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ZASADA ROWNEGO TRAKTOWANIA AKCJONARIUSZY
W KODEKSIE SPOLEK HANDLOWYCH
- ZAGADNIENIA PODSTAWOWE

1. WPROWADZENIE

Zagwarantowanie przez nasz system prawny réwnego traktowania
akcjonariuszy nalezy niewatpliwie do bardziej interesujacych zagadnien
zwigzanych z dostosowaniem naszego prawa spoétek do prawa Unii Euro-
pejskiej. Dla panstw cztonkowskich obowigzek ten wynika z art. 42 drugiej
dyrektywy Komisji dotyczgcej prawa spétek - 77/91/EEC, z 13 grudnia
1976 r.1 - majgcej miedzy innymi na celu ,zagwarantowanie réwnego,
minimalnego poziomu ochrony dla akcjonariuszy i kredytodawcow publicz-
nych spétek akcyjnych”2. Artykut ten stanowi, iz ,W celu implementacji
niniejszej dyrektywy, prawa panstwa cztonkowskich zagwarantujg rowne
traktowanie dla wszystkich akcjonariuszy, ktorzy znajdujg sie w takich
samych okolicznosciach”.

Jednym z podstawowych celéw ustawy z 26 lipca 2000 r. kodeks spotek
handlowych3, oprécz unowoczesnienia dos¢ archaicznych unormowan kode-
ksu handlowego z 1934 r., bylo takze dostosowanie polskich unormowan
w tym zakresie do wymogow prawa europejskiego4. Stad tez, nawigzujgc
bezposrednio do tresci wspomnianego art. 42 dyrektywy, art. 20 ustawy
stanowi iz, ,wspdlnicy albo akcjonariusze spo6tki kapitatowej powinni byc¢
traktowani jednakowo w takich samych okolicznosciach”s.

W zwigzku z brzmieniem tego przepisu rodzi sie szereg pytan zwigza-
nych z jego interpretacjg, ktére mogg mie¢ istotne znaczenie dla stosowa-
nia nowego prawa spotek akcyjnych. Skromne rozmiary niniejszej pracy
wykluczajg wyczerpujace oméwienie nawet najbardziej podstawowych za-
gadnien z tym zwigzanych. W niniejszym artykule postaram sie jedynie
okresli¢ tres¢ zasady réwnego traktowania akcjonariuszy, odwotujgc sie do
przyjetego w teorii prawa rozmienia pojecia ,zasady prawa”, a takze do
dorobku polskiej i niemieckiej doktryny prawa spdtek. Sprébuje takze od-
powiedzie¢ na pytanie, na ile tres¢ art. 20 ustawy, zmienita stan prawny

10J.L.77.26.1 - tekst pierwotny (,Official Journal” No L 026, 30/01/1977 P. 0001 - 0013). W dalszej
czesci niniejszego artykutu po prostu jako ,dyrektywa”.

2 Tak; preambuta tej dyrektywy - wers 10 i 11.

3 Dalejjako ustawa (Dz. U. 2000 Nr 94, poz. 1037).

4 Uzasadnienie projektu: 1-2 (139 - 140) Studia Prawnicze 1999, s. 159.

5Treé¢ art. 20 ustawy odpowiada takze sformutowaniu § 53a niemieckiego Aktiengesetz - ,Aktionare sind
unter gleichen Vorausetzungen gleich zu behandeln”.
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w poréwnaniu do unormowan obowigzujgcych na gruncie Kodeksu Hand-
lowego.

2. ZASADA ROWNEGO TRAKTOWANIA AKCJONARIUSZY
JAKO NORMA PRAWNA

W polskiej nauce prawa przyjeto sie wyroznia¢ dwa sposoby rozumienia
pojecia zasady prawa; zasade prawa w sensie opisowym, oraz zasade pra-
wa w sensie dyrektywalnym . Najbardziej podstawowe znaczenie dla pra-
ktyki stosowania prawa, ma pojmowanie zasad prawa, a w tym wypadku
zasady rownego traktowania akcjonariuszy, jako szczegolnej dyrektywy po-
stepowania, a mianowicie wigzacej prawnie normy tj. wypowiedzi danego
jezyka, ktdra okreslonym podmiotom (adresatom normy) nakazuje, albo
zakazuje okreslone zachowanie w okreslonych okolicznosciach7. Przy czym
w doktrynie przez zasade prawa w sensie normatywnym, rozumie sie te
normy danego systemu, ktére ,posiadajg charakter zasadniczy”8.

Pomijajgc w tym miejscu problematyke zasadniczego charakteru danej
normy wynikajgca z nadrzednosci aktu prawnego, w ktérym jest ona wy-
stowiona, na nadrzedny charakter danej normy wskazywa¢ moga dwa
czynniki. Po pierwsze owa nadrzednos$¢ wynika¢ moze z wiekszej doniostosci
spotecznej nakazu sformutowanego w danej zasadzie prawnej9. W literatu-
rze wskazuje sie zarazem na konieczno$¢ dysponowania kompletng wiedza
0 skutkach spotecznych nakazywanego zachowania, a takze wyraznie okre-
Slonym systemem wartosci przypisywanych prawodawcy, jako warunku
wyroznienia danej normy, jako zasady prawnej. Po drugie, nadrzednos$é
danej normy moze po prostu wynikac¢ z szerszego, niz w przypadku pozo-
statych norm danej gatezi prawa, zakresu zastosowania, czy tez normowa-
nia danej normy10.

W kontekscie sformutowanych wyzej zatozen, wypada wiec przeanalizo-
wacl tres¢ i pozycje w hierarchii norm prawa spétek akcyjnych normy,
ktérej podstawowy element wystowiony zostat w art. 20 ustawy, stanowia-
cym, iz ,wspdlnicy albo akcjonariusze spétki kapitatowej powinni by¢ tra-
ktowani jednakowo w takich samych okolicznosSciach”. Na charakter tej
normy jako zasady prawnej wskazywaé moze juz samo umieszczenie pod-
stawowego dla tej normy przepisu w przepisach ogélnych ustawyll. Nie
musi tak jednak by¢, bowiem ,czeSciej w przepisach og6élnych zakodowane

6 S. Wronkowska, M. Zielinski, Z. Ziembiriski, Zasady prawa. Zagadnienia podstawowe, Warszawa 1974,
s 28 in.

7S. Wronkowska, Z. Ziembinski, Zarys teorii prawa, Poznan 1997, s. 186 i n.

8J. Wréblewski, Prawo obowigzujace, ogélne zasady prawa, Z.N.U.t. 1965, ,Nauki Humanistyczne”, seria
1,z 42,s. 18.

9S. Wronkowska, M. Zielinski, Z. Ziembinski, Zasady prawa..., op. cit., s. 67.

101bidem, s. 65. Na gruncie aparatury pojeciowej przyjetej w niniejszym artykule przez zakres normowania
normy rozumie si¢ ,klase przysztych zachowan adresata normy nakazywanych, badz zakazywanych przez te
norme wtedy kiedy znajdzie ona zastosowanie”, natomiast przez zakres zastosowania rozumiem tu ,klase takich
mozliwych przysztych sytuacji, w ktérych ta norma znajduje zastosowanie, tzn. takich, w ktérych adresat normy
(...) znajdzie sie w przewidzianych przez norme okolicznosciach”. S. Wronkowska, Z. Ziembiniski, Zarys teorii...,
op. cit., s. 32.

1S. Wronkowska, M. Zielinski, Z. Ziembinski, Zasady prawa..., op. cit., s. 65.



Zasada réwnego traktowania akcjonariuszy 37

sg nie tyle samodzielne normy, co jakie$ elementy dopetniajace w stosunku
do wielu norm zakodowanych w czesci szczeg6towej’12. Stad dla uznania
tej normy jako zasady prawa nalezatoby wykazac jej szczegdlng doniostos¢
spoteczng lub szczegdlnie szeroki zakres jej zastosowania, czy normowania.

W literaturze przyjmuje sie, ze ,...aksjologicznym uzasadnieniem dla tej
normy jest postulat ochrony akcjonariuszy mniejszosciowychl13. Jakkolwiek
trudno w tym momencie orzec o jej znaczeniu w praktyce stosowania
prawa, to jednak doniosto$¢ przypisywanych Ustawodawcy zatozen aksjolo-
gicznych, wskazuje zdecydowanie na charakter tej normy jako zasady prawa.
Rozumowanie to wzmacnia takze stosunkowo szeroki zakres zastosowania
normy, na co wskazuje zaréwno blankietowe sformutowanie ,w takich sa-
mych okolicznosciach”, jak i umieszczenie podstawowego dla jej tresci prze-
pisu w przepisach ogélnych ustawy.

Skoro charakter zakazu nierdwnego traktowania akcjonariuszy jako
zasady prawa spoétek akcyjnych nie powinien budzi¢ juz watpliwosci, moz-
na podjgé¢ prébe interpretacji podstawowych elementdw tresci tej normy.

2.1. Adresat zasady réwnego traktowania akcjonariuszy

Na gruncie jezykowych regut wyktadni kwestia precyzyjnego okreslenia
adresata tej zasady-normy moze sprawia¢ pewne trudnosci. Nie powinno
budzi¢ kontrowersji, iz adresatem tej normy jest na pewno spétka, dziatajgca
jako osoba prawna przez swoje organyl4. Nie jest jednak do konca jasne, czy
sposérdd klasy adresatéw tej normy wytgczeni sg akcjonariusze spotki.

Wigczenie akcjonariuszy do klasy adresatéw tej normy oznaczaloby, iz
cze$¢ akcjonariuszy spétki zobowigzana jest do réwnego traktowania pozo-
stalych akcjonariuszy w takich samych okolicznosciach. OczywisScie nie
mozna tutaj braé¢ pod uwage zachowan akcjonariuszy, polegajacych na
dziataniu w ramach Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy, jako organu
spotki - np. podejmujgc uchwate - bowiem dziatania te zgodnie z tzw.
teorig organdw przypisywane sg bezposrednio spéditce, jako osobie prawnej
- art. 38 k.c.

Jedynymi dziataniami prawnymi jakie moglyby naleze¢ do zakresu
zastosowania tej normy w odniesieniu do akcjonariuszy, mogtyby by¢ wytg-
cznie dziatania z zakresu rozporzadzania akcjami zwigzane np. z ,nabywa-
niem pakietu kontrolnego akcji” przez jednego z akcjonariuszy (corporate
control transactions)15. Modelowo sytuacja ta przedstawia¢ sie moze naste-
pujaco: prywatna spotka akcyjna X16 ma czterech akcjonariuszy - Al, A2,

12 Ibidem.

13Por. np. U. Hiiffer, Aktiengesetz, Minchen 1997, s. 225.

14Tak, S. Sottysinski, w: Sottysinski, Szajkowski, Szwaja, KH. Komentarz, t. I, Warszawa 1996, s. 276.
Por. tez, Hiiffer, op. cit., s. 221.

15 Por. na ten temat: F. Easterbrook, D. Fischel, The Economic Structure of Corporate Law, Cembridge
(Mass.)-London 1991, s. 109 - 144.

16Rozwazania te dotyczg zatem wytgcznie spétek, ktérych akcje nie sg dopuszczone do publicznego obrotu.
W odniesieniu do spétek publicznych transakcje tego typu regulowane sg przez odpowiednie unormowania Pra-
wa o publicznym obrocie papierami wartosciowymi dotyczace tzw. wezwan do sprzedazy akcji - por. art. 151 i 154
tej ustawy.
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A3, A4 - z ktorych kazdy dysponuje pakietem 25% akcji (zwyktych). Al
nabywa od A2 i A3 ich akcje po cenie znacznie przekraczajgcej ich dotych-
czasowg wartos¢ rynkowa i uzyskuje w ten sposob pakiet kontrolny 75%
akcji. A4 nie tylko nie partycypuje w owej nadwyzce ponad cene (premia
kontrolna), ale takze jego mozliwos¢ wptywu na sprawy spotki ulega mini-
malizaciji.

Z powyzej zarysowanym stanem faktycznym wigze sie nastepujacy prob-
lem: czy zamierzajgc dokonaé¢ tego rodzaju transakcji Al ma obowigzek
réwnego traktowania wszystkich pozostatych akcjonariuszy, co prowadzito-
by do koniecznosci nabywania akcji od kazdego z nich proporcjonalnie?
W tym kontekscie zagadnienie adresata normy nakazujgcej réwne trakto-
wanie akcjonariuszy w tych samych okolicznosciach nabiera decydujgcego
znaczenia. Jesli sg nim, obok spoéiki, takze akcjonariusze, to obowigzek
kupna pakietu kontrolnego pro rata od wszystkich pozostatych akcjonariu-
szy, na rownych zasadach, jest tego oczywistg konsekwencjgl7.

Moim zdaniem na gruncie analizowanej ustawy, brak podstaw do zali-
czenia akcjonariuszy do grona adresatéw zasady réwnego traktowania.
Tym samym akcjonariusz zamierzajacy naby¢ pakiet kontrolny, nie ma
generalnego obowigzku réwnego traktowania wszystkich akcjonariuszy.

Za taka interpretacjg przemawia nie tylko zasada wolnosci umow
(art. 3531 k.c.), ale przede wszystkim art. 337 § 1 ustawy, stanowigcy, iz
~Akcje sg zbywalne”, z ktérego mozna wyinterpretowac¢ generalng zasade
zbywalnosci akcjil8 Zasada tego rodzaju ma w tym przypadku takie mia-
nowicie znaczenie, iz interpretujac tekst ustawy, nalezatoby przyjaé, ze jesli
racjonalny prawodawca, chce ograniczy¢ zasade swobodnej zbywalnosci
akcji, to czyni to wyraznie - np. w art. 337 8 2 - § 4 ustawy - a wyjatkow
od tej zasady nie wolno interpretowac rozszerzajgacol9. Tym samym tak
znaczgce ograniczenie swobody umoéw w zakresie doboru drugiej strony
stosunku umownego, oraz zasady zbywalnosci akcji, wynikajgce z zalicze-
nia do adresatow zasady rdéwnego traktowania akcjonariuszy takze akcjo-
nariuszy spotki, nie znajduje potwierdzenia w unormowaniach ustawy.

Za przedstawiong wyzej interpretacja przemawiajg takze funkcjonalne
reguty wyktadni. Do podstawowych wartosci, ktére mozna przypisywac
prawodawcy, oprocz efektywnosci ekonomicznej struktury organizacyjnej
spoiki, jest takze efektywnos$¢ ekonomiczna rynku kapitatowego. W litera-
turze amerykanskiej podkres$la sie, iz transakcje nabywania pakietéw kon-
trolnych akcji spétek sg zjawiskami korzystnymi dla rynku kapitatowego
i calej gospodarki, gdyz prowadzg do zwiekszenia efektywnosci zarzgdzania

17 Za takim obowigzkiem opowiadata si¢ np. cze$¢ starszej doktryny prawa amerykanskiego, ktéra tra-
ktowata kontrole nad spétka jako ,prawo przystugujacej samej spétce” stad i premia kontrolna powinna ich
zdaniem przypadac¢ spétce. Por. np. A. Berle, The Price of Power, Sale of Corporate Control, 50 Cornell Law
Quarterly, s. 628 (1965). Obowigzek ten opierano takze na zasadzie ,réwnych szans” (equal opportunity)
wszystkich akcjonariuszy - W. Andrews, The Stockholders’ Rigt to Equal Opportunity in the Sale of Shares,
58 ,Harvard Law Review”, s. 505 (1965). Koncepcja ta, co do zasady, nie zostata przyjeta przez orzecznictwo
dominujacego stanu Delaware, a takze przewazajaca cze$¢ doktryny amerykanskiej. Por. Easterbrook, Fischel,
op. cit., s. 126, a takze przywotana tam literatura.

18 Por. uwagi do analogicznego art. 348 KH - S. Sottysinski, w: Sottysinski, Szajkowski, Szwaja, op. cit.,
t. 11, s. 329.

19 Ibidem.
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kapitatem spétek akcyjnych, a zatem takze poziomu zysku, ktéry przyno-
szg swoim akcjonariuszom. Wprawdzie w powyzszej modelowej transakcji,
A4 nie korzysta z premii kontrolnej, ktéra przedstawia spodziewany przez
nabywce pakietu kontrolnego minimalny wzrost efektywnosci zarzadzania
spotka, to jednak, o ile pozostali akcjonariusze nie dziatajg w celu jego
pokrzywdzenia, nie jest on takze poszkodowany przez te transakcje20. Stad
postuluje sie dopuszczalno$¢ nieréwnego traktowania akcjonariuszy przy
transakcjach kontrolnych, jako zwiekszajgcych dobro og6tu, nie krzywdzac
zarazem nikogo (zasada efektywnosci Pareto)21l. Natomiast ochronie praw
akcjonariuszy mniejszosciowych - typu A —winien stuzy¢ szereg innych
norm, wyznaczajgcych prawa akcjonariuszy mniejszosciowych.

Argumentacje te wzmacnia takze wyktadnia art. 151 i 154 Prawa
0 publicznym obrocie papierami wartoSciowymi, ktére miedzy innymi
w stosunku do akcjonariuszy spoétek publicznych nakiadajg w pewnym
zakresie obowigzek réwnego traktowania akcjonariuszy przy nabywaniu
pakietow kontrolnych. Przepisy te majg jednak charakter wyjgtkowy i jako
ograniczajgce tak zasade swobody umow, jak i zasade zbywalnosci akcji
powinny by¢ interpretowane w sposob restryktywny22. Z przepiséw tych
a contrario interpretowa¢ mozna, iz w przypadku spotek akcyjnych poza
publicznym obrotem, nie istnieje obowigzek réwnego traktowania akcjona-
riuszy przy nabywaniu pakietu kontrolnego przez jednego z akcjonariuszy

Przytoczone powyzej argumenty tym bardziej przemawiajg za wyklu-
czeniem z klasy adresatow zasady réwnego traktowania osob trzecich - np.
potencjalnego nabywcy akcji spotki, ktéry dotychczas nie byt jej akcjona-
riuszem.

Reasumujgc mozna powiedzie¢, iz adresatem zasady-normy réwnego
traktowania akcjonariuszy jest wylacznie spétka akcyjna. Zasada ta chroni
prawa akcjonariuszy przed jej ingerencja w ich prawa poprzez dziatania
organéw spotki23.

2.2. Zakres zastosowania zasady rownego traktowania
akcjonariuszy

Niezwykle rzadko zdarza sie by tres¢ danej zasady-normy, wystowiona
zostata w catosci i jednoznacznie w ramach jednego przepisu prawnego.
Najczesciej dang norme, w rozwinietej postaci, interpretuje sie na podsta-
wie szeregu przepisow zamieszczonych w obowigzujgcych aktach pra-
wnych24. W wypadku zasady rownego traktowania akcjonariuszy art. 22
stanowi jedynie przepis przewodni dla danej normy, tzn. zawiera on ,pod-

20 Por. szerzej na ten temat, Easterbrook, Fischel, op. cit., s. 110 - 124.

21 Ibidem, s. 126.

2Tak, S. Sottysinski, Recenzja, zz M. Romanowski, Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi.
Komentarz, PiP 2/2000, s. 98 i n.

23Tak, U. Hiiffer, op. cit., s. 221; W. Zollner (red.), Kélner Kommentar zum Aktiengesetz, Koln-Berlin-Bonn-
-Miinchen 1988, t. 1, s. 582; E. Gefiler, W. Hefermehl, U. Eckhard, B. Kropff, Aktiengesetz, Minchen 1984, t. 1,
cz. I, s. 11

24S. Wronkowska, Z. Ziembinski, Zarys teorii..., op. cit., s. 194.
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stawowy zrgb tresSciowy, ktéry w procesie interpretacji ulega wzbogaceniu,
wzglednie zmodyfikowaniu elementami wystowionymi w innych przepi-
sach” 5. Stad nie mozna w petni wyinterpretowac¢ ani zakresu zastosowa-
nia tej normy, ani jej zakresu normowania bez uwzglednienia szeregu
przepisow zawartych w czesci szczegdétowej ustawy.

Zakres zastosowania tej normy - czyli klasa wszystkich takich sytuacji,
w ktérych norma ta znajduje zastosowanie - okreslony zostat niezwykle
zwiezle i blankietowo. Nakaz réwnego traktowania przez spotke dotyczy
bowiem ,wspoélnikéw lub akcjonariuszy” w ,takich samych okolicznosciach”
(art. 22). Mozna zatem sprecyzowa¢, iz norma ta znajduje swoje zastoso-
wanie, gdy: (1) sp6tka S poprzez swoje dziatanie ma mozliwo$¢ nieréwnego
potraktowania klasy podmiotéw A (imposibilium nulla obligatio), (I1) a klasa
tych podmiotéw A ma ta charakterystyke, iz: 1) znajdujg sie one w ,takich
samych okoliczno$ciach”; oraz 2) sg one akcjonariuszami spo6tki A.

Ad |. Zawiera oczywiste zatozenie, ze sp6tka ma, ptynacq z odrebnych
norm, mozliwo$¢ nieréwnego potraktowania akcjonariuszy. Jest to zarazem
blankietowe odestanie do wszystkich tych sytuacji, ktére na gruncie obo-
wigzujgcego prawa umozliwiajg nieréwne traktowanie akcjonariuszy przez
spotke.

Ad Il. Ta cze$¢ zawiera dwucztonowg charakterystyke podmiotéw, ktd-
rych prawa mogg zosta¢ naruszone poprzez dang czynnos$¢ spoiki.

Ad I1-l. Przez ,takie same okolicznosci” rozumie¢ nalezy z jednej stro-
ny okreslony punkt w czasie, w ktérym spétka podejmuje czynnos$¢ dyskry-
minujaca niektérych sposrdod akcjonariuszy. Wydaje sie, ze na takie same
okolicznosci sklada sie takze, identyczna konstrukcja praw akcjonariuszy
dyskryminowanych i tych niestusznie uprzywilejowanych. W tym sensie
zasada réwnego traktowania akcjonariuszy w sensie normatywnym uwz-
glednia zr6znicowanie praw akcjonariuszy ze wzgledu na wysoko$¢ kapita-
towego udziatu w spétce. Zwrot ten interpretuje sie takze w ten sposéb, iz
w danej sytuacji brak jest rzeczowo usprawiedliwionych interesem spotki
przyczyn dla nieréwnego traktowania akcjonariuszy, co ma istotne znacze-
nie dla zakresu normowania zasady rownego traktowania akcjonariuszy26.

Ad 11-2. Osoby te muszga miec¢ te ceche, iz sg akcjonariuszami spokki.
W tym miejscu jawi sie kolejny istotny problem interpretacyjny, a miano-
wicie, czy obowiagzek sp6tki ptynacy z analizowanej zasady-normy aktuali-
zuje sie tylko w stosunku do akcjonariuszy ,jako akcjonariuszy”, tj.
w zwigzku z wewnatrzorganizacyjnym stosunkiem wyznaczanym przez
prawo spotek, czy tez takze w stosunku do akcjonariuszy w takich okolicz-
nosciach, w ktérych wystepujg oni wobec sp6iki jako osoby trzecie, np. jako
podmioty pozaorganizacyjnego, umownego stosunku prawnego.

Rozwigzanie powyzszego problemu ma swojg doniostos¢ praktyczna,
sprowadzajacg sie do odpowiedzi na pytanie, czy zasada réwnego traktowa-
nia akcjonariusza moze sie sta¢ podstawa ochrony praw akcjonariuszy
mniejszosciowych w sytuacji tzw. ,ukrytej wyptaty zysku” (verdeckte

25 S. Wronkowska, M. Zielinski, Z. Ziembinski, Zasady prawa..., op. cit., s. 109.
26 Patrz nizej s. 43 i n., wraz z podang tam literatura.
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Gewinnausschi]ttung)97. W najogolniejszym zarysie rozumie sie przez to
naduzycie ze strony akcjonariusza wiekszosciowego kontrolujgcego spotke,
ktéry najczesciej w celach podatkowych, doprowadza do ,wyprowadzenia”
osiggnietego przez spotke zysku w postaci np. zawyzonych $Swiadczen na
rzecz siebie samego - tj. jako osoby trzeciej w stosunku do spo6tki28. Przy
czym niezaleznie od celu takiej transakciji ijej kwalifikacji z punktu widze-
nia prawa podatkowego, stanowi ona zawsze istotne naruszenie praw
akcjonariuszy mniejszosciowych ze wzgledu na naruszenie art. 344 i art.
346 ustawy, wyznaczajgcy zakaz oprocentowania i zwrotu wkiadéw akcjo-
nariuszy.

W moim przekonaniu, natozenie na spotke obowigzku réwnego trakto-
wania akcjonariuszy, gdy wystepujg oni w stosunku do niej jako osoby
trzecie, prowadzitoby do skutkéw sprzecznych nie tylko z konstrukcjg praw
akcjonariusza, ale takze przypisywanymi prawodawcy zatozeniami aksjo-
logicznymi.

Korelatem obowigzku spétki do réwnego traktowania akcjonariuszy,
jest ich prawo do bycia réwno traktowanymi przez spoétke, w ktoérej sa
akcjonariuszami. Przy czym w doktrynie niemieckiej stusznie podkresla
sie, iz nie jest ono odrebnym prawem podmiotowym akcjonariusza, lecz
jest czastkg jednego, zlozonego prawa podmiotowego okreslanego jako
udziat w spéice, czy tez po prostu akcja2 . Mozna jednocze$nie wnosi¢, iz
zaréwno struktura, jak i funkcja tych praw przemawia za zakwalifikowa-
niem prawa do réwnego traktowania do organizacyjnych praw akcjonariu-
sza.

Funkcja wszystkich praw akcjonariusza, a w szczegélnosci praw orga-
nizacyjnych, jest ochrona majgtkowego interesu akcjonariusza zwigzanego
wytacznie z jego kapitatowym udziatem w spoétce. Chronig one zatem jedy-
nie pewng czastke jego interesébw prawnych, za pomocg szczegélnego zespotu
uprawnien i kompetencji wewnatrzorganizacyjnych. Z powyzszej funkcji
prawa do réwnego traktowania akcjonariusza wynika dyrektywa zawezaja-
cej interpretacji zakresu zastosowania zasady réwnego traktowania akcjona-
riuszy do stosunkéw wewnatrzorganizacyjnych, w ktoérych akcjonariusze
wystepujg jako akcjonariusze, a nie osoby trzecie w stosunku do spoéiki.

Za taka konkluzjg przemawia takze fakt, iz rozwigzanie to stanowitoby
niezmiernie silne ograniczenie zasady wolnosci uméw w odniesieniu do
spétek akcyjnych, w zakresie swobody wyboru strony stosunkéw umow-
nych, pozbawione jednoczesnie silnego uzasadnienia w zatozeniach aksjolo-
gicznych przypisywanych prawodawcy. Duza spétka publiczna zawierajaca
w swojej dziatalnos$ci setki umoéw, za kazdym razem musiataby sprawdzad,
czy dany kontrahent nie jest przypadkiem wiascicielem jej akcji, co mogto-
by prowadzi¢ do zarzutu nieréwnego traktowania, ze strony pozostatych

27 G. Henn, Handbuch des Aktienrecht, Heidelberg 1998, s. 27.

28 Transakcje tego typu staty sie przedmiotem bogatego orzecznictwa sadéw niemieckich, ktére za ,ukryta
wyptate zyskéw” uznawaty; nadzwyczaj wysokie wynagrodzenie cztonka zarzadu bedacego jednocze$nie akcjona-
riuszem wiekszoéciowym; niewspétmiernie niska cene towaréw dostarczanych na podstawie umowy sprzedazy
na rzecz kontrolujacego spotke akcjonariusza mniejszo$ciowego; udzielenie wysokiej nieoprocentowanej i nieza-
bezpieczonej pozyczki na rzecz akcjonariusza wigkszosciowego. Ibidem.

29W. Zollner, M. Lutter, w: W. ZélIner (red.), Kélner Kommentar-..., op. cit., s. 578.
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akcjonariuszy, ktérzy réwniez ubiegaliby sie o zawarcie tej umowy. Jedno-
cze$nie trudno sobie wyobrazi¢ na czym takie rowne traktowanie mialoby
polega¢ w szczeg6lnosci w wypadku umoéw o jednostkowym charakterze,
ktére nie mogg by¢ wykonywane przez wiele podmiotow. Oczywistym skut-
kiem takiego rozwigzania byloby istotne zwiekszenie kosztéw transakcyj-
nych spotek, a tym samym poziomu zysku przypadajgcego wszystkim
akcjonariuszom30.

Nawigzujac do wspomnianego wyzej problemu tzw. ,ukrytych wypitat
zysku” nie mozna poming¢ faktu, iz czes¢ literatury niemieckiej dopuszcza
wyjatki od zasady, iz obowiazek réwnego traktowania akcjonariuszy nie
dotyczy czysto zobowigzaniowych stosunkéw pomiedzy akcjonariuszami,
a spotka. Twierdzi sie mianowicie, iz jezeli strong lukratywnego kontraktu
zawartego przez spotke zostat jeden z akcjonariuszy spotki, z tej tylko
przyczyny, iz dysponuje on kontrolg nad spotka - np. jako spotka matka -
przez co naruszony zostat interes spotki, to transakcje taka mozna uznaé
za naruszenie zasady rownego traktowania akcjonariuszy3l. Jako przykiad
takiej transakcji podaje sie np. emisje wysoce rentownych obligacji, ktorg
obejmuje wylgcznie akcjonariusz kontrolujgcych spotke3 . Argumentuje sie,
iz tego rodzaju transakcje, formalnie bedac pozaorganizacyjnymi stosunkami
zobowigzaniowymi, materialnie jednak pozostaja wewnagtrzorganizacyjnymi
czynnosciami prawnymi, w stosunku do ktorych obowigzek réwnego trak-
towania akcjonariuszy winien znalez¢ swoje zastosowanie33.

Doceniajgc szczytnosé intencji, ktore stojg za tym zabiegiem interpreta-
cyjnym, stoje jednak na stanowisku, iz na gruncie prawa polskiego nie
znajduje ono oparcia w ustawie, a w szczegélnosci w konstrukcji prawa do
rownego traktowania jako czgstki prawa udziatlowego - akcji, bedacego
przejawem szczeg6lnego organizacyjnego stosunku prawnego pomiedzy
akcjonariuszem i spotkg. Tylko w ramach wyznaczanych przez ten stosu-
nek prawny spoétka zobowigzana jest do réwnego traktowania akcjonariu-
szy. Natomiast dla zapobiegania tego rodzaju przejawom naduzywania
wiadzy w spoétce przez wiekszosciowych akcjonariuszy, o jakim mowa pod
pojeciem tzw. ,ukrytych wyptat zysku” nalezy szukaé¢ innych, odpowiedniej-
szych ku temu instytucji prawnych.

Reasumujgc mozna powiedzie¢, iz zakres zastosowania zasady réwnego
traktowania akcjonariuszy ograniczony zostat do klasy wewnatrz-korpora-
cyjnych stosunkéw prawnych pomiedzy spétka i jej akcjonariuszami. Tym
samym spotka nie ma obowigzku réwnego traktowania w stosunku do
akcjonariuszy, ktorzy wystepujg wobec niej jako osoby trzecie, w zakresie
czysto zobowigzaniowych stosunkéw prawnych34.

30 Por. W. Zollner, M. Lutter, w: W. Zdllner (red.), Kdlner Kommentar..., op. cit. s. 581 oraz E. Gefiler,
W. Hefermehl, U. Eckhard, B. Kropff, Aktiengesetz..., op. cit., t. 1, cz. Ill, s. 16.

31 E. Gefiler, W. Hefermehl, U. Eckhard, B. Kropff, Aktiengesetz, Miinchen 1984, t. 1, cz. Ill, s. 16;
W. Zollner, M. Lutter, w: W. ZolIner (red.), Kdlner Kommentar-..., op. cit., s. 581.

32 Ibidem.

33 Ibidem.

34 ,Zasada réwnego traktowania akcjonariuszy dotyczy (...) «udziatowych stosunkéw» (mitgliedschaftliche
Beziehungen) pomiedzy akcjonariuszami, a spétka” - G. Henn, Handbuch..., op. cit., s. 25. Por. takze K. Schmidt,
op. cit., s. 469.
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2.3. Zakres normowania zasady rownego traktowania
akcjonariusza

Jak juz to zostalo wyzej powiedziane, tres¢ art. 22 stanowi zaledwie
pewien trzon tresSciowy zasady réwnego traktowania akcjonariuszy, ktéry
w procesie wyktadni musi ulec doprecyzowaniu z uwzglednieniem tresci
innych przepiséw obowigzujgcego tekstu prawnego, ktére moga w tym
zakresie mie¢ znaczenie. Gdyby bra¢ pod uwage wylgcznie tres¢ art. 22,
mozna by wnosi¢, iz w kazdej sytuacji, w ktorej ta norma znajduje zasto-
sowanie, spo6tka bezwarunkowo zobowigzana jest do réwnego traktowania
akcjonariuszy.

W Swietle pozostatych unormowan ustawy, istnieje klasa sytuacji, dla
ktérych taka konkluzja jest prawdziwa. Przyktadem moze byé sytuacja,
w ktérej na podstawie art. 337 § 2 ustawy, oraz odpowiedniego postano-
wienia statutu, dla przeniesienia akcji spétki wymagane jest zezwolenie
spotki. Gdy w dokladnie takich samych okolicznosciach dwéch sposréd
akcjonariuszy wnosi o takie zezwolenie, z treSci zasady wynika dla spétki,
moim zdaniem, obowigzek réwnego potraktowania obu akcjonariuszy.

Jednakze istnieje takze klasa sytuacji na gruncie analizowanej ustawy,
w ktdérych poszczegdlne przepisy wprost dopuszczajg nieréwne traktowanie
akcjonariuszy. Najlepszym przyktadem moze by¢ tutaj zmiana statutu
spotki, w ktdérej na podstawie art. 354 § 1 ustawy jednemu z akcjonariuszy
przyznane zostajg szczegolne osobiste uprawnienia - np. dajagce mu prawo
do dwdéch gtoséw na akcje w zakresie wyboru cztonkéw rady nadzorczej35.
Do tej klasy spraw nalezy takze np. uchwata o podwyzszeniu kapitatu
akcyjnego w drodze emisji akcji uprzywilejowanych z wylgczeniem prawa
poboru na podstawie art. 351 8§ 1 w zw. z 433 § 2 ustawy, ktére nastepnie
zostajg przydzielone tylko jednemu z dotychczasowych akcjonariuszy.

Tego rodzaju zmiany postanowienn statutu ze swojej natury stanowia
nierédwne traktowanie akcjonariusza, a o ich generalnej dopuszczalnosci
decydujg wskazane wyzej przepisy ustawy. Powstaje zatem istotny problem
zwigzany z wzajemnym stosunkiem tych postanowienn ustawy do zasady
réwnego traktowania akcjonariuszy, ktdérej podstawowag tres¢ mozna wyin-
terpretowac z art. 20 ustawy.

Jedno z mozliwych rozwigzan interpretacyjnych polega na tym, iz po-
stanowienia przepiséw czesci szczeg6towej ustawy, ktére zaktadajg dopusz-
czalno$¢ nierdwnego traktowania akcjonariuszy —m.in. art. 351, oraz art. 354
ustawy - modyfikujg zakres zastosowania zasady w ten sposob, ze wyltgczajg
w ogole jej obowigzywanie w stosunku do tych sytuacji. Jednakze tego
rodzaju interpretacja na tyle ograniczataby zakres zastosowania analizo-
wanej zasady-normy, iz podwazataby funkcje tej zasady, a zatem nie znaj-
dowataby ona uzasadnienia w przestankach aksjologicznych przypisywanych
prawodawcy. Natomiast interpretacja znajdujgca silniejsze uzasadnienie
w ocenach przypisywanych prawodawcy, wydaje sie ta, ktéra zaklada, iz

b Por. w tym zakresie tre$¢ art. 354 § 3 ustawy, zgodnie z ktérym ,ograniczenia dotyczace zakresu
i wykonywania uprawnien wynikajacych z akcji uprzywilejowanych stosuje sie odpowiednio do uprawnien
przyznanych akcjonariuszom osobiscie”.
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powyzsze przepisy szczeg6lne nie tyle ograniczajg zakres zastosowania tej
normy, co swoiscie modyfikujg jej zakres normowania.

Na skutek takiego zabiegu interpretacyjnego, w stosunku do analizo-
wanej klasy okolicznosci, zasada réwnego traktowania akcjonariuszy nie
formutowataby wiec bezwzglednego zakazu nieréwnego traktowania akcjona-
riusza. Oczywiscie rowne traktowanie akcjonariuszy pozostawatoby prefero-
wanym przez prawodawce zachowaniem spotki w stosunku do akcjonariuszy,
jednakze w okreslonych okolicznosciach dopuszczalne bylyby zachowania
odbiegajgce od tego standardu. Kluczowe dla tej koncepcji interpretacyjnej
bytoby zatem okreslenie warunkoéw, ktére winny by¢ spetnione dla prawnej
dopuszczalnosci nieréwnego traktowania akcjonariuszy.

Po pierwsze oczywiscie, nieréwne traktowanie akcjonariuszy, dopusz-
czalne na gruncie szczegétowych postanowiehh prawa - np. art. 354 ustawy
- musi by¢ takze dopuszczalne na gruncie statutu spoétki. Po drugie, w ra-
zie statutowej dopuszczalnosci takiego nierdwnego traktowania akcjonariuszy,
zachowanie takie, jako wyjgtkowe, musi znajdowaé szczeg6lne uzasadnie-
nie w ocenach przypisywanych prawodawcy.

W spos6b szczegdlny dotyczy to tych ocen, ktére stanowig uzasadnienie
dla zasady wigkszosci, jako metody kolektywnego podejmowania decyzji. Mo-
im zdaniem uzasadnieniem tym jest efektywnos¢ gospodarcza danej struktury
organizacyjnej, ktora z kolei stanowi dobro instrumentalne w stosunku do
celu spotki. Przy czym przez cel spotki rozumie sie ,okreslony przez akcjona-
riuszy ponadindywidualny cel organizacyjno-prawnie zorganizowanej grupy
0s6b, ktory jednoczesSnie stanowi prawnie wigzgcg dyrektywe okreslajaca cel
i spos6b dziatania organdw korporacji, a takze jej udziatowcéw”36. Podstawo-
wa funkcja konstrukcji prawnej spétki akcyjnej jest prowadzenie dziatalnosci
gospodarczej na znaczng skale. Tym samym, o ile statut nie stanowi inaczej,
celem spdtki akcyjnej jest osigganie zysku dla wszystkich swoich akcjonariu-
szy37. Pojecie celu spotki, wyznacza takze znaczenie pojecia ,interesu spotki”
(por. np. art. 433 § 2 ustawy), w ten mianowicie sposob, iz w interesie spotki
leza te wszystkie dziatania, ktére daza do osiggniecia jej celu.

Tym samym wiec skoro cel i interes spétki stanowig generalne usprawiedliwie-
nie dla wtadzy wiekszosci w spotce, to w nich takze nalezy szukaé¢ ograniczen dla
nieréwnego traktowania akcjonariuszy, bedacego rezultatem przyjecia na gruncie
prawa spoétek zasady wiekszosci. Ot6z, ustawowo i statutowo dopuszczalne nie-
rowne traktowanie akcjonariuszy, jest zatem dozwolone jedynie wtedy, gdy jest
ono usprawiedliwione interesem sp&tki38. Przy czym zgodnie z dominujgcym
w literaturze stanowiskiem, 6w cel nalezy rozumie¢ w sposob obiektywny . Nie
jest on takze tozsamy z interesem wiekszosci akcjonariuszy40.

36 P. Milbert, Aktiengesellschaft, Unternehmensguppe, und Kapitalmarkt, Miinchen 1996, s. 155. Por.
ibidem. S. Sottysiniski, w: Sottysinski, Szajkowski, Szwaja, op. cit., t. I, s. 29 i n.

37 R Mulbert, op. cit., 156., Por. ibidem. Wiedmann, op. cit., s. 155. K. Schmidt, op. cit., s. 68 i 469.

PBTak, S. Sottysinski w: Sottysinski, Szajkowski, Szwaja, op. cit., t. 1, s. 275. Cze$¢ literatury niemieckiej
moéwi w tym miejscu o ,rzeczowym uzasadnieniu” tego rodzaju wyjatkéw od zasady réwnego traktowania akcjo-
nariuszy - U. Huffer, op. cit., s. 222. Wydaje sie, ze bardziej wskazane jest stosowanie przyjetego w polskim
jezyku prawnym terminu - ,interes spotki” - por. art. 433 § 2 ustawy, a takze, art. 435 § 2 KH.

P Pawet Grzejszczak, Prawo Poboru Akcji, Warszawa 1998 r., s. 156 i n., oraz przytoczona tam literatura.

40 S. Sottysinski w: Sottysinski, Szajkowski, Szwaja, Komentarz do KH, t. 11, Warszawa 1996, s. 979.
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W tym miejscu mozna jednak nadmienié, iz stuszna wydaje sie dyre-
ktywa ograniczonej kontroli sgdu w zakresie materialnego uzasadnienia
czynnosci prawnych spdétki4l. W szczegdlnosci nie wydaje sie, by organy
wymiaru sprawiedliwosci miaty za zadanie ocene ekonomicznej trafnosci
danych dziatan spétki w konkretnych okolicznosciach, jako $rodkéw osigga-
nia celu spotki. Wiasciwym standardem wydaja sie, wiec ogélne wskazania
prakseologii, czy konkretne dziatanie sp6tki mogto w ogéle byé srodkiem do
osiggniecia celu spotki.

W niemieckiej literaturze przedmiotu tego rodzaju modyfikacje zakresu
normowania zasady réwnego traktowania akcjonariuszy wywodzi sie wprost
ze zwrotu ,w takich samych okolicznosciach”42. Pojecie to oznacza bowiem
sytuacje, w ktorej brak jest rzeczowo usprawiedliwionych przyczyn dla
nieréwnego traktowania akcjonariuszy43. Jezeli bowiem tego rodzaju przy-
czyny istniejg, to trudno méwic¢ o ,takich samych okolicznosciach” w odnie-
sieniu do wszystkich akcjonariuszy. Istniejg przeciez wazne przyczyny by
czes¢ akcjonariuszy traktowac¢ odmiennie, a tym samym znajdujg sie oni
w odmiennej sytuacji, ktora usprawiedliwia takie dziatanie ze strony spot-
ki. Wydaje sie, ze taki zabieg interpretacyjny jest trafny, takze na gruncie
prawa polskiego.

W tym miejscu mozna pokusi¢ sie wiec o sformutowanie rozwinietej
tresci zasady réwnego traktowania akcjonariusza, uwzgledniajgcej powyz-
szg modyfikacje jej zakresu normowania. Otéz, zasada réwnego traktowania
akcjonariuszy gtosi, iz spotka akcyjna zobowigzana jest, z zastrzezeniem
dopuszczalnych ustawowo i statutowo, usprawiedliwionych interesem spo6t-
ki wyjatkéw, réwno traktowaé wszystkich swoich akcjonariuszy w takich
samych okolicznosciach44.

W tym konteksScie nalezy zauwazy¢, iz nawet tresé rozwinietej zasady
rownego traktowania akcjonariusza nie jest w peini rozwinietg wypowie-
dzig normatywng, ktéra w sposdb jednoznaczny okre$lataby czy dane za-
chowanie jej adresatéw jest zabronione, czy tez nie. Wynika to bowiem
z potréjnego odestania wpisanego w tres¢ tej zasady. Otéz by stwierdzi¢, iz
danego rodzaju czynno$¢ prawna jest dopuszczalna w Swietle zasady row-
nego traktowania akcjonariuszy musimy po pierwsze poddac interpretacji
odpowiednie postanowienia tekstu prawnego, a nastepnie umowy spotki.
Tylko ta operacja moze przysporzy¢ sporo probleméw w procesie stosowa-
nia prawa.

Jednakze nawet dysponujgc odpowiednio zinterpretowanymi postano-
wieniami ustawy, oraz statutu, musimy nadto stwierdzi¢ czy taka czynnosc
pozostaje uzasadniona interesem spotki, co wigze sie jeszcze powazniejszymi
trudnosciami interpretacyjnymi. Czy kazde nieréwne traktowanie akcjona-
riusza, prowadzace do naruszenia jego praw przez akcjonariuszy wiekszo-

41 Ibidem, s. 980.

42 Por. W. Zollner, M. Lutter w: W. Zollner (red.), Kélner Kommentar-..., op. cit., s. 579 oraz E. GeBler,
W. Hefermehl, U. Eckhard, B. Kropff, Aktiengesetz..., op. cit., t. 1, cz. Ill, s. 14.

43 Ibidem.

44 Por. podobnie; S. Sottysinski w: Sottysinski, Szajkowski, Szwaja, Komentarz do KH, t. Il, Warszawa 1996,
s. 275; a takze w literaturze niemieckiej, G. Hiiffer, op. cit., s. 222. G. Henn, Die Gleichbhandlung..., op. cit.,
s. 242.
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Sciowych, a usprawiedliwione interesem, spoOtki jest na gruncie tresci tej
zasady dopuszczalne? Czy tez musi istnie¢ pewna korelacja pomiedzy sto-
pniem naruszenia praw akcjonariusza mniejszosciowego, a waga interesu
spotki, ktory uzasadnia to nierdwne jego potraktowanie? Sa to, jak sie
wydaje, jedne z najpowazniejszych probleméw, ktérym bedzie musiata
sprosta¢ w przysztosci zarowno doktryna, jak i podmioty stosujace nowe
prawo o spo6tkach akcyjnych.

3. ZASADA ROWNEGO TRAKTOWANIA AKCJONARIUSZA
JAKO WZORZEC

Przez ,zasade prawa” w sensie opisowym rozumie sie ,wzorzec uksztatto-
wania jakiej$ instytucji prawnej w szczeg6lnie doniostych dla tej instytucji
aspektach” 5. Innymi stowy jest to ,pewien typ, czy tez spos6b uksztatto-
wania jakiego$ przedmiotu normowania” - instytucji prawnej, czy tez cate-
go zespotu powigzanych ze soba instytucji - ,i to uksztattowania poprzez
ustanowienie funkcjonalnie powigzanych ze sobg norm prawnych”

Nalezy zatem postawi¢ pytanie, czy na gruncie rozwazanego ustawy
mozemy moéwi¢ o zasadzie réwnego traktowania akcjonariuszy w takim
wilasnie znaczeniu. Wydaje sie, ze nie powinno by¢ co do tego watpliwosci.
Na jej istnienie wskazuje w szczegbélnosci szereg norm zakazujacych
w okred$lonych okolicznosSciach nieréwnego traktowania akcjonariuszy.
Normy te wyinterpretowaé mozna miedzy innymi z przepiséw okreslaja-
cych maksymalne uprzywilejowanie akcji co do gtosu i dywidendy —art.
352 i 353 ustawy; przepisdw przewidujgcych analogiczne ograniczenia do-
tyczace przyznawania w statucie osobistych uprawnien dla akcjonariuszy
- art. 354 § 3; umozliwiajgcych ograniczenie prawa gtosu akcjonariusza,
majacego ponad 20% akcji w spoétce - art. 411 § 1, zd. 2; przewidujacych
zaskarzalno$¢ uchwatl majacych na celu pokrzywdzenie akcjonariusza -
art. 422 8 1; przyznajacych prawo poboru dotychczasowym akcjonariu-
szom - art. 433 § 1; regulujacych prawo akcjonariuszy do informacji47 -
art. 428 i 42948.

Oczywiscie do istoty spotki akcyjnej, jako najczystszego typu spoétki
kapitatowej nalezy to, iz wielkos¢ podstawowych praw akcjonariusza - ftj.
prawa do dywidendy, prawa gtosu i prawa udzialu w podziale kwoty
likwidacyjnej uzalezniona jest od wielkosci kapitatowego udziatu akcjona-
riusza w spoétce. Stad w tym zakresie miara réwnosci pomiedzy akcjonariu-
szami wyznaczana jest w proporcji do wielkosci ich udziatu kapitatowego
w spotce, a zarazem wiec w proporcji do liczby posiadanych akcji . W lite-

45 Ibidem, s. 187.

46 S. Wronkowska, M. Zielinski, Z. Ziembinski, Zasady prawa ..., op. cit., s. 38.

47 Ponadto réwny dostep do wszystkich istotnych informacji na temat spétki nalezy do fundamentalnych
zasad praw o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi (securities regulations). Por. art. 81 Prawa o Publicznym
Obrocie Papierami Wartosciowymi, a takze L. Loss, Securities Regulations, Boston-Tbronto 1983, s. 29 - 38.

48 Por. na gruncie doktryny niemieckiej G. Henn, Die Gleichbehandlung der Aktiondre in Theorie und
Praxis, ,Aktiengesellschaft”, 9/1985, s. 240.

29 Tak, U. Hiiffer, op. cit., s. 222.
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raturze trafnie okres$la sie to jako réwnosc¢ co do jakosci praw akcjonariu-
szy (qualitative Gleichheit), a nie ich ilosci (quantitive Gleichheit) °. Jesli
za$ chodzi o pozostate prawa, ktére przystuguja akcjonariuszom niezalez-
nie od ich wielkosci udziatu w spoétce, to zasada réwnosci wyznaczana jest
per capita5l.

Wydaje sie przy tym, ze taka konstrukcja zasady rownego traktowania
akcjonariuszy wynika z faktu, iz owa réowno$¢ akcjonariuszy na gruncie
prawa spotek, nie jest dobrem samoistnym. Jest ona raczej dobrem instru-
mentalnym, ktory stuzy zapewnieniu nalezytego poziomu ochrony praw
wszystkich akcjonariuszy. Tak wiec, skoro podstawowe prawa akcjonariusza
wyznaczane sg w stosunku do wielkosci udziatu akcjonariusza w spoéice, to
w tym zakresie réwnosé akcjonariuszy okreslana by¢ musi proporcjonalnie
do wielkosci wniesionych wkladdw52.

Pomijajac znaczenie wyro6znienia tak rozumianej zasady réwnego tra-
ktowania akcjonariuszy z punktu widzenia dydaktyki prawniczej - poprzez
zarysowanie powigzan funkcjonalnych pomiedzy poszczegélnymi normamiS3
- jej znaczenie polega na tym, iz wskazuje ona na wspo6lne zatozenia
aksjologiczne, ktorymi kierowat sie prawodawca ksztattujgc unormowania
dotyczace spotki akcyjnej54. Ma to istotne znaczenie w procesie funkcjonal-
nej interpretacji tekstu prawnego i statutu spdiki, poprzez przyznanie
pierwszenstwa dyrektywie uwzgledniajgcej dany wzorzec, a takze umozli-
wia wypetnianie ewentualnych luk konstrukcyjnych55.

Literatura angielska zwraca uwage na tg funkcje zasady réwnego tra-
ktowania akcjonariusza w konteksScie interpretacji statutu, w zakresie
praw jakie przystuguja poszczegélnym klasom akcji. Z zatozen aksjologicz-
nych stanowigcych uzasadnienie dla zasady réwnego traktowania akcjona-
riuszy w sensie opisowym wyprowadza sie dyrektywe interpretacyjna,
ktéra zaktada, iz na wszystkie akcje skladajg sie te same prawa i obowigz-
ki. Stad w razie watpliwosci, co do tego jakie prawa statut przyznaje danej
klasie akcji, niejasne postanowienia statutu nalezy interpretowac¢ na rzecz
réwnosci praw wszystkich akcjonariuszy56. Jezeli przyjaé obowigzywanie
na gruncie prawa polskiego zasady roéwnego traktowania akcjonariuszy,
czy to jako wzorca, czy tez po prostu jako normy prawnej, to moim
zdaniem tego rodzaju dyrektywa interpretacyjna wydaje sie obowigzywac
takze w prawie polskim.

5 G. Henn, op. cit., s. 241 - 242. Nieco inaczej przedstawia sie kwestia w wypadku niepetnego optacenia
akcji. W tym zakresie zasada réwnego traktowania akcjonariuszy obowigzywaé bedzie w stosunku do efe-
ktywnie wniesionych wkiadéw. Tak, Hiiffer, op. cit., s. 222.

51 Hiiffer, op. cit., s. 222. W literaturze niemieckiej dopuszcza siejednak uzaleznienie dtugosci czasu, w kt6-
rym akcjonariusz ma prawo do zabierania gtosu na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy od wielkoSci jego
udziatu w spétce - W. Zollner, M. Lutter w: W. Zollner (red.), Kolner Kommentar-..., op. cit., s. 581. Interpretacja
ta wydaje si¢ by¢ zasadna takze w prawie polskim, cho¢ tego rodzaju ograniczenie nie moze narusza¢ zasad
wspétzycia spotecznego, dobrych obyczajéw i prowadzi¢ do praktycznego unicestwienia prawa drobnych akcjona-
riuszy do uczestniczenia w Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy.

52 Por. ogélnie na ten temat na gruncie filozofii prawa - J. Raz, The Morality of Freedom, Oxford 1986,
s. 217 - 244.

53S. Wronkowska, M. Zielinski, Z. Ziembinski, op. cit., s. 28.

4 Ibidem, s. 49.

5 Ibidem, s. 28, 49.

56 Gower's Principles o fModern Company Law, London 1997, s. 303 i n.



48 Tomasz S¢jka

Najbardziej ztozonym problemem zwigzanym z zasadami prawa w sen-
sie opisowym, jest fakt, iz prawodawca regulujac ztozone instytucje prawne
rzadko czyni to wytacznie wedtug jednego wzorca57 - czesto konstruuje on
pewne elementy danej instytucji prawnej wedle jednego, a inne z kolei
wedle jakiego$ odmiennego modelu58. Stad tez sposéb uksztattowania da-
nej instytucji wyznaczany jest czesto przez wiele zasad-wzorcéw, wzajem-
nie sie ograniczajgcych i uzupetniajacych. Zasady te pozostajg wiec we
wspotzaleznosci, tworzac wieloaspektowg charakterystyke danej instytucji
prawnej59, ktdra zarazem jest odzwierciedleniem szeregu réznych zatozen
aksjologicznych i prakseologicznych prawodawcy.

Z taka wiasnie sytuacja mamy do czynienia na gruncie prawa spétek akcyj-
nych. Zasada réwnego traktowania akcjonariuszy nie jest jedyng zasadg-wzor-
cem, o ktdrg oparta jest konstrukcja tej instytucji prawnej. Trafnie wykazuje to
H. Wiedmann twierdzac, iz ,(...) obowigzywanie zasady réwnego traktowania
akcjonariuszy w zakresie prawa piywatnego, na gruncie ktérego, kazda osoba
jest kompetentna za pomocg czynnosci prawnych, na zasadzie autonomii, woli
ksztattowa¢ swoje stosunki prawne w sposdb dowolny i niekontrolowany przez
panstwo, wymaga szczegbélnego uzasadnienia”60. Innymi stowy - zasada réwnego
traktowania akcjonariuszy na gruncie prawa cywilnego wymaga szczeg6lnego
uzasadnienia jako istotne ograniczenie zasady swobody umdw.

Bezposrednim uzasadnieniem aksjologicznym dla istnienia zasady réwnego
traktowania akcjonariuszy, zaréwno w sensie opisowym jak i dyrektywal-
nym, jest idea polityczno-prawna nalezytej ochrony akcjonariuszy mniejszo-
Sciowych. Ta z kolei jest konsekwencja zagrozenia jakie dla akcjonariuszy
mniejszosciowych niesie ze sobg inna, fundamentalna dla nowoczesnego
prawa spotek zasada-wzorzec, a mianowicie zasada wiekszosci.

Na gruncie prawa angielskiego zasade wiekszosci wyznacza orzeczenie
w sprawie Foss u Harbotle6l, w ktéorym sad orzekt, iz ,spotka akcyjna (...)
na drodze uchwaty wiekszosci akcjonariuszy obecnych na Walnym Zgroma-
dzeniu, niezaleznie od ogo6lnych regut prawa [prywatnego - T.S.] w tym
zakresie, na podstawie postanowieri umowy spdétki (statutu) posiada kom-
petencje do zwigzania tg decyzjg wszystkich akcjonariuszy. Przyjmuje sie
zarazem, ze kazdy akcjonariusz przystepujac do spdétki zgodzit sie byc
w ten sposéb zwigzany [przez uchwaly wiekszosci - T.S.]"62.

Podobnie ujat to Wiedmann, twierdzac, iz warunkiem istnienia zasady
réwnego traktowania stron jakiego$ stosunku prawnego jest to, iz po pier-
wsze jest to stosunek wielostronny, pomiedzy wieloma osobami o réwnych
prawach i podobnych interesach, a po drugie okreslona czes¢ sposrod stron
tej umowy (np. akcjonariusze wiekszosciowi) ma kompetencje do jedno-
stronnego okreslania sytuacji prawnej wszystkich, w tym takze pozosta-
tych stron, ktore nie zgadzajg sie z taka decyzja (np. akcjonariusze

57 S. Wronkowska, M. Zielinski, Z. Ziembinski, op. cit., s. 46.

58 Ibidem, s. 43

59 Ibidem.

60 H. Wiedmann, Gesellschaftsrecht, Bandi- Grundlagen, Miinchen 1980, s. 428.

61Foss u. Harbottle (1843) 2 Hare 461 (Court of Chancery).

62L. S. Seally, Cases and Materials on Company Law, London-Edinborough-Dublin 1996, s. 501.



Zasada réwnego traktowania akcjonariuszy 49

mniejszosciowif3. Stad zasada wigkszosci w polskim prawie spdtek akcyj-
nych, wynikajgca na gruncie ustawy przede wszystkim z art. 414 i art. 415
ustawy stanowi, moim zdaniem, pewna modyfikacje obowigzujgcej na gruncie
ogélnych regut prawa cywilnego zasady okreslonej przez SN, ktdra uznaje
za ,Sprzeczne z naturg umowy gospodarczej” pozostawienie ,w reku jednej
tylko strony umowy mozliwosci dowolnej zmiany jej warunkow”6 .

Za zasadg wiekszosci w prawie spotek akcyjnych, stoi fundamentalne
zatozenie aksjologiczne, a mianowicie efektywnos$¢ gospodarcza tej struktu-
ry organizacyjnej. Ranga tej zasady wynika z art. 3 ustawy in principio,
ktory stanowi, iz ,przez umowe spotki handlowej wspdélnicy, albo akcjona-
riusze zobowigzujg sie dazy¢ do osiggniecia wspolnego celu Jedno-
czes$nie racjonalnos¢ prakseologiczna, ktérg przypisa¢ mozna prawodawcy
wskazuje, iz jednym z podstawowych warunkéw efektywnego osiggania
celu w takich strukturach organizacyjnych jak spotka akcyjna, jest taki
mechanizm kolektywnego podejmowania decyzji, ktéry niwelowatby ewentual-
ne réznice dotyczgce sposobOw osiggania wspoélnego celu65. Zarazem z tych
samych zatozen prakseologicznych wynika, iz najbardziej rozpowszechnio-
nym rozwigzaniem w tym zakresie jest podejmowanie uchwal okreslong
wiekszoscig gtosow. Przyjmuje sie takze, ze akcjonariusze przystepujgc do
spotki godza sie na taki wiasnie mechanizm podejmowania decyzji 6.

Z drugiej jednak strony, oczywistym jest, iz niczym nie ograniczona
zasada wiekszosci, jakkolwiek ksztattuje zdecydowanie tariszy mechanizm
podejmowania decyzji w spotkach, niz np. zasada jednomysinosci, mogtaby
z kolei prowadzi¢ do naruszenia interesow akcjonariuszy mniejszoscio-
wych, ktére bytlyby nieakceptowalne z punktu widzenia przyjmowanych
w naszej kulturze prawnej zatozen aksjologicznych.

Dlatego tez, wspotczesne systemy prawa spotek akcyjnych wprowadzajg
szereg rozwigzah majacych na celu ochrone uzasadnionych intereséw
akcjonariuszy mniejszosciowych67. Oprécz ogélnego zwigzania wladzy wie-
kszosci w spotce umownie okreslonym celem spétki, ktéry wyznacza granice
dozwolonego korzystania z tej kompetencji wewnatrz-organizacyjnej przez
wiekszo$¢ , prawodawca ustanawia takze szereg norm wyznaczajgcych
prawa akcjonariuszy mniejszosciowych, a wsréd nich te, ktore sktadaja sie
na zasade réwnego traktowania akcjonariuszy w sensie opisowym.

Rozwigzania te moga oczywiscie prowadzi¢ do obnizenia efektywnosci
struktury organizacyjnej spotki, stad jednym z podstawowych zadan polity-
ki stanowienia, a takze stosowania prawa69 jest wypracowanie swoistego

63 H. Wiedmann, op. cit., s. 429.

64 Tak, np.; uzasadnienie Uchwaly 7 sedziéw Sadu Najwyzszego z dnia 22 maja 1991 r., |1l CZP 15/91,
OSNCP 1992, z. 1 poz. 1

66 H. Hansmann, The Ownership ofthe Enterprise, London-Cambridge (Mass.) 1996, s. 39.

66 Tak, Wiedmann, op. cit., s. 406.

67 Ibidem, 407.

68Tak, Marcus Lutter, Theorie der Mitgliedschaft, w: Archiv fur die Civilistische Praxis, 80/1980, s. 89 - 91.

69 Nawet jesli pominag¢ kwestig tzw. prawotwoérczej roli orzecznictwa sadowego, na co, moim zdaniem stusznie,
zwraca nowsza literatura przedmiotu - por. S. Sottysinski w: Sottysinski, Szajkowski, Szwaja, KH -Komentarz,
t. I, Warszawa 1997, s. 14 in., przypisywane prawodawcy zatozenia aksjologiczne, w jakim$ sensie utrwalone
w danej kulturze prawnej majg istotne znaczenie w procesie funkcjonalnej wyktadni tekstu prawnego. Por.
S. Wronkowska, Z. Ziembinski, Zarys teorii..., op. cit., s. 167 i n.
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kompromisu pomiedzy wartoscig jaka jest efektywnos$¢ struktury organiza-
cyjnej, a bezpieczehstwem intereséw majgtkowych akcjonariuszy mniejszo-
Sciowych. Jakkolwiek wydaje sie, ze mozna zatozyé, iz akcjonariusz
dobrowolnie nabywajac akcje spotki, staje sie podmiotem praw majgtko-
wych wysokiego ryzyka - taka bowiem jest natura tego stosunku prawne-
go70, to jednak istnieje pewien poziom ochrony jego praw, z ktérego prawo
nie moze i nie powinno rezygnowac.

Reasumujac mozna zatem powiedzie¢, iz zasada réwnego traktowania
akcjonariuszy w sensie opisowym, stanowi jedno z ograniczen zasady wieg-
kszosci, uzasadnione koniecznoscig ochrony akcjonariuszy mniejszoscio-
wych. Wzajemny stosunek tych zasad wyznaczany jest przez swoisty
kompromis aksjologiczny - kompromis pomiedzy postulatem efektywnosci
struktury organizacyjnej spotki, osigganej np. poprzez obnizenie kosztéw
zbiorowego podejmowania decyzji, a postulatem ochrony stusznych intere-
sow akcjonariuszy mniejszosciowych, ktérego instrumentem sg unormowa-
nia sktadajgce sie na zasade réwnego traktowania akcjonariuszy.

Z powyzszych rozwazan mozna wyciggnaé pewne wnioski dotyczace
procesu wyktadni prawa spotek. Ot6z, w procesie wyktadni prawa, odwotujgc
sie do poza-jezykowych, funkcjonalnych regut wyktadni, nim interpretator
powota sie na zasade réwnego traktowania akcjonariuszy jako dyrektywe
wskazujacg, takie rozumienie tresci interpretowanej normy, ktére jest
zgodne z tym wzorcem, musi on wykazac dlaczego nie bierze on pod uwage
dyrektywy wynikajgcej z zasady wiekszosci, ktéra na gruncie ustawy ma
co najmniej rownie mocne uzasadnienie aksjologiczne w ocenach przypisy-
wanych prawodawcy.

4. ZASADA ROWNEGO TRAKTOWANIA AKCJONARIUSZA
W KODEKSIE HANDLOWYM

Na gruncie kodeksu handlowego obowigzywanie zasady roéwnego tra-
ktowania akcjonariuszy w sensie opisowym nie powinno budzi¢ watpliwo-
sci, albowiem na ten wzorzec normatywny skitadajg sie analogiczne do
ustawy instytucje, jak np. ograniczenie mozliwosci uprzywilejowania po-
szczegblnych klas akcji, prawa poboru - art. 357 kh i 435 kh, itp.71

Zdecydowanie bardziej ztozona wydaje sie kwestia obowigzywania tej
zasady w znaczeniu normatywnym. W polskiej literaturze przedmiotu pro-
blemowi temu uwage poswiecit S. Sottysinski, argumentujac, iz ,Kodeks
Handlowy pozwala wyinterpretowaé¢ zasade réwnego traktowania akcjona-
riuszy (...) w drodze wyktadni funkcjonalnej’72. Twierdzenie to wydaje sie
by¢ stuszne.

70 W doktrynie i orzecznictwie angielskim prawa akcjonariusza okre$la si¢ w zwigzku z tym mianem -
vulnerable property, co mozna najlepiej przettumaczy¢ jako ,mienie wysokiego ryzyka”. Por. Scottish Insurance
Corpn Ltd v Wilson Clyde Coal Co Ltd (1949) 1 All ER 1068 (House of Lords); a takze; D. Prentice, The
Theory of the Firm; Minority Shareholder Opression, ,,Oxford Journal of Legal Studies” 1988, VIII/1, s. 56 - 60.

71S. Sottysinski w: Sottysinski, Szajkowski, Szwaja, op. cit., t. Il, s. 272 i n.

72 Ibidem, s. 273 i n.
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Zgodnie z przyjetymi w polskiej teorii prawa regutami egzegezy tekstu
prawnego do systemu prawa nalezg nie tylko te normy, ktére wprost
mozna wyinterpretowaé¢ z tekstu prawnego, ale takze te, ktére mozna
wywnioskowac z tych pierwszych na podstawie przyjetych w danej kultu-
rze prawnej regut wnioskowania - regut inferencyjnych. Do tego rodzaju
regut nalezg przy tym nie tylko reguly tzw. logicznego wynikania norm
z innych norm, lecz takze swobodniejsze reguty wnioskowania, jak np.
analogia iuris , na mocy ktérych z faktu obowigzywania norm NI, N2,
N3..Nn, wnioskuje sie takze o obowigzywaniu pewnej normy N (n+1),
ktéra znajduje silne uzasadnienie we wspélnym dla tych wszystkich norm
systemie wartosci przypisywanym prawodawcy, mimo ze nie zostata ona
wyraznie sformutowana w obowigzujgcych przepisach74. Zasady wyinterpreto-
wane w ten spos6b mozna nazwaé ,zasadami uogolniajgcymi w stosunku
do pewnej grupy norm systemu prawnego ze wzgledu na przypisywane im
wspdlne uzasadnienie aksjologiczne”75.

Jakkolwiek w niektérych przypadkach wnioskowania te sg niedopusz-
czalne (prawo karne materialne) to jednak na gruncie prawa spoétek, ich
zasadno$¢ nie powinna budzi¢ watpliwosci. Stad z istnienia szeregu norm
sktadajacych sie na zasade réwnego traktowania akcjonariusza w sensie
opisowym, jako okreslonego wzorca uregulowania danej instytucji, znajdu-
jacego uzasadnienie w polityczno-prawnym postulacie ochrony akcjonariuszy
mniejszosciowych, mozna wnioskowaé¢ o obowigzywaniu tej zasady takze
W znaczeniu normatywnym. Warto w tym miejscu takze doda¢, iz w drodze
tego rodzaju wnioskowania, do 1969 roku, na gruncie procedury karnej
wywodzono obowigzywanie fundamentalnej dla tej gatezi prawa zasady -
in dubio pro reo76.

Co wiecej, wydaje sig, ze mozna stusznie argumentowac, idgc wzorem
doktryny niemieckiej, iz obowigzek rownego traktowania akcjonariuszy wy-
nika takze z tresci umowy-statutu spoéitki, ustalonej na podstawie art. 56
k.c.77. Artykut ten stanowi, iz ,,czynno$¢ prawna wywotuje nie tylko skutki
w niej wyrazone, lecz réwniez te, ktére wynikaja z (...), zasad wspétzycia
spotecznego (...)". Wydaje sie, iz w naszej kulturze prawnej, z zasad wspot-
zycia spotecznego w zakresie funkcjonowania struktur organizacyjnych
opartych na zasadzie wiekszosciowego podejmowania decyzji, na podstawie
art. 56 k.c., wynika iz do skutkéw prawnych umowy organizacyjnej spotki
akcyjnej (statutu) nalezy takze obowiagzek réwnego traktowania akcjona-
riuszy przez spotke.

Jako podsumowanie nalezy stwierdzi¢, iz wprowadzenie art. 20 do
ustawy teoretycznie rzecz biorgc nie zmieni w istotnym stopniu obowig-
zujgcego w tym zakresie prawa. Wynika, to z faktu, iz na gruncie KH
zasada ta obowigzuje zaréwno w jej znaczeniu opisowym jak i dyrektywal-
nym. W praktyce jednak tres¢ art. 20 ustawy moze mie¢ donioste znacze-

73 S. Wronkowska, M. Zielinski, Z. Ziembinski, Zasady..., op. cit., s. 59 i n.
74S. Wronkowska, Z. Ziembinski, Zarys teorii..., op. cit., s. 213.

75S. Wronkowska, M. Zielinski, Z. Ziembinski, Zasady..., op. cit., s. 60.

76 Ibidem, s. 59.

77 Por. np: U. Hiiffer, op. cit., s. 220.
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nie dla interpretacji nowego prawa spotek akcyjnych. Po pierwsze bowiem
zwalnia podmioty stosujgce prawo z koniecznosci wywodzenia tej zasady
w procesie wnioskowania o ich obowigzywaniu wedtug skomplikowanych
i nie zawsze bezspornych regut inferencyjnych, co moze wptynaé w praktyce
na czestotliwos¢ siegania po tg zasade, jako instrument ochrony akcjona-
riuszy mniejszosciowych. Po drugie ma to pewne znaczenie dla funkcjonal-
nej interpretacji pozostatych instytucji prawa spétek, albowiem wskazuje
na wysoka range jaka przywigzuje prawodawca do aksjologicznego postula-
tu ochrony akcjonariuszy mniejszo$ciowych.

5. PODSUMOWANIE

1. Zasada réwnego traktowania akcjonariuszy jest jednym z instrumen-
tow ochrony praw akcjonariuszy mniejszosciowych w spoice.

2. Zasade réwnego traktowania akcjonariuszy, mozna pojmowaé w sen-
sie dyrektywalnym; a mianowicie jako obowiazujgcg norme systemu pra-
wa. Z zasady réwnego traktowania akcjonariusza w sensie normatywnym
wynika dla spoétki akcyjnej obowigzek, rdéwnego traktowania wszystkich
swoich akcjonariuszy w takich samych okolicznosciach, z zastrzezeniem
dopuszczalnych ustawowo i statutowo, usprawiedliwionych interesem spoét-
ki wyjatkow.

3. Zasade te mozna pojmowac takze na sposob opisowy - jako okreslo-
ny wzorzec uksztattowania struktury organizacyjnej spétki akcyjnej, na
ktéry sklada sie szereg roznych norm preferujgcych taki wiasnie sposéb
uregulowania relacji pomiedzy spo6tka a akcjonariuszami. Tak rozumiana
zasada rownego traktowania akcjonariusza dostarcza przestanek aksjologi-
cznych, ktore powinny mie¢ znaczenie w procesie funkcjonalnej wyktadni
prawa spoétek akcyjnych.

4, Wprowadzenie art. 20 do ustawy kodeks spotek handlowych z 26 lipca
2000 r., nie zmienia w istotnym zakresie stanu prawnego w poréwnaniu do
unormowanh kodeksu handlowego z 1934 roku, jednakze moze mieé wptyw
na czestotliwos$¢ siegania po tg instytucje przez podmioty stosujgce prawo.

PRINCIPLE OF EQUAL TREATMENT OF SHAREHOLDERS
IN THE CODE OF COMMERCIAL COMPANIES.
FUNDAMENTAL ISSUES

Summary

The principle of equal treatment of shareholders is one of the instruments of protection of
minority shareholders within a company. In the project discussed in the article we can see this
principle in a descriptive way - as a well determined pattern of shaping organizational structure
of a joint stock company. Such a pattern is composed with a series of different norms preferring
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just such a mode of regulating relations between a company and its shareholders. Such an appro-
ach offers some axiological premises which should be of distinct importance within the process of
functional interpretation of particular norms relating to the law companies.

The principle discussed can also be comprehended in a directional sense; firstly - as a parti-
cular postulate of legislation politics and - secondly - as a binding norm of the system of law.

In normative sense it results from the principle an obligation for a share stock company to
treat equally (in the same circumstances) all its shareholders - with the only reservation made for
the exceptions admitted by the law and statutes and motivated with the interest of the company.

The introduction of the article 20 into the Project of the Law on Commercial Companies shall
not change essentially respective legal situation in comparison with regulations of the Commer-
cial Code dated 1934.



