiotu, ktory wedlug
wstepnych szacunkow ma mniejsze szanse na wygranie
sprawy przed sadem gospodarczym. Taka alokacja ryzy-
ka jest jak najbardziej uzasadniona z punktu widzenia
ekonomicznej analizy prawa.

Przyjac nalezy, ze wstrzymanie postepowania reje-
strowego wynika¢ moze rowniez z orzeczenia sadu go-
spodarczego-procesowego, wydanego w ramach po-
stepowania zabezpieczajacego (tymczasowa ochrona
prawna — art. 7301 n. k.p.c.).?®

Jezeli sad rejestrowy zawiesi postepowanie w zwiazku
ze sprawa toczaca sie przed sadem procesowym (art. 177 § 1
pkt 1 k.p.c. w zw. z art. 13 § 2 k.p.c.), wowczas orzeczenie
tego sadu ma dla sadu rejestrowego znaczenie prejudycjal-
ne.?® Oznacza to, ze uchylenie albo stwierdzenie niewazno-
$ci uchwaly pociagnie za soba obowiazek sadu rejestrowe-
go do uwzglednienia z urzedu orzeczenia sadu procesowe-
go i wydania postanowienia o odmowie wpisu do rejestru.
Prejudycjalnos¢ nie obejmuje jednak przypadku odwrotne-
go, tj. nawet oddalenie powodztwa kwestionujacego
uchwate nie wyklucza odmowy dokonania wpisu przez sad
rejestrowy z powodu innych stwierdzonych uchybien.
Przyjac jednak nalezy, ze postanowienie o odmowie wpisu
opiera¢ sie moze jedynie na owych innych okoliczno-
Sciach, nie za$ na okolicznosciach lezacych u podstaw
orzeczenia sadu procesowego, jezeli sad ten pozostawit
uchwate w mocy.

30 Tak (i to niezaleznie od rodzaju powodztwa) E. Marszatkowska-Krze$, Skutki

zaskarzenia uchwaty wspolnikow w spotce z o.0., PPH 1999/4, s. 31; M. Roma-
nowski, Zaskarzanie..., s. 104; A. Szajkowski, Prawo spotek handlowych, Warsza-
wa 2000, s. 676; A. Kidyba, Kodeks spotek handlowych, t. II, Komentarz do
art. 301 — 633 k.s.h., Krakow 2002, uw. do art. 422, pkt 5; R. Czerniawski, Ko-
deks spotek handlowych. Przepisy o spotce akcyjnej, Warszawa 2001, uw. 4 do art.
427;J. Napierata w: A. Koch, J. Napierata (red.), Prawo handlowe, Krakow 2002,
s. 435; R. Reczek, Przestanki zaskarzenia uchwat zgromadzenia wspolnikow spot-
ki z 0.0., ,Prawo Spotek” 2003/2, s. 27 — 28; tak SN w orzeczeniu z 17.09.1993 r.
(IT CRN 96/93), OSN 1994/9, poz. 180, PPH 1994/5, s. 25 - 27).

31 Tak J. Jacyszyn, S. Krze$, E. Marszatkowska-Krze$, Kodeks spotek handlowych,
komentarz, orzecznictwo, Warszawa 2001, s. 520; W. Katner, Prawa mniejszosci
w spotkach kapitatowych, cz. II, PPH 2002/4, s. 23.

32 W doktrynie niejasnosci wywolywala kwestia rozgraniczenia uchwat nieistnie-
jacych i niewaznych z mocy prawa, zob. monografie E. Marszatkowska-Krzes,
Uchwaty zgro h kapitatowych, Warszawa 2000, i powotana tam
literatura.

33 Por. § 241 niemieckiego Aktiengezetz z 1965 r. (BGBL. I s. 1089) - polskie ttuma-
czenie wydane przez C.H. Beck, Niemieckie ustawy o spotce z o.0. oraz o spotce
akcyjnej z wprowadzeniem M. Luttera, Warszawa 1996.

34 Por. dla spoki z 0.0. art. 249 § 2 k.s.h.

35Tak tez E. Marszatkowska-Krze$, Skutki zaskarzemia uchwaly wspolnikow
w spotce z 0.0., PPH 1999/4, s. 32.

36 Zob. E. Marszatkowska-Krze$, Uchwaty nie istniejqce, niewazne z mocy prawa
oraz wzruszalne wyrokiem sqdu w spotce z o.0., PPH 1998/7, s. 30.
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Prawomocny wyrok uchylajacy uchwate lub stwier-
dzajacy jej niewaznos¢ zarzad powinien zglosic sadowi re-
jestrowemu w terminie tygodnia od jej ogloszenia (art.
427 §314 k.sh)).

Postanowienie art. 423 § 1 k.s.h. (art. 249 § 2 k.s.h.
w odniesieniu do spoiki z 0.0.) skutkuje czeSciowym roz
brojeniem rozbdjniczych akcjonariuszy — ostrze skargi ja-
ko oreza skierowanego przeciwko spoélce traci znaczaco
na swojej ostrosci, jezeli uciazliwo$¢ w postaci zablokowa-
nia/opo6znienia wpisu do rejestru nie jest konsekwencja
automatyczna, lecz moze nastapic jedynie po przeprowa-
dzeniu wstepnego oszacowania, ktore dokonuje sie na
rozprawie majacej charakter wyjasniajacy.

Wprowadzenie specjalnego postepowania dotyczace-
£o wytacznie kwestii majatkowych zwigzanych
Z uchwata

De lege ferenda nalezaloby rozwazyC wprowadzenie
specjalnego postepowania dla spraw, w ktorych kwestia
sporna jest nie sam fakt podjecia i wykonania danej uchwa-
ly, ale jej konsekwencje w wymiarze czysto majatkowym.

Problemy wyceny akcji czy tez ustalenia wysokosci
ceny wykupu sa z natury rzeczy ztozone i czasochlonne.
Jezeli wiec w celu zabezpieczenia interesow powoda
dojdzie do wstrzymania postepowania rejestrowego,
moze to — niezaleznie od zasadnoSci powodztwa —
pociaga¢ za soba olbrzymie straty po stronie spoiki.
Proponowana procedura ograniczataby sie do zbadania
i ustalenia przez sad spornych wartosci. Postepowanie
to zastepowaloby w zaKkresie jego zastosowania powodz-
two majace na celu uchylenie uchwaty, a wiec zniwecze-
nie wszelkich zwiazanych z nia skutkéw prawnych.
Mozliwe zastosowanie tej procedury dotyczytoby przy-
musowego wykupu akcji (art. 418 k.s.h.), stosunku wy-
miany akcji przy potaczeniu (art. 509 § 3 k.s.h.), wyla-
czenia prawa poboru w sytuacji, kiedy kwestia sporna
jest sam fakt adekwatno$ci ceny emisyjnej nowych ak-
cji (art. 433 § 2 k.s.h.).

Przy wprowadzaniu proponowanego trybu postepowa-
nia nalezatoby siegna¢ do rozwiazan ustawowych i dorob-
ku doktryny niemieckiej. Tamtejsze ustawodawstwo zna
bowiem tzw. Spruchstellenverfahren, ktory dotyczy jedynie
aspektow majatkowych, nie powodujac przy tym (inaczej
niz Anfechtungsklage) wstrzymania postepowania rejestro-
wego. Zakres zastosowania Spruchstellenverfahren obej-
muje uchwaly dotyczace polaczenia (§ 14 ust. 2, § 15 ust.
1, § 305 i n. Umwandlugsgesetz®”), przeksztalcenia (§ 195
ust. 2, § 196, 305 i n. UmwG),® zawarcia umowy o zarza-
dzanie spotka zalezng (§ 304 ust. 3, § 305 ust. 5, § 306
AktG), wcielenia spolki zaleznej (§ 320b ust. 211 3, § 306
AktG),* przymusowego wykupu akcji (§ 327f ust. 1, § 306
AktG). W literaturze® proponuje sie rozszerzenie tego ka-
talogu o spory dotyczace ceny emisyjnej przy emisji prze-
prowadzanej z wylaczeniem prawa poboru.*! Obecnie ma
miejsce w Niemczech powazniejsza reforma Spruchver-
fahren.*?

Wprowadzenie tego rodzaju postepowania oznaczato-
by kolejny krok w kierunku eliminacji zjawiska szantazu

korporacyjnego. Pozytywne efekty tego rozwiazania nie
wyczerpywalyby sie jednak na powodztwach bezzasad-
nych, w szczegdlno$ci motywowanych checia uzyskania
nieusprawiedliwionych Kkorzy$ci majatkowych, ale
rozciagalyby sie wszelkie spory, takze te wytoczone za-
sadnie, jesli tylko dotycza one wylacznie kwestii
zwiazanych z wycena (majatkowych).

Ograniczenie mozliwosci cofniecia pozwu
oraz zawarcia ugody

Modus operandi szantazystow Korporacyjnych obej-
muje:
e zagrozenie wniesieniem powodztwa,
e wniesienie powodztwa, a nastepnie jego odplatne cof-
niecie, wzglednie
e (odptatne) zawarcie ugody.

Za godne poparcia nalezy de lege ferenda uznac
wprowadzenie uregulowan zapobiegajacych wskazanej
sekwencji wydarzen.

Rozwigzaniem takim byloby uzaleznienie mozliwosci
cofniecia pozwu oraz zawarcia ugody od zezwolenia sadu,
przed ktorym toczy sie postepowanie.*3

Sad procesowy jedynie wowczas wydawalby stosowne ze-
zwolenie, jezeli po zbadaniu okolicznoSci sprawy oraz zebra-
niu wyjasnien stron, zwlaszcza strony powodowej, doszedtby
do przekonania, ze cofniecie skargi (wzglednie zawarcie ugo-
dy) nie zostalo przez spolke ,kupione”. Omawiany instrument
nie obejmuje wprawdzie pierwszego z wymienionych sposo-
bow wywierania presji na spolke (tj. samego zagrozenia za-
skarzeniem), jednakze ten sposob jest ograniczony czasowo
terminami prekluzyjnymi przewidzianymi na wytoczenie po-
wodztwa. W tym kontekscie wypada jeszcze raz podkreslic
znaczenie regulacji podstaw zaskarzenia i zwiazanych z tym
terminéw zaskarzenia.*

Sankcje za naduzycia prawa do zaskarzania uchwat
Zasada odpowiedzialnosci za wynik procesu

Zwyczajna ,,sankcja” za wniesienie nieuzasadnionego po-
wodztwa (i w konsekwencji przegranie sprawy) jest obowia-
zek poniesienia kosztow postepowania (art. 98 § 1 k.p.c.).
Konsekwencja ta wynika z ogolnej zasady odpowiedzialnosci
za wynik procesu, bedacej fundamentalnym elementem re-
gulacji dotyczacej kosztow postepowania cywilnego.®®

37 Ustawa o przeksztalceniach z 28.10.1994 r. (BGBL. I s. 3210).

38 Chodzi o uchwate walnego zgromadzenia spo¥ki przenoszacej. Ograniczenie do
spotki przenoszacej uzasadnione jest zasada utrzymania Kkapitalu; zob.
'W. Schon, Wer schiitzt den Kapitalschutz, ZHR 2002.

39 Tzw. Eingliederung, w przypadku tym rowniez chodzi o uchwate walnego zgro-
madzenia spofki wcielanej.

40 Tak W. Bayer, Kapitalerhohung mit Bezugsrechtsausschluss und Vermogens-
schutz der Aktiondre nach § 255 Abs. 2 AktG, ZHR 1999, s. 54; W. Bayer, Ak-
tiondrsklagen..., s. 2618.

41 Obecnie nieadekwatno$¢ ceny emisyjnej stanowi samodzielna podstawe do
whniesienia powddztwa o uchylenie uchwaty — zob. § 255 ust. 2 AktG.

42 Rzadowy projekt ustawy Gesetz zur Neuwordnung des gesellschaftsrechtlichen
Spruchverfahrens, projekt dostepny w internecie na stronie Federalnego Mini-
sterstwa Sprawiedliwosci: www.bundesjustizministerium.de

43 Tak w niemieckiej literaturze m.in. W. Bayer, Aktiondrsklagen..., s. 2616.

44 Zob. krytyczne uwagi poczynione na s. 23/24.

45 Zob. H. Madrzak, D. Krupa, E. Marszatkowska-Krzes$, Postepowanie cywilne,
Warszawa 1997, s. 166.
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Sankcje finansowe za wniesienie powodztwa ,,oczy-
wiscie bezzasadnego”

Konsekwencje wynikajace z ogolnej zasady odpo-
wiedzialnosci za wynik procesu nie petnia w sposob za-
dawalajacy funkcji prewencyjnej ani tym bardziej kom-
pensacyjnej. Ustawodawca kodeksu spotek handlowych
zdecydowat sie dlatego na wprowadzenie dodatkowych
sankcji o charakterze finansowym.

Art. 423 § 2 zd. 1 k.s.h. przewiduje mianowicie, iz
w przypadku wniesienia oczywiscie bezzasadnego powodz-
twa o uchylenie uchwaly walnego zgromadzenia®® sad, na
wniosek pozwanej spotki, moze zasadzi¢ od powoda kwote
do dzesieciokrotnej wysokosci kosztow sadowych oraz
wynagrodzenia jednego adwokata lub radcy prawnego.

Elementem hipotezy cytowanej normy jest ,,oczywistos¢
bezzasadnosci”. Ustawodawca postuguje sie tu zatem termi-
nem nieostrym, co stwarza pewne zagrozenia interpretacyjne
na niekorzy$¢ powoda. W kazdym przypadku, zwlaszcza zas
wowczas, gdy ustalenie zasadnosci powodztwa wymaga do-
precyzowania zwrotow nieostrych (np. interes spokki jako
przestanka legalnosci wytaczenia prawa poboru), sad powi-
nien zachowac spora ostrozno$¢ przy kwalifikowaniu powodz
twa jako oczywiscie bezzasadnego. Jezeli bezzasadno$¢ wyda-
je sie prima facie prawdopodobna, ale nie oczywista, wystar-
czajace bedzie odrzucenie ewentualnego wniosku o wydanie
zarzadzenia tymczasowego w postepowaniu zabezpieczaja-
cym i w konsekwencji dokonanie wpisu przez sad rejestrowy.

Dla oceny oczywistosci nalezy brac pod uwage wzgle-
dy obiektywne, nie zas subiektywne przekonania powoda.

De lege ferenda warto byloby rozwazy¢ rozszerzenie
sankcji z 423 § 2 k.s.h. na przypadki, w ktorych udowod-
niono uzycie powodztwa jako $rodka szantazu korpora-
cyjnego, nawet jezeli powodztwo nie odpowiada kryte-
riom ,,oczywistej bezzasadnosci”.

W takim zakresie nalezy bra¢ pod uwage
subiektywne motywy, ktorymi Kierowat sie skarzacy.

Na koniec warto jeszcze zauwazyC, ze roszczenie od-
szkodowawcze spolki nie wyczerpuje sie na sumie okreslonej
w art. 423 § 2 zd. 1 k.s.h.; mozliwe jest nadto dochodzenie od-
szkodowania na zasadach ogolnych (art. 423 § 2 zd. 2k.s.h.).
W gre wchodzi¢ bedzie tu odpowiedzialnos¢ deliktowa na
podstawie art. 415 k.c. W praktyce problematycznie przedsta-
wiac sie moze jednak kwestia ustalenia wysokosci szkody po
stronie bezzasadnie pozwanej spolki. Ponadto nawet jeslki
ustalenie takie okaze sie i casu mozliwe, szkoda ta bedzie
w wielu przypadkach przerastata zdolnosci kompensacyjne
(wyplacalno$¢) akcjonariusza. Wszystko to sprawia, ze
w przewazajacej liczbie przypadkow odpowiedzialnosci na
podstawie art. 423 § 2 zd. 2 k.s.h. nalezy raczej przypisac pet
nienie roli prewencji generalnej, anizeli realne spehianie
przez nia funkcji kompensacyjnej (odszkodowawczej).

Przymusowy wykup akcji drobnych akcjonariuszy

Przymusowy wykup akcji akcjonariuszy mniejszoscio-
wych, tzw. squeeze-out (art. 418 k.s.h.),*" nie jest sankcja za
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konkretne nielojalne zachowania akcjonariuszy wobec
spokki; przestanka wylaczenia sa tutaj wylacznie okreslone
proporcje udziatu w kapitale zakladowym (90% wiekszo$¢
uprawniajaca, 5% mniejszos¢ blokujaca®®). Ratio legis regu-
lacji stanowi umozliwienie akcjonariuszom dominujacym
wyKkluczenia ze spolki ,,drobnicy”. Ustawodawca przyjmu-
je ,ryczattem”, ze w okreslonym ukladzie i przy odpowied-
nich proporcjach kapitatowych wystepowanie w spolce ak-
cjonariuszy mniejszo$ciowych wiazac sie moze z negatyw-
nymi konsekwencjami dla spolki, grupy przedsiebiorstw
oraz akcjonariuszy wiekszo$ciowych.?

Jednym z elementow skladajacych sie na uciazliwos¢
pozostawania w spolce drobnych akcjonariuszy jest mozli-
wo$¢ naduzywania z ich strony praw Korporacyjnych, w tym
prawa do zaskarzania uchwat walnego zgromadzenia.” Pod-
kresli¢ jednak nalezy, ze udowodnienie tego rodzaju nad-
uzyc¢, czy tez nawet samego zamiaru naduzycia nie stanowi
przestanki legalnosci przymusowego wykupu w trybie art.
418 k.s.h. Dopuszczalno$¢ squeeze-out nie zalezy bowiem od
spemienia przestanek o charakterze materialnym, a jedynie
okreslonych ustawowo przestanek formalnych.

I Uwagi koncowe

Bez watpienia najistotniejszym krokiem w kierunku
eliminacji zjawiska szantazu korporacyjnego byto wpro-
wadzenie zasady, zgodnie z ktora zaskarzenie uchwaly
nie prowadzi automatycznie do zablokowania postepo-
wania rejestrowego (art. 423 § 1, art. 249 § 2 k.s.h).

Obowiazek przeprowadzenia rozprawy jako przestan-
ki zawieszenia postepowania przed sadem rejestrowym
pelni role postepowania wstepnego, w ktorym stosunko-
wo szybko doj$¢ moze do wyjSciowego oszacowania
szans powodzenia powodztwa przed sadem gospodar-
czym-procesowym. Rozwiazanie takie jest rozsadnym
kompromisem pomiedzy z jednej strony postulatami
efektywnosci, z drugiej za$ sprawiedliwo$ci, tj. w tym
przypadku ochrony mniejszosci.

W szczegolnoéci nie zastluguje na poparcie jakiekol-
wiek ograniczanie podmiotowe lub czasowe (fj. w rozu-
mieniu okreslonego czasu posiadania akcji spotki) prawa

46 Regulacja ta obejmuje takze powddztwo o stwierdzenie niewazno$ci uchwaty
(art. 423 § 2 w zw. z art. 425 § 5k.s.h.).

47 Zob. szerzej na ten temat P. Bielski, Przymusowy wykup akcji drobnych akcjona-
riuszy a natura spotki akcyjnej, PPH 2001/11, s. 11 - 19; R.T. Stroinski, Cele oraz
ryzyka przymusowego wykupu akcji w kodeksie spotek handlowych, PPH, 2001/12,
s. 19 - 28; A. Szumanski, Przymusowy wykup akcji drobnych akcjonariuszy, PPH
2001/11, s. 1 - 10; A. SzumanskKi, Prymat kapitatu nad osobg, ,,Rzeczpospolita”
7 14.02.2001 r., dziat ,,Prawo”; A. Radwan, Przymusowy wykup akcji drobnych ak-
cjonariuszy w prawie brytyjskim na tle k.s.h., PPH 200/1, s. 41 — 48; A. Radwan,
Squeeze-out? Tak!, ale nie tak — Kilka uwag na temat planowanej nowelizacyi art.
418 k.s.h., ,Prawo Spotek” 2003/4, s. 48 — 54; A. Radwan, Regulacja
przymusowego wykupu akcji drobnych akcjonariuszy — uwagi de lege ferenda,
,Monitor Prawniczy” 2003/11, s. 500 — 505; zob. tez monografie K. Kohutka,
Przymusowy wykup akcji w kodeksie spotek handlowych, Krakow 2002.

48 Zob. szerzej A. Radwan, Squeeze-out..., s. 50 - 51.

49 Ekonomiczna analiza przyczyn wprowadzenia instytucji squeeze-out u R.T. Stro-
inskiego, Cele..., s. 20 — 23.

50 Zob. A. Szumanski, Przymusowy..., s. 2; zob. tez Report of The High Level Gro-
up of Company Law Experts on Issues Related to Takeover Bids, Bruksela
2002, s. 60.




do zaskarzania uchwal walnego zgromadzenia. Ograni-
czenie tego rodzaju — oprocz watpliwo$ci konstytucyjnych
— oznaczaloby rowniez redukcje w zakresie pelienia
funkcji kontrolnych przez indywidualnych wspolnikow,
a wiec posrednio ostabienie zasady praworzadnosci.
AKkcjonariusze powinni jednak by¢ rozliczani z korzysta-
nia z przystugujacego im prawa i — w razie jego oczywistego
naduzycia lub tez uzycia w celu sprzecznym z przeznacze-
niem prawa (1j. jako instrumentu szantazu) — powinni liczy¢
sie z finansowymi (i ewentualnie innymi) sankcjami.
Niniejsze opracowanie po$wiecone jest ochronie spotki
i akcjonariuszy wiekszosciowych przed naduzyciami prawa
do zaskarzania uchwat ze strony mniejszo$ci. W tym kontek-
Scie nie sposob nie wspomniec¢ o znaczeniu, jakie z omawiane-
go punktu widzenia, ale rowniez i przede wszystkim z punktu
widzenia ochrony praw mniejszosci ma wprowadzenie do pol-
skiego porzadku prawnego instytucji kapitatu docelowego.

Delegacja prawa do podejmowania decyzji w przed-
miocie podwyzszenia kapitatu zakladowego (art. 444 i n.
k.s.h.), Iacznie z kompetencja do wylaczenia prawa poboru
akcjonariuszy (art. 447 § 1 zd. 2, art. 447 § 2 k.s.h.), na za-
rzad spolki oznacza potencjalnie istotne zagrozenie dla
ochrony praw mniejszosci. Uchwata zarzadu zastepuje bo-
wiem akt korporacyjny, jakim jest uchwata walnego zgro-

madzenia (art. 446 § 1 zd. 1 k.sh.). Reforma regulacji
skarg wspolnikow powinna zatem iS¢ nie tylko w Kierunku
jej ograniczenia, ale rowniez odpowiedniego rozszrzenia
w celu uzyskania stanu systemowej konwergencji.

Dlatego tez konieczne jest nowe spojrzenie na ustawowe
mechanizmy ochrony praw mniejszosci, w tym rozwazenie
ewentualnego analogicznego stosowania art. 422 i n. k.sh.
w odniesieniu do uchwat zarzadu > Analiza taka przekraczata-
by jednak ramy niniejszego opracowania. Zamykajaca teza
niech bedzie zatem stwierdzenie, iz usprawiedliwionym i wy-
wazonym ograniczeniom w zakresie prawa zaskarzania
uchwat walnego zgromadzenia musi towarzyszy¢ wzmocnie-
nie ochrony akcjonariuszy na wypadek naruszen ich praw
zwiazanych z delegacja niektorych uprawnien z walnego
zgromadzenia na zarzad spolki.

dr Arkadiusz Radwan

Autor jest pracownikiem naukowym w Katedrze

Europeistyki Uniwersytetu Jagielloviskiego, Zaktadzie Prawa
Handlowego Uniwersytetu Rzeszowskiego oraz Wydziale Prawa
Krakowskiej Szkoty Wyzszej im. A. Frycza Modrzewskiego.

51 Za ,odpornoscia” uchwat zarzadu na zaskarzenia w drodze art. 422 i n. k.s.h.

opowiedzieli sie S. Soltysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, Uzasadnienie pro-
Jjektu ustawy — Prawo spotek handlowych, ,Studia Prawnicze” 1999/1-2, s. 143; M.
Romanowski, Kapitat docelowy, PPH 2002/8, s. 2; M. Romanowski, Podwyzszenie
kapitatu zaktadowego w granicach kapitatu docelowego, PPH 2003/2, s. 28.
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