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Podczas ostatniego Forum Prawnikéw Spétek
Gieldowych zorganizowanego w podwarszaw-
skiejJachrance przez Stowarzyszenie Emitentow
Gieldowych (SEG) wiele méwito sie o konfliktach
wybuchajacych na tle-domniemanego lub praw-
dziwego — naruszenia przez akcjonariuszy zasad
zwigzanych z nabywaniem znacznych pakietéw
akcji, dzialaniem wporozumieniu lub naruszeniu
innych obowigzkow informacyjnych. Przypo-
mnie¢ wypada, iz obowigzki te okreslone zostaty
w m.in. kodeksie spélek handlowych, dalej jako
,»KSH?”, ustawie o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrument6w finansowych do
zZorganizowanego systemu obrotuorazospolkach
publicznych (dalej jako ,,Ustawa”) oraz kilku in-
nychaktach prawnych. Zagadnien tych nie sposéb

bagatelizowad, gdyz ustawowa konsekwencjg
zachowania si¢ inwestora niezgodnie ze wspo- -

mnianymi regulami jest niekiedy powstanie po
jego stronie zakazu wykonywania prawa glosu z
czeéci badZ nawet ze wszystkich posiadanych
udzialowych papieréw warto$ciowych spoiki.
Niekiedy sankcja jest jeszcze bardziej dolegliwa
i implikuje zawieszenie prawa wykonywania
jakichkolwiek (1) uprawnien inkorporowanych
w udzialach/akcjach (por. art. 6 KSH). Niezwy-
kle istotne jest przy tym, kto i kiedy decyduje o
zastosowaniu ww. sankcji.

POWODY UTRATY PRAWA
GLOSU/UDZIALU

W ZGROMADZENIU

Nawstepie nalezy wyrézni¢ dwie kategorie przy-
czyn utraty prawa uczestnictwa wzgromadzeniu

lub utraty prawa glosu. Pierwsz3 z nich, zwang
dalej kategoria przyczyn formalnych, jest nie-

dochowanie wymogéw formalnych zwigzanych .

z uczestnictwem w zgromadzeniu, co objawia
sie w braku wykazania (wzglednie wykazaniu w
sposébwadliwy) legitymacji formalnej doudziatu
w zgromadzeniu lub wykonywania prawa glosu.
Przyczyny formalne zwiazane s3 na ogél z wadli-
wa forma pelnomocnictwa, bledami w wykazie
akcjonariuszy uprawnionych do uczestnictwa
w zgromadzeniu dostarczonym przez Krajowy
Depozyt Papieréw, niedochowaniem wymogéw
zwigzanych ze zdeponowaniem akcji/wpisaniem
do ksiegi akcyjnej lub tez z watpliwosciami dot.
kwalifikacji dokumentu jako uprawniajacego
dany podmiot do udzialu w zgromadzeniu (por.
wyrok Sadu Najwyzszego z 24.05.2013 1., sygn. V
CSK 313/12, niepubl.).

Drugg kategorig przyczyn utraty prawa
uczestnictwa w zgromadzeniu/utraty prawa
glos6w, ktérej tematyce zostanie poswiecony

niniejszy wpis, s przyczyny materialne, wyni-
kajace z wystgpienia na podstawie przepiséw
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prawa sankcji utraty mozliwo$ci wykonywania
przez wspolnika/akcjonariusza uprawnien
inkorporowanych wudzialach/akcjach w przy-
padku zdarzen opisanych w pierwszym akapicie.
O ile potwierdzana zazwyczaj jest mozliwo$é
weryfikacji formalnego uprawnienia wspélnika/
akcjonariusza do udzialu w zgromadzeniu przez
zarzad sp6iki i przewodniczacego zgromadzenia
(por. uchwala Sadu Najwyzszego z 17.11.2011 I,
sygn. III CZP 68/11, opubl. OSNC 2012/5/60, D.
Kulgawczuk oraz E. Pichet, Bezzasadne niedo-
puszczenie akcjonariusza do udzialu w walnym
zgromadzeniu [w:] R.L. Kwasnicki (red.), P. Le-
tolc (red.), Prawo spdlek w orzecznictwie Sadu
Najwyzszego (2011-2012) — okiem praktykéw,
dodatek do Monitora Prawniczego 20/2012, str.
10-11 oraz wyrok Sadu Najwyzszego z 24.05.2013
r.,sygn. V. CSK 313/12, niepubl.), o tyle wieksze wat-
pliwosci w tym zakresie pojawiajg si¢ w sytuacji,
gdy utrata uprawnieri inkorporowanych w udzia-
lach/akcjach wynika z dyspozycji przepisow prawa
matena]nego W przepisach prawa prézno szukaé
wyjasnienia, ktéryzorganéw spoiki jest wiadny do
stwierdzenia ziszczenia przeslanki uzasadniajacej
odmowe udzialuwzgromadzeniu lub pozbawienia
prawa glosu. W tym zakresie pi§miennictwo wraz
z orzecznictwem wypracowalo trzy zasadnicze
koncepcje, ktdre zostang oméwione ponize;j.

CZY TYLKO SAD
DECYDUJE?

Przykladowo: stosownie do art. 89 ust. 3 ustawy
glosy oddane wbrew ustawowej sankcji ,ubez-
gloénienia” nie powinny by¢ uwzgledniane
przy obliczaniu wyniku glosowania. Wigkszo$¢
przedstawicieli doktryny podziela poglad, iz
uchwala powzieta na skutek uwzglednienia tak
oddanych gloséw podlega - jako niezgodna z
prawem - zaskarzeniu w trybie przewidzianym
wart. 425 KSH (tak m.in. D. Gago, S. Jakszuk [w:]
M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.),
Prawo rynku kapitalowego, Komentarz, War-
szawa 2012, 8. 452; M. Mataczynski [w:] T. Séjka
(red.), Ustawa o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach
publicznych, Komentarz, Warszawa 2010, s. 623).
Stanowisko to aprobuje réwniez Sad Najwyzszy
(por.wyrok z17.10.2007 1., II CSK 248/07, opubl.
OSNC 2008, Nr 12, poz. 144).

W praktyce istnieje niekiedy konieczno$é
prewencyjnego ,ubezglo$nienia” akcji. Dla-
czego w ogble ma to znaczenie? Otéz np. w
sytuacji, w ktdrej wiekszosciowy akcjonariusz
utracitby mozliwos¢ wykonywania prawa glosu,
niezastosowanie tej sankcji juz podczas obrad
walnego zgromadzenia (a dopiero po, zazwyczaj
dlugotrwalym, procesie sadowym) mogloby spo-
wodowac - w przypadku glosowania przez tego
akcjonariusza przeciwko uchwale — stwierdzenie
przez przewodniczacego zgromadzenia, iz gloso-
wana uchwala nie zostala powzi¢ta (a zatem sad
po prostu,,,nie bedzie mial czego” weryfikowaé w
trybie art. 425 KSH). Dodatkowo w polskim sys-
temie prawnym mocno dyskusyjna jest réwniez
mozliwo$¢ sadowego ustalenia, iz dana uchwala
w rzeczywisto$ci zostala powzieta (a tak z pew-
noécig nalezaloby stwierdzié, gdyby okazalo sie,
iz podejrzenia dotyczace utraty mozliwosci wy-
konywania prawa glosu przez ,,wickszosciowego
glosujgcego na nie” byly zasadne). Tymczasem
Ustawa nie przewiduje jednoznacznie zadnego

mechanizmu, wedle ktérego organy spéiki
mialyby zachowywaé sie¢ w obliczu uzyskania
informacjiuzasadniajacej ,ubezgloénienie” akcji
jeszcze przed rozpoczeciem lub nawet w trakcie
obrad walnego zgromadzenia. To samo dotyczy
mozliwosci dokonania weryfikacji listyuprawnio-
nych do uczestnictwa w zgromadzeniu lub listy
obecnosci, wten sposéb, by zawarte w tych doku-
mentach dane odzwierciedlaly rzeczywisty stan
prawny, tj. nie przyznawaly prawa glosu podmio-
tom, ktére goutracily. Brak réwniez zgodnoscico
do tego, kto — w razie ujawnienia odpowiednich
dowodow —w trakcie obrad walnego zgromadze-
nia lub jeszcze przed jego rozpoczeciem moglby
podjaé decyzje o nieuwzglednianiu gloséw odda-
wanych przez okreslonego akcjonariusza ew. o
odmowie wspdlnikowi/akcjonariuszowi prawa
doudzialu w zgromadzeniu.

A MOZE ZARZAD
LUB PRZEWODNICZACY

Powyzej przywolalem czesto wyrazany poglad,
iz wylaczng kognicje w rozstrzyganiu o zasto-
sowaniu sankcji w postaci zakazu wykonywania
prawa glosu ma sad powszechny nastepczo, tj.
dopierow postgpowaniu dotyczgcym stwierdze-
nia niewazno$ci uchwaly walnego zgromadzenia
w trybie art. 425 KSH (por. uwagi powyzsze, w
tym dotyczace niedoskonalosci tego stanowiska
wniektorych przypadkach).

W literaturze zaprezentowano takze poglad
zgola odmienny, w ktérym opowiedziano si¢ ,,za
konieczno$cig weryfikacji listy akcjonariuszy
uprawnionych do udzialu w zgromadzeniu, jezeli
W czasie trwania zgromadzenia (w tym w czasie
przerwy w jego obradach) nastgpila zmiana sta-
nu prawnego, wskutek ktérej podmiot wpisany
na te liste (formalnie dopuszczony do udzialu w
zgromadzeniu) utracit prawo do uczestniczenia
w obradach albo utracil prawo do wykonywania
czedci gloséw, ktére zostaly mu na tej liScie
»przypisane” (G. Domarnski, M. Goszczyk, Wy-
brane zagadnienia prawne organizacji walnego
zgromadzenia spotki akcyjnej, PPH 1/2002, s.
10-20). Zgodnie z przywolanym stanowiskiem,
uprawnionym do weryfikacji listy uprawnionych
do udzialu w walnym zgromadzeniu jest wy-
lacznie zarzad sp6kki (jako organ sporzadzajacy
przedmiotowydokument oraz odpowiedzialny za
zawarte wnim dane —zgodnie z art. 407§ 1 KSH).
Podkresli¢ wypada, iz w 2012 1. za takim tokiem
rozumowaniawypowiedzial sie—trzeba przyznac,
ze nowatorsko—Sad Apelacyjnym w Bialymstoku
wwyroku z29.06.20121., sygn. I ACa 218/12.

W pismiennictwie funkcjonuje takze poglad
przypisujacy uprawnienie do decydowania o
ziszczeniu si¢ przeslanek uzasadniajacych od-
mowe udzialu w zgromadzeniu lub pozbawienia
prawa glosu pozostalym wspdlnikom/akcjona-
riuszom, ktérzy w tym przedmiocie moga podjaé
stosowng uchwale (J. Frackowiak [w:] W. Pyzio}
(red.), Kodeks spoélek handlowych. Komentarz,
Warszawa 2008, s. 820; J. Szwaja, M. Wyrwinski
[w:]S. Soltysinski, A. Szajkowski, A. Szumaniski, J.
Szwaja, Kodeks spélek handlowych. Komentarz.
t.3,wyd. 3, Warszawa 2013, Komentarzdoart. 410
KSH, Nb.10i powolani tam autorzy; A. Krysik [w:]
Z.Jara (red.), Kodeks spélek handlowych, 2013,
SIP Legalis. M. Mataczynski, Sporzadzenie listy
obecnosci, [w:] Cywilnoprawne skutki naruszenia
obowigzkéwnabywedw znacznych pakietéwakcji
spélek publicznych, WKP 2011, pkt 3.2.).

WIELOKROTNE GLOSOWANIE

Swoistg ,,trzecig droge” stanowi rozwigzanie
oparte na tzw. wielokrotnym glosowaniu (por.
M. Tofel [w:] J. Bieniak, M. Bieniak, G. Nita-Ja-
gielski, Kodeks spélek handlowych, Komentarz,
Warszawa 2011, S. 40 i nast.). Polega ono na
tym, iz w razie pojawienia sie watpliwo$ci co do
mozliwos$ci wykonywania prawa glosu przewod-
niczacy zgromadzenia poddaje projekt kazdej
uchwaly pod glosowanie dwukrotnie (lub, jesli
jest taka potrzeba, wielokrotnie): pierwszy
raz dopuszczajac do udzialu w glosowaniu
wszystkich akcjonariuszy, drugi (lub kolejny)
natomiast stosujac sankcje ,,ubezgloénienia”.
W takim przypadku, po kazdym z przedmioto-
wych glosowan (w zaleznosci od konkretnych
okoliczno$ci moze by¢ ich wiecej niz dwa),
przewodniczacy zgromadzenia sklada osobno
o$wiadczenie o powzieciu (albo niepowzieciu)
rozpatrywanej uchwaly. Podmiot uwazajacy
sie za bezzasadnie niedopuszczony do udzialu
w ,,okrojonym” glosowaniu méglby nastepnie
zazadaé sadowej kontroli uchwal powzietych
bez jego udzialu. Sad rozstrzygajacy zasadno$é
takiego powddztwa winien prejudycjalnie do-
kona¢ oceny, czy po stronie tego akcjonariusza
wystapily przeslanki uzasadniajace (chocby
czeSciowe) uniemozliwienie mu wykonywania
prawa glosu lub udzialu w zgromadzeniu. Po-
trzeba przedmiotowej kontroli pojawilaby si¢
oczywiscie jedynie w przypadku wystgpienia
rozbiezno$ci miedzy wynikami obu wspomnia-
nych glosowar. To rozwigzanie nie jest jedynie
law in books - takie sytuacje mialy juz miejsce
m.in. wtrakcie Nadzwyczajnego Walnego Zgro-
madzenia FAM Grupa Kapitalowa S.A. w dniu
15.09.2011 r. (por. R.L. Kwasnicki, Obowigzuje
zasada sagdowej kontroli weryfikacji uprawnien
korporacyjnych, Rzeczpospolita z 17.10.2011
r., 8. D10). Wspomnie¢ nalezy, iz rozwigzanie
to spotyka si¢ niekiedy z krytyka niektérych
przedstawicieli Srodowisk prawniczych.

PRZEDE WSZYSTKIM
ZDROWY ROZSADEK...

Co do zasady ocen¢ czy wspélnik/akcjonariusz
rzeczywiscie naruszy} obowiazki wynikajace z
KSH lub Ustawy nalezy ostatecznie pozostawi¢
sadowi. Stanowisko to nie majednak charakteru
absolutnego, a niekiedy wrecz, jak wykazano
powyzej, nie jest do pogodzenia z zasadami lo-
gicznego rozumowania; wéwczas uprzednio ius
decidendi moze niekiedy przystugiwac spdice.

Podkreéli¢ wypada, iz sprawy, w ktérych
wystepuje zagadnienie sankcji utraty prawa
glosu lub utraty praw korporacyjnych, bywaja
zazwyczaj niejednoznaczne. Z tego wzgledu
sformulowanie jakiejkolwiek uniwersalnej
zasady wlasciwego postepowania stanowitoby
niebezpieczne w skutkach uogdlnienie, ktére
w danym przypadku mogloby prowadzié wrecz
do absurdéw. Dlatego — do czasu ewentualnej
zmiany KSH lub Ustawy w kierunku jedno-
znacznego uregulowania tej materii — nalezy
kierowac sie tu takze, a moze przede wszystkim,
zdrowym rozsadkiem. W zadnym za$ razie nie
warto ulega¢ emocjom... Nazakoriczenie nalezy
wskazaé, ze podmiot pozbawiony prawa udziatu
w zgromadzeniu lub pozbawiony prawa glosu
nie pozostaje bezradny, gdyz decyzja ta i tak
w ostatecznym rozrachunku bedzie podlegata
kontroli sgdu.
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