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Commentary to the judgement rendered by the Court of Appeal
in Warsaw on 28 November 2019, file no. VIl AGa 727/19.
Defective election of a chairperson of a general meeting

and the effects thereof

Streszczenie

W artykule przedstawiono rozwazania dotyczace prawi-
diowosci wyboru przewodniczacego walnego zgroma-
dzenia i jego wplywu na wazno$¢ uchwatl podejmowa-
nych przez walne zgromadzenie. Celem artykutu jest
prezentacja i ocena rozwigzah prawnych przyjetych
przez sady w omawianej sprawie oraz dokonanie ko-
mentarza istotnych kwestii dotyczacych wadliwego wy-
boru przewodniczacego zgromadzenia. Na marginesie
rozwazan omoéwione zostalo zagadnienie znaczenia re-
jestracji akcjonariusza na walnym zgromadzeniu dla je-
go prawa do udziatu w walnym zgromadzeniu.

Stowa kluczowe: wybér przewodniczacego walnego
zgromadzenia; osoby uprawnione do uczestnictwa
w walnym zgromadzeniu; rejestracja akcjonariusza do
udzialu w walnym zgromadzeniu; przewodniczacy
walnego zgromadzenia

JEL: K21

Teza

»Otwieranie obrad przez inng osobg nie powoduje jednak
wadliwoSci prowadzonego zgromadzenia i nie moze stano-
wi¢ podstawy do zaskarzenia uchwaly. Bardziej istotne jest
wskazanie osoby, ktora bedzie przewodniczy¢é obradom —
przewodniczacy musi bowiem wywodzi¢ si¢ sposrod osob,
ktdre sa uprawnione do uczestniczenia w walnym zgroma-
dzeniu”.

Abstract

The article presents considerations concerning the
correctness of election of a chairman of the general meeting
and its significance for the validity of resolutions adopted by
the general meeting. The aim of the article is to present and
evaluate the legal solutions adopted by the courts in the
discussed case, and to comment on important issues
concerning the defective appointment of a chairperson of
the meeting. Furthermore, this articles sets forth the
importance of registering a shareholder at a general
meeting for his/her right to participate therein.

Keywords: election of a chairperson of the general
meeting; persons entitled to participate in the general
meeting; registration of a shareholder to participate in
the general meeting; chairperson of the general
meeting

Wprowadzenie

Wyrok Sadu Apelacyjnego w Warszawie z 28.11.2019 r.
(VII AGa 727/19) porusza istotna, cho¢ czgsto traktowana
do$¢ powierzchownie, kwestie wyboru przewodniczacego
walnego zgromadzenia akcjonariuszy oraz jego wplywu na
prawidiowe prowadzenie obrad i na wazno$¢ podejmowa-
nych uchwat. Sad Apelacyjny stusznie dochodzi do wniosku,
ze sam fakt niezgodnego z prawem wyboru przewodniczace-
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go walnego zgromadzenia nie dyskwalifikuje automatycznie
uchwal podjetych w trakcie takiego zgromadzenia. Dopiero
wykazanie, ze naruszenie prawa przy wyborze przewodni-
czacego miato negatywny wplyw na spotke lub danego ak-
cjonariusza, moze prowadzi¢ do uznania, ze spelnione sa
przestanki z art. 422 § 1 k.s.h. lub art. 425 § 1 k.s.h. W prak-
tyce jednak moze to by¢ trudne. Niejako przy okazji Sad
Apelacyjny zajmuje réwniez jednoznaczne stanowisko
w przedmiocie znaczenia rejestracji akcjonariusza na wal-
nym zgromadzeniu dla jego uprawnienia do udzialu w takim
zgromadzeniu.

Stan faktyczny i prawny

Przebieg walnego zgromadzenia akcjonariuszy, ktory spo-
wodowat spdr, byl miedzy stronami niesporny. Zarzad sp6i-
ki akcyjnej udzielit upowaznienia RK do otwarcia obrad
nadzwyczajnego walnego zgromadzenia akcjonariuszy tej
spoiki. Ponadto zarzad wskazat RK jako eksperta zaproszo-
nego na walne zgromadzenie, z czego wywodzil jego prawo
do uczestniczenia w tym zgromadzeniu. Zgodnie z planem
walne zgromadzenie zostalo otworzone przez RK. Nastep-
nie jego kandydatura zostata zgloszona na przewodniczace-
go tego zgromadzenia, a innych kandydatur nie zgtoszono.
Uchwala o wyborze RK na przewodniczacego zgromadze-
nia zostata podj¢ta w glosowaniu tajnym, przy 4 695 507 848
glosach za uchwala i 11 gtosach przeciw. Akcjonariusz gto-
sujacy przeciwko podjeciu uchwaly zgtosit sprzeciw do pro-
tokotu zgromadzenia.

Co istotne, RK od wielu lat nieprzerwanie posiadat jed-
ng akcje spolki, jednak nie zdazyt zarejestrowac si¢ na wyzej
opisane zgromadzenie. Pomimo to, dysponujac za§wiadcze-
niem o posiadaniu akcji (ale nie zaswiadczeniem, ktore
spelnia wymogi art. 406° k.s.h.), RK wpisal si¢ wlasnorecz-
nie na liste obecno$ci na walnym zgromadzeniu.

Sporne bylo, czy RK mogt zostaé wybrany na przewodni-
czacego zgromadzenia akcjonariuszy.

Uchwala o wyborze przewodniczacego zostala zaskarzo-
na, a powdd (akcjonariusz, ktory zglosit sprzeciw) zazadat
stwierdzenia jej niewaznoSci z uwagi na sprzecznos¢ z pra-
wem (a dokladnie z art. 406! k.s.h.), ewentualnie o jej uchy-
lenie jako sprzecznej z zasadami wspolzycia spotecznego
i zmierzajacej do pokrzywdzenia akcjonariusza — powoda.

Sad Okrggowy w Warszawie oddalit powodztwo, a powod
zlozyt apelacje, ktdra zostala oddalona, ale niektore zarzu-
ty w niej wskazane Sad Apelacyjny uznat za trafne.

Kto moze by¢ wybrany na przewodniczacego
zgromadzenia?

Rozpatrujac opisang sprawe, aby przesadzié, czy RK zo-
stal prawidlowo wybrany na przewodniczacego, w pierwszej
kolejnosci sady musialy ustalié, jaki jest krag podmiotow,
ktdre moga zostaé wybrane na przewodniczacego zgroma-
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dzenia. Zgodnie z art. 409" k.s.h. ,,jezeli przepisy niniejsze-
go dziatu (dzialu II Spotka akcyjna) lub statutu nie stanowia
inaczej, walne zgromadzenie otwiera przewodniczacy rady
nadzorczej albo jego zastepca, a nast¢gpnie sposrod osdb
uprawnionych do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu wy-
biera si¢ przewodniczacego. W razie nieobecnosci tych osob
walne zgromadzenie otwiera prezes zarzadu albo osoba wy-
znaczona przez zarzad”'. Kontrowersyjne jest, czy przepis
ten ma charakter dyspozytywny takze w czesci dotyczacej
wyboru przewodniczacego. Znaczna cz¢$¢ doktryny stoi na
stanowisku, ze przewodniczacy zawsze jest wybierany przez
walne zgromadzenie (Naworski, 2012, art. 409) i nie moze
go wyznacza¢ statut — bezposrednio, np. jako akcjonariu-
sza o najwigkszej liczbie glosow, ani poSrednio, np. wskazu-
jac organ uprawniony do wyznaczenia przewodniczacego
(Szwaja, 2008, s. 1000). Pojawiaja si¢ rowniez glosy przeciw-
ne, ktére dyspozytywno$¢ wyzej wymienionego przepisu
réwniez w odniesieniu do wyboru przewodniczacego uza-
sadniaja mozliwoscia jego odwolania przez walne zgroma-
dzenie w kazdym czasie, przez co mozliwe byloby uznanie,
ze przewodniczacy moze zosta¢ wybrany spoza osdb upraw-
nionych do uczestnictwa w zgromadzeniu (Nowacki, 2009,
s. 65). W omawianej sprawie, § 50 statutu pozwanej spoiki
powtarzal w tym zakresie regulacj¢ ustawowa, nie bylo to
wigc zagadnienie sporne. Sad Apelacyjny przyjal zatem, ze
przewodniczacy musi wywodzi¢ si¢ spos§rod osdb, ktore sa
uprawnione do uczestniczenia w walnym zgromadzeniu.
Warto jednak zaznaczy¢, jako postulat de lege ferenda, ze
dopuszczenie wyboru przewodniczacego zgromadzenia spo-
za osOb uprawnionych do udzialu w takim zgromadzeniu
moze mie¢ swoje uzasadnienie. Pozwolitoby to na powierze-
nie tej waznej funkcji niezaleznym osobom, ktore profesjo-
nalnie §wiadcza ustugi zwiazane z obstuga spdtek akcyjnych.

Kolejna interesujaca kwestia, nad ktora musial pochyli¢
sie Sad Apelacyjny, byta potrzeba okreslenia sposobu usta-
lenia kregu osob uprawnionych do uczestnictwa w walnym
zgromadzeniu. Tu istotne w niniejszej sprawie okazaly si¢
dwa zagadnienia, ktére Sad Apelacyjny ocenil odmiennie
od Sadu Okregowego.

Po pierwsze, Sad Okregowy stwierdzil, ze regulacja za-
warta w art. 409 § 1 zdanie drugie k.s.h. jest przepisem, kto-
ry poszerza krag podmiotowy uprawnionych do uczestnic-
twa w walnym zgromadzeniu spdiki, réwniez publicznej,
o0 osoby, ktore na podstawie tego przepisu otwieraja walne
zgromadzenie. Zdaniem tego sadu, odrebna kategoria os6b
uprawnionych do udziatu w walnym zgromadzeniu jest oso-
ba upowazniona przez zarzad do otwarcia walnego zgroma-
dzenia. Nalezy jednak podzieli¢ stanowisko Sadu Apelacyj-
nego, ktory jednoznacznie odméwit takiemu pogladowi ra-
cji. Stusznie uznal, ze ustawodawca wyodrebnil specjalna
kategori¢ podmiotéw, ktére maja uprawnienie jedynie do
takiej czynnosci technicznej, jaka jest otwarcie obrad walne-
go zgromadzenia akcjonariuszy. Stanowisko zaprezentowa-
ne przez Sad Okregowy sprowadza si¢ do tego, ze zarzad
otrzymalby specjalne uprawnienie wykraczajace poza wy-
znaczenie osoby do otwarcia zgromadzenia, bo dajace moz-
liwo§¢ nadania takiej osobie uprawnienia do uczestnictwa
w walnym zgromadzeniu, wiaczajgc w to mozliwos$¢ wyboru



takiej osoby na przewodniczacego. Tym samym fakt wyzna-
czenia danej osoby przez zarzad do otwarcia zgromadzenia
nie czyni tej osoby uprawniong do uczestnictwa w walnym
zgromadzeniu w rozumieniu art. 409 § 1 k.s.h.?

Po drugie, Sad Okregowy wywodzil uprawnienie RK do
uczestnictwa w walnym zgromadzeniu z tego, ze RK od
2014 r. nieprzerwanie do dnia walnego zgromadzenia akcjo-
nariuszy w dniu 13.09.2017 r., a takze pdzniej, byt akcjona-
riuszem pozwanej spotki, a zatem zgodnie z art. 406' k.s.h.
byt uprawniony do uczestniczenia w walnym zgromadzeniu
akcjonariuszy pozwanej spoiki. Zdaniem tego Sadu bez zna-
czenia byl fakt, ze RK nie zarejestrowal swego udzialu
w walnym zgromadzeniu jako akcjonariusz, bowiem reje-
stracja ta ma znaczenie jedynie formalne, a prawo uczestni-
czenia w walnym zgromadzeniu jest podstawowym prawem
akcjonariusza, ktore wynika z samego faktu bycia akcjona-
riuszem w spélce, a nie z faktu rejestracji.

Dla porzadku trzeba zaznaczyé, ze w zwiazku z nakazem
dematerializacji akcji spolek® art. 406° k.s.h. zyskal od
1.03.2021 r. nowe brzmienie, ktore jednak nie zmienia nic
w rozwazaniach dotyczacych omawianego orzeczenia. Prze-
pis ten w zwigzku z dematerializacja akcji znalazt bowiem
zastosowanie rowniez do akcjonariuszy posiadajacych akcje
na okaziciela, akcje imienne, zastawnikdw i uzytkownikow
majacych prawo glosu.

Sad Apelacyjny zajal przeciwne stanowisko do opisanego
wyzej pogladu reprezentowanego przez Sad Okrggowy. Sad
Apelacyjny jednoznacznie stwierdzil, ze w §wietle obowig-
zujacych przepisow ,,prawo do wzigcia udzialu w zgroma-
dzeniu maja akcjonariusze, ktorzy na tzw. record date, czyli
dziefi rejestracji akcji, uczynili to”. Skoro wiec akcjonariusz
RK nie dokonal czynnoSci rejestracji w ustawowo przewi-
dzianym terminie, to nie przystugiwal mu status akcjonariu-
sza, ktory moze wzigé udziat w zgromadzeniu w rozumieniu
przepisow Kodeksu spotek handlowych.

Stanowisko Sadu Apelacyjnego, cho¢ dos¢ lakoniczne,
nalezy uznac za stuszne. W §wietle przepiséw polskiego pra-
wa do nabycia uprawnienia do uczestniczenia w walnym
zgromadzeniu spoltki publicznej niezbedne jest spelnienie
kryterium o charakterze materialnym (czyli bycie akcjona-
riuszem spodtki na szesnascie dni przed data walnego zgro-
madzenia), ale takze o charakterze formalnym (czyli wysta-
pienie o imienne zaSwiadczenie o prawie uczestnictwa
w walnym zgromadzeniu zgloszone nie wcze$niej niz po
ogloszeniu o zwotaniu walnego zgromadzenia i nie pozniej
niz w pierwszym dniu powszednim po dniu rejestracji
uczestnictwa w walnym zgromadzeniu*). W doktrynie silne
sa glosy, ze ,,zaSwiadczenie pelni funkcj¢ legitymacyjna i ma
walor jedynie dowodowy, nie kreuje natomiast uprawnienia
do udzialu w walnym zgromadzeniu spoiki publicznej”
(Dumkiewicz, 2020, art. 406(3)). Cho¢ co do zasady nalezy
przyznaé racj¢ pogladowi, ze nie mozna twierdzi¢, iz za-
$wiadczenie o prawie uczestnictwa w walnym zgromadzeniu
daje legitymacj¢ formalna, co mialoby oznacza¢, ze bez le-
gitymowania si¢ takim zaswiadczeniem akcjonariusz sp6iki
publicznej nie moze uczestniczy¢ w zgromadzeniu (Rodzyn-
kiewicz, 2018, art. 406 (3)), to w praktyce nalezy liczy¢ si¢
z tym, ze w wigkszoSci przypadkow jego uczestnictwo zosta-
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nie zakwestionowane. Cz¢$¢ doktryny zdaje si¢ bowiem po-
mija¢ decydujacy fakt, ze to nie posiadanie zaswiadczenia
w §wietle brzmienia art. 406° k.s.h. przesadza o mozliwosci
uczestniczenia w walnym zgromadzeniu, a zgloszenie zada-
nia w odpowiednim terminie. Decydujace jest podjecie od-
powiednich dzialan przez akcjonariusza, ktéry musi zgtosi¢
zadanie rejestracji w odpowiednim czasie. Stusznie wigc
podnosi si¢, ze ,,prawo uczestnictwa nie powstaje wylacznie
z mocy posiadania akcji w dniu rejestracji, lecz akcjonariusz
dysponujacy zdematerializowanymi akcjami musi wykazaé
inicjatywe w celu jego uzyskania” (Naworski, 2012, art. 406(3)).
Tym samym w przypadku braku zgloszenia przez akcjona-
riusza zadania podmiotowi prowadzacemu rachunek papie-
row warto§ciowych wydania imiennego zaswiadczenia o pra-
wie do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu akcjonariusz
taki nie spelnitby formalnej przestanki uczestnictwa w wal-
nym zgromadzeniu, a wi¢c stusznie nie powinien zosta¢ do
niego dopuszczony’.

Podsumowujac, stusznie Sad Apelacyjny stanal na stano-
wisku, ze prawo do uczestnictwa akcjonariusza w walnym
zgromadzeniu nie powstaje jedynie z mocy posiadania akcji
w dniu rejestracji (Naworski, 2012, art. 406(3)). Akcjona-
riusz musi wystapi¢ do podmiotu prowadzacego jego rachu-
nek maklerski o wystawienie imiennego zaswiadczenia
o0 prawie uczestnictwa w walnym zgromadzeniu. Brak wysta-
pienia z takim zadaniem powoduje, ze akcjonariusz nie jest
uprawniony do udziatu w walnym zgromadzeniu. Nie zmie-
nia tego dopisanie akcjonariusza do listy akcjonariuszy na
walnym zgromadzeniu, jak mialo to miejsce w omawianym
przypadku.

Wptyw wadliwosci wyboru
przewodniczacego zgromadzenia

Skoro wiec doszto do wyboru osoby nieuprawnionej na
przewodniczacego zgromadzenia (jak stwierdzit Sad Ape-
lacyjny), kluczowe stalo si¢ przesadzenie, jaki mialo to
wplyw na uchwaly podejmowane na walnym zgromadzeniu.
Sad Apelacyjny stwierdzil, ze wybor nie wplynal na tresé
uchwaly w taki sposdb, aby stwierdzié, ze jest ona niewazna
z mocy prawa (art. 425 k.s.h.) lub tez ze podlega uchyleniu
z uwagi na sprzeczno$¢ uchwaly z dobrymi obyczajami (art. 422
k.s.h.). Co najwazniejsze, nie wykazano w zaden sposob,
aby nieprawidtowy wybor miat wplyw na przebieg zgroma-
dzenia, glosowania lub tres¢ uchwat. Zadna inna uchwata
poza uchwala o wyborze przewodniczacego nie zostata za-
skarzona, nie bylo réwniez zadnego kontrkandydata na
przewodniczacego. Tym samym Sad Apelacyjny pomimo
uznania, ze doszlo do nieprawidtowego wyboru przewodni-
czacego zgromadzenia, uznal, ze nie mialo to jakiegokol-
wiek wplywu na prawa czy obowiazki sp6iki lub ktéregokol-
wiek z akcjonariuszy, a tym samym przestanki z art. 422 k.s.h.
ani 425 k.s.h. nie zostaly spelnione. Sad przytoczyl przy tym
wypowiedzi zaréwno doktryny, jak i orzecznictwa, z ktérych
wynikato, ze sam nieprawidlowy wybor przewodniczacego
bez wykazania, ze wadliwe powolanie przewodniczacego
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mialo wplyw na dalsze glosowania i tre$¢ uchwal, nie powo-
duje wadliwoéci powzigtych nastgpnie uchwal walnego
zgromadzenia®.

Niezaleznie od powyzszego wydaje si¢, ze wadliwe powo-
tanie przewodniczacego zgromadzenia w polaczeniu z po-
dejmowaniem przez niego dziatan faworyzujacych konkret-
nego akcjonariusza, a takze ograniczenia uprawnien innych
akcjonariuszy mogtoby stanowi¢ podstawe¢ do zaskarzenia
wszystkich uchwat podjetych na zgromadzeniu wspolnikow
(Gajewska, Kwasnicki, 2005, s. 24). Nie moze by¢ watpliwo-
§ci, ze szczegblnie w sytuacjach sporu migdzy akcjonariu-
szami rola przewodniczacego moze by¢ decydujaca (Czer-
niawski, 2009, s. 167). Mogtoby tak by¢ réwniez w odniesie-
niu do spdtek, w ktorych statut rozszerza kompetencje
przewodniczacego walnego zgromadzenia (Mataczynski,
2011, s. 180). Tak wigc w kazdym przypadku wadliwy wybor
przewodniczacego powinien by¢ analizowany zaréwno
przez pryzmat jego kompetencji, jak i podejmowanych
dzialan, w szczegdlnosci prowadzenia obrad walnego zgro-
madzenia akcjonariuszy w zgodnosSci z prawem i dobrymi
obyczajami.

Przypisy/Notes

Podsumowanie

Glosowane orzeczenie Sadu Apelacyjnego w Warszawie
zastuguje na aprobate i jednocze$nie porusza istotne zagad-
nienia, ktore nie byly dotad przedmiotem szerokiej analizy
w orzecznictwie. Po pierwsze, zwraca uwage na fakt, ze oso-
ba wyznaczona przez zarzad do otwarcia zgromadzenia nie
nabywa tym samym prawa do kandydowania na przewodni-
czacego zgromadzenia jako osoba uprawniona do uczestnic-
twa w zgromadzeniu. Po drugie, potwierdza ze udziat akcjo-
nariusza w walnym zgromadzeniu spoiki publicznej zalezny
jest nie tylko od bycia akcjonariuszem spdtki na szesnascie
dni przed data walnego zgromadzenia, ale takze od zglosze-
nia zadania rejestracji udzialu w walnym zgromadzeniu w od-
powiednim czasie. Po trzecie, przesadza, ze sam wadliwy wy-
bér przewodniczacego walnego zgromadzenia to za malo,
aby uzna¢ wadliwo$¢ pozostatych uchwal podjetych na tym
zgromadzeniu. Niezb¢dne jest bowiem konkretne wykazanie,
w jaki sposob ten nieprawidiowy wybdr wplynat na sytuacje
spotki lub akcjonariusza. Jest to wigc istotna wskazéwka przy
kwestionowaniu prawidfowosci podjetych uchwat.

'z przepisow k.s.h. wynikaja dwie sytuacje, w ktorych przewodniczacy nie jest wybierany, a wyznaczany. Sg one opisane w art. 399 § 3 i art. 400 § 3 k.s.h., przy czym
wydaje si¢, ze nie znajduje zastosowania do tych przypadkoéw ograniczenie, ze przewodniczacy musi by¢ osoba wybrana spo$réd uprawnionych do uczestnictwa w wal-

nym zgromadzeniu.

2 Poglad ten jest spojny z pogladami doktryny, ktora nie wymienia osoby otwierajacej zgromadzenie w gronie os6b uprawnionych do uczestnictwa w zgromadze-

niu — zob. Antoszek, 2009, s. 82.

3 Ustawa o zmianie ustawy — Kodeks spotek handlowych oraz niektérych innych ustaw (Dz.U. poz. 1798 ze zm. — ustawa weszta w zycie 1.03.2021 r.).

4 Art. 406° k.s.h.

3 Wydaje si¢, ze podnoszone w doktrynie zarzuty dotyczace zgodnosci tej regulacji z prawem UE nie byly trafne — zob. Michalski, 2010, s. 4-12.
% Sad Apelacyjny w Warszawie w wyroku z 16.11.2006 r. (I ACa 562/06), a takze Krysik, 2014, s. 1542 i 1593.
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