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Teza: Akcjonariusz tworzacy oddzielng grupg w celu wyboru jednego czton-
ka rady nadzorczej nie uczestniczy w wyborze cztonkow rady co do mandatow
nieobsadzonych w drodze gltosowania oddzielnymi grupami (art. 385 § 51 6 Ko-
deksu spotek handlowych).

STAN FAKTYCZNY

Przedmiotowa uchwala zostata podjeta na kanwie nastgpujacego stanu fak-
tycznego. W spotce akcyjnej jeden z akcjonariuszy dysponowal udziatem wy-
noszacym 33% kapitalu zakladowego. Akcjonariusz ten, chcac zapewnic¢ sobie
reprezentacje w piecioosobowej radzie nadzorczej spotki na walnym zgromadze-
niu, utworzyt grupe i wybrat w drodze gtosowania grupami jednego cztonka do
organu nadzoru. W zwiazku z tym, ze 20% udziatu w kapitale zaktadowym spotki
akcjonariusz niejako wykorzystal na wybor cztonka rady nadzorczej w drodze
glosowania grupami, pozostale 13% chcial wykorzysta¢ w gltosowaniu uzupet-
niajacym, a to w glosowaniu nad wyborem cztonka rady nadzorczej przez walne
zgromadzenie. Przewodniczacy walnego zgromadzenia spotki nie dopuscit jed-
nak akcjonariusza do uczestniczenia w tym zwyklym glosowaniu. Wobec tego
akcjonariusz zaskarzyt uchwate walnego zgromadzenia spotki dotyczaca powo-
ania ostatniego czlonka rady nadzorczej jako naruszajacg art. 385 § 6 Kodeksu
spotek handlowych? w zw. z art. 411° k.s.h., domagajac si¢ stwierdzenia jej nie-

! Uchwata Sadu Najwyzszego z dnia 11 wrzes$nia 2013 roku, sygn. akt IIT CZP 39/13, LEX
nr 1360483.

2 Ustawa z dnia 15 wrzes$nia 2000 roku — Kodeks spotek handlowych (Dz.U. z 2013 roku, poz.
1030 z p6zn. zm.), dalej: k.s.h.
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waznos$ci. Sad Okregowy, orzekajac w pierwszej instancji, uwzglednil zadanie
akcjonariusza i orzekl niewazno$¢ wskazanej uchwaly. W uzasadnieniu wyroku
wskazat na art. 411° k.s.h. i wprowadzona przez ten przepis dopuszczalno$¢ tzw.
split voting, czyli mozliwo$¢ odmiennego glosowania z kazdej z posiadanych ak-
cji. Od wyroku Sadu Okregowego pozwana spotka wniosta apelacjg. W trakcie jej
rozpoznawania Sad Apelacyjny uznatl, iz kwestia czy po przeprowadzeniu wyboru
cztonkéw rady nadzorczej przez glosowanie grupami akcjonariusz moze wyko-
rzysta¢ posiadane gtosy, ktorych nie uzyt przy gtosowaniu oddzielnymi grupami
w drodze glosowania zwyktego, czyli uzupethiajacego, moze budzi¢ watpliwosci
interpretacyjne. Z tego powodu powyzsze zagadnienie zostato przedstawione do
rozstrzygnigcia Sagdowi Najwyzszemu w drodze pytania prawnego.

Glosa

W glosowanej uchwale Sad Najwyzszy — z uwagi na potrzebe wyktadni prze-
pisow art. 385 § 51§ 6 k.s.h. w zw. z art. 411° k.s.h., ktore nie stanowily jeszcze
przedmiotu rozstrzygnigcia w orzecznictwie — podjat probe wyjasnienia doniostej
praktycznie kwestii dotyczacej wyboru cztonkow rady nadzorczej w spotce akeyj-
nej w drodze gtosowania oddzielnymi grupami.

Sad Najwyzszy uznat, iz akcjonariusze, ktorych glosy z czesci posiadanych
akcji zostaty oddane przy wyborze cztonkow rady nadzorczej w drodze gtosowa-
nia oddzielnymi grupami, pozbawieni sg prawa wykonywania glosu z pozosta-
tych akcji przy uzupetiajacym wyborze cztonkoéw rady nadzorczej przez walne
zgromadzenie. Takie ujecie problemu przez SN budzi sprzeciw, podobnie jak ar-
gumentacja przedstawiona w uzasadnieniu uchwatly.

L.

W pierwszej kolejnosci, odnoszac si¢ do stanowiska zaprezentowanego przez
Sad Najwyzszy w uzasadnieniu glosowanej uchwaty, wskazac¢ nalezy, iz zakaz
niejednolitego gtosowania przy wyborze cztonkéw rady nadzorczej nie zostat na
gruncie k.s.h. wyraznie uregulowany, w zwigzku z tym nie mozna go domniemy-
wacé. Nie ulega watpliwosci, ze prawo glosu nie jest prawem zwigzanym z osobg
akcjonariusza, tylko z akcja’. W zwigzku z tym brak jest podstaw do ograniczenia
mozliwosci akcjonariusza do wykonywania jego praw zwiazanych z akcja, jezeli

3 A. Kidyba, Kodeks spotek handlowych. Komentarz LEX, t. 2: Komentarz do art. 301-633
k.s.h., Warszawa 2014, LEX nr 160984; A. Krysik, Komentarz do art. 411° k.s.h., [w:] Kodeks
spotek handlowych. Komentarz, pod red Z. Jary, Warszawa 2014, SIP Legalis; A. Herbet, Komen-
tarz do art. 411° k.s.h., [w:] Kodeks handlowy, t. 3: Komentarz do artykutow 301-490, pod red.
S. Sottysinskiego, A. Szajkowskiego, A. Szumanskiego, Warszawa 2013, SIP Legalis; K. Oplustil,
Instrumenty nadzoru korporacyjnego (corporate governance) w spotce akcyjnej, Warszawa 2010,
SIP Legalis.
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nie wynika to z ustawy lub postanowien statutowych* (zasada autonomicznosci
kazdej akcji)’. Polski ustawodawca wyraznie zezwolil na niejednolite glosowa-
nie z posiadanych akcji, nie wprowadzajac w tym zakresie zadnych wyjatkow.
Skoro zatem nie ma zakazu takiego dziatania, wyrazonego expresis verbis, to nie
mozna go domniemywa¢ i domniemania te uzasadnia¢ istniejacymi watpliwo-
$ciami interpretacyjnymi, gdyz dziatanie takie nosi znamiona obejscia prawa.
W tym zakresie k.s.h. na mocy art. 4113 daje akcjonariuszowi prawo do odmien-
nego glosowania z kazdej posiadanej akcji, przy czym glosow tych nie musza
nawet wykonywac¢ rozne osoby®. Powyzszy przepis wprowadzit regul¢ niezna-
ng dotychczas polskiemu porzadkowi prawnemu, zgodnie z ktérg akcjonariusz
moze glosowaé odmiennie z kazdej z posiadanych akcji’. Jest to przeciwienstwo
dotychczas obowiazujacej zasady polegajacej na tym, iz akcjonariusze gtosowali
akcjami, a nie akcje bez uwzglednienia osob.

Bez watpienia wprowadzenie instytucji podziatu glosow sprawito, iz akcjona-
riusze moga — przez dzielenie gloséw — bra¢ udziat zaréwno w wyborach w gru-
pie, jak i przy glosowaniu nad powolaniem pozostatych cztonkow rady nadzorczej
przez walne zgromadzenie. W tym wzgledzie nalezy powotac si¢ na stanowisko
wyrazone w literaturze, zgodnie z ktorym jezeli akcjonariusz posiada pakiet akcji,
ktory pozwala mu na utworzenie jednej grupy, moze taka grupe utworzyc¢, nie
wykorzystujac catego pakietu akcji. Nie ma przy tym obowigzku wykorzystania
catego pakietu akcji w sytuacji, gdy chce podzieli¢ swoje glosy z poszczegolnych
akcji. Zgodnie z art. 385 § 5 k.s.h., jezeli nie wszystkie mandaty zostang obsa-
dzone przez wybor dokonany przez utworzone w tym celu grupy, obsadza si¢ je
w drodze gltosowania, w ktorym uczestnicza wszyscy akcjonariusze, ktorych gto-
sy nie zostaty oddane przy wyborze cztonkéw rady nadzorczej®. W konsekwencji
nalezy przyjac, iz akcjonariusz, ktory nie wykorzystat catego pakietu akcji do

4 A. Opalski, M. Romanowski, Nowelizacja kodeksu spétek handlowych w sprawie wykonywa-
nia niektorych praw akcjonariuszy spotek notowanych na rynku regulowanym, ,Monitor Prawni-
czy” 2009, nr 7 (dodatek), s. 14.

5 W tym konteks$cie warto zauwazy¢, ze zgodnie z natura spotki kapitatowej dla spotki nie jest
istotny sposob wykonywania przez akcjonariusza prawa glosu, lecz tres¢ podjetej uchwaty. Interes
spotki 1 innych akcjonariuszy jest wystarczajaco zaspokojony przez mechanizm zaskarzania uchwat
walnego zgromadzenia. Z prawnego punktu widzenia zatem sposob gltosowania z posiadanych akcji
jest obojetny. Zob. szerzej: M. Romanowski, Dopuszczalnosé niejednolitego glosowania z posiada-
nych akcji, ,,Przeglad Prawa Handlowego” 2003, nr 6, s. 23.

¢ K. Oplustil, Dyrektywa 2007/36/WE w sprawie wykonywania niektorych praw akcjonariuszy
i jej wplyw na prawo polskie — cz. I1, ,Monitor Prawniczy” 2008, nr 3, SIP Legalis.

" A. Opalski, Prawa i obowigzki akcjonariuszy, [w:] System Prawa Prywatnego, t. 17B: Prawo
spotek kapitatowych, pod red. S. Sottysinskiego, Warszawa 2010, s. 344 i n.

8 Zgodnie z brzmieniem art. 385 § 5 k.s.h. osoby reprezentujace na walnym zgromadzeniu t¢
cze$¢ akeji, ktora przypada z podzialu ogoélnej liczby reprezentowanych akcji przez liczbg cztonkoéw
rady, moga utworzy¢ oddzielna grupg celem wyboru jednego cztonka rady, nie biora jednak udziatu
w wyborze pozostatych cztonkow.
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grupowego wyboru cztonka rady nadzorczej, moze uczestniczy¢ w gtosowaniu
pozagrupowym (zwyktym)’.

Aktualny stan prawny pozwala zatem akcjonariuszowi na utworzenie lub
udziat w grupie w celu wyboru cztonkow do rady nadzorczej, a takze na udziat
w obsadzaniu pozostatych mandatéw w drodze uchwaty podejmowanej przez
walne zgromadzenie. Wejscie w zycie art. 411° k.s.h. zmusito do rewizji pogla-
doéw odnosnie do istoty regulacji zawartych w art. 385 k.s.h. Jednocze$nie nalezy
zwroci¢ uwagg, ze tre$¢ regulacji zawartych w art. 385 § 3-9 k.s.h. nalezy inter-
pretowac przez pryzmat wprowadzenia do k.s.h. instytucji split voting. Regulacja
zawarta w art. 411° k.s.h. tworzy istotny wytom w rozumieniu istoty regulacji
zawartych w art. 385 k.s.h. jako unormowan, ktore uprzednio stuzyty tylko i wy-
acznie ochronie praw akcjonariuszy mniejszosciowych!'.

IL.

Mylnie zatem wskazuje Sad Najwyzszy, ze nie jest trafne odwotywanie si¢
do art. 411° k.s.h. jako przepisu, ktory wptywa na wyktadni¢ art. 385 § 6 k.s.h.
Whiosek taki jest efektem nieprawidlowo przeprowadzonej przez SN wyktadni
poszczegblnych przepisow.W przypadku zaréwno art. 4113 k.s.h., jak i art. 385
k.s.h. podstawowa dyrektywa wyktadni nie powinna by¢ reguta semantyczno-j¢-
zykowa, lecz reguta celowo$ciowa. Czysta wyktadnia literalna art. 411° k.s.h.,
nieuwzgledniajgca celu, ktory ma realizowa¢ omawiany przepis, moze prowadzi¢
do zniweczenia ratio legis jego wprowadzenia oraz do zaburzenia tadu korpora-
cyjnego w spolce akeyjnej. Aby dokona¢ prawidtowej wyktadni art. 411° k.s.h.,
nalezy doktadnie przeanalizowac¢, czym jest split voting i jaki byt cel wprowadze-
nia tej instytucji do k.s.h.

Nawiazujac do powyzszych uwag, w pierwszej kolejnosci nalezy wskazac,
ze interpretacja istoty instytucji split voting, dokonana w uchwale Sadu Najwyz-
szego, jest nieprawidlowa. SN mylnie ujat takze cel wprowadzenia tej instytucji
do polskiego porzadku prawnego, co przejawia si¢ w stwierdzeniu, ze ,,celem
przewidzianej w art. 411° k.s.h. instytucji niejednolitego glosowania [...] jest
umozliwienie akcjonariuszowi, ktory posiada wigcej niz jedng akcje, wykonywa-
nia prawa glosu z kazdej z nich w odmienny sposob, tj. przez glosowanie czescia
akcji »za«, czescia »przeciw« oraz czescig przez oddanie glosu »wstrzymujace-
go sie«”. W istocie sens wprowadzenia tego mechanizmu byt znacznie glebszy,
w zadnym wypadku nie da si¢ go przedstawi¢, postugujac si¢ — jak to zrobit Sad
Najwyzszy — jedynie literalng wyktadnig. W tym zakresie nalezy wskazac, ze
art. 411°k.s.h. zostat dodany ustawg z dnia 5 grudnia 2008 roku o zmianie ustawy
— Kodeks spolek handlowych oraz ustawy o obrocie instrumentami finansowy-

? A. Kidyba, op. cit., LEX nr 160984.
10 Ibidem.
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mi'" i obowigzuje od dnia 3 sierpnia 2009 roku. Powyzsza ustawa miata dokona¢
w zakresie swojej regulacji wdrozenia dyrektywy 2007/36/WE'? oraz dyrektywy
2007/63/WE", Dyrektywa 2007/36/WE odnosi sie do tzw. praw korporacyjnych
(organizacyjnych), ktére umozliwiajg akcjonariuszom udzial w podejmowaniu
uchwat przez walne zgromadzenie i wykonywanie szeroko rozumianego nadzoru
nad dziatalno$cia menedzerow spotek publicznych. Glownym celem prawodawcy
wspolnotowego byto w szczegdlnosci unowoczesnienie prawa spotek oraz umoc-
nienie tadu korporacyjnego w Unii Europejskiej, a takze wzmocnienie ochrony
praw akcjonariuszy mniejszosciowych'’. W zakresie istotnym dla tej sprawy po-
wyzsza dyrektywa zobowigzywala panstwa cztonkowskie do usuwania przeszkéod
dla skutecznego wykonywania praw glosu'”, m.in. przez zapewnienie mozliwosci
oddawania przez akcjonariusza odmiennych gltoséw w zakresie kazdej z posiada-
nych akgcji'®.

Ratio legis wprowadzenia art. 411° k.s.h. przez polskiego ustawodawce —
ktore zdaje si¢ zostato pominicte przez Sad Najwyzszy — bylo zagwarantowanie
posiadaczom akcji dajacych prawo glosu mozliwosci faktycznego wykonywania
ich praw, jako Ze znajdujg one odzwierciedlenie w cenie nabytych akcji, a tak-
ze stworzenie skutecznego systemu kontroli. Taka kontrola, sprawowana przez
akcjonariuszy, jest bowiem nieodzownym wymogiem dobrego tadu korporacyj-
nego'”. Dobitnie zostato to wyrazone w uzasadnieniu projektu wyzej wymienione;j

I Ustawa z dnia 5 grudnia 2008 roku o zmianie ustawy — Kodeks spotek handlowych oraz
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2009 roku, nr 13, poz. 69), dalej: ustawa
zmieniajgca.

12 Dyrektywa 2007/36/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 11 lipca 2007 roku w spra-
wie wykonywania niektorych praw akcjonariuszy spétek notowanych na rynku regulowanym (Dz.
Urz. UE L 184 z 14 lipca 2007 roku), dalej: dyrektywa 2007/36/WE.

13 Dyrektywa 2007/63/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 13 listopada 2007 roku
zmieniajaca dyrektywy Rady 78/855/EWG oraz 82/891/EWG w odniesieniu do wymogu sprawoz-
dania niezaleznego bieglego w przypadku taczenia si¢ spotek akcyjnych lub ich podziatu (Dz.Urz.
UE L 300 z 17 listopada 2007 roku), dalej: dyrektywa 2007/63/WE.

14 K. Grabowski, Dyrektywa o niektorych prawach akcjonariuszy i jej konsekwencje dla spotek
publicznych, ,,Czasopismo Kwartalne Catego Prawa Handlowego, Upadlosciowego oraz Rynku
Kapitatowego™ 2008, nr 4, s. 485-487.

15 Ibidem, s. 532-533.

16 Dyrektywa ta dotyczyla wylacznie spolek, ktore posiadaty statutowg siedzibe w panstwie
cztonkowskim i ktorych akcje zostaty dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym. Mozliwe
jednak bylo transponowanie regulacji dyrektywy do prawa krajowego réwniez w odniesieniu do
prywatnych” spotek akcyjnych. Zatem mimo iz dyrektywa 2007/36/WE nie wprowadzata wy-
mogu usankcjonowania przez panstwa cztonkowskie m.in. mozliwosci gtosowania niejednolitego
w odniesieniu do wszystkich akcjonariuszy, ustawodawca polski zdecydowat si¢ jednak na wyrazne
uregulowanie mozliwosci niejednolitego glosowania przez jednego akcjonariusza z pakietu posia-
danych akcji.

170. Horwath, Kodeks spotek handlowych. Komentarz do zmian wprowadzonych ustawq z dnia
5 grudnia 2008 r. o zmianie ustawy — Kodeks spotek handlowych oraz ustawy o obrocie instrumen-
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nowelizacji'®, gdzie wskazano wyraznie na zamiar zerwania z zasada, ze to akcjo-
nariusze gtosuja, a nie akcje, ktora czynita niedopuszczalnym odmienne wykony-
wanie prawa glosu z kazdej posiadanej akcji. Ponadto w uzasadnieniu wskazano,
ze skoro prawo glosu jest zwiagzane z akcja, a nie z osoba akcjonariusza, to brak
jest podstaw, aby wprowadza¢ jakiegokolwiek rodzaju ograniczenia w sposobie
wykonywania prawa glosu przez akcjonariusza, ktére nie wynikajg z przepisoOw
ustawy lub postanowien statutu, jezeli zezwala na to ustawa. Jesli akcjonariusz
moze nie wykonywac¢ w ogdle prawa glosu lub wykonywa¢ go wytacznie z czg-
$ci posiadanych akcji, to brak jest uzasadnienia, aby zakazywa¢ mu glosowania
w sposob niejednolity. Argument, Zze akcjonariusz zachowuje si¢ nieracjonalnie,
poniewaz ostabia w ten sposob swoja pozycje w spolce i wptyw na podejmo-
wane uchwaty, znajduje zastosowanie rowniez do przypadku, gdy akcjonariusz
rezygnuje z wykonywania prawa glosu w catosci lub w czgsci. Prawo glosu — jak
zostato podkreslone — jest uprawnieniem wynikajacym z akcji, co prowadzi do
wniosku, ze na akcjonariuszu nie cigzy obowigzek wykonywania prawa gtosu
ani okreslony sposob gltosowania. Interes spotki i innych akcjonariuszy jest wy-
starczajaco zabezpieczony przez mechanizm prawny zaskarzania uchwat walnego
zgromadzenia. Mimo ze SN wskazuje w tresci uzasadnienia uchwaly na wyzej
wymienione uzasadnienie projektu nowelizacji, to zdaje sig¢, ze jego sens umknat
Sadowi Najwyzszemu w catosci.

Przedstawionej powyzej, jasno wyrazonej woli ustawodawcy wprowadza-
jacego unormowania zawarte w art. 411° k.s.h. nie odpowiada tre$¢ glosowanej
uchwaly. Za przyjeciem tego rodzaju rozumowania przemawia rowniez fakt, ze
art. 411° k.s.h. ma swoje zrodto w prawie Unii Europejskiej. Nalezy podkreslic,
ze poshugiwanie si¢ czysto literalng wyktadnia omawianych przepiséw k.s.h. nie
uwzglednia celu dokonanej nowelizacji i nie pozwala na realizacje postulowanych
zmian. Na mocy Traktatu o przystapieniu Rzeczypospolitej Polskiej do Unii Eu-
ropejskiej'® z dniem 1 maja 2004 roku zaczeto obowiazywaé w Polsce prawo Unii

tami finansowymi, 2010, LEX nr 8429; A. Opalski, Reforma walnego zgromadzenia spotki akcyjnej
— implementacja do prawa polskiego dyrektywy 2007/36/WE, ,,Przeglad Prawa Handlowego” 2009,
nr 5, s. 8; M. Romanowski, A. Opalski, op. cit., s. 14—15.

18 Uzasadnienie projektu ustawy z dnia 5 grudnia 2008 roku o zmianie ustawy — Kodeks spotek
handlowych oraz ustawy o obrocie instrumentami finansowymi (opublikowane na stronie: http://
bip.kprm.gov.pl, data dostepu: 10.10.2015).

1 Traktat miedzy Krolestwem Belgii, Krolestwem Danii, Republika Federalng Niemiec, Repu-
blika Grecka, Krolestwem Hiszpanii, Republika Francuska, Irlandia, Republika Wtloska, Wielkim
Ksigstwem Luksemburga, Krélestwem Niderlandow, Republika Austrii, Republikg Portugalska,
Republikg Finlandii, Krolestwem Szwecji, Zjednoczonym Krolestwem Wielkiej Brytanii i Irlandii
Potnocnej (Panstwami Cztonkowskimi Unii Europejskiej) a Republika Czeska, Republika Estonska,
Republika Cypryjska, Republika Lotewska, Republika Litewska, Republika Wegierska, Republika
Malty, Rzeczapospolita Polska, Republika Stowenii, Republika Stowacka, dotyczacy przystapienia
Republiki Czeskiej, Republiki Estonskiej, Republiki Cypryjskiej, Republiki Lotewskiej, Republiki
Litewskiej, Republiki Wegierskiej, Republiki Malty, Rzeczypospolitej Polskiej, Republiki Stowenii
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Europejskiej. Od tej daty wszelkie przepisy prawa krajowego musza by¢ interpre-
towane w duchu prawa unijnego®. W szczego6lnosci Traktat z Lizbony*' wprowa-
dzit do polskiego systemu prawnego m.in. takie zasady, jak zasade wyktadni pra-
wa krajowego zgodnie z prawem Unii Europejskiej, zasade solidarnosci, zasade
bezposredniego stosowania prawa Unii Europejskiej czy zasadg pierwszenstwa
prawa unijnego i zobowiazat wszystkie panstwa cztonkowskie do przejecia i sza-
nowania acquis communautaire®. Art. 4 Traktatu o Unii Europejskiej*® wprowa-
dza zasade lojalnej wspotpracy — jedng z podstawowych zasad, na jakiej opiera
si¢ Unia Europejska — zobowiazujaca panstwa cztonkowskie do podejmowania
,wszelkich §rodkoéw dla zapewnienia wykonywania zobowigzan wynikajacych
z Traktatow lub aktow instytucji Unii”. Z zasady lojalno$ci wynika niejako nakaz
interpretacji prawa krajowego zgodnie z normami prawa unijnego. Zasada pry-
matu prawa Unii Europejskiej nad prawem wewnetrznym panstw cztonkowskich
w oczywisty sposob implikuje dyrektywe wyktadni prawa wewnetrznego w zgo-
dzie z prawem wspolnotowym (tzw. conforming interpretation). Zgodnie z ta dy-
rektywa sady 1 inne organy stosujgce prawo powinny wybierac takg interpretacje
przepisow, ktora najbardziej pozwoli urzeczywistni¢ idee zawarte w prawie Unii
Europejskiej*. Nalezy podkresli¢, ze powyzszy poglad niejednokrotnie pojawiat
si¢ w wyrokach Sadu Najwyzszego®, a takze Trybunatu Sprawiedliwosci Unii
Europejskiej*. Wyzej przedstawione uwagi trzeba uwzgledni¢ przy dokonywaniu
wyktadni art. 385 § 6 k.s.h. Co wigcej, powyzszy przepis nalezy interpretowac
z uwzglednieniem art. 4113 k.s.h. Nieaktualna jest juz zasada, ze akcjonariusz

i Republiki Stowackiej do Unii Europejskiej, podpisany w Atenach w dniu 16 kwietnia 2003 roku
(Dz.U. z 2004 roku, nr 90, poz. 864).

2 T. Jaroszynski, Rozporzgdzenie Unii Europejskiej jako skladnik systemu prawa obowiqzujq-
cego w Polsce, Warszawa 2011, LEX nr 133590.

2 Traktat z Lizbony zmieniajacy Traktat o Unii Europejskiej i Traktat ustanawiajacy Wspolnote
Europejska, sporzadzony w Lizbonie dnia 13 grudnia 2007 roku (Dz.U. z 2009 roku, nr 203, poz.
1569), dalej: Traktat z Lizbony.

22 T. Jaroszynski, op. cit., LEX nr 133590.

2 Por. art. 4 Traktatu o Unii Europejskiej (wersja skonsolidowana) (Dz.Urz. UE2010/C 83/01).

2 L. Morawski, Zasady wyktadni prawa, Torun 2010, s. 143—144; A. Wrdbel, [w:] Stosowanie
prawa Unii Europejskiej przez sqdy, pod red. A. Wrobla, Krakéw 2010, LEX nr 46634.

% Wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 12 sierpnia 2004 roku, sygn. akt III PK 38/04, LEX
nr 120970; wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 19 pazdziernika 2012 roku, sygn. akt III SK 3/12, LEX
nr 1233471; postanowienie Sadu Najwyzszego z dnia 13 grudnia 2012 roku, sygn. akt IIT SK 23/12,
LEX nr 1238116.

2 Wyrok Trybunatu Sprawiedliwos$ci Unii Europejskiej z dnia 24 stycznia 2012 roku w sprawie
C-282/10 Maribel Dominguez przeciwko Centre informatique du Centre Ouest Atlantique i Préfet
de la région Centre, curia.europa.eu; wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej z dnia
13 listopada 1990 roku w sprawie C-106/89 Marleasing SA przeciwko La Comercial Internacional
de Alimentacion SA, curia.europa.eu; wyrok Trybunalu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej z dnia
5 lutego 1963 roku w sprawie 26/62NV Algemene Transport- en Expeditie Onderneming van Gend
& Loos przeciwko Nederlandse administratie der belastingen, curia.europa.eu.
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moze tylko identycznie wykonywaé prawo glosu z catego posiadanego pakietu
akcji. Mozliwe jest dowolne wykonywanie tych praw z poszczegdlnych pakietow
posiadanych akcji, takze podczas wyboru czlonkow rady nadzorcze;.

W zakresie wyktadni art. 385 § 6 k.s.h. nalezy wskaza¢, iz zaré6wno literal-
na, jak i funkcjonalna wyktadnia tego przepisu, przeprowadzona przez Sad Naj-
wyzszy, nie jest prawidlowa. Przepis art. 385 § 6 k.s.h. przewiduje bowiem, ze
mandaty w radzie nadzorczej nicobsadzone przez odpowiednig grupe akcjonariu-
szy, utworzong zgodnie z art. 385 § 5 k.s.h., rozdziela si¢ w drodze glosowania,
w ktorym uczestniczg wszyscy akcjonariusze, ktorych gtosy dotychczas nie zo-
stalty oddane w drodze glosowania oddzielnymi grupami. Dostowne brzmienie
tego przepisu moze prowadzi¢ do wniosku, zZe osoby (nie akcje) reprezentujace na
walnym zgromadzeniu cze$¢ akcji mogg tworzy¢ oddzielng grupe i nie biorg one
juz udzialu w wyborze pozostatych cztonkdéw. Taki sposdb rozumienia tego prze-
pisu pojawit si¢ w literaturze i orzecznictwie przed 2009 rokiem?’. Ponadto trzeba
wskaza¢ na nietratho$¢ wyktadni funkcjonalnej omawianych przepiséw dokona-
nej przez Sad Najwyzszy. Nie sg przekonywujace argumenty polegajgce na po-
wotaniu si¢ na problem tworzenia przez akcjonariuszy uktadu sit w spotce 1 odpo-
wiedniej strategii w trakcie wyboru cztonkow rady nadzorczej, a takze poparcie
wywodu trescig art. 385 § 5 in fine k.s.h. Juz w tym miejscu nalezy zasygnalizo-
wacé, ze z uwagi na autorytet oraz faktyczny wptyw orzeczen Sadu Najwyzszego
na rozumienie prawa przez jego adresatow, interpretacja powyzszych przepisow
dokonana przez SN bedzie prowadzita do efektow przeciwnych niz przez niego
zamierzone. Sposob interpretacji omawianych przepisow zawarty w glosowanej
uchwale bedzie bowiem czgstokro¢ zmuszal akcjonariuszy do sztucznego prze-
noszenia pakietu swoich akcji na inne osoby, tak aby nie utracili oni prawa gtosu
w zakresie wyboru cztonkéw rady nadzorczej, czyli do strategicznej i sztucznej
oraz kosztownej przebudowy sit w spotce®. Z kolei art. 385 § 5 k.s.h. nalezy trak-
towac¢ jako przepis techniczny dotyczacy formalnych zasad gtosowania, ktory nie
zostal znowelizowany po wprowadzeniu art. 411°k.s.h. i z tego powodu obecnie
powinien by¢ interpretowany i stosowany w odniesieniu do tego przepisu.

Wobec powyzszego jedynie jezykowa wyktadnia art. 411°k.s.h. oraz art. 385
§ 6 k.s.h. w zaistniatej sytuacji jest nie tylko niewlasciwa, ale wrecz niedopusz-
czalna. Dla $cistosci trzeba pokreslic, iz Rzeczpospolita Polska, implementujac
przywolang wyzej dyrektywe 2007/36/WE, zobowigzala si¢ zard6wno do dziatan
legislacyjnych w $cistym tego stowa znaczeniu, jak i do wszelkich innych czynno-
$ci organow panstwowych majacych na celu skuteczne stosowanie norm unijnych

27 A. Szajkowski, Prawo spotek handlowych, Warszawa 1997, s. 517.
2 D. Kulgawczuk, R. Kwasnicki, Prawo spélek w orzecznictwie Sqdu Najwyzszego (2012—
2013), ,,Monitor Prawniczy” 2014, nr 1 (dodatek), s. 8.
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zawartych w dyrektywie?. W konsekwencji nalezy uzna¢, ze niedopuszczalne jest
na etapie sgdowego stosowania prawa niweczenie celu zwigzanego z wdrozeniem
do polskiego porzadku prawnego instytucji split voting. Z uwagi na powyzsze
podstawowymi regutami wyktadni przepisow dotyczacych tej instytucji powin-
na by¢ reguta systemowo-strukturalna i pelnigca rolg reguty weryfikacyjnej — re-
guta funkcjonalna. Prawidlowe zastosowanie powyzszych regut wyktadni prawa
pozwala na uznanie, iz poszczegdlne przepisy nie sg umiejscowione przypadko-
wo, lecz wynikaja z racjonalnego dzialania prawodawcy i tworzg ze sobg spdjna
i funkcjonalng calos¢. Nie bez znaczenia w tym zakresie pozostaje takze wyktad-
nia celowo$ciowa, odpowiadajgca na pytanie, jaki cel stawiat przed sobg prawo-
dawca unijny w momencie tworzenia konkretnych przepiséw. Roznorodnos¢ sta-
noéw faktycznych wystepujacych w praktyce obrotu oraz natura spotki kapitatowe;j
powoduja, ze wzgledy celowosciowe przemawiaja za dopuszczeniem mozliwosci
brania udzialu w gtosowaniu uzupeiajagcym przez akcjonariuszy, ktérzy nie wy-
korzystali swoich gloséw w ramach gtosowania grupami przy wyborze cztonkow
rady nadzorczej*. Przedstawione powyzej argumenty wskazuja jednoznacznie, iz
nie jest mozliwa wyktadnia 411°k.s.h. niejako w oderwaniu od innych przepisow
k.s.h., a w szczeg6lnosci art. 385 k.s.h. Poglad ten jasno i klarownie wyraza wole
prawodawcy zarowno unijnego, jak i polskiego, zgodnie z ktorg zostat wprowa-
dzony art. 4113k.s.h.

I1I.

Dodatkowo nalezy wskaza¢, iz nieuprawnione w zadnym zakresie jest po-
szukiwanie przez Sad Najwyzszy uzasadnienia podje¢tej uchwaty w potrzebie
zapewnienia ochrony praw akcjonariuszy mniejszosciowych. Mylnie powotuje
si¢ zatem SN na fakt, iz odmienny od przedstawionego w uzasadnieniu uchwaty
poglad niweczy cel regulacji zamieszczonej m.in. w art. 4113 k.s.h., jakim jest za-
pewnienie ochrony interesu akcjonariuszy mniejszosciowych. Wynika to przede
wszystkim z tej okoliczno$ci, ze zaden przepis prawa nie statuuje bezwzglednego
obowiazku ochrony praw akcjonariuszy mniejszosciowych jako dobra nadrzed-
nego, zwlaszcza ze — jak podkreslit Trybunat Konstytucyjny®' — stabsza pozycja
akcjonariuszy mniejszo$ciowych jest wyrazem naturalnego uktadu w spotce ka-
pitatowej*.

¥ J. Barcz, Unia Europejska. System prawny, porzqdek instytucjonalny, proces decyzyjny, War-
szawa 2009, s. 332-333; idem, Zrédia prawa Unii Europejskiej, Warszawa 2010, s. 27-30.

39 M. Romanowski, op. cit., s. 25.

31 Wyrok Trybunatu Konstytucyjnego z dnia 8 marca 2004 roku, sygn. akt SK 23/03 (Dz.U.
z 2004 roku, nr 43, poz. 412).

32D. Wajda, Ochrona akcjonariuszy mniejszosciowych w kodeksie spotek handlowych, Warsza-
wa 2007, LEX nr 60153.
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W dalszej kolejnosci wynika to z gwarantowanej ustawowo zasady réwnosci
praw z takich samych akcji, ktora moze by¢ wylaczona jedynie na mocy postano-
wien statutu, a to wylaczenie — w tym przypadku z mocy przepisu szczegdlnego
art. 385 § 9 k.s.h. — nie ma zastosowania. W zwigzku z powyzszym nie mozna
zgodzi¢ si¢ z twierdzeniem Sadu Najwyzszego, ze ,,interpretacja przepisoOw doty-
czacych wyboru cztonkow rady nadzorczej w gtosowaniu grupami z perspektywy
instytucji split voting niweczy ochrong interesu mniejszosciowych akcjonariuszy,
ktorg ma na celu art. 385 § 6 Kodeksu spotek handlowych”. Taka teza, stawiana
przez SN jako zasadna, musiataby prowadzi¢ do wniosku, ze w kazdym przypad-
ku glosowanie przez jednego akcjonariusza w grupie lub grupach oraz nastep-
nie przez walne zgromadzenie, a takze odmienne z posiadanych akcji, niweczy
funkcje 1 cel glosowania grupami przy wyborze cztonkéw rady nadzorczej. Tym-
czasem Sad Najwyzszy nie wskazal na czym owo zniweczenie mialoby polega¢
w praktyce.

Zarzuci¢ zatem mozna, ze skutkiem podjecia glosowanej uchwaty bedzie nie-
dopuszczalne zréznicowanie pozycji akcjonariuszy tylko z powodu posiadania
roznej liczby akcji przez odbieranie prawa niektéorym akcjonariuszom do wyko-
nywania prawa glosu z akcji, ktorymi do grupy/grup nie przystapili. Przeklada si¢
to negatywnie na aspekt praktyczny. Moze si¢ bowiem okazac, ze stosujac poglad
wyrazony przez Sad Najwyzszy, nigdy nie dojdzie do powotania rady nadzorczej
(w przypadku wyboru czesci cztonkow rady w grupach i braku mozliwosci wy-
boru pozostatej cze$ci wymaganej statutem rady w drodze gtosowania, w ktorym
uczestnicza wszyscy akcjonariusze, ktorych glosy nie zostaly oddane przy wybo-
rze w drodze glosowania oddzielnymi grupami lub jezeli wszyscy akcjonariusze
utworzg lub przystapig do oddzielnej grupy, a mimo to nie zdotajg wybra¢ wy-
maganej statutem rady) lub ze akcjonariusz wigkszosciowy (a w tym posiadajacy
ponad 50% akcji) nie bedzie w stanie obsadzi¢ wigkszosci stanowisk w radzie
nadzorczej z tego powodu, Ze zostanie pozbawiony prawa glosu z czesci posia-
danych akcji. Ten ostatni przypadek zostat zakwalifikowany jako niepozadany
m.in. w wyroku Sadu Najwyzszego z dnia 13 grudnia 2007 roku®*. W tym zakre-
sie nalezy rozwazy¢ argumentacje przywotang przez SN w uzasadnieniu wyzej
wymienionego wyroku. Sad Najwyzszy stwierdzit bowiem, ze ogolng dyrektywe
interpretacyjng w zakresie powotywania cztonkow rady nadzorczej wyznacza za-
sada rzadow wigkszosci akcjonariuszy, ktéra determinuje naturg spotki akcyjne;.
Ta podstawowa zasada oznacza — w ocenie SN — Ze oderwanie wptywu na spra-
wy spo6iki akcyjnej od wielko$ci wniesionego kapitalu moze wystapi¢ tylko wy-
jatkowo 1 nie moze ono ksztaltowac relacji korporacyjnych, w tym rozstrzygac
o sktadzie osobowym kolegialnych organow tej spotki. Jak podkreslono w uzasad-

33 Zob. wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 13 grudnia 2007 roku, sygn. akt I CSK 329/07, LEX
nr 349941.
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nieniu, przyznanie wladzy wigkszosci obejmuje rowniez rozstrzyganie o obsadzie
personalnej organow spotki akcyjnej, zwazywszy ze w spotkach kapitatowych,
a w szczegolnosci w spotce akcyjnej, zasada jest wplyw na sprawy spotki propor-
cjonalny do ponoszonego ryzyka, wyrazajacego si¢ warto$cig zainwestowanego
kapitatu. Sad Najwyzszy wskazal ponadto na fakt, iz zasada rzagdow wigkszoSci
jest tylko ogdlng ideg relacji korporacyjnych, uprzywilejowanie za$ stanowi wy-
jatek od tej zasady. Nie mozna zatem zaakceptowac sytuacji, w ktorej wyjatek ne-
gowalby istnienie samej zasady. Z tego wzgledu, ze w przepisach Kodeksu spotek
handlowych to wtasnie rada nadzorcza posiada kluczowg kompetencj¢ do ksztat-
towania sktadu osobowego zarzadu, trudno byltoby, w ocenie Sagdu Najwyzsze-
go, przyzwala¢ na powotywanie przewazajacej czgsci sktadu rady z pominigciem
podstawowego mechanizmu korporacyjnego polegajacego na podejmowaniu
w tym przedmiocie uchwat przez walne zgromadzenie z zachowaniem wymo-
gow okreslonych w postanowieniach statutu spotki akcyjnej. Odmienny wniosek,
jak podkreslit SN, podwazatby sens istnienia rady, ktora zamiast chroni¢ interesy
ogotu akcjonariuszy, zgodnie z wola ustawodawcy moglaby stac si¢ narzedziem
w rekach waskiej grupy uprzywilejowanych podmiotdéw albo tez sami cztonko-
wie rady przejeliby wladze w spotce i swobodnie uzupehialiby sktad organu,
w ktéorym zasiadaja, bez wplywu na to ze strony wigkszosciowych akcjonariu-
szy. Wskaza¢ nalezy, ze negatywnych aspektow przedstawionych w powyzszym
wyroku nie wzigt pod uwage Sad Najwyzszy, podejmujac glosowang uchwale.
W zakresie ochrony praw akcjonariuszy mniejszo$ciowych nalezy wskazac, ze
celem nowelizacji z 3 sierpnia 2009 roku, wynikajacym bezposrednio z imple-
mentowanej dyrektywy, jest ochrona mniejszosciowych akcjonariuszy*. Nie
mozna obecnie interpretowac przepiséw k.s.h. z pominieciem wprowadzonych
zmian. Wprowadzenie przez ustawodawce prawa do niejednolitego glosowania
z posiadanych akcji w konsekwencji przyczyni si¢ do wzmocnienia pozycji po-
szczegolnego akcjonariusza w spotce®, bedzie on mégh w petni korzystac ze swo-
ich uprawnien. Wylgcznie zastosowanie interpretacji systemowej i celowoscio-
wej realnie urzeczywistni zasade ochrony praw akcjonariuszy mniejszo$ciowych.
Z kolei niedostosowanie przy przeprowadzonej nowelizacji brzmienia art. 385
k.s.h. do pozostatych znowelizowanych przepiséw, w tym do art. 4113 k.s.h., na-
lezy traktowac, jak juz wskazano, jako niedopatrzenie ustawodawcy.

Podkresli¢ takze nalezy, ze podstawowym instrumentem ochrony praw ak-
cjonariuszy mniejszo$ciowych na gruncie art. 385 § 3-9 k.s.h. jest to, ze akcjona-
riusze reprezentujacy co najmniej 1/5 kapitatu zaktadowego moga zazadac, aby
wybor rady nadzorczej zostat dokonany w drodze glosowania oddzielnymi gru-
pami — nawet wtedy, gdy statut spotki przewiduje inny sposob powolywania rady

3 K. Grabowski, op. cit., s. 485-487.
35 K. Muskata, Split voting i grupy, ,,Res in Commercio” 2012, nr 4, s. 7.
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nadzorczej. Po krotkiej analizie zmian w k.s.h. nalezy stwierdzi¢, iz interesy ak-
cjonariuszy mniejszosciowych w obecnym stanie prawnym sa chronione w o wie-
le wigkszym stopniu, niz wynikato to z poprzednich regulacji. W szczegodlnosci
nalezy oceni¢ bardzo pozytywnie zmian¢ w zakresie nadania okreslonych praw
akcjonariuszom reprezentujacym co najmniej 1/5 kapitatu zakladowego. Anali-
zujac systemy tadu korporacyjnego na §wiecie, mozna powiedzie¢, ze z biegiem
czasu polski rynek kapitatlowy staje si¢ im coraz blizszy. Przejawia si¢ to gldwnie
w zmianach struktury akcjonariatu poszczegdlnych spotekt. Obserwuje sie coraz
wigksze jego rozdrobnienie, dlatego zmiana w zakresie przyznania praw do zwo-
fania nadzwyczajnego walnego zgromadzenia oraz umieszczania spraw i projek-
tow uchwal w porzadku obrad stanowi niezwykle istotna kwestig.

Interpretacja art. 385 § 51 § 6 k.s.h. jedynie z uwzglednieniem tresci art. 4113
k.s.h., akceptujaca udzial akcjonariusza przy wyborze cztonkéw rady nadzorczej
z czg$ci posiadanych przez niego akcji w jednej grupie, a z pozostatej czeSci w in-
nej (lub w glosowaniu w ramach walnego zgromadzenia), realizuje zasad¢ ochro-
ny praw akcjonariuszy mniejszosciowych.

IV.

Na poparcie prezentowanego w niniejszej glosie pogladu nalezy wskazac,
ze jeszcze przed wprowadzeniem art. 4113 do k.s.h. istniaty watpliwosci co do
interpretacji art. 385 § 6 k.s.h. Juz wowczas bowiem wsrod przedstawicieli dok-
tryny i orzecznictwa istnial spdr, czy rozumie¢ go dostownie, wedle literalne-
go brzmienia, czy tez postugiwac si¢ wyktadniag funkcjonalna. Wskaza¢ réwniez
trzeba, Zze juz wczesniej zwracano uwagg na fakt, iz glosuje akcja, a nie akcjo-
nariusz i dopuszczano mozliwo$¢ niejednolitego glosowania z poszczegdlnych
akcji. Coraz bardziej powszechny stawat si¢ poglad, iz mimo ze cztonkowie rady
nadzorczej moga by¢ powolywani w sposob mieszany, to zasadg powinno by¢
powolywanie ich przez walne zgromadzenie. Podkreslano, ze w ten sposob glosu-
ja akcje, a za ich posrednictwem ci, ktorzy zainwestowali swdj kapitat w spotke.
Odstepstwo od tej zasady z kolei uszczupla uprawnienia inkorporowane w ak-
cjach i tym samym prawa akcjonariuszy, a posrednio wptyw wybieranych przez
nich cztonké6w rady nadzorczej na jej decyzje. Skoro — jak podkre§lono — spotka
akcyjna jest spotka kapitalowa, to wszelkie uprawnienia powinny by¢ zwigzane
z kapitatem®’.

Aktualnie spor ten zostal ostatecznie rozwigzany, nie mozna juz bowiem ogra-
niczy¢ si¢ do literalnej wyktadni tego przepisu, poniewaz tre$¢ regulacji zawar-
tych w art. 385 § 3-9 k.s.h. nalezy interpretowa¢ przez pryzmat wprowadzenia

3 D. Wajda, op. cit., LEX nr 60153.
37 M. Romanowski, op. cit., s. 20-21; R. Czerniawski, Kodeks spotek handlowych. Przepisy
o spotce akcyjnej. Komentarz, Warszawa 2001, LEX nr 8123.
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do k.s.h. instytucji split voting przewidzianej w art. 4113 k.s.h.*® Powyzsze unor-
mowanie daje akcjonariuszowi prawo do odmiennego gtosowania z kazdej posia-
danej akcji, tamigc dotychczasowg zasade, ze to akcjonariusze glosujg akcjami,
a nie akcje bez uwzglednienia os6b. Wobec wskazanej interpretacji nalezy przy-
ja¢, ze w wyborze czlonkéw rady nadzorczej przez walne zgromadzenie moga
bra¢ udziat te wszystkie akcje, ktére nie gtosowaty w wyborze grupami.

V.

Odnoszac si¢ jeszcze do teoretycznych rozwazan przywotanych w uzasad-
nieniu uchwatly, trzeba wskaza¢ na praktyczny aspekt rozpatrywanego problemu,
ktory wobec zaistnienia w ramach profesjonalnego obrotu nalezy uznaé za nie-
zwykle istotny. Wobec implementacji dyrektywy 2007/36/WE i nowelizacji prze-
pisow k.s.h. koniecznym stato si¢ nowe, praktyczne rozumienie poszczegdlnych
instytucji. Pierwszg zmiang jest kwestia mozliwos$ci uczestnictwa akcjonariusza
w wigcej niz jednej grupie akcjonariuszy majacych prawo wyboru cztonka rady
nadzorczej w trybie art. 385 § 3-9 k.s.h. W ramach glosowania grupami moze
zdarzy¢ si¢ sytuacja, w ktorej w sktad jednej grupy wejda akcjonariusze posia-
dajacy liczbe akcji, ktora przekracza minimalny prog wymagany do utworzenia
grupy. Do powstania kolejnej grupy natomiast nie dojdzie z uwagi na to, ze inni
akcjonariusze tego minimalnego progu nie osiagng Przed dokonang noweliza-
cja, wobec literalnej interpretacji art. 385 § 5-6 k.s.h., opowiadano si¢ czasem
przeciwko niejednolitemu gltosowaniu z akcji przez jednego akcjonariusza, nie
dopuszczano takze do uczestnictwa akcjonariusza w wiecej niz jednej grupie
w ramach wyboru cztonkéw rady nadzorczej*®. Wowcezas dochodzito do sytuacii,
gdy z akcji, ktore stanowity nadwyzke ponad niezbedny do utworzenia grupy li-
mit, nie mozna bylo wykonywa¢ prawa glosu. Akcje te w konsekwencji pozo-
stawaly niewykorzystane. Dodatkowo wskaza¢ nalezy, ze stanowisko niepozwa-
lajgce bra¢ udziatu w glosowaniu uzupetniajagcym akcjonariuszom, ktorzy brali
udziatl w gltosowaniu grupami, moze w skrajnym przypadku doprowadzi¢ do sy-
tuacji, w ktorej ze wzgledu na uksztattowanie grup nie uda si¢ wybra¢ wszystkich
cztonkéw rady nadzorczej. Rozwigzanie to zatem jest wysoce niefunkcjonalne
w praktyce®.

Z interpretacji art. 385 § 5-6 k.s.h., bez uwzglednienia art. 411°k.s.h., mozna
wywies¢, ze to osoby reprezentujace na walnym zgromadzeniu konkretng liczbe
akcji moga tworzy¢ oddzielng grupe, a w konsekwencji nie mogg one bra¢ udziatu
w wyborze pozostatych cztonkoéw rady nadzorczej. Taka interpretacja prowadzi

3% 0. Horwath, op. cit., LEX nr 8429.

3 M. Romanowski, op. cit., s. 20; J. Szwaja, Komentarz do art. 385 k.s.h., [w:] Kodeks handlo-
wy, t. 3: Komentarz do artykutow 301-490, pod red. S. Sottysinskiego, A. Szajkowskiego, J. Szwaji,
Warszawa 1998, s. 743.

40 K. Muskata, op. cit., s. 8-9.
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do wniosku, ze akcjonariusz traci prawo glosu ze swoich akcji, ktore ilosciowo
przekraczaja minimalny prog, ktérego osiggnigcie warunkuje utworzenie grupy.
Wrynika z niej takze, ze akcjonariusz nie ma mozliwos$ci przystapienia do pewne;j
grupy z czesci akeji, a do kolejnej grupy z pozostatej czesci posiadanego pakie-
tu. Podobnie nie jest on uprawniony do gltosowania z tej pozostalej czesci akcji
w glosowaniu uzupehiajacym przy wyborze cztonkow rady nadzorczej w ramach
walnego zgromadzenia. Jednym z glownych celow zaréwno wyzej wymienio-
nej dyrektywy, jak i nowelizacji k.s.h. byta zmiana takiego rozumienia przepi-
sOw 1 danie akcjonariuszom wigkszej swobody co do dysponowania posiadany-
mi akcjami. Aktualnie ustawodawca lgczy bowiem prawo glosu z akcja, a nie
z osobg akcjonariusza. Poslugiwanie si¢ wciaz czysto literalng wyktadnig art. 385
§ 5-6 k.s.h. nie uwzglednia celu wyzej wymienionych zmian k.s.h.

Dzigki wprowadzonym zmianom akcjonariusz ma mozliwos¢ faktycznego za-
bezpieczenia swojego interesu. Niezwykle istotne jest to, ze zachowuje on prawo
glosu ze wszystkich akcji, ktore posiada. Jednoczes$nie nie dochodzi do utraty pra-
wa glosu z akcji, ktore ilosciowo przekraczaja limit konieczny do utworzenia gru-
py. Nie bez znaczenia pozostaje takze fakt, ze mozliwo$¢ oddania gtosu w wigcej
niz jednej grupie zwieksza realny wplyw na wyniki glosowania przez mozliwos¢
glosowania odmiennie w poszczegdlnych grupach lub poza nimi*'. Bez watpienia
usprawni to takze dotychczasowy mechanizm tworzenia grup. Przy uwzglednie-
niu wprowadzonych zmian bowiem poszczegdlne grupy beda mogly sktadac sie
z takiej liczby akcji, jaka stanowi iloraz ogolnej ich liczby i liczby cztonkow rady
nadzorczej. Z kolei pozostate akcje beda mogly utworzy¢ albo tez partycypowac
w innej grupie lub w ogole nie bra¢ udzialu w gtosowaniu. Rozwigzany zostanie
zatem ostatecznie problem akcji niewykorzystanych. Dodatkowo przedstawio-
ne rozwigzanie wyeliminuje kontrowersj¢ dotyczaca mozliwosci wyboru przez
dang grupe wiecej niz jednego czlonka rady nadzorczej, w sytuacji gdy liczba
akcji wehodzacych w sktad tej grupy stanowi wielokrotnos¢ liczby wymaganej do
utworzenia samodzielnej grupy*.

UWAGI KONCOWE

Wyktadnia zaprezentowana przez Sad Najwyzszy, przy niejasnosci obowig-
zujacych przepiséw i braku nowelizacji art. 385 k.s.h., utrwali stan niewtasci-
wego rozumienia i interpretacji wyzej wymienionych przepisow, w dalszej kon-
sekwencji moze prowadzi¢ do pokrzywdzenia poszczegdlnych akcjonariuszy,
a w skrajnych przypadkach nawet do prob obejscia prawa. Akcjonariusze, kto-
rzy brali udziat w glosowaniu grupami sa bowiem bez zadnej podstawy prawnej

*' A. Opalski, M. Romanowski, op. cit., s. 15-16.
42 K. Muskata, op. cit., s. 8-9.
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pozbawieni mozliwosci oddawania glosow przez walne zgromadzenie. Jezeli ja-
sno i klarownie nie zagwarantuje si¢ im tego prawa, moze doj$¢ do tworzenia
mechanizméw majacych na celu zagwarantowanie im takiej mozliwosci, ktore
moga stanowi¢ zagrozenie dla stabilno$ci spotki i jej bytu prawnego w ramach
profesjonalnego obrotu.

Skutek, jaki wywota komentowana uchwata dla praktyki, nalezy jednoznacz-
nie oceni¢ jako negatywny. Z cala pewnoscig nie spowoduje ona zmniejszenia
liczby sporéw sadowych wokot niezwykle problematycznej praktycznie kwestii
wyboru cztonkéw rady nadzorczej w drodze glosowania oddzielnymi grupami.
Przyja¢ takze nalezy, ze zaprezentowane przez Sad Najwyzszy stanowisko nie
moze spotkac sie z powszechng akceptacja nie tylko wsrdd praktykow, ale i przed-
stawicieli doktryny.
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