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Kompetencja do zwotania nadzwyczajnego
walnego zgromadzenia akcjonariuszy
na podstawie art. 399 § 3 Kodeksu

spotek handlowych

The competence to convene an extraordinary general meeting
of shareholders under Article 399 § 3 of the Commercial Companies Code

Streszczenie

Wprowadzony w 2009 roku art. 399 § 3 Kodeksu spotek
handlowych wyposaza akcjonariuszy reprezentujacych
co najmniej polowe kapitatu zaktadowego lub co naj-
mniej polowe ogdlu gltosdw w spotce w kompetencje do
samodzielnego zwolania nadzwyczajnego walnego
zgromadzenia akcjonariuszy. Przepis ten moze stano-
wi¢ w warunkach konfliktu korporacyjnego powazny
orez w rekach inwestorow, ktdrzy walcza o jak najszyb-
sze przejecie lub przywrdcenie kontroli nad spoika; nie
doczekat si¢ on natomiast jak dotad poglebionej anali-
zy ani jednolitej wyktadni. Watpliwo§ci dotycza zarow-
no tego, kto jest podmiotem wskazanej kompetencji,
jak i przestanek skorzystania z niej, w tym kluczowego
pojecia reprezentowania ,,potowy ogoétu glosow”. Ni-
niejszy artykutl, ktory postuluje funkcjonalna, adapta-
cyjna interpretacje tych przestanek, ma stanowi¢ przy-
czynek do dalszej dyskusji na ten temat.

Stowa kluczowe: spotka akcyjna, walne zgromadzenie
akcjonariuszy, zwolanie, glosy, potowa ogotu glosow

JEL: K20, K22

Wprowadzenie — geneza i ratio regulacji

Walne zgromadzenie akcjonariuszy, w ramach ktorego in-
westorzy, a wiec ekonomiczni wlasciciele spotki, podejmuja
decyzje w strategicznych sprawach odnoszacych si¢ do jej
bytu, dziatalno$ci, finansowania i relacji z czlonkami orga-
néw menedzerskich, jest zwotywane co do zasady przez za-
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Abstract

Introduced in 2009, Article 399 § 3 of the Commercial
Companies Code empowers shareholders representing
at least half of the share capital or at least half of the
total votes in the company to independently convene
an extraordinary general meeting. In a corporate
conflict situation, this provision may constitute
a serious instrument in the hands of investors
struggling to acquire or restore control over the
company as quickly as possible; however, it has not
yet been analysed in detail or interpreted
consistently. Doubts concern both: who is the subject
of the referred competence and the prerequisites for
exercising it, including the crucial notion of
representing "half of the total of votes". This article,
which strives for a functional, adaptive interpretation
of these prerequisites, is intended as a contribution
to the further discussion on this topic.

Keywords: joint-stock company, general meeting of
shareholders, convocation, votes, half of the total of votes

rzad lub rad¢ nadzorcza (art. 393-395 oraz art. 399 § 11 2 Ko-
deksu spotek handlowych!). Generuje to tatwe do przewi-
dzenia problemy wowczas, gdy dialog pomiedzy dyrektoria-
tem a akcjonariatem jest trudny, piastuni organéw mene-
dzerskich nie sg zainteresowani efektywnym wykonywaniem
kontroli wiascicielskiej czy wrecz znajduja sie z inwestorami
lub ich czescig w otwartym konflikcie. Stad, w drodze wyjat-
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ku od powyzszej reguly, a takze dotychczasowe;j tradycji re-
gulacyjnej i sposobu unormowania tego zagadnienia
w o$ciennych systemach prawnych?, art. 399 § 3 k.s.h. posta-
nawia, ze: ,,Akcjonariusze reprezentujacy co najmniej polowe
kapitalu zaktadowego lub co najmniej potowe ogdtu glosow
w spoOlce moga zwola¢ nadzwyczajne walne zgromadzenie.
Akcjonariusze wyznaczaja przewodniczacego tego zgroma-
dzenia”.

Obecnie obowiazujaca tre§¢ art. 399 § 3 k.s.h. zostata
nadana (z moca obowiazujaca od 3.08.2009 r.) na podstawie
ustawy zmieniajacej z 5.12.2008 r.%, w ramach szerszej nowe-
lizacji przepisow k.s.h. o spoice akcyjnej oraz przepisow
ustawy z 29.07.2005 r. o obrocie instrumentami finansowy-
mi*. Podstawowym celem nowelizacji bylo implementowa-
nie dyrektywy 2007/36/WE Parlamentu Europejskiego i Ra-
dy z 11.07.2007 r. w sprawie wykonywania niektorych praw
akcjonariuszy spotek notowanych na rynku regulowanym?’.
Przy okazji zdecydowano si¢ jednak na wprowadzenie row-
niez innych zmian dotyczacych zwolywania i funkcjonowa-
nia walnego zgromadzenia, ktorych potrzeba ujawnita si¢
w praktyce korporacyjnej w ciagu kilkunastu lat obowiazy-
wania k.s.h., adresowanych do wszystkich spolek akcyjnych.
Warto przy tym odnotowaé, ze ustawa zmieniajaca
z 5.12.2008 r. usystematyzowala regulacj¢ procesu zwolywa-
nia i ustalania porzadku obrad walnego zgromadzenia ak-
cjonariuszy, grupujac w kolejnych przepisach zagadnienia
zwigzane z: podmiotami lub organami wtadnymi zwota¢ ta-
kie zgromadzenie samodzielnie (art. 399 k.s.h.), zglasza-
niem przez tzw. akcjonariuszy mniejszoSciowych zadania
zwolania nadzwyczajnego walnego zgromadzenia i umiesz-
czenia okreS§lonych spraw w jego porzadku obrad wraz
z procedura udzielania upowaznienia do jego zwolania
przez sad rejestrowy (art. 400 k.s.h.), zgtaszaniem przez ak-
cjonariuszy mniejszo§ciowych zadania umieszczenia okre-
§lonych spraw w porzadku obrad najblizszego walnego zgro-
madzenia (art. 401 k.s.h.), trybem i sposobem zwotania walne-
go zgromadzenia w spdlce niepublicznej i publicznej (art. 402,
402! i 402% k.s.h.) itd.

Uzasadnieniem zmiany art. 399 § 3 k.s.h. i wprowadzenia
samodzielnego (autonomicznego) prawa akcjonariatu do
zwolania nadzwyczajnego walnego zgromadzenia byto uczy-
nienie tej procedury bardziej sprawng i efektywna, a finalnie
byla to sygnalizowana juz ochrona akcjonariuszy, zwlaszcza
w razie nielojalnego zachowania cztonkéw zarzadu i rady
nadzorczej. Jak wskazywano w pierwszych komentarzach do
ustawy zmieniajacej: ,,Nielojalno$¢ ta moze polega¢ na sa-
botowaniu przez nich zadania akcjonariuszy (korzystajacych
z prawa mniejszoSci przewidzianego w art. 400 KSH) zwofa-
nia walnego zgromadzenia, ktore miatoby podja¢ uchwale
w sprawie ich odwotania z odpowiedniego organu spoiki.
W praktyce projektowana regulacja moze utatwic (przyspie-
szy¢) zmiang skladéw organéw kierowniczych spoiki [...]”
(Oplustil, 2008, s. 374). Jak wskazano z kolei w uzasadnie-
niu projektu ustawy zmieniajacej z 5.12.2008 r.: ,,Funkcji
ochrony interesu wiekszo$ci akcjonariuszy nie realizuje do-
statecznie uprawnienie do zadania zwolania zgromadzenia,
przyznane mniejszoSci (dotychczasowe art. 400 i 401 k.s.h.).
Z uprawnienia tego moze skorzystaé, rzecz jasna, takze
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wigkszo$¢ akcjonariuszy. Zarzad ma jednak prawo odmowy
zwolania zgromadzenia, co czyni koniecznym wystapienie
przez akcjonariuszy o uzyskanie upowaznienia sadowego.
Zarzad moze probowaé przy pomocy zabiegéw procedural-
nych (przedluzanie postgpowania) lub w inny sposdb utrud-
nia¢ wigkszosci uzyskanie upowaznienia sadowego. Takze
czlonkowie rady nadzorczej, dzialajacy we wiasnym intere-
sie, moga nie by¢ zainteresowani wykonaniem uprawnienia
przewidzianego art. 399 § 2 k.s.h. Zasadne jest zatem, aby
wigkszo$¢ kapitalowa dysponowata samodzielnym prawem
zwolania zgromadzenia”. Wskazane ratio — co nie jest bez
znaczenia w kontekscie wyktadni art. 399 § 3 k.s.h. — §cifle
wigze si¢ zatem z celem w postaci ochrony akcjonariuszy
(w tym mniejszo$ciowych), jaki przyswiecat wigkszoSci prze-
piséw zaréwno ustawy zmieniajacej z 5.12.2008 r., jak i dy-
rektywy 2007/36/WE (Romanowski & Opalski, 2009, s. 1in.;
krytycznie w tym zakresie Michalski, 2010, s. 6-7). Mecha-
nizm ten zyskuje na znaczeniu, tym bardziej ze w §wietle
zmian legislacyjnych zwiazanych z powszechng demateriali-
zacja akcji zwolanie walnego zgromadzenia akcjonariuszy,
zwlaszcza w spolce niepublicznej, stalo si¢ znacznie prostsze
réwniez wowczas, gdy zarzad nie wspdldziata ze zwotujacy-
mi, a nawet probuje blokowa¢ ich dziatania (zob. art. 402
§ 113 oraz art. 328° § 1 pkt 5, 61 7 k.s.h.).

Podmiot kompetencji z art. 399 § 3 k.s.h.

Przepis art. 399 § 3 k.s.h., okre§lajac podmiot kompeten-
cji’ do zwolania walnego zgromadzenia akcjonariuszy, od-
nosi si¢ verba legis do ,akcjonariuszy” reprezentujacych
okreSlong czes$¢ kapitatu zaktadowego lub ogdtu glosow
w spolce. W tym kontekscie rozstrzygnigcia wymagaja dwa
zagadnienia: (a) czy i jakie znaczenie nalezy przypisywac
uzyciu w przywolanym przepisie, w odniesieniu do podmio-
tu wyzej wskazanej kompetencji, liczby mnogiej oraz (b) czy
w sytuacji, w ktorej na podstawie odrgbnego stosunku cywil-
noprawnego lub procesowego mozliwo$¢ wykonywania
wszystkich lub niektdrych uprawnien korporacyjnych akcjo-
nariusza uzyskuje osoba trzecia (zastawnik lub uzytkownik
akcji, syndyk masy upadtosci, wierzyciel egzekwujacy lub za-
rzadca zajetego prawa), osoba ta moze wykonywa¢ rowniez
tytufowa kompetencje do samodzielnego zwolania nadzwy-
czajnego walnego zgromadzenia?

Odnoszac si¢ do pierwszego z postawionych pytan, wypa-
da odnotowac, ze istotnie ustawodawca okreSla w art. 399 § 3
k.s.h. podmiot kompetencji do zwolania walnego zgroma-
dzenia za pomoca rzeczownika w liczbie mnogie;j (,,akcjona-
riusze”) — analogicznie, jak np. w art. 385 § 3, 51 6 lub
art. 418 § 1, 2b k.s.h., a odmiennie niz np. na tle
art. 400 § 1, art. 401 § 1i 4 czy tez art. 418' § 1 k.s.h. (,,ak-
cjonariusz lub akcjonariusze”). Zabieg ten moze budzi¢
pewne zastrzezenia z punktu widzenia zgodno$ci z zasadami
techniki prawodawczej, jest on jednak poklosiem zréznico-
wania terminologicznego sig¢gajacego jeszcze przepisow Ko-
deksu handlowego®. Zwtaszcza w przepisach dotyczacych
tzw. praw mniejszoSci uzycie liczby mnogiej uznaje si¢ za
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potwierdzenie dopuszczalno$ci wykonania okre§lonego
uprawnienia przez wielu wsp6lnikéw lub akcjonariuszy, ktd-
rzy lacznie spelniajg przestanki aktualizujace taka mozli-
wos¢ (w szczegblnoSci reprezentowanie okreslonej czesci
kapitatu zakladowego lub ogdlnej liczby gtosow), nie wyklu-
cza jej natomiast w odniesieniu do jednego wspdlnika badz
akcjonariusza, ktory samodzielnie takie przestanki spetnia.
Innymi stowy, nieuprawnione byloby w tym zakresie wnio-
skowanie a contrario. Zagadnienie to nie budzi powazniej-
szych watpliwoSci w orzecznictwie’ ani w nauce prawa
(Dumkiewicz, 2024, s. 1099; Kidyba, 2015, s. 603; Pabis,
2016, s. 118-119; Ziety, 2010, s. 13-15; oraz — mimo krytyki
sformutowania — Naworski, 2012, s. 678; odmiennie jednak:
Michalski, 2010, s. 7), taki tez byt wyraznie notyfikowany za-
miar projektodawcow!’, a jego daleka ilustracja moze byé
chociazby dyskusja dotyczaca zadania wylaczenia wspolnika
w spdlce z 0.0. (Bugno & Rodzynkiewicz, 2019, s. 48; Szu-
manski, 2007, s. 2; Wach-Pawliczak, 2016, rozdziat 1V, § 5,
pkt I1.2). Ustawodawca nigdy nie byl zreszta w tym zakresie
konsekwentny (zob. przyktadowo brzmienie art. 400
§1loraz3i4,art.401§ 1i4 oraz § 116, art. 418' § 1 oraz
§ 2 k.s.h.).

Roéwniez jezeli idzie o druga z podniesionych kwestii,
trudno przypisywac przesadzajace znaczenie literalnemu
brzmieniu przepisu, w ktorym wskazano na akcjonariusza
jako strong¢ stosunku cztonkostwa. Niezaleznie bowiem od
redakcji art. 399 § 11 3 k.s.h. ustalenie podmiotu kompeten-
cji do zwolania walnego zgromadzenia akcjonariuszy
w przypadkach mniej typowych, w ktoérych prawa i obowigz-
ki — odpowiednio — zarzadu lub akcjonariusza wykonuje in-
ny organ lub podmiot, wymaga wyjscia poza redukcyjnie ro-
zumiang wykladni¢ jezykowa i uwzglednienia przepisow
szczegdlnych, ktore moga modyfikowacé jej rezultaty. Argu-
mentujac w ten sposdb, przyjmuje si¢ przeciez powszechnie,
ze prawa i obowiazki zarzadu w zakresie zwolania walnego
zgromadzenia odnosza si¢ takze do likwidatorow (art. 466
k.s.h.) czy tez kuratora sp6iki powotanego na podstawie art. 42
Kodeksu cywilnego!! lub poprzednio obowiazujgcego
art. 26 ustawy o Krajowym Rejestrze Sagdowym!? (zob. m.in.
Spyra, 2019, s. 413).

Najprostsza wydaje si¢ w tym zakresie ocena konsekwen-
cji ogloszenia upadtosci akcjonariusza. W tym bowiem przy-
padku podstawe prawna dla ,,podstawienia” w jego miejsce
syndyka masy upadtoSci stanowig nie tylko ogolne regulacje
art. 61, art. 75 ust. 1 i art. 160 ust. 1 Prawa upadlo$ciowe-
go®, ale przede wszystkim art. 186 p.u., ktdry stanowi
wprost: ,,Po ogloszeniu upadiosci wszelkie uprawnienia
upadlego zwigzane z uczestnictwem w spotkach lub spdt-
dzielniach wykonuje syndyk”. Wobec jednoznacznego
brzmienia przywolanego przepisu nie ma jakichkolwiek
podstaw, aby wylacza¢ z zakresu jego dyspozycji (zakresu
normowania) uprawnienia do zadania zwolania czy tez do
samodzielnego zwolania nadzwyczajnego walnego zgroma-
dzenia akcjonariuszy. Podobnie w przypadku zajecia akcji
w ramach egzekucji syngularnej czy tez postgpowania za-
bezpieczajacego, stosownie do art. 910% § 2 Kodeksu poste-
powania cywilnego'* (stosowanego samodzielnie lub w zw.
z art. 743 § 1 zd. 1 k.p.c.) kompetencje taka nalezy przyznac
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zarzadcy zajetych praw akcyjnych, o ile zostal ustanowiony
(Cieslak, 2004, s. 5 i n.; Czornik & Jastrzgbiec-Siemiatko-
wska, 2019, s. 69 i n.; Gil, 2024, art. 9102, uw. 2; Pietrzkow-
ski, 2016, art. 910%, uw. 2; Szlachta, 2021, s. 23 i n.)". Nie
przesadzajac tej kwestii definitywnie i en bloc, trudno sobie
natomiast wyobrazi¢ sytuacje, w ktérej do wykonania tytufo-
wego uprawnienia, traktowanego jako tzw. czynno$¢ zacho-
wawcza, mogltby by¢ legitymowany bezposrednio wierzyciel
egzekwujacy na zasadzie art. 910" § 1 k.p.c.!®

Ze wzgledu na lakoniczno$¢ przepisu art. 340 § 112 k.s.h.
oraz brak spdjnosci z regulacja uzytkowania i zastawu za-
warta w k.c. powazniejsze watpliwosci budzi przyznanie
mozliwosci zwolania nadzwyczajnego walnego zgromadze-
nia zastawnikowi lub uzytkownikowi akcji. Problem ten mo-
ze by¢, co oczywiste, rozwazany tylko wtedy, gdy czynno$¢
prawa ustanawiajaca dane ograniczone prawo rzeczowe
przewiduje wykonywanie przez zastawnika lub uzytkownika
prawa glosu z obciazonych akcji, wzmianka o ustanowieniu
ograniczonego prawa rzeczowego, jak i upowaznieniu do
wykonywania prawa glosu zostala odnotowana w rejestrze
akcjonariuszy lub na rachunku papieréw wartosciowych,
a statut nie zawiera w tym zakresie ograniczen. Wzgledy
funkcjonalne i konstrukcyjne, w tym Scisly zwiazek, jaki wy-
stepuje pomigdzy analizowana kompetencja i prawem glosu
(do czego jeszcze przyjdzie powrdcic), nakazuje réwniez
w tym przypadku udzieli¢ na postawione na wstepie pytanie
odpowiedzi twierdzacej (tak tez przykladowo Naworski,
2012, s. 678; Pabis, 2016, s. 120-121; Sokal, 2011, s. 165;
w podobnym kierunku co do uprawnienia do zaskarzania
uchwal m.in. Bilewska, 2012, s. 53; a co do uprawnien kor-
poracyjnych w og6lnosci lub prawa zadania zwolania zgro-
madzenia Bukaczewska, 2000, s. 14-15, Sikorski, 2003, s. 40;
Sottysinski, 2019, s. 544; Soltysifiski & Mataczynski, 2013,
s. 326-327; Spyra, 2019, s. 412-413; odmiennie m.in. Sko-
rek, 2003, s. 8). Odmiennie, jak si¢ wydaje, nalezy oceni¢
uprawnienia osoby, ktdra taczy z akcjonariuszem stosunek
prawny skuteczny co do zasady wylacznie inter partes (np.
dzierzawa akcji), a ktéra moze wykonywac¢ prawa korpora-
cyjne — w tym rzeczone prawo zwolania walnego zgroma-
dzenia lub zadania jego zwolania — na podstawie udzielone-
go jej pelnomocnictwa.

Reprezentowanie co najmniej potowy
kapitatu zaktadowego

Wykladnia pierwszej z przestanek, ktére aktualizuja kom-
petencje akcjonariuszy (lub innych podmiotéw uprawnio-
nych do wykonywania akcyjnych praw korporacyjnych) do
samodzielnego zwolania nadzwyczajnego walnego zgroma-
dzenia, jest relatywnie bezsporna. Miarodajna jest propor-
cja, w ktdrej liczniku wskazujemy taczna warto$¢ nominalna
akcji reprezentowanych przez wystepujacych z zadaniem,
a w mianowniku obowigzujaca aktualnie wysoko$¢ kapitatu
zakladowego, ktéra ma charakter wzglednie staly i — pomi-
jajac szczegdlny przypadek akcji emitowanych w ramach
warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego — wynika



z rejestru przedsigbiorcow (zob. art. 430 § 1, art. 452
§ 1 k.s.h.). Jak wskazuje si¢ przy tym w piSmiennictwie:
,»Przy ustalaniu poziomu reprezentacji kapitalowej nalezy
wzia¢ pod uwage caly kapital zaktadowy, wiacznie z akcjami
wlasnymi, nabytymi przez spoike lub spotke zalezng, akceja-
mi niemymi etc.” (Szwaja & Herbet, 2010, s. 186; Szwaja
& Herbet, 2013, s. 984). W tym przypadku nie ma znacze-
nia, czy z akcji, ktérych nominat uwzglgdniamy, oceniajac
uprawnienie do zwolania zgromadzenia, moze by¢ wykony-
wane prawo glosu i w jakim rozmiarze. Innymi stowy, nie
bierzemy pod uwage ewentualnego uprzywilejowania akcji
co do glosu, a takze wylaczen lub ograniczen obowiazuja-
cych generalnie (zob. art. 6 § 115, art. 353 § 3, art. 411
§ 2 k.s.h., art. 89 ustawy z 29.07.2005 r. o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach publicz-
nych!’; Mataczyniski, 2011, s. 164-165) badz w odniesieniu
do konkretnych spraw (zob. art. 413 § 1 k.s.h.; Pabis, 2016,
s. 119). Kwestia otwarta jest to, czy nalezy uwzgledniaé
(oczywiScie w mianowniku tworzonej proporcji) nabyte
przez spotke albo spoike lub spotdzielnie zalezng akcje wia-
sne. Wyktadnia jezykowa zdaje si¢ prowadzi¢ do odpowie-
dzi pozytywnej. Wzgledy systemowe i funkcjonalne — w tym
zakaz wykonywania z akcji wlasnych jakichkolwiek upraw-
niefl poza czynnoSciami zachowawczymi i prawem do ich
zbycia — mogg jednak, przynajmniej prima facie, przema-
wiac za pogladem odmiennym (tak tez Pabis, 2016, s. 119).

Reprezentowanie co najmniej potowy
og6tu glosdow — postawienie problemu
i opcje interpretacyjne

Podstawowym punktem spornym, jaki pojawia si¢ w pro-
cesie interpretacji i stosowania art. 399 § 1 zd. 1. k.s.h. jest
natomiast sposdb rozumienia uzytego w nim okreslenia
»potowa ogotu gloséw w spolce”. Dotyczy to zwlaszcza nie-
rzadkich w praktyce sytuacji, w ktérych wykonywanie prawa
glosu z czesci akcji nie jest mozliwe nie z przyczyn faktycz-
nych (tj. absencji czgsci akcjonariuszy), ale stricte jurydycz-
nych, w zwiazku z obowigzywaniem ustawowych lub statuto-
wych wylaczeni albo ograniczen prawa glosu (zob. art. 6
§1i5,art. 353 § 3, art. 364 § 2, art. 411 § 2-4 k.s.h., art. 89
u.0.p.) albo wskutek zawieszenia w wykonywaniu prawa glo-
su na podstawie orzeczenia sadu. Poza sporem wydaje si¢
konieczno$¢ uwzglednienia w ramach ,,ogétu gloséw” gto-
sow przypadajacych na akcje uprzywilejowane (art. 351§ 112,
art. 352 k.s.h.) oraz pominigcia akcji niemych, pozbawio-
nych prawa gtosu (art. 353 § 3 k.s.h.). Clue problemu spro-
wadza si¢ natomiast do ustalenia czy przez ,,0g6t glosow” na
tle art. 399 § 1 zd. 1 k.s.h. nalezy rozumie¢ sumeg gloséw ze
wszystkich wyemitowanych, a nieumorzonych lub nieunie-
waznionych akcji spotki (ogoél glosow w znaczeniu poten-
cjalnym albo abstrakcyjnym), czy tez wylacznie sum¢ tych
glosow, ktore w danym okresie moga by¢ skutecznie wyko-
nywane na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy, bez
uwzgledniania gtoséw z akcji, co do ktérych zaktualizowaty
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sie wymienione wyzej wylaczenia, ograniczenia lub zawie-
szenia (0got gloséw w znaczeniu konkretnym).

W puncie wyjécia warto zwrdci¢ uwage na rozréznienie
pomiedzy prawem glosu rozumianym w sposob: (a) ogdlny
i abstrakcyjny (potencjalny), jako uprawnienie wyrdzniane
w ramach wiazki uprawnien przystugujacych akcjonariuszo-
wi (prawo glosu jako element normy ogdlno-abstrakcyjnej,
ze znaczenia ktdrej rekonstruuje si¢ tre$¢ stosunku cztonko-
stwa jako takiego) oraz (b) zindywidualizowany i konkretny,
jako rzeczywista mozliwo§¢ wplywania na decyzje korpora-
cyjne w spolce poprzez oddanie waznego i skutecznego glo-
su w okreSlonych okolicznosciach (prawo glosu jako ele-
ment normy indywidualno-konkretnej ksztattujacej sytuacje
danego akcjonariusza). Wskazane rozroznienie, postrzega-
ne w konteks$cie skutkow zawieszenia prawa glosu, ktore
w istocie mozna postrzegac jako zakaz (prawng przeszkode)
indywidualizacji i konkretyzacji ogdlnego i abstrakcyjnego
uprawnienia glosowego wydaje si¢ przemawiaé za wezszym
sposobem interpretacji okreslenia ,,0g6t gloséw” na tle art. 399
§3zd. 1ksh.

Mimo to wypada stwierdzi¢, ze wyktadnia j¢zykowa art. 399
§ 3 zd. 1 k.s.h. nie daje jednoznacznych i bezspornych pod-
staw do rozstrzygni¢cia postawionego wyzej problemu.
Wskazana niejednoznaczno$¢ przepisu zauwazono na sto-
sunkowo wczesnym etapie jego obowigzywania. Jak podno-
szono w pierwszych komentarzach do ustawy zmieniajacej
z 5.12.2008 r.: ,,Przy okrelaniu poziomu reprezentacji glo-
sowej nalezy [...] uwzglednic liczbg gloséw, ktdre potencjal-
nie moga zosta¢ oddane na walnym zgromadzeniu akcjona-
riuszy danej spoiki. Liczbe gloséw, jaka wynikalaby z ogodl-
nej liczby wyemitowanych akcji glosowych, przy uwzglednie-
niu jedynie art. 411 § 1 k.s.h., nalezy zwigkszy¢ o glosy przy-
padajace na akcje uprzywilejowane co do glosu (zob. art. 352
k.s.h.). Kwestig otwartg jest to, czy glosy przypadajace na
akcje wiasne (zob. art. 364 § 2 k.s.h.) i akcje podlegajace
ustawowym albo statutowym ograniczeniom co do wykony-
wania prawa glosu (zob. art. 411 § 2 i 3 k.s.h.), beda
uwzgledniane w mianowniku tworzonej proporcji. Wydaje
si¢ natomiast, ze w jej liczniku powinny zostaé ujete glosy,
ktdre przystuguja akcjonariuszom zwotujacym walne zgro-
madzenie z posiadanych przez nich akcji i ktore moga zo-
sta¢ skutecznie oddane w jego trakcie” (Szwaja & Herbet,
2010, s. 186; Szwaja & Herbet, 2013, s. 948). Do chwili obec-
nej doktryna prawa nie wypracowata chocby przewazajace-
go stanowiska w referowanej kwestii.

Zwolennikiem uwzgledniania przy obliczaniu potowy
ogodtu gloséw wylacznie tych gloséw, ktore moga by¢ sku-
tecznie wykonywane, jest R. Pabis, ktory wskazuje: ,,Z kolei
przy okreslaniu ziszczenia si¢ przestanki reprezentacji co
najmniej polowy gltoséw nalezy uwzgledni¢ ogdlna liczbe
gloséw w spolce, a nie np. glosy, ktore potencjalnie moga
by¢ zosta¢ oddane na walnym zgromadzeniu. W tym wypad-
ku nalezy wzia¢ pod uwagg istniejace przywileje akcyjne w za-
kresie prawa glosu, jak réwniez wylaczenia lub ograniczenia
glos wynikajace z art. 6 § 11 5, art. 353 § 3, art. 411 § 24
k.s.h., art. 89 u.o.p. badZ innych przepiséw szczeg6lnych”
(Pabis, 2016, s. 120; w tym kierunku réwniez Szwaja & Her-
bet, 2013, s. 948). Odmienne stanowisko prezentuje
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(wprost) J.J. Ziety, ktory jednak nakazuje réwnocze$nie
uwzglednianie statutowych uprzywilejowan co do glosu
(Zigty, 2010, s. 14). W ramach tej operacji zaktada si¢ zatem
potrzebe powickszenia liczby glosow uwzglednianych
w mianowniku tworzonej proporcji o glosy przypadajace —
na podstawie stosownego postanowienia statutu — na akcje
uprzywilejowane, kwestionuje si¢ za§ rownocze$nie ko-
niecznos¢ jej skorygowania — tym razem in minus — o glosy,
ktére w danym okresie nie moga by¢ wykonywane na pod-
stawie obowigzujacych przepisdw prawa lub skutecznego
i wykonalnego orzeczenia sagdowego. Autorzy pozostatych
opracowan komentarzowych do k.s.h. nie odnosza si¢ do
analizowanego zagadnienia w og6le (Bieniak, 2012, s. 1215;
Krysik, 2024, art. 399, nb. 118), czynig to w sposob general-
ny, nie podajac w zasadzie zadnej argumentacji, ktéra wykra-
czalaby poza przywolanie tredci przepisu i nie rozstrzygajac
problemu (Kidyba, 2015, s. 604; Popiofek, 2015, art. 399,
nb. 4; Rodzynkiewicz, 2018, art. 399, uw. 2) albo w sposdb
wrecz niejasny (Naworski, 2012, s. 679)'8.

Wyktadnia historyczna i systemowa

W analizowanym zakresie nie sposdb positkowaé si¢ wy-
ktadnig historyczna, ograniczone s3 rowniez mozliwosci ko-
rzystania z wykladni systemowej. Artykut 399 § 3 k.s.h.
w brzmieniu zmienionym w 2009 r. jest jednym z dwdch
i drugim w kolejnosci przepisem Kodeksu spotek handlo-
wych, w ktorym ustawodawca postuguje si¢ okreSleniem
,0g01 glosow” — obok art. 411 § 3 k.s.h. wprowadzonego
w 2005 1. Zaréwno przed wejSciem w zycie tej zmiany, jak
i aktualnie, przepisy k.s.h. referuja zazwyczaj do og6lnej
liczby akcji badz tez do ogdlnej liczby akcji reprezentowa-
nych na danym zgromadzeniu (zob. przyktadowo: art. 300'%
§ 1, art. 300'10 § 3, art. 300" § 4, art. 300"*' § 2, art. 385 § 5,
art. 516! § 6, art. 5503 § 8, art. 576' § 6, art. 580!! § 8 k.s.h.
— przy czym wickszo$¢ tych przepiséw zostala dodana po
dniu wej$cia w zycie ustawy zmieniajacej z 5.12.2008 r.). Po
wprowadzeniu (w 2023 r.) przepisow dotyczacych prostej
spolki akcyjnej w Kodeksie spdtek handlowych wystepuja,
ale zdecydowanie rzadziej, odniesienia do ogoélnej liczby
glosow lub akcji (zob. art. 300 § 3, art. 300%, art. 300% § 1,
art. 300% § 1 k.s.h. czy tez obowiazujacy od 3.08.2009 r.
przepis art. 402° § 1 pkt 2 k.s.h.), czy wreszcie do ogdlnej
liczby gtoséw (art. 300%, art. 300% § 1 k.s.h.). Odrebny cha-
rakter i znaczenie — zardwno co do punktu odniesienia, me-
todyki, jak i wyniku obliczefi — ma kryterium reprezentacji
okreslonej czesci kapitalu zaktadowego (tzw. kryterium ka-
pitalowe), chociaz i w jego przypadku teza o absolutnej ca-
fosci wydaje si¢ mocno uproszczona (np. w przypadku umo-
rzenia udzialéw w spolce z 0.0. z czystego zysku).

Kuszacym rozwigzaniem — przynajmniej prima facie — wy-
daje si¢ w tej sytuacji siggnigcie do pojecia ogdlnej liczby
gloséw wystepujacego w licznych przepisach prawa rynku
kapitatowego?, a definiowanego przez art. 4 pkt 17 v.o.p.
jako ,suma gltoséw przypadajacych na wszystkie akcje spot-
ki”. Przywotana definicja nie ma jednak charakteru ogdlne-
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go (systemowego), ale zostala stworzona wylacznie na po-
trzeby wyktadni i stosowania przepiséw u.o.p. i u.o.i.f. (zob.
art. 4 uv.o.p. in principio i art. 3 pkt 19 uv.0.i.f.). Brak wiec
bezposrednich podstaw, aby uogdlniaé sposdb rozumienia
okreslenia ,,0g6lna liczba glosow” przyjety na tle przepisow
u.0.p. czy tez u.o.i.f. i ekstrapolowac¢ go na wykladni¢ prze-
pisow k.s.h. Co jednak wazniejsze, zabieg taki wydaje si¢
chybiony z funkcjonalnego i celowosciowego punktu widze-
nia. Po pierwsze, pojecie ogdlne;j liczby gtoséw na tle prze-
piséw u.o.p. i u.o.i.f. stanowi zazwyczaj element hipotez (za-
kresow zastosowania) norm o charakterze nakazowym lub
zakazowym, a nie norm upowazniajacych (kompetencyj-
nych). Tytulem przyktadu mozna wskaza¢ regulacje naby-
wania znacznych pakietow akcji i zwigzanych z tym obo-
wiazkéw informacyjnych (zob. art. 69-69b u.o0.p.), czy tez
wezwan na sprzedaz lub zamiang akcji spotki publicznej
(zob. art. 72a-73 u.0.p.). Z tego wiasnie powodu — dazac do
osiagnigcia stanu wzglednej pewnosci co do tego, w jakiej
konkretnie sytuacji aktualizuja si¢ wprowadzane ustawa na-
kazy, zakazy lub kiedy wystgpuje obowiazek zastosowania
przewidzianej prawem sankcji — ustawodawca referuje do
punktu odniesienia, ktdry jest relatywnie stabilny. Po dru-
gie, w znacznej czesci przypadkéw przepisy u.o.p. i w.o.if,,
ktdére uzalezniaja okreSlone skutki prawne od reprezento-
wania okre§lonego procenta lub ulamka ogdlnej liczby gto-
sow, wigza to z aktywnoScia akcjonariusza, ktorego owe
skutki maja dotyczy¢ (,,akcjonariusz, ktory osiagnat lub
przekroczyt”). Notabene, chociaz art. 399 § 3 k.s.h. dotyczy
w réwnym stopniu spolek niepublicznych, jak i publicznych,
w piSmiennictwie trafnie zwraca si¢ uwage na praktyczne
problemy z egzekwowalnoscig analizowanej kompetencji
w razie obstrukcji zarzadu (Kwasnicki i in., 2011, s. 396).

Argumenty konstrukcyjne oraz wyktadnia
funkcjonalna i celowosciowa

Za przyjeciem wezszego sposobu wyktadni art. 399 § 3 zd.
1 k.s.h. i uznaniem, ze przez ,,0g61 gtoséw” na tle tego prze-
pisu nalezy rozumie¢ wylacznie glosy, ktore w zwiazku
z uprzywilejowaniem osobistym lub akcji, badz tez obowia-
zywaniem ustawowych lub statutowych wylaczen albo ogra-
niczen prawa glosu (zob. art. 6 § 115, art. 353 § 3, art. 364
§ 2, art. 411 § 24 k.s.h., art. 89 u.o.p.) albo wskutek zawie-
szenia w wykonywaniu prawa glosu na podstawie orzeczenia
sadu moga by¢ w danym okresie skutecznie wykonywane na
walnym zgromadzeniu (a nie ,,mogtyby by¢ wykonane”, gdy-
by rzeczywisto$¢ jurydyczna byla inna), przemawia przede
wszystkim wykfadnia funkcjonalna i celowos$ciowa. Argu-
mentoéw na rzecz takiej tezy jest kilka.

Po pierwsze — charakter prawny i ratio normy z art. 399 § 3
k.s.h. Jak juz wskazano, w przeciwiefistwie do szeregu in-
nych, zwlaszcza pozakodeksowych przepiséw, w ktorych po-
jawia si¢ okre§lenie ,,0gdlna liczba gloséw”, w analizowa-
nym przypadku mamy do czynienia z norma kompetencyjna
(upowazniajacg), a nie typowym zakazem lub nakazem
okreslonego zachowania. Celem przyznania kompetencji do



autonomicznego zwolania nadzwyczajnego zgromadzenia
akcjonariuszy jest przy tym bezpoSrednio zapewnienie efek-
tywnego mechanizmu umozliwiajacego realizacje przez ak-
cjonariuszy przyslugujacego im prawa glosu, a posrednio
ochrona ich intereséw ekonomicznych (Opalski, 2009,
s. 11-12). Znaczenie tego mechanizmu jest widoczne zwtasz-
cza w razie oportunistycznych lub wrecz bezprawnych zacho-
wan czlonkéw organdéw menedzerskich, ktore maja do obrad
organu wlascicielskiego nie dopusci¢ badz je wydatnie opdznié.

Po drugie, w zwiazku z powyzszym nie sposob interpreto-
wac uzytego w art. 399 § 3 zd. 1 k.s.h. wymogu reprezentacji
co najmniej potowy ogétu gloséw w oderwaniu od zasad po-
dejmowania decyzji na walnym zgromadzeniu akcjonariu-
szy, co nastepuje z reguly bezwzgledna wigkszoscia (art. 414
wzw. z art. 4 § 1 pkt 9 k.s.h.). W tym kontekscie art. 399
§ 3 k.s.h. mozna postrzegaé jako korelat i uzupetnienie art.
404 § 2 k.s.h. Juz w uzasadnieniu projektu ustawy zmienia-
jacej z 5.12.2008 r. wskazano bowiem, ze: ,,De lege lata wick-
szo$¢ akcjonariuszy reprezentowana na walnym zgromadze-
niu dysponuje prawem zwolania kolejnego zgromadzenia.
Zgodnie z art. 404 § 2 k.s.h. wniosek o zwotanie nadzwyczaj-
nego walnego zgromadzenia moze zosta¢ uchwalony, pomi-
mo ze nie byl umieszczony w porzadku obrad zgromadze-
nia. Proponowany art. 399 § 3 k.s.h. przyznaje akcjonariu-
szom takie uprawnienie takze poza obradujacym walnym
zgromadzeniem” (Romanowski & Opalski, 2009, s. 7; Uza-
sadnienie, pkt IV. 2). Z kolei ,,windowanie” poziomu repre-
zentacji glosowej niezbednej dla samodzielnego zwolania
nadzwyczajnego walnego zgromadzenia akcjonariuszy przez
wliczanie do puli ogdtu glosow réwniez tych, ktére nie mo-
ga by¢ wykonywane ze wzgledu na zakaz wynikajacy z usta-
wy lub orzeczenia sadu, nie miatoby zadnego sensu zaréwno
z perspektywy funkcjonalnej, jak i systemowe;.

Po trzecie, powyzsza tez¢ potwierdza fakt, ze w art. 399
§ 1 zd. 1 k.s.h. ustawodawca postuguje si¢ dwiema przestan-
kami aktualizujacymi kompetencj¢ do autonomicznego
zwolania nadzwyczajnego walnego zgromadzenia akcjona-
riuszy, ktore referuja odpowiednio do reprezentacji kapita-
towej i glosowej, a ktore zostaly ujete wobec siebie — jak na-
lezy przyjac nieprzypadkowo — w relacji alternatywy taczne;j.
Innymi stowy, projektodawcy najwyrazniej zdawali sobie
sprawe z tego, ze wskutek roznych okolicznosci, takich jak:
uprzywilejowanie co do glosu, ustawowe lub statutowe wy-
taczenia lub ograniczenia prawa glosu, tzw. voting cap, za-
wieszenie w wykonywaniu praw akcyjnych na podstawie
orzeczenia sadu, liczba wyemitowanych przez spotke akcji
niemych czy tez liczba nabytych przez nia akcji wlasnych,
efekt zastosowania kazdego z tych kryteriow moze by¢ roz-
ny, a zastosowana metoda regulacji pozwoli na przyznanie
analizowanej kompetencji jak najszerszemu gronu akcjona-
riuszy — co juz per se uzasadnia preferowanie bardziej libe-
ralnego co do efektu sposobu interpretacji. Trafnie wskazu-
je si¢ w tej mierze w piSmiennictwie, ze w rezultacie nie jest
wykluczone istnienie w spoélce kilku grup akcjonariuszy
uprawnionych do zwolania zgromadzen (Czerniawski, 2009,
s. 207; Spyra, 2019, s. 414).

Po czwarte, zwtaszcza w przypadkach, w ktérych brak
mozliwosci (zawieszenie) wykonywania prawa gtosu lub in-
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nych praw akcyjnych wynika z postanowienia sadu wydane-
g0 W postepowaniu zabezpieczajacym, za zaproponowanym
sposobem wykladni zdaje si¢ przemawiac cel i funkcja takie-
go sposobu zabezpieczenia, jak rowniez dazenie do zapew-
nienia mu pelnej skutecznosci. Stanowisko takie jest po-
wszechnie przyjmowane w orzecznictwie sagdowym nawet
wowczas, gdy zawieszenie w wykonywaniu praw korporacyj-
nych dotyczy wspdlnika spoiki z 0.0., a odno$na ocena jest
dokonywana z punktu widzenia poziomu reprezentacji
okre§lonej czeéci kapitatu zaktadowego. Podtrzymujac
wczesniejsze twierdzenie o odrgbnosci kryteriow reprezen-
tacji kapitatowe;j i glosowej, godzi si¢ wskazad, ze prezento-
wana w tej mierze argumentacja i wnioski sa dalej idace, co
uzasadnia wnioskowanie a maiori ad minus.

Stanowisko orzecznictwa w przedmiocie
skutecznosci zabezpieczenia polegajacego
na zawieszeniu w wykonywaniu
praw udziatlowych

Jednym z pierwszych orzeczen prezentujacych liberalne
podejscie do kryterium reprezentacji kapitalowej w przy-
padku zawieszenia jednego ze wsp6lnikdw w wykonywaniu
prawa glosu na podstawie orzeczenia sadu wydanego w po-
stepowaniu zabezpieczajacym jest wyrok SN z 26.03.2002 r.
(III CKN 1238/99). Odnoszac si¢ do skutkdw zabezpiecze-
nia powodztwa o wylaczenie ze sp6iki z 0.0. na podstawie
art. 282 k.h., ktdrego odpowiednikiem jest art. 286 k.s.h,
Sad Najwyzszy uznal, ze: ,,Przy ustalaniu quorum wymaga-
nego do podejmowania uchwal przez zgromadzenie wspol-
nikow spolki z ograniczong odpowiedzialnoscia nie
uwzglednia si¢ udzialéw wspolnika zawieszonego w wykony-
waniu jego praw cztonkowskich w spofce (art. 282 § 2 k.h.)”.

Kolejnym przykiadem tej linii orzeczniczej jest wyrok SN
7 23.05.2019 r. (IT CSK 307/18), wydany na kanwie postepo-
wania o wylaczenie wspdlnika ze spdiki z o.0. i zapadlego
w jego toku postanowienia o zabezpieczeniu powodztwa na
podstawie art. 268 k.s.h. poprzez zawieszenie w wykonywa-
niu praw udzialowych (m.in. prawa uczestniczenia oraz wy-
konywania prawa glosu na nadzwyczajnych zgromadzeniach
wspolnikéw z ograniczeniem do spraw wymagajacych bez-
wzglednej wigkszosci gtosow). Odnoszac si¢ do kwestii waz-
noéci uchwal podjetych na zgromadzeniu obradujacym
w trybie art. 240 k.s.h., na ktérym de facto nie byl reprezen-
towany caly kapital zakladowy, Sad Najwyzszy wskazal
m.in., ze analizowane zabezpieczenie: ,,Oznacza [...] czaso-
we, a zatem w okresie zawieszenia, pozbawienie wspolnika
jego istotnego uprawnienia korporacyjnego zwiazanego
z udziatem cztonkowskim. Naturalng konsekwencja takiego
zawieszenia musi by¢ przyjecie fikcji, a mianowicie trakto-
wanie zawieszonego wspolnika tak, jakby nie byt on wsp6l-
nikiem, i ustalanie quorum niezb¢dnego dla zwotania zgro-
madzenia wsp6lnikdw, odbycia zgromadzenia wspdlnikow,
do podejmowania uchwat przez zgromadzenie wspdlnikow,
do ustalania progéw kapitatowych uprawniajacych do wyko-
nywania praw mniejszoci itp. z pominigciem udziatu tego
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wspolnika (tak w odniesieniu do prawa glosu — wyrok Sadu
Najwyzszego z 26 marca 2002 r., III CKN 1238/99, OSNC
2003/5/61). Uchwaly podjete bez zawieszonego wspolnika
pozostaja prawnie skuteczne, nawet w sytuacji, gdy zabez-
pieczone powddztwo o wylaczenie wspolnika zostaje osta-
tecznie oddalone. Interpretacja odmienna prowadzitaby do
tego, ze wydane postanowienie o udzieleniu zabezpieczenia
nie mialoby zadnego praktycznego znaczenia (zwtaszcza za$
zawieszony wspolnik przez sam fakt nieobecnosci na zgro-
madzeniu mogiby uniemozliwi¢ podjecie jakichkolwiek
uchwal), jego skutecznos¢ bytaby iluzoryczna, a zatem jest
nie do przyjecia. [...] Konstatujac, nalezy wskazad, ze repre-
zentacja cafego kapitalu zakladowego w rozumieniu art. 240
k.s.h. odnosi si¢ do prawnej mozliwoéci brania udziatu
w zgromadzeniu wspolnikow, a nie do samego posiadania
udzialéw w kapitale zaktadowym”.

Podobne stanowisko zaprezentowal Sad Apelacyjny
w Poznaniu, orzekajacy jako sad odwotawczy, w zapadiym
na tle tego samego stanu faktycznego wyroku z 22.09.2017 r.
(I ACa 111/17). Odnoszac si¢ do zarzutu naruszenia przez
odmienng ocen¢ prawna dokonang przez sad I instancji
przepisow art. 240 w zw. z art. 268 k.s.h., sad ten wskazal:
,»Sad Apelacyjny podziela poglad Sadu Najwyzszego wyra-
zony w uzasadnieniu wyroku SN z 26 marca 2002 r.,
IIT CKN 1238/99 wskazujacy, ze zawieszenie wspolnika
w wykonywaniu praw udzialowych pociaga za soba doniosly
skutek prawny, gdyz w zakresie objetym zabezpieczeniem
przyjmuje si¢ tak jakby wspolnika nie byto. [...] Zawieszenie
powoda w wykonywaniu praw cztonkowskich nie spowodo-
walo, wbrew wywodom Sadu Okreggowego, pozbawienia po-
woda posiadania udzialu w kapitale zaktadowym pozwane;j
spolki, ale wywotalo ten skutek, ze powod z uwagi na pozba-
wienie prawa uczestniczenia i prawa glosu na nadzwyczaj-
nym zgromadzeniu wspolnikow nie mogt by¢é obecny
i uwzgledniony w ramach pojecia ,,reprezentacji calego ka-
pitatu zaktadowego” z art. 240 k.s.h. Trafnie bowiem wska-
zuje apelujaca, ze ,,reprezentowanie kapitatu zaktadowego”
w rozumieniu art. 240 k.s.h. to nie jest samo posiadanie
udzialéow w kapitale zakladowym, lecz uwzgledniajac wy-
ktadni¢ funkcjonalng tego przepisu, skuteczne wykonywa-
nie na zgromadzeniu [...] przystugujacych z posiadanych
udzialéw praw tj. prawa glosu, aktywnego uczestniczenia
w zgromadzeniu, zgloszenia sprzeciwéw. [...] Odmienna

Przypisy/Notes

wyktadnia skutkéw prawnych zawieszenia powoda w wyko-
nywaniu praw czlonkowskich w kontekscie oceny ,repre-
zentowania calego kapitatu” [...] jest biedna, jako ze czyni
skutki zabezpieczenia iluzorycznymi, gdyz powod przez sam
fakt nieobecnosci na zgromadzeniu mogltby uniemozliwié
podjecie jakichkolwiek uchwat, co jest sprzeczne z celem
i funkcja przepisu art. 268 k.s.h.”

Whioski wynikajace z oméwionej wyzej linii orzeczniczej
mozna odnie$¢ mutatis mutandis do interpretacji art. 399 § 3
zd. 1 k.s.h. dokonywanej w przypadku zabezpieczenia rosz-
czenia przez zawieszenie w wykonywaniu prawa glosu (lub
ewentualnie takze innych uprawnien korporacyjnych). Przy-
jecie interpretacji, ktéra utozsamia pojecie ogétu glosow
z suma wszystkich glosow, ktore moglyby przypadaé (poten-
cjalnie) na wszystkie wyemitowane przez spotke akcje gto-
sowe, mogloby podwaza¢ skuteczno$¢ udzielonego zabez-
pieczenia, czyniac je iluzorycznym.

Podsumowanie

Podsumowujac, nalezy stwierdzié, ze watpliwosci inter-
pretacyjne zwiazane z trefcig art. 399 § 3 k.s.h. nalezy roz-
strzygac przez pryzmat wyktadni funkcjonalnej i celowoscio-
wej. Dotyczy to zaréwno kregu podmiotdw uprawnionych
do samodzielnego zwotania nadzwyczajnego walnego zgro-
madzenia, jak i przestanek aktualizujacych t¢ kompetencje.
Uprawnionym do zwolania zgromadzenia moze by¢ zatem —
oprocz akcjonariusza, o ktdrym przepis stanowi wprost —
réwniez inny podmiot uprawniony do wykonywania praw
korporacyjnych, w szczegélnosci prawa glosu. Z kolei przez
,0g0t glosdw” na tle art. 399 § 1 zd. 1 k.s.h. nalezy rozumieé
sume¢ wylacznie tych glosow, ktére w danym okresie,
w zwiazku z obowigzywaniem ustawowych lub statutowych
wylaczen albo ograniczen prawa glosu (zob. art. 6 § 11 5,
art. 353 § 3, art. 364 § 2, art. 411 § 2-4 k.s.h., art. 89 u.0.p.),
a zwlaszcza wskutek zawieszenia w wykonywaniu prawa glo-
su na podstawie orzeczenia sadu (w tym wydanego w ra-
mach postgpowania zabezpieczajacego), moga by¢ sku-
tecznie wykonywane na walnym zgromadzeniu akcjonariu-
szy, a nie sum¢ gloséw ze wszystkich wyemitowanych akcji
spoiki.

! Ustawa z 15.09.2000 r. — Kodeks spotek handlowych (t.j. Dz.U. z 2024 r., poz. 18 ze zm.; dalej: k.s.h.).
2 Co ogranicza niestety mozliwo§¢ korzystania w tym zakresie z metody historycznoprawnej (o czym jeszcze dalej) i prawnoporéwnawczej — analogiczne rozwiazanie
nie jest przewidziane w zadnej z czolowych europejskich jurysdykeji. Stad tez niniejszy artykut ogranicza si¢ do analizy przepiséw prawa polskiego.

3 Ustawa z 5.12.2008 r. 0 zmianie ustawy — Kodeks spotek handlowych oraz ustawy o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2009 r. nr 13, poz. 69; dalej:

ustawa zmieniajaca z 5.12.2008 r.).

4 Ustawa z 29.07.2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz.U. z 2024 r., poz. 722; dalej: u.o0.i.f.).

5 Dz. Urz. UE L 184/17 z 14.07.2007 r.; dalej: dyrektywa 2007/36/WE.

% Uzasadnienie projektu ustawy o zmianie ustawy — Kodeks spotek handlowych oraz ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, druk sejmowy nr 1130/VI kad.,
pkt IV.2.

7 Mozliwosé gwarantowang przez art. 399 § 3 zd. 1 k.s.h. okrefla si¢ z reguly w piSmiennictwie prawniczym jako ,,prawo” lub ,,uprawnienie”. Akceptujac uzyteczno$¢
na gruncie prawa prywatnego koncepcji kompetencji i normy kompetencyjnej, zwlaszcza w ujgciu tzw. poznanskiej szkoly teorii prawa, mozna jednak — jak si¢ wydaje
nie tylko bez szkody, a nawet z pozytkiem dla precyzji wywodu — okre§la¢ ja wlasnie mianem , kompetencji”. Jej prawidfowe wykonanie aktualizuje z kolei mozliwos§¢
niewadliwego (nieobarczonego sankcja cywilnoprawna) dokonywania okreslonych czynnosci konwencjonalnych, tj. podejmowania uchwat przez dzialajace jako organ
spotki walne zgromadzenie akcjonariuszy.

8 ISSN 0137-5490 BUSINESS LAW JOURNAL



t. LXXVIIl « nr 4/2025 (922) - DOI 10.33226/0137-5490.2025.4.1

8 Rozporzadzenie Prezydenta Rzeczypospolitej z 27.06.1934 r. — Kodeks handlowy (Dz.U. z 1934 r. nr 57, poz. 502 ze zm.; dalej: k.h.).
¥ Uchwata SN - Izba Cywilna z 17.12.2010 r. (sygn. akt III CZP 96/10).

10' Uzasadnienie projektu ustawy o zmianie ustawy — Kodeks spotek handlowych oraz ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, druk sejmowy nr 1130/VI kad.,
pkt IV.2.

' Ustawa z 23.04.1964 r. — Kodeks cywilny (t.j. Dz.U. z 2024 r., poz. 1061 ze zm.; dalej: k.c.).

12 Ustawa 2 20.08.1997 1. 0 Krajowym Rejestrze Sadowym (t.j. Dz.U. z 2024 r., poz. 979 ze zm.; dalej: u.KRS). Stanowiacy podstawe dla takiego orzeczenia art. 26
u.KRS zostat uchylony z dniem 15.03.2018 r. na podstawie ustawy z 26.01.2018 r. 0 zmianie ustawy o Krajowym Rejestrze Sadowym oraz niektorych innych ustaw (Dz.U.
z 2018 r., poz. 398 ze zm.). W interesujacej nas mierze zob. postanowienie SN z 7.05.2004 r., ITI CK 249/03, OSNC 2005, nr 5, poz. 87.

13 Ustawa z 28.02.2003 r. — Prawo upadtosciowe (t.j. Dz.U. z 2024 r. poz. 794; dalej: p.u.).

14 Ustawa z 17.11.1964 r. - Kodeks postepowania cywilnego (t.j. Dz.U. z 2024 r., poz. 1568 ze zm.; dalej: k.p.c.).

15 Zob. zwlaszcza uchwate SN z 25.11.2011 r., IIT CZP 64/11, OSNC 2012, nr 6, poz. 67; wyrok SN z 19.12.2013 r., IT CSK 151/13; wyrok SO w Warszawie z 9.10.2018 r.,
XVI GC 574/12.

16 Zob. przyktadowo: wyrok SN z 6.07.2018 r., IT CSK 617/17; wyroki SA w Szczecinie z: 6.06.2013 r., I ACa 234/13; 20.03.2014 r., I ACa 46/14; 3.07.2014 r., I ACa
138/14; wyrok SA w Krakowie z 12.11.2014 r., I ACz 1966/14; wyrok SO w Warszawie z 9.10.2018 r., XVI GC 574/12.

17 T.,j. Dz.U. z 2024 r., poz. 620; dalej: u.0.p.

18 Niejasnos¢ stanowiska J.P. Naworskiego wynika stad, ze co do meritum wyraza on - jak si¢ wydaje — poglad zbiezny z prezentowanym przez J.J. Zigtego,
krytykujac jednoczesnie tego ostatniego jako zwolennika pogladu odmiennego. Pisze bowiem: ,,Kwestia otwarta jest to, czy glosy przypadajace na akcje wlasne i akcje
podlegajace ustawowym albo statutowym ograniczeniom co do wykonywania prawa glosu (art. 411 § 2-4) powinny by¢ uwzgledniane w tworzonej proporcii |[...].
Uprawniona wydaje si¢ twierdzaca odpowiedz na to pytanie, bo chodzi o liczbe ogotu gloséw w spdice. Odmienne stanowisko prezentuje J.J. Ziety [...], ktory twierdzi,
ze obliczajac ogolna liczbe gloséw, nie powinno braé si¢ pod uwage statutowych czy ustawowych ograniczen co do wykonywania prawa glosu. Skoro bowiem przepis
nie zawiera wskazan w tym zakresie, to ogolng liczbg nalezy interpretowac jako wszystkie glosy bez wzgledu na ograniczenia”.

19 Na podstawie ustawy z 3.06.2005 r. o szczegdlnych uprawnieniach Skarbu Pafistwa oraz ich wykonywaniu w spdtkach kapitatowych o istotnym znaczeniu dla
porzadku publicznego lub bezpieczenstwa publicznego (Dz.U. z 2005 r. nr 132, poz. 1108). Zob. réwniez art. 411 § 1 zd. 2 k.s.h. w pierwotnym brzmieniu.

20 7ob. art. 4 pkt 17, art. 69 ust. 1, 2, 31 4, art. 69a ust. 1, art. 69b ust. 115, art. 70 pkt 3, art. 72a ust. 5, art. 73 ust. 1-4, art. 74h ust. 3, art. 80b ust. 2 i 3, art. 80d
ust. 2, art. 82 ust. 1, art. 83 ust. 1-3, art. 83a ust. 1, art. 84 ust. 1, art. 87 ust. 1, art. 88a, art. 89 ust. 1-2, art. 90 ust. 1a i ust. 1g, art. 128 ust. 9 i 10 u.o.p., art. 3 pkt 18a
tiret (i) i pkt 19, art. 22 ust. 4 pkt 3 i ust. 5, art. 24 ust. 1 pkt 11 2 oraz ust. 2, art. 25 ust. 2 pkt 8, art. 25a ust. 7 pkt 2, art. 46a ust. 1i 2, art. 47 ust. 1 pkt 1 i 2 oraz
ust. 2, art. 47a ust. 1 pkt 8, art. 68a ust. 6, art. 82 ust. 4, art. 85 ust. 1 pkt 10 i pkt 11 lit. b), art. 106 ust. 1 i ust. 4 pkt 2, art. 107 ust. 1 pkt 1, art. 115b pkt 5, art. 119
ust. 4 pkt 2, art. 132 ust. 1 pkt 1 lit. n) i r) w.o.i.f.
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