Sygn. akt Il CZP 39/13

UCHWALA

Dnia 11 wrze$nia 2013 r.
Sad Najwyzszy w sktadzie:

SSN Bogumita Ustjanicz (przewodniczacy)
SSN Krzysztof Pietrzykowski (sprawozdawca)

SSN Agnieszka Piotrowska
Protokolant Bozena Kowalska

w sprawie z powodztwa V. V. (S.) B.V. w A. (Holandia)
przeciwko A. S.A. w B.

o stwierdzenie niewaznosci uchwaty,

po rozstrzygnieciu w Izbie Cywilnej na posiedzeniu jawnym

w dniu 11 wrzes$nia 2013 r.,

zagadnienia prawnego przedstawionego przez Sgad Apelacyjny

postanowieniem z dnia 8 marca 2013 r.,

"Czy przy wyborze cztonka rady nadzorczej grupami (art. 385 §
3 k.s.h.) akcjonariusz dysponujgcy pakietem akcji, ktorych liczba
przekracza liczbe reprezentatywng dla utworzenia grupy zgodnie
z art. 385 § 5 k.s.h., moze uczestniczy¢é w tworzeniu grupy i wyborze
w ramach grupy czionka rady nadzorczej z czescig pakietu
posiadanych akcji niezbedng dla utworzenia grupy i dokonania
w ten sposéb wyboru cztonka rady nadzorczej, zas z pozostatg,
niewykorzystang w ten sposéb czescig pakietu akcji uczestniczy¢
w wyborze co do mandatow nieobsadzonych w drodze gtosowania
grupami (art. 385 § 6 k.s.h.)?"

podjat uchwate:

Akcjonariusz tworzacy oddzielng grupe w celu wyboru
jednego czionka rady nadzorczej nie uczestniczy w wyborze
czlonkéw rady co do mandatéw nieobsadzonych w drodze
glosowania oddzielnymi grupami (art. 385 § 5i 6 k.s.h.).



Uzasadnienie

V. V. (S.) B.V. w A. wniosta o stwierdzenie niewaznosci uchwaty nr 4
nadzwyczajnego walnego zgromadzenia akcjonariuszy ,A." Spotki Akcyjnej w B. z

dnia 14 maja 2012 r. o wyborze cztonka rady nadzorcze;.

Sad Okregowy w K. wyrokiem z dnia 3 sierpnia 2012 r. stwierdzit niewaznos¢
zaskarzonej uchwaty. Ustalit, ze na wniosek powddki zgtoszony na podstawie art.
385 § 3 k.s.h. zostatlo zwotane na dzien 14 maja 2012 r. nadzwyczajne walne
zgromadzenie akcjonariuszy w celu wyboru rady nadzorczej w drodze gtosowania
oddzielnymi grupami. Petnomocnik powddki wnidst o utworzenie grupy z 20%
przystugujgcych mu akcji oraz umozliwienie gtosowania pozostatych 13% akcji i w
zakresie wyboru cztonkow rady nadzorczej, ktdrzy nie zostang wybrani grupami.
Przewodniczgcy zgromadzenia stwierdzit jednak, ze podziat akcji do gtosowania w
tym wypadku nie jest mozliwy, gdyz akcjonariusz tworzgcy grupe i gtosujgcy w
grupie nie moze gtosowaé przy wyborze pozostatych cztonkow rady nadzorczej
razem z akcjonariuszami, ktoérzy nie utworzyli grup. Powodka gtosowata tylko w
pierwszej grupie, ktéra powotata jedng osobe na cztonka rady nadzorczej ,A." S.A. i
w zwigzku z tym zaskarzyta uchwate nr 4 podjeta w gtosowaniu tajnym w
przedmiocie uzupetnienia sktadu rady nadzorczej w zakresie mandatow
nieobsadzonych w drodze gtosowania oddzielnymi grupami przez powotanie jednej
osoby do rady nadzorczej ,A." S.A., zgtaszajgc wczesniej do protokotu sprzeciw i
oswiadczenie, ze nie gtosowata nad uchwatg, bowiem bezzasadnie nie zostata

dopuszczona do udziatu w gtosowaniu.

Sad Okregowy wskazat, ze - w zwigzku z art. 411° k.s.h. przewidujgcym
dopuszczalno$¢ odmiennego gtosowania przez akcjonariusza z kazdej
z posiadanych akcji - art. 385 § 3 i 5 k.s.h. powinny by¢ interpretowane w sposob
dopuszczajgcy utworzenie grupy przy wykorzystaniu jedynie czesci posiadanych
przez danego akcjonariusza akcji, ktéry ma prawo bra¢ udziat w gtosowaniu
nad mandatami nieobsadzonymi w rozumieniu art. 385 § 6 k.s.h. z pozostatych
akcji. Tylko taka wyktadnia zapewnia bowiem realizacje celu art. 385 § 3 i 5 k.s.h,,

jakim jest ochrona korporacyjnych praw akcjonariuszy reprezentujgcych znaczng



cze$¢ kapitatu zaktadowego do powotywania cztonkdéw rady nadzorczej w liczbie
proporcjonalnej do posiadanych akcji. Bezzasadnie zatem nie dopuszczono
powodki do udzialu w gtosowaniu nad uchwatg nr 4 gtosami niewykorzystanymi
w gtosowaniu w grupach, w konsekwencji czego podjeta uchwata byta niewazna

jako sprzeczna z ustawa.
Pozwana wniosta apelacje od wyroku Sgdu Okregowego.

Sad Apelacyjny przy rozpoznawaniu apelacji powzigt watpliwos¢ wyrazong w

zagadnieniu prawnym przedstawionym do rozstrzygniecia Sgdowi Najwyzszemu.
Sad Najwyzszy zwazyt, co nastepuje:

Zagadnienie prawne powstato w zwigzku z wyktadnig przepisow art. 385 § 3,
5 i 6 k.s.h. regulujgcych powotywanie lub odwotywanie cztonkéw rady nadzorczej
przez walne zgromadzenie spotki akcyjnej w drodze gtosowania oddzielnymi
grupami. Na wniosek akcjonariuszy, reprezentujgcych co najmniej jedng pigtg
kapitatu zaktadowego, wybor rady nadzorczej powinien by¢ dokonany przez
najblizsze walne zgromadzenie w drodze gtosowania oddzielnymi grupami, nawet
gdy statut przewiduje inny sposéb powotania rady nadzorczej (art. 385 § 3 k.s.h.).
Osoby reprezentujgce na walnym zgromadzeniu te cze$¢ akcji, ktora przypada
z podziatu ogdlnej liczby reprezentowanych akcji przez liczbe cztonkéw rady, mogg
utworzy¢ oddzielng grupe celem wyboru jednego czionka rady, nie biorg jednak
udziatu w wyborze pozostatych cztionkéw (art. 385 § 5 k.s.h.). Mandaty w radzie
nadzorczej nieobsadzone przez odpowiednig grupe akcjonariuszy, utworzong
zgodnie z § 5, obsadza sie w drodze gtosowania, w ktérym uczestniczg
wszyscy akcjonariusze, ktorych gtosy nie zostaty oddane przy wyborze cztonkéw
rady nadzorczej, wybieranych w drodze gtosowania oddzielnymi grupami (art. 385
§ 6 k.s.h.).

Sad Najwyzszy w wyroku z dnia 31 marca 2004 r., Ill CK 392/02 (niepubl.)
wskazat, ze w razie dokonania w drodze gtosowania grupami wyboru choéby
jednego czionka rady nadzorczej, dochodzi do powotania (chociaz w niepetnym
skfadzie) rady nadzorczej. Nieutworzenie pozostatych grup majgcych wybrac

dalszych cztonkéw rady nie pozbawia walnego zgromadzenia mozliwosci ich



wyboru, ktéry moze by¢ dokonany w drodze zwykitego gtosowania, juz bez udziatu

akcjonariuszy, ktorzy utworzyli grupe.

W zwigzku z przytoczong wypowiedzig Sgdu Najwyzszego powstaje
pytanie, czy i jaki wptyw na wyktadnie przepiséw art. 385 § 3, 5i 6 k.s.h. moze mie¢
dodanie przez ustawe z dnia 5 grudnia 2008 r. o zmianie ustawy - Kodeks spotek
handlowych oraz ustawy o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2009 r. Nr
13, poz. 69) art. 411° k.s.h., zgodnie z ktérym akcjonariusz moze gtosowaé
odmiennie z kazdej z posiadanych akcji. Obszerne uzasadnienie projektu
rzgdowego tej ustawy (druk sejmowy nr 1130 Sejmu VI kadencji) nie pozostawia
watpliwosci, ze celem przewidzianej w art. 411° k.s.h. instytucji niejednolitego
(podzielonego) gtosowania (ang. split voting) jest umozliwienie akcjonariuszowi,
ktdry posiada wiecej niz jedng akcje, wykonywania prawa gtosu z kazdej z nich
w odmienny sposob, tj. przez glosowanie czescig akcji "za", czescig "przeciw" oraz
czescig przez oddanie gtosu "wstrzymujgcego sie". Do takiego jednoznacznego

wniosku prowadzi tez wyktadnia jezykowa art. 411 k.s.h.

Odwotywanie sie do art. 411% k.s.h. jako przepisu, ktéry wptywa na
wyktadnie art. 385 § 6 k.s.h., nie jest trafne przede wszystkim ze wzgledu
na odmienne hipotezy norm zamieszczonych w tych przepisach. Artykut 4112 k.s.h.
okresla sposdb wykonania prawa gtosu w spoétce akcyjnej, wskazujac,
ze akcjonariusz moze odmiennie wykonywac prawo gtosu z kazdej z posiadanych
akcji. Natomiast art. 385 § 6 k.s.h. reguluje szczegdlny tryb wyboréw czionkéw rady
nadzorczej w spotce akcyjnej. Przepis ten nie dotyczy natomiast sposobu
wykonywania prawa gtosu przez akcjonariusza (dopuszczalnosci niejednolitego
gtosowania z akcji). W wyborach cztonkéw rady nadzorczej w drodze gtosowania
oddzielnymi grupami akcjonariusz moze gtosowac niejednolicie z posiadanych akcji
(art. 411° k.s.h.). Instytucja split voting odniesiona do gtosowania grupami przy
powotywaniu cztonkéw rady nadzorczej oznacza, ze akcjonariusz moze np. czescig
akcji gtosowa¢ na jednego kandydata, czescig zas na innego kandydata.
Okoliczno$¢ ta nie wptywa jednak na sposob interpretacii art. 385 § 6 k.s.h.

Interpretacja przepiséw dotyczgcych wyboru czionkéw rady nadzorczej

w gtosowaniu grupami z perspektywy instytucji split voting nie stanowi zatem



wiasciwego kierunku rozstrzygniecia zagadnienia prawnego. Takie podejscie
pomija bowiem kluczowy problem okreslenia wzajemnej relacji pomiedzy § 5i § 6
art. 385 k.s.h. Abstrahuje réwniez od celu tej regulacji zamieszczonej w art. 4113
k.s.h., jakim jest zapewnienie ochrony interesu akcjonariuszy mniejszosciowych
przez stworzenie mechanizmu powotywania cztonkéw rady nadzorczej
uwzgledniajgcego stopien partycypacji akcjonariuszy w kapitale zaktadowym spofki

akcyjnej.

Wyktadnia jezykowa art. 385 § 6 k.s.h. - inaczej niz w wypadku art. 4113
k.s.h. - nie prowadzi do jednoznacznego rezultatu i w konsekwencji nie moze
stanowiC¢ wytgcznej podstawy rozstrzygniecia zagadnienia prawnego. Mozliwa
w szczegolnosci bytaby interpretacja prowadzgca do wniosku, ze np. akcjonariusz
tworzagcy grupe wykonuje w niej prawo gtosu z jednej z posiadanych akcji,
dokonujgc wyboru czionka rady nadzorczej, a nastepnie ,przenosi" pozostate
przystugujgce mu gtosy do wyboréw uzupetniajgcych dokonywanych na podstawie
art. 385 § 6 k.s.h. Taki rezultat wyktadni jezykowej art. 385 § 6 k.s.h. jest jednak nie
do zaakceptowania ze wzgledu na istote wyboréw cztonkoéw rady nadzorczej
w gtosowaniu oddzielnymi grupami, wyrazajgcg sie¢ w dagzeniu do zapewnienia
proporcjonalnej reprezentacji poszczegolnych grup akcjonariuszy w radzie, a takze
istote wyboréw uzupetniajgcych do rady nadzorczej. Utworzenie grupy pozwalatoby
bowiem akcjonariuszowi na powofanie wiasnego przedstawiciela w radzie
nadzorczej, a nastepnie ,przeniesienie" gtoséw do wybordéw uzupetniajgcych,
co wigzatoby sie z ostabieniem pozycji akcjonariusza nietworzgcego grupy (rowniez

akcjonariusza wiekszosciowego).

Przeciwko takiemu rozumieniu art. 385 § 6 k.s.h. przemawia takze art. 385
§ 5 in fine k.s.h. wskazujacy, ze akcjonariusz tworzgcy grupe nie moze brac udziatu
w wyborach innych cztonkéw rady nadzorczej. Skoro akcjonariusz tworzacy grupe
nie moze uczestniczy¢ w wyborze innych cztonkéw rady nadzorczej, to uzyte w art.
385 § 6 k.s.h. sformutowanie ,akcjonariusz, ktérego gtosy nie zostaty oddane przy
wyborze czionkéw rady nadzorczej wybieranych w gtosowaniu oddzielnymi

grupami" nalezy odnosic do tych akcjonariuszy, ktérzy nie utworzyli grupy.



Istotne znaczenie ma rowniez odwotanie sie do wzgledow pragmatycznych.
Uznanie, ze nie jest dopuszczalne ,przenoszenie" gtosow z wyborow w grupie do
gtosowania uzupetniajgcego, pozwala akcjonariuszom w chwili tworzenia grup
na ocene ,uktadu sit" w spoétce i przyjecie odpowiedniej strategii co do sposobu
powotania swoich przedstawicieli w radzie nadzorczej (utworzenie grupy albo udziat
w wyborze cztonkdbw rady w glosowaniu uzupetniajgcym). Dopuszczenie
.przenoszenia" gtoséw powodowatoby natomiast, ze w chwili tworzenia grup nie
bytaby mozliwa ocena liczby gtoséw uczestniczgcych w wyborze uzupetniajgcych.
Nie bytoby bowiem mozliwe do ustalenia, ile gloséw zostanie ,przeniesionych"
przez akcjonariuszy tworzgcych grupe do wyboréw uzupetniajgcych. Przy takiej
interpretacji art. 385 § 6 k.s.h. decyzja o nietworzeniu grupy i obsadzeniu wolnych

mandatow w wyborach uzupetniajgcych bytaby bardzo ryzykowna.

W konkluzji nalezy zatem stwierdzi¢, ze akcjonariusz tworzgcy grupe nie
moze uczestniczy¢ w wyborach uzupetniajgcych do rady nadzorczej (art. 385 § 6
k.s.h.). Przemawia za tym zarowno wyrazne sformutowanie art. 385 § 5 in fine
k.s.h., jak rowniez wyktadnia funkcjonalna (celowosciowa) art. 385 § 6 k.s.h.
odwotujgca sie do celu i istoty gtosowania grupami oraz gtosowania
uzupetniajgcego. Nie bez znaczenia jest tu dazenie do zapewnienia tadu
korporacyjnego w spoétce. Dopuszczenie mozliwosci rwnoczesnego uczestniczenia
akcjonariusza w wyborach w grupie i wyborach uzupetniajgcych mogtoby zas
prowadzi¢c do ostabiania pozycji akcjonariuszy nietworzgcych grup, co bez

watpienia nie byto zamiarem ustawodawcy (ratio legis).

Z przedstawionych powoddéw Sad Najwyzszy rozstrzygngt zagadnienie

prawne, jak w uchwale.



