Sygn. akt Il CZP 39/13

ZAGADNIENIE PRAWNE

W sprawie z powodztwa o stwierdzenie niewaznosci uchwaty na skutek apelac;ji

pozwanej spoétki od wyroku Sgdu Okregowego z dnia 3 sierpnia 2012 r.

Czy przy wyborze czionka rady nadzorczej grupami (art. 385 § 3
k.s.h.) akcjonariusz dysponujacy pakietem akcji, ktorych liczba
przekracza liczbe reprezentatywna dla utworzenia grupy zgodnie z
art. 385§ 5 k.s.h., moze uczestniczy¢ w tworzeniu grupy i wyborze
wramach grupy czionka rady nadzorczej z czesScig pakietu
posiadanych akcji niezbedna dla utworzenia grupy i dokonania w ten
sposéb wyboru czionka rady nadzorczej, zas z pozostata,
niewykorzystang w ten sposob czescig pakietu akcji uczestniczyé
w wyborze co do mandatow nieobsadzonych w drodze glosowania
grupami (art. 385 § 6 k.s.h.)?

UZASADNIENIE

Powddka, V. B.V. w A. wniosta o stwierdzenie niewazno$ci uchwaty Nr 4
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy ,A.” Spoétki Akcyjnej w B. z
dnia 14 maja 2012 r. o wyborze czionka rady nadzorczej wskazujgc, iz przy
podejmowaniu powyzszej uchwaty bezzasadnie pozbawiona zostata prawa gtosu z
czesci posiadanych akciji.

U podstaw wystgpienia w niniejszym powddztwem legt bezsporny stan
faktyczny przedstawiajgcy sie nastepujgco:

Na zgdanie powddki wyrazone stosownie do art. 385 § 3 k.s.h. zwotane
zostato Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy w celu wyboru Rady
Nadzorczej w drodze gtosowania oddzielnymi grupami, gdy na Zgromadzeniu

odbytym w dniu 14 maja 2012 r. Przewodniczagcy Zgromadzenia, zgodnie z



whnioskiem ztozonym przez akcjonariusza V. B.V. zarzadzit gtosowanie grupami (§ 8
protokotu Walnego Zgromadzenia).

Petnomocnik akcjonariusza w osobie powoda wniost o utworzenie grupy z
20% przystugujacych mu akcji oraz umozliwienie glosowania pozostatych 13% akcji
w zakresie wyboru Cztonkéw Rady Nadzorczej, ktérzy nie zostang wybrani grupami.

Przewodniczgcy Zgromadzenia stwierdzit jednak, ze podziat akcji do
gtosowania w tym przypadku nie jest mozliwy, gdyz akcjonariusz tworzacy grupe i
gtosujgcy w grupie nie moze gtosowac przy wyborze pozostatych cztonkéw Rady
Nadzorczej razem z akcjonariuszami, ktérzy grup nie utworzyli (§ 10 protokotu
Walnego Zgromadzenia).

Powddka gtosowata tylko w pierwszej grupie, ktéra powotata jedng osobe na
cztonka Rady Nadzorczej A. S.A. i w zwigzku z powyzszym zaskarzyta uchwate Nr 4
podjetg w gtosowaniu tajnym w przedmiocie uzupetnienia sktadu Rady Nadzorczej w
zakresie mandatéw nieobradzonych w drodze gtosowania oddzielnymi grupami przez
powofanie jednej osoby do Rady Nadzorczej ,A.” S.A., zgtaszajgc wczesniej do
protokotu sprzeciw ioswiadczenie, ze nie gtosowata nad uchwatg, albowiem
bezzasadnie nie zostata dopuszczona do udziatu w gtosowaniu.

W odpowiedzi na pozew pozwana wniosta o oddalenie powddztwa. W
uzasadnieniu podniosta, Zze nie zaprzecza podanym przez powddke faktom, zas
istota sporu sprowadza sie do odmiennej interpretaciji art. 385 § 5i § 6 oraz art. 411°
k.s.h., a w szczegdlnosci tego, czy akcjonariusz gtosujgcy w grupie moze brac udziat
w gtosowaniu nad nieobsadzonymi mandatami w Radzie Nadzorczej z akcji, z
ktérych prawa gtosu nie skorzystata w ramach gtosowania w grupie.

Wyrokiem z dnia 3 sierpnia 2012 r. Sad Okregowy w K. stwierdzit niewaznosc¢
zaskarzonej uchwaty. Wskazane zostato, iz w zwigzku z wprowadzeniem do
Kodeksu spoétek handlowych regulacji art. 411% k.s.h., w sposdb wyrazny
przewidujgcego dopuszczalno$¢ gtosowania przez akcjonariusza z kazdej z
posiadanych akcji w sposéb odmienny, wyktadnia art. 385 § 3 i 5 k.s.h. zmierzaé
winna obecnie w kierunku przyjecia dopuszczalnosci utworzenia grupy, o ktorej
mowa W powyzszym przepisie, przy wykorzystania jedynie czesci posiadanych przez
danego akcjonariusza akcji, ktéry woéwczas ma prawo braé¢ udziat w gtosowaniu nad
mandatami nieobsadzonymi w rozumieniu art. 385 § 6 k.s.h. z pozostatych akc;ji.
Taka tylko bowiem interpretacja zapewnia realizacje celu art. 385 § 3 i § 5 k.s.h.

jakim jest ochrona korporacyjnych praw akcjonariuszy reprezentujgcych znaczng



czesC kapitatu zaktadowego, do powotywania cztonkow rady nadzorczej w ilosci
proporcjonalnej do posiadanych akcji. Bezzasadnie zatem niedopuszczono powodKi
do udziatu w gtosowaniu nad uchwatg Nr 4 gtosami niewykorzystanymi w gtosowaniu
w grupach, w konsekwencji czego podjeta uchwata, jako sprzeczna z przepisami
kodeksu, byta niewazna.

W apelacji pozwanej od powyzszego wyroku podniesiony zostat zarzut
naruszenia art. 386 § 6 k.s.h. w zw. z art. 4113 k.s.h. Pozwana wskazata, ze
nowelizacja, ktérg wprowadzono art. 41 13 k.s.h. nie powinna mie¢ zadnego wptywu
na wykfadnie art. 385 k.s.h. Przepisy te dotyczg bowiem odrebnych kwestii, tj.
odpowiednio sposobu wykonywania prawa gtosu z akcji oraz zasad gtosowania
grupami. Podkreslone zostato, ze gdyby zamierzeniem ustawodawcy byto
dopuszczenie tworzenia grup jedynie czesScig posiadanych akcji, wdwczas
koniecznym bytoby réwniez dokonanie zmiany art. 385 § 5 k.s.h., ktérego literalne
brzmienie jednoznacznie wyklucza dopuszczalnos¢ gtosowania nad innymi (w tym
tez nieobsadzonymi) mandatami w radzie nadzorczej przez akcjonariusza, ktéry brat
juz udziat w gtosowaniu w danej grupie. Ponadto skarzgca zaznaczyta, ze przyjeta
przez Sad wyktadnia godzi w interesy akcjonariuszy mniejszosciowych, ktoérych
ochronie stuzy¢ ma art. 385 § 6 k.s.h. Dopuszczajgc glosowanie ,nadwyzkg gtoséw”
pozbawia bowiem tych akcjonariuszy realnego wptywu na sktad rady nadzorczej, co
zwlaszcza widoczne jest w realiach niniejszej sprawy, gdzie powddka, z uwagi na
posiadang liczbe akcji, w przypadku jej dopuszczenia do glosowania nad uchwatg Nr
4, mogtaby, de facto, samodzielnie zadecydowaé o wyborze kandydata na
nieobsadzony mandat w radzie nadzorczej.

W zwigzku z rozpoznawaniem apelacji pozwanej i podniesionym w nigj
zarzutem obrazy prawa, sktadowi orzekajgcemu Sadu Apelacyjnego nasunety sie
powazne watpliwosci natury prawnej wyartykutowane w sentencji postanowienia o
przedstawieniu Sgdowi Najwyzszemu zagadnienia prawnego budzgcego powazne
watpliwosci (art. 390 §1 k.p.c.).

W stanie faktycznym sprawy mozna mowi¢ o powaznych watpliwosciach,
albowiem mozliwa jest rézna wyktadnia budzgcych watpliwosci interpretacyjne
przepisow, czego dowodem jest zaskarzony wyrok Sgdu Okregowego, przy czym za
kazdg z mozliwych interpretacji, w tym odmienng, prezentowang w apelacji,
przemawiajg donioste, w ocenie sktadu orzekajgcego, argumenty prawne. Brak jest
ponadto, znanych Sadowi Apelacyjnemu wypowiedzi Sgadu Najwyzszego



odnoszgcych sie do dostrzezonego zagadnienia prawnego, przy braku jednolitego
i przekonywujgcego sgd odwotawczy stanowiska  doktryny, dotyczgcego
przedstawionego zagadnienia prawnego (por. postanowienie Sgdu Najwyzszego z
12 maja 2011 r., Il CZP 9/11, LEX nr 897714).

Watpliwosci prawne zasygnalizowane w sentencji postanowienia sg powazne
z racji tego, ze dotyczg zasad funkcjonowania spétki akcyjnej, majg charakter
uniwersalny, pozostajgc jednoczesnie w zwigzku przyczynowym z rozstrzygnieciem
przedmiotowej sprawy przez Sad Apelacyjny (por. postanowienie Sgdu Najwyzszego
z 26 pazdziernika 2011 r., lll CZP 59/11, LEX nr 1102648).

Odnoszgc sie do przedmiotu zagadnienia prawnego przedstawionego Sgdowi
Najwyzszemu nalezato wyjS¢ od stwierdzenia, Zze rozwigzanie prawne, a to
mozliwos$¢ gtosowania grupami przy wyborze Rady Nadzorczej, o ktébrym mowa w
art. 385 k.s.h. nie stanowi novum, albowiem swoj odpowiednik miato w art. 379
Kodeksu handlowego.

W odniesieniu do regulacji w nim zawartych Sad Najwyzszy wyrazit
jednoczesnie stanowisko, Zze celem przedmiotowej regulacji jest ochrona
akcjonariuszy mniejszosciowych, stgd wystarczajgcym jest powotanie chociazby
jednej grupy, gdy nieutworzenie pozostatych grup majgcych wybra¢ dalszych
cztonkéw rady nie pozbawia zgromadzenia mozliwosci ich wyboru, ktére moze
dokona¢ go w drodze zwykiego gtosowania juz bez udziatu akcjonariuszy, ktorzy
utworzyli grupe. Jednoczesnie nieuprawnione jest stanowisko, Zze koniecznym
warunkiem przeprowadzenia wyboru grupami jest utworzenie wszystkich
niezbednych grup akcjonariuszy, gdyz prowadzitoby to do uzaleznienia realizacji
uprawnienia akcjonariuszy mniejszosciowych do wyboru cztonkéw rady nadzorczej
oddzielnymi grupami od podstawy, czy wrecz dobrej woli akcjonariuszy
reprezentujgcych wiekszos¢ akcji (por. wyrok Sadu Najwyzszego z 31 marca 2004 r.,
[l CK 392/02, LEX nr 168310).

Podkreslenia wymaga i to, ze juz w wyroku z 16 maja 2000 r., IV CKN 1088/00
(OSNC 2000, nr 11, poz. 210) Sad Najwyzszy wskazat, ze zasadg jest, iz wybor
cztonkéw rady nadzorczej nalezy do walnego zgromadzenia. Wyjatek od tej zasady
zawiera art. 379 § 3 k.h. dopuszczajgc wybor ,w drodze gtosowania oddzielnymi
grupami”. Jednoczesnie wyktadnia funkcjonalna tego przepisu prowadzi do wyniku,
ktory powinien zapewni¢ skutecznos¢ wyboru choéby jednego cztonka rady

nadzorczej. Nieutworzenie pozostatych grup nie pozbawia bowiem walnego



zgromadzenia mozliwosci wyboru dalszych cztonkow rady nadzorczej, z racji bowiem
regulacji wyjgtkowej, jak uzasadnia Sgd Najwyzszy, wyktadnia jego winna by¢ Scista.

W doktrynie za$§ za ugruntowane nalezato uzna¢ stanowisko, zgodnie z
ktérym, wyborcy (akcjonariusze) naleze¢ mogg tylko do jednej grupy. Grupa
wyborcow (akcjonariuszy) ma prawo do wyboru tych czionkéw rady nadzorczej, ile
razy liczba reprezentowanych przez nig akcji przekracza obliczone minimum.
Nadwyzka akcji w danej grupie ponad minimum lub ponad wielokrotno$¢ minimum
nie daje przy tym podstawy do wybrania jeszcze jednego cztonka.

Juz na gruncie Kodeksu spotek handlowych w wyroku z 21 stycznia 2005 r., |
CK 505/04 (OSNC 2006, nr 1, poz. 10) Sad Najwyzszy podkreslit, ze przepisy o
spétce akcyjnej sg oparte na zatozeniu, iz wikadza w spoétce nalezy do tych
akcjonariuszy, ktorzy majg w niej wiekszosciowy udziat w kapitale zaktadowym i tylko
dla zachowania niezbednej réwnowagi ustawodawca chroni takze, w pewnym
zakresie, uzasadnione interesy mniejszosci, gdy réwnoczesnie brak jest podstaw do
rozszerzajgcej wykfadni wyjgtkowej regulacji dotyczacej wyboru rady nadzorczej
grupami.

Na uwage, zdaniem sktadu orzekajgcego, zastuguje rownoczesnie stanowisko
zajete przez Sad Najwyzszy w wyroku z 13 grudnia 2007 r., | CSK 329/07 (OSNC
2008, Zb. D. ,B”, poz. 59), gdy stwierdzit on, ze wymuszony wnioskiem kapitatowo
uprawnionej grupy akcjonariuszy tryb wyboru cztonkéw rady nadzorczej w drodze
gtosowania oddzielnymi grupami jest tylko technikg gtosowania na walnym
zgromadzeniu. Modyfikacja sposobu powotania czionkéw rady ogranicza sie do
odmiennego trybu wyfaniania kandydatéw na cztonkéw tego organu, gdy o ich
powotaniu decyduje walne zgromadzenie, ktérego autonomia zostaje z mocy art. 385
§ 3 k.s.h. ograniczona, poniewaz pozwala na powofanie w sktad rady nadzorczej
0s6b z listy kandydatow wytonionych przez oznaczone grupy. W razie nieutworzenia
takiej liczby grup, ktéra umozliwiataby wybor petnego sktadu rady, wyboru dalszych
cztonkéw rady niewskazanych przez grupe moze dokona¢ walne zgromadzenie w
drodze zwyktego glosowania, ale juz bez udziatu akcjonariuszy, ktorzy utworzyli
grupe.

Sad Najwyzszy zaakcentowat tez problem zwigzany z wyborem cztonkéw rady
nadzorczej w zwigzku z charakterem i naturg spofki akcyjnej uznajgc, ze muszg mieé
one znaczenie, gdyz ustawodawca nie udziela wprost, w szczegolnosci w przepisach

o przywilejach akcjonariuszy, odpowiedzi na pytanie, jak dalece mozna modyfikowac



kodeksowe zasady powotywania cztonkow rady. Ta podstawowa zasada oznacza, ze
oderwanie wptywu na sprawy spofki akcyjnej od wielkosci wniesionego kapitatu moze
wystgpic¢ tylko wyjatkowo i nie moze ona ksztattowac relacji korporacyjnych, w tym
rozstrzygac o sktadzie osobowym kolegialnych organdw tej spotki.

Przyznanie wtadzy wiekszosci obejmuje réwniez rozstrzyganie o obradzie
personalnej organow spotki akcyjnej, zwazywszy ze w spotkach kapitatowych, a w
szczegolnosci w spotce akcyjnej, zasadg jest wptyw na sprawy spofki proporcjonalny
do ponoszonego ryzyka, wyrazajgcego sie wartoscig zainwestowanego kapitatu:

Réwnoczesnie, Sad Najwyzszy odniost sie do pogladdéw prezentowanych
w najnowszym pismiennictwie, w ktérym wyrazono nawet poglad, ze zasada rzgdéw
wiekszosci uzasadnia stanowisko, iz w kazdym przypadku uprzywilejowania
akcjonariusze dziatajgcy za posrednictwem walnego zgromadzenia powinni jednak
zachowac prawo do powotywania przewazajgcej czesci sktadu rady.

Zwracajgc uwage na ten problem uzewnetrzniony w orzecznictwie Sadu
Najwyzszego, sktad orzekajgcy miat na wzgledzie, ze legt on (niewatpliwie) u
podstaw odmiennego poglagdu w doktrynie co do zasad gtosowania grupami po
zmianie Kodeksu spétek handlowych dokonanej ustawg nowelizujgcg przepisy
Kodeksu z 5 grudnia 2008 r., a wprowadzajgcej miedzy innymi art. 411" — 4113, 412"
— 4122 oraz zmiane art. 412.

Woczesniej, przywotane orzeczenie stato sie przedmiotem krytyki w doktrynie,
ktérej ostrze nie byto skierowane jednakowoz przeciwko argumentacji dotyczgcej
granic ochrony grup akcjonariuszy mniejszosciowych w spotce kapitatowej, gdy
rbwnoczesnie mozna byto stwierdzi¢ zgodno$¢ pogladéw co do tego, ze
akcjonariusz, bgdz utworzona grupa akcjonariuszy, ma prawo do wyboru w grupie
tych cztonkdéw rady nadzorczej, ile razy liczba akcji posiadanych przez akcjonariuszy
tworzgcych grupe przekracza minimum obliczone zgodnie z art. 385 § 5 k.s.h. Dany
akcjonariusz jednak moze nalezec tylko do jednej grupy, co oznacza, ze nie moze on
podzieli¢ swojego pakietu akcji tak, ze z czescig swych akcji przytgczy sie do jednaj z
grup, z inng czescig do innej, a z jeszcze pozostatych akcji bedzie gtosowac np. poza
grupami w trybie art. 385 § 6 k.s.h.

Akcjonariusze, ktérzy skorzystali z prawa do utworzenia, bgdz udziatu w
grupie wyborczej i w ten sposéb wybrali swych przedstawicieli do rady nadzorczej,
nie biorg juz udziatu w gtosowaniu uzupetniajgcym, o ktorym mowa w art. 385 § 6
k.s.h.



Po zmianach w Kodeksie spotek handlowych w doktrynie pojawito sie
stanowisko odmienne, ktore uwzglednit Sgd Okregowy w zaskarzonym przez strone
pozwang orzeczeniu.

Zasadza sie ono na stwierdzeniu, ze tres¢ regulacji zawartych w art. 385 § 3-9
k.s.h. nalezy interpretowaC przez pryzmat wprowadzenia do Kodeksu spotek
handlowych instytucji split votingu. Regulacja zawarta w art. 411® k.s.h. tworzy
bowiem istotny wytom w rozumieniu istoty regulacji zawartych w art. 385 k.s.h., jako
unormowania, ktore uprzednio stuzyty tylko i wytgcznie ochronie praw mniejszosci.
Wprowadza mozliwosci gtosowania odmiennie z kazdej z posiadanych przez
akcjonariusza akcji. Zdaniem autora prezentowanego pogladu mozliwe jest réwniez
gtosowanie tylko czescig gtoséw, bez ,wykorzystania” catej posiadanej puli gtoséw.
Akcjonariusz moze zatem podzieli¢ swoj pakiet w spotce i dokona¢ wyboru cztonka
rady nadzorczej z czesci swojego pakietu akcji tworzgc grupe, natomiast z pozostatg
nadwyzkg moze wzig¢ udziat w wyborze uzupetniajgcym do rady nadzorczej
w gtosowaniu zwyktym.

W zwigzku z powyzszym po wprowadzeniu split votingu nalezy odmiennie
postrzega¢ zasady gtosowania przy wyborze cztonkéw rady nadzorczej odrebnymi
gtosami, albowiem ustawodawca dopuszczajgc podziat gtosow z posiadanych akcji
wyrazit rowniez zgode na konsekwencje z tego wynikajagce, takze w odniesieniu do
regulacji zawartych w art. 385 § 3-9 k.s.h. W samym przepisie wyraznie zawarto
odniesienie do akcjonariuszy, ktérych gtosy nie zostaly oddane. Skoro akcjonariusz
nie wykorzystat catego pakietu akcji do grupowego wyboru cztonka rady nadzorczej
(to znaczy, ze okreslone gtosy nie zostaty oddane), moze on zatem uczestniczy¢ w
gtosowaniu pozagrupowym (zwyktym). Jednoczesnie akcjonariusze mogg naleze¢
tylko do jednej grupy, gdy procedura, o ktérej mowa w art. 385 § 3-9 k.s.h,, to
procedura gtosowania oddzielnymi grupami, a nie — gtosowania oddzielng grupa.

Odnoszgc sie do przywotanego poglagdu zauwazy¢ nalezato, ze dokonujgc
wyktadni art. 385 § 6 k.s.h. przy uwzglednieniu dodania art. 411° do k.s.h. autor
pogladu postuzyt sie wyktadnig jezykowg zwrotu prawnego ,akcjonariusze, ktérych
gtosy nie zostaly oddane przy wyborze cztonkdéw rady nadzorczej” wigzgc go z
faktem, ze akcjonariusz pozostawit sobie pakiet akcji poza tym, ktérym legitymowat
sie przy gtosowaniu w grupie.

W zwigzku z powyzszym podkreslenia wymagato, ze pierwszenstwo wyktadni
jezykowej, a subsydiarnos¢ wyktadni systemowej i funkcjonalnej jest powszechnie



akceptowana w orzecznictwie i piSmiennictwie (por. uzasadnienie uchwaty sktadu
siedmiu sedziéw Sgdu Najwyzszego z 1 marca 2007 r., lll CZP 94/06, OSNC 2007,
nr 7-8, poz. 95 z mocg zasady prawnej, uzasadnienie uchwaty Sgdu Najwyzszego z
20 czerwca 2007 r., Il CZP 50/07, OSNC 2008, nr 7-8, poz. 83, uzasadnienie
uchwaty sktadu siedmiu sedzidw Sadu Najwyzszego z 11 kwietnia 2008 r., 1l CZP
130/07, OSNC 2008, nr 10, poz. 108, uzasadnienie uchwaty sktadu siedmiu sedziow
Sadu Najwyzszego z 10 maja 2012 r., Il CZP 84/11, OSNC 2012, nr 10, poz. 113).

Jednoczesnie, w orzecznictwie Sgdu Najwyzszego podkreslono, ze zasadnie
w doktrynie zwraca sie krytyczng uwage, iz dokonujgc wyktadni zbyt rzadko siega sie
materiatbw przygotowawczych, mimo Zze zwykle dostarczajg one istotnych
argumentow co do tego, jak rozumieC przepisy prawne. Z kolei w orzecznictwie
podkresla sie, ze chociaz intencje lub wola ustawodawcy nie mogg przesgdzac tresci
wyinterpretowanej z uchwalonego przepisu normy prawnej, to nie powinno sie od
tych motywéw abstrahowaé (por. uzasadnienie uchwaty sktadu siedmiu sedziow
Sadu Najwyzszego z 11 kwietnia 2008 r., Ill CZP 130/07).

Poniewaz w kontekScie omawianego zagadnienia prawnego materiaty
przygotowawcze nabierajg szczegdlnego znaczenia, zasadnym byto przedstawienie
zawartych w nich pogladow, przedmiotowo istotnych w sprawie.

W projekcie zmian Kodeksu spétek handlowych przygotowanymi przez zespot
problemowy w sktadzie Michat Romanowski (Przewodniczacy), Adam Opolski i
Krzysztof Grabowski, w czesci D) ,Niejednolite gtosowanie” podkreslono, ze skoro
Dyrektywa 2007/36/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 11 lipca 2007 r. w
sprawie wykonywania niektérych praw akcjonariuszy spétek notowanych na rynku
regulowanym pozostawita Panstwom  Czionkowskim rozstrzygniecie, czy
petnomocnicy ustanowieni dla poszczegodlnych rachunkéw mogg gtosowaé¢ w
zroznicowany sposob, gdy nowy art. 411° k.s.h. wyraznie przesadza w prawie
polskim dopuszczalnos¢ takiego zréznicowanego gtosowania poprzez generalne
potwierdzenie dopuszczalnosci niejednolitego gtosowania przez akcjonariusza
wykonujgcego prawa gtosu osobiscie lub przez pethomocnika, to akcjonariusz moze
zatem gtosowac odmiennie z kazdej z posiadanych akgciji.

Zasada, ze prawo gtosu idzie za kazdg akcjg oznacza, ze liczba gtosow
akcjonariusza zalezy od liczby gtosow inkorporowanych w posiadanych przez niego

akcjach.



Zasada autonomicznosci kazdej akcji, jako odrebnego prawa udziatowego,
oznacza réwniez, ze w czasie walnego zgromadzenia akcjonariusz ma prawo podja¢
réwniez decyzje, ze nie bedzie w ogodle uczestniczyt w gtosowaniu lub wykonywac
prawo gtosu wytgcznie z czesci posiadanych akcji. Brak jest tym samym
uzasadnienia, aby zakazywa¢ mu gtosowania w sposob niejednolity, gdy z prawnego
punktu widzenia sposéb gtosowania z posiadanych akcji jest obojetny. W tym ujeciu
z prawnego punktu widzenia obojetna jest takze ocena, czy akcjonariusz dziata
racjonalnie czy nieracjonalnie, poniewaz granicg wolnosci jest wolnos¢ innych, a nie
ocena czy ktos dziata racjonalnie lub rozsgdnie. Prawo dopuszcza dziatania
nieracjonalne i nierozsadne tak dtugo, jak dtugo nie zagraza to prawu innej osoby lub
nie narusza przepisow prawa.

Odnoszgc sie do tego ostatniego argumentu projektu zmian uwagi sktadu
orzekajgcego nie mogt ujs¢ fakt, ze autor omawianego poglgdu odniést sie rowniez
do tego, iz specyfika dziatania okreslonego w art. 385 k.s.h. (z uwzglednieniem
mozliwosci gtosowania dodatkowego czescig pakietu z akcji poza gtosowaniem w
grupie), to dziatanie nie tylko w swoim interesie, lecz takze innych akcjonariuszy, bo
oznacza podjecie dziatan powodujgcych utworzenie grup w celu wyboru cztonkéw
rady nadzorczej, a nie wytgcznie jednej grypy z zamiarem doprowadzenia do
wygasniecia mandatow dotychczasowych cztionkéw rady. Uprawnienie okreslone w
art. 385 § 3-9 k.s.h. jest prawem szczegdlnym i nie powinno by¢ wykorzystywane w
celu naduzywania praw mniejszosci. Oznaczatoby to, ze takie dziatanie miesci sie w
granicach dziatan prawnych w spotce akcyjnej, tak jak zaktadano w projekcie.

Stanowisko to moze budzi¢ watpliwosci prawne nie tylko w zwigzku z
przedstawiong argumentacjg, ale przede wszystkim dlatego, ze proponowana
wyktadnia art. 385 § 6 k.c. zdaje sie nie uwzglednia¢ tego, ze glosowanie w grupach
celem wyboru rady nadzorczej jest regulacjg wyjagtkowg, a to wyklucza mozliwosé
wyktadni rozszerzajgcej tej regulacji, rowniez w kierunku proponowanym przez
autora dokonanej wykfadni.

Niezaleznie od powyzszego, zauwazy¢ nalezy, ze art. 385 § 6 k.s.h. uzywajac
sformutowania ,akcjonariusze, ktérych glosy nie zostaty oddane przy wyborze
cztonkéw rady nadzorczej wybranych w drodze gtosowania oddzielnymi grupami”
postuguje sie zwrotem z jezyka potocznego dla oznaczenia, li tylko, udziatu

akcjonariusza w samym akcie gtosowania, czyli okreslonej czynnosci akcjonariusza.
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W takim wypadku, jak podkresla sie w orzecznictwie nie jest wazne to,
co ustawodawca chciat powiedzie¢ formutujgc dang norme, lecz to co wyrazit w
przepisie, zwtaszcza wtedy, gdy przepis ma tres¢ wyraznie okreslong przez uzycie w
nim sformutowan jednoznacznych jezykowo, w tym z jezyka potocznego, a takich
wilasnie uzyto (por. uzasadnienie uchwaty sktadu siedmiu sedzibw Sadu
Najwyzszego z 10 maja 2012 r., lll CZP 84/11). Nie mozna bowiem nie dostrzegac
tego, ze istnieje wytgcznie ,powigzanie normatywne” akcji z prawem gtosu, a nie z
osobg akcjonariusza, ktéry to prawo tylko wykonuje osobiscie Ilub przez
petnomocnika.

Watpliwosci Sadu Apelacyjnego co do wplywu art. 4112 k.s.h. na wyktadnie
art. 385 §6 k.s.h. wynikajg i z tego, ze takiej ,roli” tej regulacji nie sposob sie
dopatrzy¢ przede wszystkim w rozwigzaniach prawnych objetych Dyrektywg
2007/36/WE.

| tak, w punkcie 1 motywow wskazano, ze nalezy podjg¢ ponownie inicjatywy
odpowiadajgce istniejgcym potrzebom w celu wzmocnienia akcjonariuszy spotek
notowanych na rynku regulowanym oraz ze istnieje silna potrzeba rozwigzania
problemow zwigzanych z gtosowaniem transgranicznym. W punkcie 5 motywdéw
stwierdzono, ze znaczna czesc akcji notowanych spétek znajduje sie w posiadaniu
akcjonariuszy, ktérzy nie sg rezydentami panstwa cztonkowskiego, w ktéorym spotka
ma swojg statutowg siedzibe. Akcjonariusze nierezydenci powinni zatem moc
wykonywaé prawo gtosu na walnym zgromadzeniu z takg samg tatwoscig jak
akcjonariusze bedacy rezydentami panstwa czionkowskiego, w ktérym miesci sie
statutowa siedziba spotki. Dobry fad korporacyjny, jak dodano w punkcie 10
motywow wymaga tez sprawnej iskutecznej procedury gtosowania przez
petnomocnika. Ztego wzgledu regulacje dotyczace mozliwosci odmiennego
gtosowania z kazdej akcji (jako postulowane tylko do wprowadzenia w porzgdku
krajowym) i glosowania przez petnomocnika znalazty swéj wyraz w art. 10 Dyrektywy
zatytutowanym ,Gtosowanie przez petnomocnika” i w art. 13 ust. 4 — ,Usuwanie
niektérych przeszkdd dla skutecznego wykonywania prawa gtosu”.

Powyzsze oznacza niewatpliwie, ze odmienne gtosowanie z kazdej akcji, jako
mozliwosé, nie powinno mie¢ decydujgcego znaczenia w regulacjach normatywnych

Panstw Czionkowskich.
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Rowniez usytuowanie redakcyjne art. 411° w Kodeksie spotek handlowych
zdaje sie wskazywac, ze regulacja nim objeta nie powinna wptywaé na wyktadnie art.
385 k.c. w czesci obejmujgcej normy o charakterze wyjgtkowym.

Watpliwosci te, ktérym nie sposdéb odmowic istotnosci, przy znacznej wadze
problemu praw korporacyjnych akcjonariuszy spofki akcyjnej i ich uniwersalnosci
zadecydowaty przeto o wystgpieniu przez Sad Apelacyjny do Sadu Najwyzszego ze
stosownym zapytaniem, jak w sentencji postanowienia, w tym rowniez w procesie

wyktadni tych regulacji.



