Wprowadzenie

Celem ustawy z dnia 15 wrze$nia 2000 r. - Kodeks spotek handlowych!
w zakresie odnoszacym si¢ do spotek kapitalowych jest ustanowienie podstaw
instytucjonalno-prawnych dla ich tworzenia, organizacji, funkcjonowania, roz-
wigzywania, a takze Iaczenia, podziatu i przeksztatcenia. Innymi stowy, odpo-
wiednie normy Kodeksu spélek handlowych umozliwiaja prowadzenie dzia-
falnosci gospodarczej w formie spdtek kapitatowych przy zalozeniu ich cech
charakterystycznych, historycznie uksztaltowanych oraz dostosowanych do
panujacych warunkow gospodarczych. Dla potrzeb niniejszego opracowania
przez warunki gospodarcze rozumiem catoksztalt czynnikow ekonomiczno-spo-
tecznych wyznaczonych przez polityke gospodarcza panstwa, jak roéwniez spon-
tanicznie i zwyczajowo tworzace si¢ oraz funkcjonujace normy postepowania
w relacjach handlowych. Niezaleznie od tego, ze spotki kapitalowe jako odreb-
ne podmioty prawne majg i realizuja — w zwiagzku z prowadzong dziatalnoscia
gospodarczg — okreslone interesy wilasne, zwykle o majatkowym charakterze,
w ich ramach dzialajg i realizujg interesy inne podmioty prawne, tj. wspdlnicy
w spolce z ograniczong odpowiedzialno$cig i akcjonariusze w spoltce akcyjnej.
Z uwagi na istotne odmiennosci zakresu praw informacyjnych wspolnikéw spot-
ki z ograniczong odpowiedzialnoscia i akcjonariuszy spoélki akcyjnej, wynikaja-
cych z przepiséw normujacych ,,zwykle” funkcjonowanie obydwu typow spdtek
kapitatowych, oraz ,prostszy” model organizacji i funkcjonowania spéiki z o.o.
w poréwnaniu do spotki akcyjnej zakres podmiotowy niniejszego opracowania
zostal ograniczony do spéiki akcyjne;.

Niewatpliwie akcjonariusze sg zwigzani ze spotka poprzez statut spotki i reali-
zujg w ramach spotki wspdlny cel utozsamiany zwykle z interesem spotki. Nie-
mniej, jak zaznaczono, majg oni réwniez cele odrebne - interesy wlasne. Cze-
stokro¢ w praktyce funkcjonowania spolek dochodzi do konfliktu réznych
przeciwstawnych intereséw. Wskazuje si¢ na wystepowanie trzech podstawowych,

! Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. - Kodeks spotek handlowych (Dz.U. 2000, nr 94,
poz. 1037).
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krzyzujacych sie i podlegajacych ochronie grup interesow, tj.: interesy wierzycieli
wobec intereséw spotki i akcjonariuszy, interesy spotki wobec intereséw akcjo-
nariuszy oraz interesy akcjonariuszy wiekszo$ciowych wobec intereséw akcjona-
riuszy mniejszo$ciowych?.

Jakkolwiek Kodeks spolek handlowych nie definiuje pojecia akcjonariusza
mniejszo$ciowego, cho¢ postuguje sie tym terminem?, to znaczenie omawianego
pojecia wypracowata doktryna prawa w opozycji do pojecia akcjonariusza wigk-
szo$ciowego. Przez pojecie akcjonariusza mniejszo$ciowego nalezy rozumieé
takiego akcjonariusza, ktéremu udzial w kapitale zaktadowym spotki nie pozwa-
la na wywieranie znaczacego (decydujacego) wplywu na prowadzone przez nig
sprawy. Pozycja akcjonariusza mniejszo$ciowego jest zatem co do zasady stabsza
anizeli wiekszo$ciowego, co wynika z kolei z obowiazujacej w spotkach kapita-
fowych zasady rzadow wiekszosci. W konsekwencji akcjonariusz mniejszoscio-
wy jest bardziej narazony na naduzycia ze strony akcjonariusza wiekszosciowe-
go, totez istotng rolg regulacji prawa spolek jest zapewnienie akcjonariuszowi
mniejszo$ciowemu nalezytej ochrony przystugujacych mu w spdtce praw wyni-
kajacych z akcji, stanowigcej swoistg kompensate jego ,,stabszej pozycji w spol-
ce”. Nalezy przy tym podkresli¢, ze konieczno$¢ nalezytej ochrony prawnej akcjo-
nariusza mniejszo$ciowego podyktowana jest takze* postulatem ekonomicznym.
Akcjonariusze mniejszo$ciowi dostarczaja spdlce niezbednego dla niej kapita-
tu, wobec czego zapewnienie im dobrze skonstruowanych i skutecznych instru-
mentéw prawnych zabezpieczajacych ich interesy wplywa pozytywnie na roz-
woj rynku kapitatowego, zachecajac innych do inwestowania w akcje. Niezaleznie
od tego, ze instrumenty ochrony praw mniejszo$ci® zmierzaja do zabezpieczenia

> D. Wajda, Obowigzek lojalnosci w spétkach handlowych, Warszawa 2009, s. 17.
3 Zob. art. 418 k.s.h.

4 Zasada ochrony intereséw jednostki jest podstawowq zasada prawa prywatnego, ktére winno
z zalozenia stuzy¢ ochronie interesow jednostek i eliminacji konfliktow miedzy nimi.

> 'W. Katner, Prawa mniejszosci w spétkach kapitatowych, PPH marzec 2002, s. 2; D. Wajda,
Obowigzek..., s. 22-23, ktorzy podkreslaja, ze ,wspolczesne systemy prawa spotek handlowych
(kapitalowych) wprowadzajg szereg rozwigzan majacych na celu ochrone uzasadnionych intere-
sow akcjonariuszy mniejszosciowych. Jednym z istotnych jej powodow jest przeciwstawienie si¢
naduzyciom wiekszosci (abus de majorite)”. Istnienie na gruncie spotki akcyjnej regulacji praw-
nych majacych stuzy¢ ochronie drobnych akcjonariuszy oznacza zatem, ze ustawodawca uznal,
iz co do zasady celowe jest zabezpieczenie interesow tych inwestoréw, ktorzy maja bardzo ogra-
niczony wplyw na funkcjonowanie sp6tki i ktérych pozycja prawna moglaby zosta¢ naruszona
przez akcjonariuszy wiekszosciowych. Podobnie zob. T. Sojka, Zasada réwnego traktowania akcjo-
nariuszy w kodeksie spétek handlowych - zagadnienia podstawowe, Ruch Prawniczy, Ekonomiczny
i Socjologiczny, Rok LXII - z. 4, 2000, s. 48, ktéry wskazuje, ze ,,bezposrednim uzasadnieniem
aksjologicznym dla istnienia zasady réwnego traktowania akcjonariuszy, zarowno w sensie opiso-
wym, jak i dyrektywalnym, jest idea polityczno-prawna nalezytej ochrony akcjonariuszy mniej-
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intereséw akcjonariuszy mniejszosciowych, realizowanych poprzez wykonywa-
nie praw majatkowych i korporacyjnych z posiadanych akcji, ich celem jest row-
niez wspomniane ,bilansowanie” zasady rzadow wiekszosci w spotkach kapi-
talowych®. Przy czym, z uwagi na typowg strukture kapitatowg spotek w Polsce
(dominacja akcjonariusza wigkszosciowego) i zasade rzadoéw wiekszosci, interes
akcjonariusza mniejszosciowego sprowadza sie zwykle do dazenia do otrzyma-
nia maksymalnie wysokiej dywidendy albo korzystnego zbycia akcji’. Natomiast
akcjonariusz wiekszo$ciowy traktuje spotke jako dlugoterminowa inwestycje,
dlatego tez dazy np. do rozwoju dzialalnoéci spotki. Niemniej jednak obydwa
rodzaje interesow, jak rowniez interes samej spotki oraz innych podmiotéw (wie-
rzycieli spétki) podlegaja ochronie prawnej, przy zalozeniu, ze s to interesy
zgodne z prawem.

Zasygnalizowane konflikty intereséw miedzy akcjonariuszami wiekszo$cio-
wymi a mniejszo$ciowymi ujawniajg si¢ miedzy innymi w ramach procesu tacze-
nia sie spolek kapitatowych. Instytucja prawna laczenia sie spolek kapitatowych
unormowana w ramach tytutu IV w dziale I k.s.h. wykracza poza zwykly zakres
funkcjonowania spdtek kapitalowych, skutkujac istotnymi zmianami prawnymi
dla spotek przejmowanych badz taczacych sie przez zawigzanie nowej spotki, kto-
re przestaja istnie¢ wraz z prawami z ich akeji. Laczenie si¢ spotek akcyjnych
wigze sie réwniez z doniostymi konsekwencjami finansowymi dla faczacych sie
spotek, ich akcjonariuszy, a takze wierzycieli. Zatem jakiekolwiek nieprawidto-
wosci w procesie polaczenia spotek moga naraza¢ akcjonariuszy taczacych sie
spotek wraz z ich wierzycielami na szkody. W przypadku akcjonariuszy mniej-
szo$ciowych ryzyko wystapienia szkody jest szczegdlne, gdyz nie maja oni decy-
dujacego wplywu na podjecie uchwaly laczeniowej, bedac uzaleznionymi od
wigkszosci kapitalowej oraz dziatajacych de facto w jej imieniu zarzadéw spét-
ek przeprowadzajacych procedure taczeniowa. Przygotowanie i przeprowadze-
nie procedury faczeniowej nalezg bowiem niemal calkowicie do zarzadow lacza-
cych sie spolek. Akcjonariusze glosuja tylko za uchwaty faczeniowg lub przeciw
niej, a jej tres¢ jest uprzednio przygotowana w oparciu o plan polgczenia. Zwa-
Zywszy na powyzej wskazane typowe interesy akcjonariuszy mniejszo$ciowych,
najistotniejszym elementem planu polaczenia z punktu widzenia akcjonariuszy

szo$ciowych. Ta z kolei jest konsekwencja zagrozenia, jakie dla akcjonariuszy mniejszo$ciowych
niesie za sobg inna, fundamentalna dla nowoczesnego prawa spétek zasada-wzorzec, a mianowi-
cie zasada wiekszo$ci”.

¢ D. Wajda, Ochrona akcjonariuszy mniejszosciowych w kodeksie spotek handlowych, Warszawa
2007,s. 11.

7 J. Okolski, D. Wajda, Zasada rzqdéw wigkszosci i ochrona akcjonariuszy mniejszosciowych
wobec pojecia ,interesu spotki akcyjnej”, PPH nr 6/2005, s. 750.
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mniejszosciowych jest parytet wymiany akeji taczacych sie spotek, na ktorego
ustalenie nie majg wptywu, poniewaz kompetencja w tym zakresie, jak zazna-
czono, nalezy do zarzadow taczacych sie spotek. Parytet wymiany akcji oznacza
liczbe akcji, ktore akcjonariusz spotki przejmowanej lub taczacej sie¢ przez zawia-
zanie nowej spotki otrzyma w kapitale spolki przejmujacej lub nowo zawigzane;j.
Wynika on z ustalonej dla potrzeb parytetu wartosci akcji faczacych si¢ spot-
ek. Wysoka warto$¢ akeji spotki przejmowanej oznacza wigkszy udziat w kapitale
zakladowym spolki przejmujacej, a w konsekwencji — wiekszy zysk dla akcjona-
riusza (interes akcjonariusza).

Przepisy tytutu IV, dzialu I k.s.h,, tj. art. od 491 k.s.h. do 516 k.s.h., normuja-
ce procedure faczenia sie spotek kapitalowych, nie przewiduja zadnych szczegdl-
nych instrumentéw zabezpieczenia realizacji praw, a poprzez to intereséw akcjo-
nariuszy mniejszosciowych. Normy zawarte we wskazanych przepisach, stuzace
ochronie praw akcjonariuszy w procesie faczenia sie spotek, nie rdznicujg sta-
tusu akcjonariusza i przystuguja kazdemu akcjonariuszowi, niezaleznie od jego
statusu w spolce, kategorii badz grupy wyrdznionej, z uwagi na rozne kryteria
mozliwego podziatu akcjonariuszy. Sg to przede wszystkim normy zawarte w art.
505 k.s.h., obejmujacym prawo do informacji, w art. 509 k.s.h., uprawniajacym
akcjonariuszy do skarzenia uchwaly laczeniowej oraz wystapienia z powddz-
twem odszkodowawczym przeciwko spolce, w art. 512 k.s.h., ustanawiajagcym
odpowiedzialnos¢ cywilng czlonkéw wladz spoétek oraz w art. 513 k.s.h., wpro-
wadzajacym odpowiedzialnos$¢ cywilng biegtego.

Majac na wzgledzie przyjete w niniejszej pracy zalozenia wyjsciowe co do kon-
fliktu intereséw na tle parytetu wymiany akcji i definicje akcjonariusza mniejszo-
$ciowego, zgodnie z ktérg w postepowaniu faczeniowym ma on istotnie ogra-
niczong role tak na etapie przygotowawczym, jak i decyzyjnym, sprowadzong
w rzeczywisto$ci do koniecznosci ,,przyjecia woli wigkszosci” wyrazonej uchwa-
f aczeniows, omowienie uprawnien akcjonariuszy w odniesieniu do tej wlasnie
ich kategorii ma istotne znaczenie nie tylko teoretyczne, ale i praktyczne. Warto$¢
teoretyczna analizy dogmatyczno-prawnej uprawnien akcjonariuszy mniejszo-
$ciowych w procesie tgczenia pozwoli na jednoznaczne ustalenie tresci i zakre-
su norm zawartych w wyzej wymienionych przepisach. Przelozy sie to w oce-
nie autorki na zastosowanie praktyczne omawianych przepiséw, bowiem wskaza¢
nalezy, ze prawo do skarzenia uchwat i skorelowane z nim prawo do informacji
sg instrumentami uzywanymi najczesciej wlasnie przez akcjonariuszy mniejszo-
$ciowych. Czesto jednak stawia sie wobec nich zarzut naduzywania tych praw,
podnoszac kwestie, iz stanowig one instrument szantazu korporacyjnego wobec
spotki. Ze wzgledu na wage instytucji faczenia si¢ spolek kapitatowych, czyli skut-
ki prawne i ekonomiczne faczenia si¢ spotek, w tym ponoszone przez nie znaczne
koszty przeprowadzenia procedury taczeniowej, ustalenie jednoznacznej i spojnej
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tre$ci norm zawartych w wyzej wymienionych przepisach pozwoli wyeliminowa¢
ryzyko uzywania instrumentéw ochrony praw mniejszosci jako formy szantazu
wobec spolki, przy jednoczesnym zapewnieniu nalezytej ochrony praw (intere-
sow) mniejszosci kapitalowej w istotnych dla niej procesach laczeniowych.

Jednym z gtéwnych filaréw ochrony prawnej akcjonariuszy mniejszo$cio-
wych jest powddztwo o stwierdzenie niewaznosci lub uchylenie uchwaty®. Prawo
do zaskarzenia uchwaly faczeniowej przystuguje akcjonariuszom laczacych sie
spotek z mocy art. 509 k.s.h. Jednakze przepis ten wylacza mozliwos¢ podnosze-
nia wobec uchwaly laczeniowej zastrzezen dotyczacych parytetu wymiany akgji.
W tym zakresie — zarzutéw dotyczacych ustalonego parytetu wymiany akeji —
ustawodawca odsyla akcjonariusza na droge postepowania odszkodowawczego
na zasadach ogélnych. Zestawienie wskazanej regulacji z pozostatymi normami
k.s.h. pozostajacymi w zwigzku z parytetem wymiany akeji (art. 499 § 1 pkt 2
oraz § 2 pkt 3 i 4 k.s.h.), prawami akcjonariuszy w toku procedury laczeniowej
(art. 505 § 1 pkt 3 k.s.h. prawo do informacji, art. 506 § 1 i 4 k.s.h. prawo glosu),
rolg bieglego sadowego (art. 502 i 503 k.s.h) i kompetencja sadu rejestrowego
(art. 500 k.s.h.) stawia jednak pod znakiem zapytania mozliwo$¢ skuteczne-
go dochodzenia odszkodowania przez poszkodowanego akcjonariusza mniej-
szo$ciowego, co stanowi zasadniczy przedmiot analizy i weryfikacji w ramach
niniejszego opracowania.

Odpowiedzialnos¢ odszkodowawcza spotki wobec akcjonariusza docho-
dzacego naprawienia szkody bedacej nastepstwem wadliwie (nieprawidlowo)
ustalonego parytetu wymiany akcji jak dotad w ogéle nie zostata poddana sys-
temowemu omodwieniu w polskim pismiennictwie. Wigkszoé¢ publikacji doty-
ka omawianej normy fragmentarycznie lub powierzchownie, albo obejmu-
jac w sposob ogolny calosé problematyki odpowiedzialnosci cywilnoprawnej
w spotkach’®, albo podejmujac problematyke taczenia si¢ spotek kapitatowych
jako jednego z mozliwych proceséw restrukturyzacyjnych spotek!®. Nieliczni

8 'W. Katner, Prawa mniejszosci..., s. 23-24, ktéry wskazuje, ze mozliwo$¢ uchylenia
lub stwierdzenia niewaznosci uchwaly walnego zgromadzenia stanowi wylom w zasadzie pewnosci
prawa w imie¢ zasady mniejszosci. Podobnie D. Wajda, Obowigzek..., s. 11; M. Tajer, Obowigzek
lojalnosci akcjonariuszy, Pr. Sp 4/2011 2 01.04.2011 1. 5. 23 oraz A. Opolski (w:) S. Soltysinski, Prawo
spétek kapitatowych, System Prawa Prywatnego, t. 17b, Warszawa 2010 s. 376. Przywolani autorzy
twierdza, ze instrumenty prawne bedace wyrazem zasady lojalnoéci (prawo zaskarzania uchwat)
w spdlce kapitalowej stuza ochronie praw akcjonariuszy mniejszosciowych w zwigzku z obowigzu-
jaca w spolce akcyjnej zasada rzadow wigkszosci i rownego traktowania akcjonariuszy.

° T. Siemigtkowski, Odpowiedzialnos¢ cywilnoprawna w spétkach kapitatowych, Warszawa
2007.

10°A. Witosz, £gczenie sig i podzial spélek w Kodeksie spotek handlowych, Bydgoszcz 2002;
A. Witosz, Lgczenie, podzial i przeksztatcanie spotek handlowych, Biblioteka Prawa Spotek. Tom IV,
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autorzy'! dostrzegli niespdjno$¢ normatywna niektérych przepiséw prawnych
dotyczacych laczenia si¢ spotek kapitalowych, bedacych przedmiotem niniej-
szego opracowania. Jednakze podnoszone przez nich watpliwosci obejmuja
tylko niektore aspekty norm omawianych w niniejszej pracy, sprowadzajac sie
do kwestii prawidtowej ich wykladni bez poglebionej analizy systemowej. Na
tle wskazanych regulacji orzecznictwo Sadu Najwyzszego jest ubogie (zaled-
wie dwa orzeczenia) i dotyczy w zasadzie tylko wylaczenia mozliwosci skarze-
nia uchwaly faczeniowej z uwagi na zastrzezenia dotyczace parytetu wymiany
akeji'2.

Nadto nalezy wskaza¢, ze wskazane powyzej unormowania tytutu IV, dzia-
tu T ks.h., bedace przedmiotem niniejszego opracowania, obowiazuja od
2001 r. i nie wystepowaly w poprzednio obowiazujacej regulacji prawa spot-
ek, tj. w Kodeksie handlowym'. W konsekwencji poglady doktryny prawa'*

red. A. Kidyba, Warszawa 2007; A. Witosz, Wspdlnik i akcjonariusz w procesach restrukturyzacyj-
nych spotek handlowych, Bydgoszcz-Katowice 2005; M. Borkowski, Lgczenie sie spotek akcyjnych,
Warszawa 2001; Z. Majkut, Lgczenie sig, podzial i przeksztalcanie spétek prawa handlowego. Stu-
dium prawne, ekonomiczne i edukacyjne, Torun 2007; A. Szumanski, Lgczenie si¢ spolek w swie-
tle kodeksu spétek handlowych, Pr. Sp 2001, nr 3 s. 13-26; M. Rodzynkiewicz, £gczenie sig spélek.
Komentarz, Warszawa 2003.

1 Zob. R.L. Kwasnicki, Faza menedzerska tgczenia si¢ spélek kapitatowych, RP 2003/1, s. 43.
Autor ten podejmuje problematyke wykladni norm zawartych w przepisach art. 499 § 2 pkt 3 i 4
k.s.h., wskazujac, ze jezykowego znaczenia art. 499 § 2 pkt 3 k.s.h. nie daje sie pogodzi¢ z funkcjo-
nalng wykladnig rzeczonego przepisu, wedtug ktérej dokumenty wymienione w art. 499 § 2 pkt 3
i pkt 4 k.s.h. stanowi¢ powinny podstawe ustalenia parytetu wymiany akcji. Podobne stanowisko
zajmuje rowniez M. Rodzynkiewicz (w:) M. Rodzynkiewicz, Lgczenie sig spotek. Komentarz, War-
szawa 2003. Przy czym obydwaj autorzy nie lacza kwestii wyktadni wskazanych norm z pozosta-
tymi uprawnieniami akcjonariuszy w ramach laczenia sie spotek, a przede wszystkim nie wypro-
wadzaja z tak przyjmowanej wykladni wnioskéw co do zastosowania art. 509 k.s.h. w kontekscie
roszczenia odszkodowawczego akcjonariusza przeciwko spotce.

12 Wyrok SN z 7.12.2012 r., II CSK 77/12, Lex nr 1274960 oraz z 21.12.2012 r., V CSK 9/12,
Lex nr 1311859.

13 Rozporzadzenie Prezydenta Rzeczypospolitej Polskiej z 27.06.1934 r. Kodeks Handlowy
(Dz.U. 21934 r. Nr 57, poz. 502).

4 Podstawe ewentualnej odpowiedzialno$ci odszkodowawczej upatrywano w normie zawar-
tej w art. 475 Kodeksu handlowego, sankcjonujacej obowiazek naprawienia szkody powstatej
w wyniku naruszenia obowigzkéw informacyjnych przy wydawaniu akeji, obligacji lub innych
tytutach uczestnictwa w zysku. Jako przyklad takiego naruszenia przywotywano ,zatajenie w bilan-
sach polaczeniowych spoélek akcyjnych niektérych jej dtugéw i podanie innych nieprawdziwych
informacji, powodujacych zawyzenie w bilansie wartosci majatkéw”, tak zob. M. Wiéniewska,
Cywilnoprawna odpowiedzialnos¢ cztonkéw zarzgdu spétek kapitatowych, Krakéw 1999, s. 122 i in.
(w:) P. Blaszczyk, Odpowiedzialnos¢ cywilna oséb dziatajgcych za spétke handlowg w procesie jej
tgczenia sig, podziatu i przeksztatcenia, Warszawa 2011, s. 18-19.
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i orzecznictwa znajdujg niewielkie zastosowanie do nowej regulacji, zwlaszcza
za$ do norm okreslajacych prawa akcjonariusza w procesie taczenia si¢ spotek
w kontek$cie podstaw ustalenia parytetu wymiany akcji i zwigzanej z tym ewen-
tualnej odpowiedzialno$ci odszkodowawczej spotki wobec akcjonariuszy z tytu-
tu nieprawidlowo ustalonego parytetu wymiany akcji.

Jednoczesnie jednak praktyka funkcjonowania spdtek w kontekscie oma-
wianych regulacji sygnalizuje problemy wtasnie na tle unormowan zawartych
w przedmiotowych przepisach, ktérych niejednoznaczno$¢ oraz niespdjnosé
systemowa i aksjologiczna zaostrzaja konflikty intereséw miedzy akcjonariu-
szami mniejszosciowymi a wiekszosciowymi, stajac si¢ instrumentem szantazu
w rekach jednych lub drugich.

Normy prawne wynikajace z art. 499 § 1 pkt 2 oraz § 2 pkt 3 i 4 k.s.h. w zwiaz-
kuzart. 505§ 1 pkt 3 k.s.h. w kontekscie ich znaczenia dla realizacji prawa akcjo-
nariusza do dochodzenia odszkodowania, o ktérym mowa w art. 509 § 3 k.s.h.,
bedgce zasadniczym przedmiotem analizy w tym opracowaniu, stanowig novum
w stosunku do poprzednio obowigzujacej regulacji Kodeksu handlowego. Nowa-
torski charakter przyjetego rozwigzania polega na ustanowieniu odpowiedzialno-
$ci cywilnoprawnej spotki wobec akcjonariuszy w ramach rezimu deliktowego na
zasadach ogdlnych, tzn. bezposrednio w oparciu o unormowania Kodeksu cywil-
nego, bez okreslenia specyficznych dla stosunkéw handlowych przestanek tej
odpowiedzialnosci, tak jak to czyni Kodeks spotek handlowych w odniesieniu do
poszczegdlnych przypadkéw normatywnych odpowiedzialnosci cywilnej w spot-
kach kapitatowych regulowanych normami zawartymi w przepisach od art. 291
k.s.h. do 300 k.s.h. (spdtka z 0.0.) i od art. 471 do art. 490 k.s.h. (spotka akcyjna).
Odpowiedzialnoé¢ odszkodowawcza spétki wobec akcjonariuszy, o ktorej mowa
w art. 509 § 3 k.s.h., wykracza poza pozostate przypadki normatywne odpowie-
dzialnosci cywilnej regulowane w Kodeksie spotek handlowych o $cisle okre-
$lonych zakresach podmiotowych i przedmiotowych. Oczywiécie na podstawie
art. 2k.s.h., wyrazajacego zasade jednosci prawa cywilnego w zakresie nieuregulo-
wanym dla wyzej wymienionych przypadkow odpowiedzialnosci cywilnej, zasto-
sowanie majg przepisy Kodeksu cywilnego, a zatem normy okreslajace general-
ne i konieczne przestanki dochodzenia roszczen danego typu. Podobnie z mocy
art. 300 k.s.h i art. 491 k.s.h. wskazane przypadki normatywne nie ograniczaja
praw akcjonariuszy do dochodzenia naprawienia szkody na zasadach ogdlnych.
Niemniej jednak ich odrebne uregulowanie w Kodeksie spétek handlowych
poprzez precyzyjne okreslenie faktow prawotwodrczych (zdarzen szkodzacych)
oraz zakresu przedmiotowego i podmiotowego odpowiedzialnosci odszkodo-
wawczej w kazdym normowanym przypadku w sposob nawigzujacy do specyfiki
dziatalnosci spotek kapitalowych utatwia wykazanie przestanek poszczegdlnych
roszczen, a w konsekwencji ich skuteczne dochodzenie przed sadem.
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W przypadku normy sformulowanej w art. 509 § 3 k.s.h., wobec braku spoj-
nosci i jednoznacznosci w zakresie wskazania, a nastepnie ustalenia znaczenia
norm odnoszacych si¢ do parytetu wymiany akeji, przy réwnoleglym odesta-
niu do zasad ogolnych dotyczacych szkody, utrudnione jest w znacznym stopniu
wykazanie przestanek omawianego roszczenia odszkodowawczego.

W zakresie analizy uprawnien akcjonariuszy wprowadzonych w art. 509 § 3
k.s.h. niezmiernie istotne znaczenie bedzie mialo zdefiniowane przyczyn wyla-
czenia przez ustawodawce mozliwosci ,,skarzenia” parytetu wymiany akcji w try-
bie zaskarzenia uchwaly taczeniowe;j.

Prowadzone w pracy rozwazania obejmuja réwniez analize norm pozosta-
jacych w zwigzku z dochodzeniem odszkodowania na podstawie art. 509 § 3
k.s.h. Przede wszystkim wyjasnienia wymaga tre$¢ i znaczenie norm zawartych
w art. 499 § 2 pkt 3 i 4 k.s.h., okreslajacych rodzaje dokumentéw, ktére nalezy
dolaczy¢ do planu polaczenia, a ktére — wedtug niektérych przedstawicieli dok-
tryny prawal'® — stanowig podstawe ustalenia parytetu wymiany akeji. Przyjecie
takiej wyktadni odnosnych norm wplywa na zakres uprawnien informacyjnych
akcjonariuszy okreslonych w art. 505 k.s.h., ktorych prawidlowa realizacja odgry-
wa duzg role w ustaleniu ewentualnej szkody akcjonariusza wynikajacej z niepra-
widtowo ustalonego parytetu wymiany akeji. Ponadto precyzyjnego okreslenia
wymaga rola biegtego sadowego w postepowaniu taczeniowym, opiniujacego dla
sadu rejestrowego parytet wymiany akgji (art. 502 i 503 k.s.h.). Wprowadzenie
kontroli parytetu wymiany akgji przez bieglego i sad rejestrowy niewatpliwie ma
zwigzek z wylaczeniem przez ustawodawce mozliwoéci kwestionowania paryte-
tu wymiany akeji w trybie skarzenia uchwaly faczeniowej (509 § 3 ks.h.). Istot-
nym zagadnieniem systemowym z punktu widzenia skutecznosci instrumentéw
ochronnych dla mniejszoéci jest rowniez analiza normy zawartej w art. 497 k.s.h.,
zgodnie z ktdrg pofaczenie nie moze by¢ uchylone po uptywie 6 miesiecy od dnia
polaczenia.

Poza wskazanymi zagadnieniami prowadzone rozwazania zostaly skoncen-
trowane na analizie przestanek odpowiedzialnosci odszkodowawczej spotki
wobec akcjonariusza z tytulu nieprawidtowo lub nierzetelnie ustalonego pary-
tetu wymiany akgji (art. 509 § 3 k.s.h.) oraz poréwnaniu przestanek odpowie-
dzialnosci odszkodowawczej innych podmiotéw w ramach podstaw norma-
tywnych mozliwych do zastosowania w ramach instytucji laczenia si¢ spdtek
(art. 512 k.s.h. i 513 k.s.h). Podjete zostaly takze pewne problemy procedural-
ne wynikajace z kompetencji sadu rejestrowego oraz zagadnienia zwigzane

15 M. Rodzynkiewicz, £gczenie si¢ spélek. Komentarz, Warszawa 2002, s. 110; M. Borowski,
Lqgczenie sig spotek akcyjnych, Warszawa 2001, s. 35-36; R.L. Kwasnicki, Faza menedzerska tgczenia
sie spolek kapitatowych, RP 2003/1, s. 43.



Wprowadzenie 21

z realizacjg uprawnien informacyjnych akcjonariuszy normowanych w art. 428
i 429 k.s.h., rzutujgce na mozliwos¢ wykazania przestanek roszczenia odszko-
dowawczego, jak réwniez z innymi mozliwymi do zastosowania instrumentami
ochrony praw mniejszosci kapitalowej dotyczacymi ewentualnego ryzyka nie-
prawidtowosci w ustaleniu parytetu wymiany akeji, takimi jak np.: wykup akcji,
skarzenie postanowienia o wpisie polaczenia oraz zabezpieczenie powodztwa
o stwierdzenie niewaznosci lub uchylenie uchwaly taczeniowej przez zawieszenie
postepowania rejestrowego o wpis.

Natomiast poza zakresem tego opracowania pozostaja zagadnienia zwigza-
ne z odpowiedzialnoscia odszkodowawcza za rozpowszechnianie falszywych
danych na podstawie art. 484 k.s.h., ktéry to przepis moglby stanowi¢ uzupel-
niajacg podstawe odpowiedzialnosci odszkodowawczej wobec akcjonariusza
z tytulu nieprawidfowo ustalonego parytetu wymiany akcji. Wskazana podstawa
odpowiedzialnosci w zakresie przedmiotowym, w jakim moglaby mie¢ zastoso-
wanie do wykazania szkody, jest wezsza anizeli ogélna zasada odpowiedzialno-
$ci odszkodowawczej, do ktdrej odsyla art. 509 § 3 k.s.h. Poza zakresem omo-
wienia niniejszej pracy pozostajg rowniez inne ewentualne lub uzupetniajgce
podstawy normatywne dochodzenia roszczen odszkodowawczych przez akcjo-
nariuszy, w tym takze wynikajace z innych aktéw normatywnych. Konsekwent-
nie nie stanowig przedmiotu ponizszego opracowania wszelkie podstawy praw-
ne pozaustawowe, takie jak umowy czy inne formy porozumien miedzy spotka
a akcjonariuszami.

Zasadniczym celem pracy jest uzasadnienie i wyjasnienie znaczenia norm
zawartych w art. 499 § 2 pkt 3 i 4 k.s.h., z ktérych, wedle autorki niniejszej pracy,
nie wynika obowigzek zalaczania do planu polaczenia dokumentéw stanowia-
cych podstawe ustalenia parytetu wymiany akeji taczacych si¢ spotek. W konse-
kwencji zakres uprawnien informacyjnych akcjonariuszy w kontekscie podstaw
ustalenia parytetu wymiany akcji jest istotnie ograniczony, i to nie tylko wobec
braku obowiazku udostepniania takich dokumentéw, ale takze wobec mozliwo-
$ci odmowy ich udostepnienia z powolaniem sie na tajemnice przedsiebiorstwa,
na podstawie art. 428 § 2 k.s.h. Z kolei brak dostepu do dokumentéw i danych,
ktore stanowily podstawe ustalenia parytetu wymiany akcji, przy jednoczesnej
aprobujacej rzeczony parytet opinii bieglego i wpisie polaczenia do rejestru przez
sad rejestrowy, stawia pod znakiem zapytania mozliwo$¢ wykazania przestanek
odpowiedzialnosci odszkodowawczej spotki wobec akcjonariusza z tytutu nie-
prawidtowo ustalonego parytetu wymiany akcji. Kwestia skutecznosci omawia-
nego w pracy instrumentu prawnego ma istotne znaczenie przede wszystkim dla
akcjonariuszy mniejszo$ciowych, ktérzy w przypadku nieprawidlowosci usta-
lonego parytetu wymiany akcji narazeni sa na realng szkode przejawiajaca sie
w tzw. rozwodnieniu w spdlce przejmujacej. Brak efektywnych srodkéw ochrony
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praw mniejszosci skutkuje, jak zaznaczono na wstepie,,,zniecheceniem” poten-
cjalnych inwestordw, ktorzy beda woleli ulokowa¢ srodki w spotkach regulowa-
nych prawem dajacym im wieksze gwarancje bezpieczenistwa prawnego dokona-
nych inwestycji.

Wszystkie wskazane w niniejszej pracy kwestie majg donioste znaczenie nie
tylko dla praktyki stosowania analizowanych przepisow, ale tez rodza okreslone
skutki ekonomiczno-gospodarcze. Problematyka wlasciwej ochrony praw akcjo-
nariuszy mniejszo$ciowych odgrywa istotng role w funkcjonowaniu i rozwoju
rynku kapitalowego. Skuteczne instrumenty prawne stuzace zabezpieczeniu inte-
reséw akcjonariuszy mniejszo$ciowych wplywaja korzystnie na zainteresowanie
tych inwestoré6w nabywaniem akcji polskich spotek'®, pozwalajac na eliminacje
wystepujacego obecnie negatywnie ocenianego zjawiska szantazu korporacyj-
nego. Reasumujac, pozytywna weryfikacja postawionej w niniejszej pracy tezy
w kontekscie przyjetych zalozen aksjologicznych co do oczekiwanych, dodat-
nio ocenianych efektow ekonomiczno-gospodarczych rodzi¢ bedzie okreslone
postulaty de lege ferenda.

W opracowaniu wykorzystano przede wszystkim metode dogmatyczno-praw-
na'” oraz metode prawno-poréwnawcza. Wyprowadzone wnioski oparto na ana-
lizie i wykladni przepiséow prawnych, dorobku polskiej doktryny i orzecznic-
twie sadowym. W zdecydowanie mniejszym stopniu odwotywano si¢ do metody
historycznej i empirycznej, a to z uwagi na krotki okres obowigzywania omawia-
nych w pracy norm oraz brak jego odpowiednikéw w poprzednich regulacjach
prawnych z zakresu prawa handlowego, tj. w Kodeksie handlowym. Natomiast
duze znaczenie dla prowadzonych badan, wyprowadzanych wnioskéw, a takze
formutowanych dyrektyw celowoéciowych miata analiza prawno-poréwnawcza
prawa polskiego i prawa amerykanskiego, a doktadnie prawa spotek stanu Dela-
ware. Pomimo wystepujacych pomiedzy spétkami akcyjnymi prawa kontynental-
nego i common law odmienno$ci struktury organizacji, nadzoru korporacyjnego,

16 Zob. K. Pistor, Patterns of legal change:shareholders and creditor rights in transition economies,
European Business Organization Law Review 2000, nr 1, s. 59-108, s. 62-63 — przywolana autorka
twierdzi na podstawie przeprowadzonych badan, ze struktura kapitatowa spotek oraz rozwdj rynku
kapitalowego zwigzane s3 z poziomem ochrony prawnej akcjonariuszy. W krajach charakteryzuja-
cych sie silng ochrong praw akcjonariuszy inwestorzy nabywaja bez obaw pakiety mniejszosciowe.
W konsekwencji spotki maja rozproszony akcjonariat, a rynek kapitatowy jest ptynny w znacze-
niu czestej zmiennosci akcjonariuszy. Przeciwienstwo stanowig natomiast kraje, w ktérych prawa
akcjonariuszy nie sg dobrze chronione. Wowczas akcjonariusze niejako kompensuja sobie 6w brak
nalezytej ochrony, nabywajac pakiety wiekszo$ciowe, co z kolei prowadzi do wysokiego poziomu
koncentracji kapitalu w rekach pojedynczych akcjonariuszy i tworzenia si¢ struktur z dominuja-
cym akcjonariuszem.

17" Z. Ziembinski, Metodologiczne zagadnienia prawoznawstwa, Warszawa 1974.
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a poprzez to funkcjonowania, wynikajacych z odrebnych wyjsciowych zalozen
aksjologicznych, ktore zostang w opracowaniu przedstawione, sposob uregulo-
wania kwestii ochrony mniejszo$ci kapitalowej w kontekscie parytetu wymiany
akcji w procesie taczenia sie spolek moze postuzy¢ instrumentalnie jako model
odpowiedniej zmiany de lege ferenda polskich regulacji prawnych analizowanych
w niniejszym opracowaniu. Wystepujace w amerykanskim prawie spolek pra-
wo akcjonariuszy zgloszenia zadania ustalenia stusznej warto$ci akeji (appraisal
rights), poprzedzajace podjecie uchwaty taczeniowej, eliminuje ryzyko szantazy
korporacyjnych, a takze poézniejszych, po podjeciu uchwaly, prob podwazenia
dokonanego polaczenia ze strony akcjonariuszy mniejszosciowych.

Nalezy przy tym nadmienié, ze generalnie w prawie amerykanskim nie ist-
nieje jedna ponadstandardowa regulacja prawa handlowego, a w szczegolno$ci
prawa spotek. Niemniej jednak wskazana procedura ustalania stusznej warto-
$ci akcji wystepuje w wigkszosci stanowych regulacji prawa spotek. Za wybo-
rem regulacji obowigzujacych w stanie Delaware przemawiato kilka argumentow.
Prawo spotek stanu Delaware uwazane jest za najbardziej rozwiniete i elastyczne,
szybko adaptujace si¢ do faktycznych zmian spoteczno-gospodarczych w zakre-
sie prowadzenia spotek i regut w nich obowigzujacych, a dodatkowo jest najmniej
restrykcyjne dla przedsiebiorcow!'®. Wiecej niz polowa najwiekszych amerykan-
skich spotek jest zarejestrowana w stanie Delaware!. Z tego tez powodu orzecz-
nictwo sadéw stanu Delaware jest najwigksze, najbardziej rozwiniete i najczesciej
cytowane w sprawach spotek akcyjnych. Sady stanu Delaware wypracowaly licz-
ne zasady i rozwigzania prawne w najwazniejszych kwestiach dotyczacych prawa
spotek?. Sady innych jurysdykcji najczesciej powoluja sie na precedensy stanu
Delaware oraz wzorujg swoje ustawy stanowe dotyczace prawa spofek na naj-
nowszych rozwigzaniach DGCL. W literaturze podkresla sie, ze zaden inny stan
nie doréwnuje stanowi Delaware w sprawnej adaptacji prawa spotek do zmie-
niajgcych sie okolicznosci oraz w wiarygodnosci, niezawodnosci i przewidywal-
nosci bardzo dobrze rozwinietego prawa precedensowego?!. Dziatalno$¢ wielu

18 ChR.T. O’Kelly, R.B. Thompson, Corporations and Other..., s. 160-161; D.A. Oesterle, The Law
of Mergers..., s. 31, ktory podkresla, iz prawo spolek stanu Delaware daje najwiecej swobody decy-
zyjnej zarzgdom spolek. Zarejestrowanie spétki zajmuje dwie godziny. W zakresie za$ fuzji i polaczen
jest najbardziej elastyczne w sensie dostosowania do potrzeb i réznych mozliwosci transakcyjnych
stosowanych przez spotki. Zob tez: Ch. Hartmann, Gholl v. eMachines: Creating Predictability and
Consistency in Appraisal Actions, Journal of Corporation Law; jesien 2006, vol. 32, z. 1, s. 2.

19" Prawie 60% spo$rdd 500 najwiekszych amerykariskich spétek akeyjnych oraz potowa spotek
publicznych notowanych na nowojorskiej gieldzie papieréw wartosciowych (the New York Stock
Exchange) jest zarejestrowanych w stanie Delaware, zob. D.A. Oesterle, The Law of Mergers..., s. 31.

20 Tbid.

2 Ch.R.T. O’Kelly, R.B. Thompson, Corporations and Other Business..., s. 162.
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spolek pod jurysdykeja prawa stanu Delaware skutkuje szybkim rozwojem prak-
tyki zwigzanej z prawem spotek, znajdujacej wyraz w orzecznictwie sagdowym,
stanowigcym w prawie amerykanskim zrodlo obowigzujacego prawa. Orzecznic-
two odzwierciedla przy tym, z uwagi na panujacg w prawie amerykanskim meto-
de stosowania prawa®’, najbardziej efektywne ekonomiczno-spolecznie nor-
my postepowania dostosowane do wspotczesnych warunkéw gospodarowania.
Za wyborem prawa amerykanskiego jako modelu poréwnawczego przemawiat
réwniez fakt, Ze omawiane w ramach niniejszego opracowania regulacje prawne
zawarte w Kodeksie spotek handlowych oparte s3 Dyrektywie Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady z dnia 5 kwietnia 2011 r.?%, ktérej normy zostaly zaimplemento-
wane we wszystkich panstwach czlonkowskich Unii Europejskiej. Implementacja
nie oznacza identyczno$ci rozwiazan prawnych przyjetych na podstawie dyrekty-
wy laczeniowej w poszczegdlnych panstwach cztonkowskich, ale skutkuje jedno-
lito$cig koncepcji i celow ustawodawczych, ktore dyrektywa laczeniowa okreslifa.

22 Prawo amerykanskie, tak w zakresie metodologii naukowej, jak metody prawniczej w prak-
tyce, odwoluje si¢ do koncepcji tzw. realizmu prawniczego, zgodnie z ktdrg nalezy odrzuci¢ pozyty-
wistyczny formalizm i zwréci¢ sie do badania prawa w praktyce spolecznej. Prawo postrzegane jest
jako nieustajaco zmieniajacy sie twor — bedacy dzietem s¢dziow — i winno by¢ przede wszystkim
instrumentem do osiggania okreslonych celow spotecznych, dlatego kryteriami jego oceny winna
by¢ skutecznosé¢ i adekwatno$¢é. W konsekwencji szybkich zmian uktadéw spotecznych prawo row-
niez musi by¢ nieustannie zmieniane i dostosowywane do aktualnych relacji i wartosci spotecz-
nych, zob. J. Stelmach, B. Brozek, Metody prawnicze, Krakow 2006, s. 17.

2 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/35/UE z 5.04.2011 r. dotyczaca taczenia
sie spotek akeyjnych (Dz.Urz. UE. L 110z 2011 r,, s. 1).



