Prof. dr hab. Adam Opalski
Profesor Uniwersytetu Warszawskiego
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Opinia prawna
w sprawie trybu glosowania przez Walne Zgromadzenie Cyfrowego Polsatu S.A.
nad uchwalami dotyczacymi warunkowego podwyzszenia kapitalu zakladowego

I. Wprowadzenie

Zarzad Cyfrowego Polsatu S.A. (nizej jako ,,CP” lub ,Spélka”) zwrécit si¢ do mnie
o sporzadzenie opinii prawnej dotyczacej trybu glosowania nad uchwatami Walnego
Zgromadzenia Spotki w sprawie: 1) dokonania warunkowego podwyzszenia kapitatu
zakladowego, 2) pozbawienia prawa poboru akcji, 3) emisji warrantéw subskrypcyjnych
oraz 4) pozbawienia prawa poboru warrantéw subskrypcyinych. Projekty tych uchwal,
kitore maja zostaé podjete na Nadzwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Spélki w dniu
16 stycznia 2014 1., zostaly opublikowane przez Spotke jako Uchwaly nr 6, 7, 8 oraz
9 wraz z ogloszeniem o zwolaniu Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia w dniu
20 grudnia 2012 r. (nizej jako ,,Uchwaly” lub ,,Uchwaly nr 6-97).

W zwigzku z istnieniem w Spolce akeji réznych rodzajéw, tj. akcji zwyklych oraz akcji
uprzywilejowanych co do glosu, Zarzad CP zwrécit si¢ do mmie o przeprowadzenie
analizy i wydanie opinii prawnej, czy Uchwaly powinny zosta¢ podjete w glosowaniu
oddzielnymi grupami zgodnie z przepisem art. 419 § 1-2 Kodeksu spotek handlowych
(nizej jako ,KSH™), czy tez powinny by¢ glosowane przez walne zgromadzenie
in gremio.

Przepis art. 419 § 1 zd. 1 KSH nakazuje przeprowadzi¢ glosowanie grupowe
w przypadku, gdy:

1) w spolce istnieja akcje o réznych uprawnieniach oraz

2) podejmowane s ,uchwaly o zmianie statutu, obnizeniu kapitatu zakladowego
i umorzeniu akcji, moggce naruszyé prawa akcjonariuszy danego rodzaju akcji”.

Przepis art. 419 § 2 zd. 1 KSH zobowiazuje natomiast do zastosowania wspomnianego
trybu réwniez przy .emisji nowych akcji uprzywilejowanych, ktére przyzngjq
uprawnienia  lego samego  rodzaju,  jakie sluzq  dotychczasowym  akcjom
uprzywilejowanym, albo przyznajg inne uprawnienia, mogqce naruszyé prawa
dotychczasowych akcjonariuszy uprzywilejowanych”. Statut spotki akcyjnej moze wtedy
wylaczy¢ nakaz glosowania grupami.

W przypadku zastosowania trybu glosowania grupami do podjgcia uchwaly konieczne
jest, by w kazdej grupie akcjonariuszy tworzonej przez posiadaczy akeji
jednorodzajowych (ij. oddzielnie akcji zwyklych i uprzywilejowanych, ewentualnie
z dalszym podzialem na poszcezegélne rodzaje akeji uprzywilejowanych) zostata



osiagnicta taka wiekszos$¢ glosow, jaka jest potrzebna do podjecia tej kategorii rodzaju
uchwaly na forum walnego zgromadzenia (art. 419 § 1 zd. 2 KSH).

Struktura niniejszej opinii prawnej jest nastgpujgca.

W punkcie II zostaly przedstawione gldéwne wnioski, za$§ punkty III-VII zawierajg
analize prawna.

W punkcie I przeprowadzono wyktadnig art. 419 § 2 KSH jako przepisu, ktéry odnosi
sie wprost do przypadku podwyzszenia kapitalu zakladowego spoiki, a tym samym
oddzialuje w sposob bezposredni na rozstrzygnigcie problemu niniejszej opinii.

W punkcie IV skoncentrowano si¢ na wykladni art. 419 § 1 KSH jako wyjsciowego
przepisu ustanawiajacego wymaganie glosowania oddzielnymi gruparni.

Punkt V zawiera analize zakresu stosowania art. 419 § 1-2 KSH w kontekscie celu oraz
funkcji ochronnej tego przepisu. Wykladnia uwzgledniajaca brzmienie art, 419 § 1-2
KSH zostala skonfrontowania z analizg funkcjonalng i systemowa, uwzgledniajaca rafio
legis obowiazku glosowania oddzielnymi grupami.

W punkcie VI przedstawiono wnioski wynikajace z wykladni art. 419 § 1-2 KSH jako
przepisu wprowadzajacego wyjatek od zasady podejmowania uchwal na forum walnego
zgromadzenia.

Punkt VII rozwaza natomiast skutki ewentualnego podjecia Uchwat w trybie glosowania
oddzielnymi grupami.

II. Gléwne wnioski

1. Wymaganie glosowania oddzielnymi grupami przy podwyzszeniu kapitatu
zakladowego spotki akcyjnej obejmuje wylacznie przypadek emisji akcji
uprzywilejowanych, jednak nie akcji zwyklych. Wynika to wprost z art. 419 § 2
KSH, ktéry nie wspomina o emisji akeji zwyklych. Przesadza to o wyraznym
wylaczenin Uchwal nr 6-9 z zakresu stosowania art. 419 § 1-2 KSH.

2. Obowigzek glosowania oddzielnymi grupami zgodnie z art. 419 § 1-2 KSH powstaje
wylacznie w przypadku podejmowania uchwal stanowigcych zmiang statutu spolki
akcyinej. Tymezasem Uchwaly nr 6-9 nie sg uchwalami zmieniajacymi Statut CP i —
jezeli zostang podjete — nie beda podlegaly wpisowi do rejestru Spélki jako zmiana
Statutu CP, lecz beda stanowily wylacznie podstawe wpisu warunkowego
podwyzszenia kapitalu zakladowego.

3. Wrykladnia funkcjonalna oraz systemowa art. 419 § 1-2 KSH wskazuja, Ze jego
celem jest przyznanie akcjonariuszom mniejszosciowym instrumentu ochrony przed
zmianami statutu spolki zmierzajgcymi bezposrednio lub podrednio do reformy
systemu przywilejow przywigzanych do akeji, ktéra oddzialuje na zakres uprawnien
korporacyjnych akcjonariuszy. Celem analizowanych przepiséw nie jest natomiast
objecie obowigzkiem glosowania grupami przypadkow ,zwyklego” powigkszenia
catkowitej liczby akcji nieuprzywilejowanych emitowanych przez spétke. Dzialanie
takie stanowi ,,zwykla” czynnos¢ kapitalizacji spotki, ktéra nie zmierza do reformy
systemu przywilejow w spdlce i dlatego nie podlega regutom art. 419 § 1-2 KSH.

4. Niedopuszczalne sg zabiegi rozszerzajacej wykladni, obejmujgce obowigzkiem
glosowania oddzielnymi grupami uchwat, ktore nie zostaly wskazane wprost w tresci
art. 419 § 1-2 KSH, badz ktérych objecie zakresem tego przepisu nie wynika
z dyrektyw wykladni funkcjonalnej 1 systemowej. Artykul 419 § 1-2 KSH jest



przepisem zawierajacym normy o charakterze wyjatkowym, wprowadzajgcym
odstepstwo od zasady przeprowadzania zmian statutn uchwalami walnego
zgromadzenia podejmowanymi in gremio oraz od zasady rzadéw wigkszosci
kapitalowej, wyznaczajacej nature spolki akcyjnmej, a w szczegolnosci spotki
publicznej. Do takiego samego wniosku prowadzi analiza zalozeh konstrukeyjnych
mechanizmu glosowania oddzielnymi grupami, wprowadzajacych bardzo surowe
wymagania dla podjecia uchwaly.

5. Powstaje znaczne ryzyko, ze Uchwaly nr 6-9, jezeli zostalyby podjete w glosowaniu
oddzielnymi grupami, mimo braku podstawy do zastosowania takiego trybu
w éwietle art. 419 § 1-2 KSH, nie zostatyby zarejestrowane przez sad jako
naruszajace kodeksowy tryb podejmowania uchwal walnego zgromadzenia,
a w konsekwencji niewazne. Podjecie Uchwal nr 6-9 w glosowaniu oddzielnymi
grupami otwiera droge do ich zaskarzenia w drodze powoédztwa o stwierdzenie
niewaznosci. Naraza ponadto czlonkéw Zarzadu CP na odpowiedzialno$¢ z tytutu
wykonania Uchwal, ktérym moze zosta¢ zarzucona sprzecznos¢ z prawem,
a w konsekwencji niewaznos¢.

HI. Whioski wynikajgce z wykladni art. 419 § 2 KSH

Zasadne jest skoncentrowanie si¢ w pierwszej kolejnosci na wykladni literalnej art. 419
§ 2 KSH jako przepisu, ktéry odnosi si¢ wprost do przypadku podwyzszenia kapitatu
zakladowego spolki akcyinej, a tym samym oddziatuje bezposrednio na rozstrzygnigeie
problemu niniejszej opinii prawne;.

Zgodnie z art. 419 § 2 zd. 1 KSH, wymaganie glosowania grupami stosuje si¢ ,,7éwniez
do emisji nowych akcji uprzywilejowanych, ktore przyznajg uprawnienia tego samego
rodzaju, jokie stuzq dotychczasowym akcjom uprzywilejowanym, albo przyznajq inne
uprawnienia, moggce  naruszyé  prawa  dotychczasowych  akcjonariuszy
uprzywilejowanych”. Przepis art. 419 § 2 KSH nie mowi natomiast o emisji akecji
zwykiych. Wykladnia @ contrario paragrafu 2 wskazuje zatem, Ze wymog glosowania
w gruPach nie dotyczy emisji akcji zwyklych, a tym samym nie obejmuje Uchwal
nr 6-9.

Nalezy zwrdcié uwage na uzycie w art. 419 § 2 zd. 1 KSH slowa ,xéwniez”: , przepisy
§ 1 stosuje sig réwniez do emisji nowych akcji uprzywilejowanych...”. Stylizacje przepisu
nalezy rozumie¢ w ten sposob, iz emisja akeji (podwyzszenie kapitalu) jest generalnie
wylaczona z zakresu stosowania § 1, jednak wyjatkowo (dodatkowo) przepis ten
stosuje si¢ do emisji akcji, ale tylko uprzywilejowanych.

Z art. 419 § 2 zd. 1 KSH wynika wniosek, Ze jako objgte zakresem szczegdlnego trybu
podejmowania uchwal walnego zgromadzenia ustawodawca uznaje wylacznie takie
podwyzszenie kapitatu zaktadowego, ktore:

' Tak W. Popiotek, w: J. A. Strzgpka (red.), Kodeks spotek handiowych, Komentarz, wyd. V,
Warszawa 2012, s. 1071, zdaniem kiérego wymog glosowania w grupach dotyczy uchwal
o podwyzszeniu kapitalu zakladowego tylko wowezas, jezeli przewiduja one emisje akcji
uprzywilejowanych. Z zestawienia § 1 12 wynika, ze uchwala o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego
poprzez emisje akcji nieuprzywilejowanych nie musi by¢ podejmowana w drodze glosowania
w oddzielnych grupach. Ustawodawca zaklada, zdaniem W. Popiotka, ze w takim przypadku nie
istnicje niebezpieczefistwo powstania mozliwosci naruszenia praw akcjonariuszy, a ich interesy sa
dostatecznie chronione przez wymogi odnoszace sie¢ do uchwaly w sprawie wylaczenia (ograniczenia)
prawa poboru (art. 433 KSH).




IV.

1) rozszerza dotychczasowy przywilej przystugujacy czesci akcjom na nowo
emitowane prawa czlonkowskie, a tym samym prowadzi do rozwodnienia
przywileju jako takiego (przypadek przyznania uprawnien tego samego rodzaju);

2) przyznaje inne uprawnienia nowo emitowanym akcjom, jednak wylacznie takie,
ktére mogaq naruszy¢ prawa dotychczasowych akcjonariuszy uprzywilejowanych
(przypadek przyznania innych uprawnien).

Zasadno$é powyzszego wniosku wspiera dodatkowo zdanie 2 art. 419 § 2 KSH. Skoro
art. 419 § 2 zd. 2 KSH zezwala na wylaczenie w statucie obowiazku glosowania grupami
w przypadku emisji akeji uprzywilejowanych, brak regulacji zezwalajacej na analogiczne
wylaczenie przy emisji akcji zwyktych daje sie logicznie uzasadni¢ tylko przy zalozeniu,
7e celem ustawodawcy nie bylo obiecie emisji akcji zwyklych obowigzkiem glosowania
grupami. Emisja akcji uprzywilejowanych prowadzi zwykle do glebszej ingerencii
w system uprawniedi cztonkowskich niz emisja akcji zwyklych. Gdyby ustawodawca
przyjmowat stosowanie art. 419 § 1 KSH do emisji akcji zwyklych, zaprojektowalby
odpowiednie wylaczenie przede wszystkim dla tego rodzaju akeji.

Whioski wynikajace z wykladni art. 419 § 1 KSH

Artykul 419 § 1 KSH stwierdza, iz wymaganie glosowania oddzielnymi grupami
powstaje w przypadku dokonania zmiany statatu (,,..uchwaly o zmianie statutu,
obnizeniu kapitatu zaktadowego i umorzeniu akcji...”). Konieczno$¢ dokonania zmiany
statutu jako przestanka zastosowania trybu glosowania przewidzianego art. 419 § 1 KSH
jest bezsporna ze wzgledu na niebudzace watpliwosci brzmienie przepisu. Takze uchwaly
o obnizeniu kapitalu zakladowego i umorzeniu akcji, o ktérych odrgbnie wspomina
art. 419 § 1 KSH, s uchwatami zmieniajacymi statut (por. art. 304 § 1 pkt 6 KSH oraz
art. 455 § 1 KSH).

Uchwaly nr 6-9 w wersji wynikajgcej z projektu przedlozonego przez Zarzad CP nie sa
jednak uchwalami zmieniajgeymi Statut CP w rozumieniu art. 430 § 1 KSH.
W wyniku podjecia Uchwal zmianie nie ulegna Zadne postanowienia Statutu CP. Sad
rejestrowy nie bedzie dokonywal rejestracji zmiany Statutu CP, lecz jedynie wpisu do
rejestru warunkowego podwyzszenia kapitatu zakladowego (art. 38 pkt 9 lit. e ustawy

- 0 Krajowym Rejestrze Sadowym). Jego ustanowienie samo w sobie nie stanowi jeszcze

IV.

zmiany Statutu CP. Uchwaly nr 6-9 sa dopiero czynnofciami przygotowujgcymi
zmiane statutu, do kiérej dojdzie wraz z rejestracja podwyzszenia kapitatu zakltadowego
(art. 452 § 1 KSH) w wykonanin przez subskrybentéw praw z warrantéw
subskrypcyinych, ktére maja zostaé¢ wyemitowane przez CP w zwigzku z warunkowym
podwyzszeniem kapitalu zakladowego.

Wyktadnia literalna, stanowigca podstawowa metodg¢ wykladni przepisow prawa,
uwzgledniajaca zaréwno brzmienie § 2, jak 1 § 1 art. 419 KSH przesadza zatem
jednoznacznie, ze Uchwaly nr 6-9 nie powinny byé podejmowane w glosowaniu
oddzielnymi grupami, gdyz nie mieszczg si¢ w kategorii uchwal przewidzianych art. 419
§ 1-2 KSH.

Whnioski wynikajace z celu oraz funkcji art. 419 § 1-2 KSH

Wyktadnia uwzgledniajaca brzmienie art. 419 § 1-2 KSH wymaga skonfrontowania
z analizg funkcjonalng i systemowa, uwzgledniajaca ratio legis obowigzku glosowania
oddzielnymi grupami. Powinno to pozwoli¢ na odkodowanie woli ustawodawcy co do
zakresu obowiazku stosowania tego przepisu.



Nalezy uznaé, iz celem art. 419 § 1-2 KSH jest przyznanie akcjonariuszom
mniejszo$ciowym instrumentu ochrony przed zmianami statutu spolki dotyczacymi
(bezposrednio lub posrednio) przywilejow przywiazanych do akcji, ktére oddzialuja
na zakres uprawnien korporacyjnych akcjonariuszy. Celem przepisu jest przyznanie:

1) akcjonariuszom uprzywilejowanym — instrumentu zablokowania proby ,ingerencji”
w przywilej wynikajacy z posiadanego rodzaju akcji;

2) akcjonariuszom nieuprzywilejowanym ~ instrumentu zablokowania proby
ograniczenia praw plyngcych z akcii nieuprzywilejowanych w wyniku dzialan
dotyczacych przywilejow.

W przypadkach tych dla zmiany statutu konieczne jest uzyskanie kwalifikowanej
wiekszodei (art. 415 § | KSH) nie na forum walnego zgromadzenia, lecz oddzielnie
w kazdej z grup skupiajacych posiadaczy danego rodzaju akcji.

Czy jednak wspomniana ochrona obejmuje takze przypadek podwyzszenia kapitatu
zakladowego przez emisje akcji zwyklych? OdpowiedZ na to pytanie musi byé
negatywna. Podwyzszenie kapitalu zakladowego przez emisje akcji zwyklych stanowi
bowiem przypadek ,,zwyklego” powickszenia calkowitej liczby akcji wyemitowanych
przez spolke. Operacja ta z natury rzeczy oddzialuje na sil¢ (,wage”) przywilejow
akcjonariuszy, skoro powieksza si¢ liczba akcji zwyklych, jednak nie zmierza do
ingerencji w przywilej akcjonariuszy poprzez zniesienie badZ zmiang tego przywileju
albo uksztaltowanie przywileju konkurencyjnego, ktéry ograniczylby pierwotny
przywilej. Tym bardziej nie maja na celu ingerencji w prawa wynikajace z akcii
zwyktych, skoro spétka emituje wlasnie ten rodzaj akcji. Taki kierunek interpretacii
prowadzi do uznania, ze pojecie naruszenia praw akcjonariuszy danego rodzaju akcji
uzyte w art. 419 § 1 zd. 1 KSH nalezy rozumie¢ jako obejmujace wylacznie przypadki
zmian statuty, ktére prowadza do:

1) ograniczenia {zniesienia), rozszerzenia badz innego zmodyfikowania przywilejow
przywiagzanych do czesci akcji;

2) przypisania do czesei istnigjacych akcji (zardwno juz uprzywilejowanych, jak i
zwyktych) dalszych przywilejéw, co prowadzi do ,rozwodnienia” istniejgcego
przywileju  jako  takiego oraz  pogorszenia  pozycjii  akcjonariuszy
nieuprzywilejowanych.

Tym samym zakresem art. 419 § 1-2 KSH sa objete wylacznie zmiany nakierowane na
przywilej, nie za$ na strukture akcji (praw udzialowych) jako takich. Stanowisko to jest
akceptowane w dokirynie, ktéra uznaje za ,,typowe” przyklady zmian statutu wymagajace
glosowania grupami zmiany zwigkszajace lub zmniejszajace liczbg glosow
przywigzanych do akceji czy modyfikujace zakres przywilejow dywidendowychz.

W konsekwencji w celu stwierdzenia zastosowania art. 419 § 1 KSH konieczne jest
badanie wplywu zmiany statutu na integralnes¢ przywileju w systemie uprawnien
cztonkowskich (integralno$é praw plynacych z akcji nieuprzywilejowanych w stosunku
do akcji uprzywilejowanych). Emisja akcji zwyklych nie prowadzi do naruszenia
integralnosci przywileju, nawet jezeli jego znaczenie 1 ,sila” spada w zwigzku
z oczywistym i mieuchronnym zjawiskiem rozwodnienia, towarzyszacego podwyzZszeniu

? Por. J. P. Naworski, w: T. Siemigtkowski, R. Potrzeszcz (red.), Kodeks spétek handlowych.
Komentarz, t. III, Warszawa 2012, s. 941; M Allerhand, Kodeks handlowy, Lwow 1935, art. 410,
uw. 2; T. Dziurzvhski, w: T. Dzivrzynski, Z. Fenichel, M. Honzatko, Kodeks handlowy. Komentarz,
Krakéw 1936, art. 410, uw. 2.




kapitalu. Argumentacje¢ zmierzajaca w zbieznym kierunku prezentowali juz przedwojenni
komentatorzy na tle regulacji art. 410 KH, zblizonej do art. 419 § 1 KSH. Zdaniem
M. Allerhanda, nie istnieje obowigzek glosowania grupami, jezeli nie zachodzi
uszczerbek dla nikogo, gdy wskutek zmiany statutu wszystkie grupy akcjonariuszy maja
byé réwnomiernie dotkniete, w szczegdlnodci przy podwyzszeniu kapitatu akcyjnego’.
Poglad ten powtorzyt J. Frackowiak®.

Takie rozumienie art. 419 § 1 KSH zaklada, Ze sensem przepisu nie jest przeciwdziatanie
zjawisku ,,rozwodnienia” przywileju w nastgpstwie emisji akeji jako takiej (emisji akeji
zwyklych). Przed takim rozwodnieniem nie chroni réwniez prawo poboru (art. 433 § 1
KSH), poniewaz nie to jest jego celem. Prawo poboru zabezpiecza wylacznie przed
,»0g0lnym”  rozwodnieniem, odnoszonym do liczby akcji posiadanych przez
akcjonariusza, z pominigciem przywilejéw. Ochrona przed rozwodnieniem przywileju
przyimuje nie charakter ,proceduralny”, lecz .merytoryczny”, przejawiajgcy sie
w prawie kazdego akcjonariusza zgdania uchylenia uchwaly o emisji akcji zwyklych ze
wzgledu na naruszenie dobrych obyczajow, pokrzywdzenie interesdéw akcjonariusza
wzglednie sprzeczno$é uchwaly z interesem spotki (art. 422 § 1 KSH). |

PowyZsza interpretacja pozwala uzyskac spéjnosc aksjologiczng miedzy § 2 a § 1 art. 419
KSH. Hipoteza art. 419 § 2 KSH obejmuje bowiem wylacznie przypadki emisji akcji
zmierzajacych do zmiany systemu przywilejéw w spélce. Z przepisu art. 419 § 2 KSH
wynika wniosek, iz tylko podwyzszenie kapitalu zakladowego przez emisje akcji
uprzywilejowanych wymaga glosowania grupami.

W polskim orzecznictwie sadowym nie wyksztalcito si¢ dotad konsekwentne stanowisko
interpretujace kategori¢ uchwal mogacych naruszy¢ prawa akcjonariuszy danego rodzaju
akcji w rozumieniu art. 419 KSH (poprzednio art. 410 KH). Szersza wypowiedZ
odnajdujemy wyltacznie w wyroku SN z 17.5.2012 r.> Uznano tam, ze uchwala o zmianie
statutu, zmieniajaca wigkszo§¢ potrzebna do podejmowania uchwal walnego
zgromadzenia® z 3/4 na wickszos¢ bezwzgledna naruszyla prawa akcjonariuszy akcji
uprzywilejowanych co do glosu serii A, ktére reprezentowaly 29% gloséw na
zgromadzeniu, gdyz pozbawila tych akcjonariuszy mozliwosci blokowania
niekorzysinych dla nich uchwal. Zdaniem SN, w sytuacji te] ,,niewatpliwie” zachodza
przestanki zastosowania art. 419 § 1 KSH. Przepis ten wymaga glosowania oddzielnymi
grupami juz w przypadku potencjalnego naruszenia praw, ,przy czym realnosé tego
naruszenia nalezy rozpatrywaé in concreto”. Kontrowersji nie rozstrzyga natomiast
wyrok SA w Warszawie z 14.12.2006 r.” Sad odni6st sie tam wylacznie ogdlnikowo do
przestanki naruszenia praw akcjonariuszy danego rodzaju akcji i stwierdzit
(co oczywiste), iz nie kazda zmiana statutu w spdlce, w ktérej wystepuja akcje o réznych
uprawnieniach, prowadzi do koniecznodci przeprowadzenta glosowania grupami, ale
tylko taka zmiana, ktéra moze naruszy¢ prawa akcjonariuszy danego rodzaju akcji.

Stanowisko zajgte przez SN w wyroku z 17.5.2012 r. nalezy oceni¢ jako trafne. Wyrok
stusznie akcentuje koniecznodé glosowania grupami w przypadkach, gdy zmiana statutu
dotyczyla posrednio przywileju, poniewaz wplynela na modyfikacje znaczenia i funkcji,

5 M Allerhand, Kodeks..., art. 410, uw. 2. Podobnie 7. Dziurzynski, w: 1. Dziurzynski,
Z. Fenichel, M. Honzatko, Kodeks. .., art. 410, uw. 2.

* J. Frackowiak, w: W. Pyziof (red.), Kodeks spotek handlowych, Warszawa 2008, s. 840.
®1CSK 466/11, niepubl., LexPolonica 3997288, Lex 1168866.

¢ Z uzasadnienia wyroku SN nie wynika, o jakie uchwaty chodzito.

71 ACa 692/06, LexPolonica 1492283.




jaka przypada mu w uwarunkowaniach struktury organizacyjnej spolki. Stanowisko to
jest zgodne z literg art. 419 § 1 zd. 1 KSH, ktéry nakazuje przeprowadzenie glosowania
oddzielnymi grupami w przypadku podejmowania uchwat o zmianie statutu nie tylko
wprost naruszajacych prawa akcjonariuszy danego rodzaju akcji, lecz takze ,,moggcych”
naruszy¢ te prawa. Wyrok SN nie wspiera jednak tezy, Ze uchwala o podwyiszeniu
kapitalu zakladowego przez emisj¢ akcji zwyklych, ktéra prowadzilaby do
mrozwodnienia” akeji uprzywilejowanych (np. wiasnie pozbawiajgca posiadaczy
akeji uprzywilejowanych kontroli negatywnej) powinna by¢ podjeta w glosowaniu
grupami. Teza judykatu nie rozciaga si¢ na podwyzszenie kapitalu zaktadowego przez
emisje akeji zwyklych i nie powinna by¢ rozszerzajgco interpretowana jako obejmujgca
ten przypadek. Zmiana wigkszoécl potrzebnej do podejmowania uchwal jest bowiem
zabiegiem rodzajowo i ,jakos$ciowo” odmiennym w stosunku do emisji akcji zwyklych.
Emisja akeji zwyktych nie jest nakierowana na zmiane systemu przywilejow w spoice
ani znaczenia i funkcji, jaka przypada przywilejom w uwarunkowaniach ladu
korporacyjnego spoélki, lecz mam na celu dokapitalizowanie spotki przez
podwyiszenie jej kapitalu zakladowego i powickszenie tym samym calkowitej liczby
akeji wyemitowanych przez spélke. Ewentualna utrata kontroli negatywnej w wyniku
podwyzszenia kapitaln zakladowego przez emisje akcji zwyklych jest jedynie
konsekwencja (nastgpstwem) podwyzszenia kapitalu zakladowego, nie za$ celem
1 sensem tej operacii.

Reasumujac, cel i funkcja regulacji ochronnej art. 419 § 1-2 KSH przemawiajg przeciwko
obowigzkowi glosowania oddzielnymi grupami przy podwyzszeniu kapitatu zakladowego
przez emisj¢ akcji zwyklych. Celem tym mnie jest ochrona akcjonariuszy
uprzywilejowanych badZ nieuprzywilejowanych przed przypadkami rozwodnienia ich
udzialu glosowego badZ udzialu z tytulu innych uprawnien (np. przywilej dywidendowy),
bedacymi nastepstwem emisji akcji zwyklych.

. Whioski wynikajace z wykladni art. 419 § 1-2 KSH jako przepisu wyjatkowego

Przepis art. 419 § 1-2 KSH nalezy zakwalifikowaé jako zawierajgcy nermy
o charakterze wyjatkowym. Wprowadza bowiem odstepstwo od ogdlnej zasady
przeprowadzania zmian statutu decyzjami walnego zgromadzenia in gremio. Zgodnie
zart. 415 § 1 KSH, uchwala o zmianie statutu wymaga osiagniecia wickszosci % glosow
akcjonariuszy obecnych na walnym zgromadzeniu i glosujacych na forum organu.

Co istotne, art. 419 § 1-2 KSH stanowi odstepstwo od zasady rzgdéw wiekszoSci
kapitalowej w spélce akeyjnej, bedacej jedmym z wyznacznikow natury spolki
akeyjnej, a w szczegélnoSci spéiki publicznej, jaka jest CP. Trescia zasady rzadéw
wigkszodci kapitalowej jest zalozenie, iz decyzje korporacyjne sg podejmowane przez
akcjonariuszy, ktéry reprezentuja wickszo$¢ kapitahu wniesionego do spéiki. Tym samym
wiadze w spolce akcyjnej posiadaja ci akcjonariusze, ktorzy w najwiekszym stopniu
przyczynili si¢ do wyposazenia spétki w majatek rozstrzygajacy o zdolnodci prowadzenia
dzialalnosci (w szczegdlnodci dzialalnosci gospodarczej). Zasada rzaddéw wiekszosel
kapitalowej znajduje wyraz w przepisach przewidujacych podejmowanie uchwal walnego
zgromadzenia odpowiednia wiekszoscia glosow  (bezwzglgdna, kwalifikowana,
a wyjgtkowo — zwykla, por. przede wszystkim art. 414-415 KSH) w polgczeniu z zasada,
iz kazda akcja, opiewajaca na réwnag warto$¢ nominalng (art. 302 KSH), daje prawo do
jednego glosu na walnym zgromadzeniu (art. 411 § 1 KSH), z zastrzeZeniem
ewentualnych przywilejéw glosowych badZ ograniczen przewidzianych statutem spotki.




Artykut 419 § 1-2 KSH stanowi bardzo silne odstepstwo od zasady przeprowadzania
zmian statutu decyzjami walnego zgromadzenia in gremio oraz zasady rzadow
wigkszosci.  Przyznaje bowiem  grupie akcjonariuszy  posiadajacych  akcje
jednorodzajowe, bez wzgledu na liczbe tych akcjonariuszy oraz reprezentowany przez
nich kapital (grupe moze tworzy¢ jeden akcjonariusz posiadajacy jedna akcje), prawo do
zablokowania uchwaly o zmianie statutu w sprawach wskazanych w art. 419 § 1-2 KSH,
jezeli tylko w grupie tych akcjonariuszy nie zostanie uzyskana taka wigkszos¢, jaka jest
potrzebna do podjgcia uchwatly na forum walnego zgromadzenia.

Systemowa kwalifikacja art. 419 § 1-2 KSH jako przepisu wyjatkowego, ktéra w Swietle
powyzszych uwag nie moze budzi¢ watpliwosci, rozstrzyga o potrzebie Scislej wykladni
tego przepisu zgodnie z ugruntowang zasadg wykladni w prawie prywatnym, znajdujacg
wyraz w lacifiskie] paremii ,.exceptiones non sunt extendendae”. W konsekwencji nalezy
wykluczy¢ formulowanie obowigzku glosowania oddzielnymi grupami w tych
przypadkach, w ktérych nie wynika to wyraznie z wykladni literalnej art. 419 § 1-2
KSH (por. pkt III i IV niniejszej opinii) oraz wspierajacych ja dyrektyw wykladni
funkcjonalnej i systemowej (por. pkt V niniejszej opinii). Takie dzialanie
prowadziloby do relatywizacji zasady rzaddéw wigkszosci kapitalowej jako zasady
determinujgcej nature spotki akeyjnej, a w konsekwencji wypaczatoby konstrukcje spétki
akeyjnej, w szezegdlnosci spotki publicznej. Skutkiem bytby paraliz dokonywania zmian
statutu oraz innych czynno$ci korporacyjnych niestanowiacych zmian statutu, takich jak
warunkowe podwyzszenie kapitatu zakladowego polaczone z emisja akcji zwyktych, ze
szkoda dla ogdhu akcjonariuszy spotki.

Za dyrektywg Scisle] wykladni art. 419 § 1-2 KSH przemawiaja rowniez zalozenia
konstrukcyjne mechanizmu glosowania oddzielnymi grupami. Nalezy wskazaé
w szczegdlnoscei na nastepujace trzy wyrdzniki tego mechanizmu.

1) Artykut 419 § 1-2 KSH wymusza oddzielne glosowanie we wszystkich grupach
akcjonariuszy tworzacych jednoredzajowe akcje: nie tylko w grupie, ktorej prawa
maja (badz moga) by¢ naruszone w nastgpstwie planowanej zmiany statutu, ale takze
w te] grupie, ktorej ,stan posiadania” nie ulega zmianie a nawet wérdd tych
udziatlowcow, ktdrzy ,,zyskaja” w wyniku reformy konstytucji spotki. Wniosek ten
wynika zaréwno ze zd. 1 § 1 in fine: ,,...powinny byé powziete w drodze oddzielnego
glosowania w kazdej grupie (rodzaju) akefi”, jak 1 ze zd. 2 § 1: ,w kazdej grupie
akcjonariuszy uchwala powinna byé powzigta wigkszoscig glosow...”.

Artykut 419 § 1-2 KSH powaznie utrudnia zatem podejmowanie uchwat w spétkach
posiadajacych akcje o niejednorodnych uprawnieniach. Zardwno w spotkach
o rozproszonym akcjonariacie, w tym zwlaszcza w spOlkach publicznych, jak i
w spotkach o skoncentrowanych stosunkach wiascicielskich, mechanizm przepisu
moze prowadzi¢ do paralizu decyzyjnego. W pierwsze] kategorii spdlek ze wzgledu
na pasywnos¢ drobnych udziatlowcow bardzo trudne moze okazac si¢ zebranie wéréd
rozporoszonego akcjonariatu az % glosoéw za planowang zmiana statutu (art. 415 § 1
wzw. z art. 419 § 1 KSH). W obu kategoriach spdtek pojedynczy akcjonariusz badz
waska grupa akcjonariuszy wyposazonych w przywilej 1 tworzacych oddzielng grupe
zyskuje faktyczne prawo weta wobec proponowanej reformy statutu.

Wyjatkowo restrykecyjny charakter standardu art. 419 § 1-2 KSH ukazuje jego
poréwnanie z prawem unijunym. Artykut 29 ust. 3 Dyrektywy 2012/30/UE®, inacze)

¥ Dyrektywa Parlamentu Europeiskiego i Rady 2012/30/UE z dnia 25 pazdziernika 2012 r.
w sprawie koordynacji gwarancji, jakie sa wymagane w panstwach czlonkowskich od spdlek




niz prawo polskie, zobowiazuje do przeprowadzenia odrebnego glosowania
wylacznie w tej grupie akcjonariuszy, ktoérych prawa sg naruszone (a raczej beda
naruszone) w wyniku planowanej czynnosci emisji kapitatu. Zbedne jest natomiast
organizowanie oddzielnych glosowan dla pozostalych rodzajow akcji. Taki sam
system glosowania zaklada art. 42 Dyrektywy 2012/30/UE, obejmujacy przypadek
umorzenia akcji. Tym samym prawo uniine zaklada konieczno$¢ przeprowadzenia
dwdch rodzajéw glosowan: na plenum walnego zgromadzenia oraz dodatkowo w
gruple (grupach) skupiajacych posiadaczy akcii, ktérych prawa beda naruszone w
wyniku podwyzszenia kapitatu zaktadowego. W prawie polskim odpada koniecznosé
organizowania glosowania in gremio, poniewaz wymaganie to jest konsumowane
przez dalej idacy nakaz glosowania we wszystkich grupach tworzonych
»~mechanicznie”, bez wzgledu na kryterium naruszenia praw. Standard prawa
unijnego ma charakter minimalny, na co wskazuje uzycie w art. 29 ust. 3 Dyrektywy
2012/30/UE sformutowania ,,co najmniej™. Choé nie powstaje zatem problem
zgodnosci art. 419 § 1 KSH z prawem unijnym, to rozwigzanie prawa polskiego jest
wyraznie nadmiarowe, wrecz wadliwe, poniewaZz utrudnia podejmowanie uchwat
w przedmiocie zmiany statutu spdtki akcyjnej bez istnienia uzasadnionej potrzeby
ochrony zagrozonych intereséw.

2) Potencjal do blokowania rozstrzygnigé korporacyjnych ze wzgledu na zastosowanie
trybu glosowania oddzielnymi grupami zgodnie z art. 419 § 1-2 KSH wzmacnia
dodatkowo przewazajgce stanowisko doktryny, ktéra przyjmuje, Ze absencja
akcjonariuszy konstytuujacych choéby tylko liedna} grupe niweczy calkowicie
mozliwo§é podjecia uchwaly o zmianie statutu’'’. Wniosek ten jest réwnoznaczny
z wprowadzeniem wyjatkowo surowego wymagania kworum, bo liczonego
w stosunku do grupy, nie za$ plenum i to w przypadku, gdy kworum takie nie
wystepuje w ogblnym rezimie podejmowania uchwat o zmianie statuty, znajdujagcym
zastosowanie do glosowania grupowego (art. 415 § 1 KSH). Jezeli odrebna grupe
akejl konstytuuje jeden akcjonariusz lub niewielka ich liczba, uprawnieni zyskuja
faktyczne prawo weta, ktdre moze by¢ ,,wykonywane” juz przez sama nieobecnosé
na zgromadzeniu.

3) Artykut 419 § 1-2 KSH nie wspomina o dopuszczalnosei rezygnacji z glosowania
grupami za zgoda wszystkich tych akcjonariuszy, ktérych prawa majg zostaé
naruszone w wyniku zmiany statutu, przez co wariant taki nie jest dopuszczony

w rozumieniu art. 54 akapit drugi Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w celu uzyskania ich
rownowaznosci, dla ochrony intereséw zaréwno wspdlnikdw, jak i 0sob trzecich w zakresie tworzenia
spotki akcyjnej, jak réwniez utrzymania i zmian jej kapitatu, Dz. Urz. UE z 14.11.2012 r, nr L. 315/74.

? Sformutowania tego nie powtarza art. 42 Dyrektywy 2012/30/UE, jednak stanowi to niescistosé
polskiej wersji Dyrektywy, poniewaz odnajdujemy je m.in. w wersjach angielskiej 1 niemieckiej
(,.at least”, . zumindest”).

Y Por. A. Szumariski, w: S. Soltysiriski, A. Szajkowski, A. Szumaniski, J. Szwaja, Kodeks spdlek
handlowych, t. III, wyd. I, Warszawa 2008, s. 1199; J. Frgckowiak, w: W. Pyziof (red.), Kodeks...,
s. 841; M. Rodzynkiewicz, Kodeks spétek handlowych. Komentarz, wyd. IV, Warszawa 2012, s. 905;
J. P. Naworski, w: T. Siemigtkowski, R. Potrzeszcz (red.), Kodeks..., s. 946, za$ pod rzadami kodeksu
handlowego T. Dziurzyriski, w: T. Dziurzyiski, Z. Fenichel, M. Honzatko, Kodeks..., art. 410, uw. 4;
J. Szwaja, w: S. Soltysinski, A. Szajkowski, J. Szwaja, Kodeks handlowy. Komentarz, t. II, wyd. II,
Warszawa 1998, s. 787-788. Mozliwos¢ przeprowadzenia zmiany statutu mimo mnieobecnosci
akcjonariuszy reprezentujacych pewien rodzaj akeji przyjmowal natomiast M. Allerhand, Kodeks...,
art. 410, uw. 4. Autor ten uznawal, Ze odmienny wniosek dotyczy wylacznie przypadku, gdy kworum
wynika z ustawy badz statutu spéiki.




VI.

w doktrynie. Dlatego zgoda akcjonariuszy nie wylgeza obowiazku utworzenia
oddzielnej grupy zrzeszajacej akcjonariuszy oraz uzyskania w te] grupie wigkszosci
koniecznej dla zmiany statutu. Paradoksalnie zatem, nawet jezeli wszyscy
akcjonariusze, ktérych prawa maja badZz moga by¢ naruszone w wyniku zmiany
statutu, wyrazg zgode na t¢ zmiang, moze ona zosta¢ zablokowana przez pozostatych
akcjonariuszy, cho¢by byla dla nich korzystna.

Reasumujac, wobec wyjatkowego charakteru przepisu art. 419 § 1-2 KSH oraz jego
zalozenh  konstrukcyjnych nalezy wykluczyé  dopuszczalno$¢  rozszerzajacego,
ekstensywnego stosowania art. 419 § 1-2 KSH w przypadkach, ktore nie wynikaja z jego
tresci badZ dyrektyw wykladni funkcjonalnej i systemowej.

Skutki glesowania oddzielnymi grapami

Powstaje znaczne ryzyko, ze Uchwaly nr 6-9, jezeli zostalyby podjete w glosowaniu
oddzielnymi grupami mimo braku podstawy do zastosowania takiego trybu w $wietle art.
419 § 1-2 KSH, zostalyby uznane za wadliwe. Moglyby bowiem zostaé potraktowane
jako naruszajace reguly podejmowania uchwal walnego zgromadzenia przewidziane
przepisami kodeksu spélek handlowych, a w konsekwencji jako niewazne, gdyz
sprzeczne z prawem. Sad rejestrowy moglby odméwié wpisu warunkowego
podwyzszenia kapitalu zakladowego CP do rejestru ze wzgledu na naruszenie art. 419
§ 1-2 KSH. Naruszone bylyby réwnoczeénie przepisy art. 445 § 1 zd. 1 w zw. z art. 449
§ 1 zd. 1 KSH, a takze przepis art. 433 § 1 KSH, przewidujace koniecznoé¢ uzyskania dla
ustanowienia warunkowego podwyzszenia kapitalu zakltadowego wickszosci % glosow,
za§ s gloséw dla wylaczenia prawa poboru, jednak na walnym zgromadzeniu
glosujgcym in gremio, a nie w grupach.

Podjecie Uchwal nr 6-9 w glosowaniu oddzielnymi grupami otwiera droge do ich
zaskarzenia w drodze najsilniejszego powddztwa o stwierdzenie niewaznosci (art. 425
§ 1 KSH). Powddztwo mogloby zosta¢ wniesione przez kazdego akcjonariusza spotki
w dlugim terminie, wynoszacym 6 miesiecy, liczac od dnia podjecia Uchwat (art. 425 § 2
KSH).

Podjecie Uchwal nr 6-9 w glosowaniu oddzielnymi grupami rodzi ryzyko dla czionkéw
Zarzgdu CP, poniewaz naraza ich na potencjalna odpowiedzialno$é z tytutu wykonania
Uchwal, ktérym moze zostal zarzucona sprzecznosé z prawem, a w konsekwencji
niewaznosc.
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