Praktyka

Porozumienia akcjonariuszy

dr Robert Lewandowski M.A.%, Aleksandra Pioro LL.M**

Obowigzujace regulacje prawne precyzujg granicg swobody ksztattowania tresci statutu spotki akcyjnej w spo-
sob odpowiadajacy woli stron. W niniejszym artykule Autorzy wskazujg, ze wobec tego porozumienia akcjona-
riuszy (dopuszczalnosce sawierania ktorych nie moze budzié watpliwosci), ze wzgledu na ich daleko posunieta
elastycznosé oraz tatwos¢ zawierania i modyfikacji, mogq byc srodkiem wypetniajacym tg luke. Stosowanie
ich stwarza mozliwosc¢ bardziej precyzyjnego okreslenia regut wspotpracy w ramach spotki, w tym praw i obo-

wigzkow akcjonariuszy.

Wstep

Zagadnienie dopuszczalnosci i sakresu porozumien ak
cionariuszy bylo juz przedmiotem opracowan w polskie
doktrynie'. Sama dopuszczalnosc porozumien akcjonariu
szy nie moke budaic wigeej watpliwosci — g one uznane
w pismiennictwie oraz stanowia powszechnie znang prak
tyke w obrocie gospodarczynt. Umowy akcjonariuszy sa
,osobowym substratem™ wprowadzanym do  struktury
spotki akcyjne), czgsto nicodzownym w przypadku §red-
nich lub mniejszych korporacii, dla ktorych osobiste po-
wigzanie udzialowcow moze odgrywac istotng rolg w pro
wadzeniu dzialalnosci gospodarczej. Przedmiotem takich
umow sa najezesciej postanowienia dotyczgce przyszle]
tresci statutu lub jego zmiany, obsady stanowisk w zarza
dzie i radzie nadzorczej, ograniczenia zbywalnosci akeji,
czy tez wykonywania prawa glosu na walnym zgromadze-
niv’, Tres¢ porozumienia akcjonariuszy moze dotyczyd
(akze ustanowienia okreslonego obowigzku lojalnosci, dla
przykladu w formie sakazu konkurencji. Porozumienia ak-
cjonariuszy wywolujg skutek inter partes, co OZDACZA, e
majy moc wigzacy jedynie wobec akcjonariuszy. Zaletg po-
rorzumien jest ich daleko posunigta clastycznosé — Tatwosc
sawierania oraz modyfikacii. Podstawowymi elementami
charakteryzujacymi porozumienia akcjonariuszy si:

v umowny charakter zwigzania akcjonariuszy porozu
mieniem oraz brak jego zaleznodci od ustawy czy statu-
tu spolki;

v sposob wykonania praw akcjonariuszy (ktore - pomi:
mo zawarlego porozumienia - pozosiaja w dalszym
ciggu im przypisane)’ jako przedmiot regulacji porozu-
mien.

Potrzeba uzupetnienia kodeksowej regulacji
spolki akcyjnej odnosnie do porozumien
akcjonariuszy

Polska regulacja spotki akcyjnej, a w szc zegolnodc pra-
wa zwiazane z uczestnictwem w tej formie organizacyjno-
-prawnej, maja charakter stricte kapitalowy, co oznacza, e
uksztaltowanie praw i obowigzkow nastgpuje wylgeznie na
podstawie czynnika finansowego. Taki model nie jest prak-
tyczny dla miniejszych i Srednich spolek, biorgc pod uwage
zasade ,,scistosci statutu” zawarta arl. 304 § 314 KSH, ktora
precyzuje granice swobody ksztaltowania tresci akiu zalo-
iycielskiego spotki akeynej. Granice te sa znacznie dalej

posunigle niz w przypadku spotki z ograniczong odpowie-
dzialnoécia”. Dlatego porozumienic jako forma ,uelastycz-
nienia” sztywnej - wynikajacej z zapisow ustawy - kon-
strukeji spotki bedzie miato wigksze znaczenic w spolce
akeyjnej niz w spolce z ograniczong odpowiedzialnoscig.
Wiekszos¢  preedstawicieli doktryny jest zdania, z¢
uczestnictwo akcjonariuszy w spolee akeyjnej nie prowadzi
do powstania jakiegos szezegOinego obowigzku lojalnosci”.
7 powyzszego wynika m.in., 7e nie mozna mowic o obo-
wiazku lojalnoci jednego akcjonariusza wobec drugiego.
Instytucja wactio pro socie” w sensie roszezenia jednego
akcjonariusza wobec pozostatych akejon ariuszy o wniesie:
nie wkladow badz wykonanie innych $wiadczen na rzecz
spotki nie jest dopuszczalna w strukturze spotki akcyjnej.
Obowigzujgce przepisy zakazujg wprowadzenia do statutu
spotki dodatkowych obowiazkow dla akcjonariuszy, wy-

* Autor jest wykladoweg w Wyises) Sykole Przedsichiorczosa | Za
rradzania int. Leana KoZmitiskiego w Warszawie | adwokatermn w Warszaw-
<kim Biurze Kancelarii Prawniczej Derra, Mever & Partner.

¥ g gtorka jest wbsolwentksg Uniwersyletu Warszawskiego 1 Uniwer
sytetu Regensburg, apl ikantka radcowsks pray OIRP w Warszawie, praw:
nikiem w Kancelarii Prawniczej Derra, Meyer e Partner w Warszawie

U por. np, L Gusirski, Dopuiszezalnose zawierania umow (porozu-
sief) akejonariuszy co do sposobu wykonywania prawa pglosu, PIrH
Nr 10/2000, 8. 33 § s | Okolski, A Opalski, Porozomienia akcjonariuszy,
PP NE2/1999, 5. 7 1 ng S, Soltpsinski fwi] S. Soltysiisky, A Szapkowski,
A Szumusiski, | Szwaja, Kodeks spilek handlowych, Komentarz, Tam 111,
Warszawa 2003, s, 32 AW, Wisnivwski, Prawo o spolkach. Podrgeznik
praktyczny. Tom [ Spotka akeyina, Warszawa 1993, s, 125125,

¥ Porozumicnid akcjonariuszy nadajg spolee akoyjne) pewne cechy
spolek-osobowych. Tym samym spotka akeyjna staje sig atypows spotks
akeyjng (por. tez AW Wisniewski, Prawn o spolkach.., op. it 5 29).

1§, Sofiyeifiski |we] 8, Soltysinski, A Seajkowski, A Szunansky, | Szwa
ja. Kodeks.... op. ¢it, s 32,

Y Wykonanie tegn prawa miezgodnie pOSTATIOGWIENIANT POrOZUmIE
nin akejonariuszy stanowl wprawdzie ich paruszenie, 7 punkiu widzenio
kodeksowych pracpisow o spotee akeyime) paruszenie takie jest jednik
irrelewantne. W praktyce zostaly stworzone srodki zapobiegaiace takim
nartszeniom, Naruszenie obowigzkow moind realtzowad worhiny spo
sob np. popraez sankcje kary umownej (8. Soltvsiisk [w:| S0 Softysinsky,
A Szajkowski, A Szummanski, 1 Szwaja, Kodeks..., op vil. 5. 35) cry ez
w drodze wspalnego deponowarnta akeji.

W ramach sp. 2 0.0, spraedaz udzialw moze zostad ograniczona
i tym samym utrudniona (art. 182 KSH). W ustawie jest preewidziany 22
kaz konkurencii (art. 211 KSH). Ponadto, istnieje mozliwods nalozenia na
wepolnika powtarzaacych sig bwiadcezers niepienigznych (art. 176 ust. |1
KSH). Wreszcie, umowa $p. Z 0.0, moze zobowigzad wspalnikiw do doplat
[t 177 KSH)

A Szakowski, M, Tarska [w:] 8 Soltysinska, A Szajkowskn A Sz
wariski, . Szwaja, Kodeks.... opcit., .57,
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kraczajacych poza obowiazek wplaty na akcje (art. 329 § 1
KSH). Powyzsze . luki” ustawowe wypetniane sa trescig po-
rozumien akcjonariuszy,

Dopuszczalnosg, tresé i zakres
porozumien akcjonariuszy

Dopuszczalnosc zawarcia porozumienia akcjonariuszy
wynika z zasady swobody umow’. W praktyce umowy takie
sa 0od dawna uznane®, Usprawniaja one dzialanie spolek ak-
cyinych. Brak dotychczasowej oceny porozumien akcjona-
riuszy w orzecznictwie nie moze przekresla¢ ich istotnego
znaczenia w ramach struktury spotki akeyjnej,

Akcjonariusze zawierajacy porozumienie Zmierzajg na
ogol do stworzenia jednolitego porzadku w ramach dziatal-
nosci spétki akeyjnej. Punktem odniesienia tresci porozu-
mien akcjonariuszy sg przepisy statutu spotki akeyjnej oraz
przepisy Kodeksu spotek handlowych. Strony porozumien
kladg duzy nacisk na poufnosé ich tresci. W odréznieniu
od statutow spotek akeyjnych, porozumienia akcjonariuszy
nie 53 dostgpne do wgladu osobom trzecim. Reguluja one
konieczng tresé, ktdra z uwagi na ustawowe regulacie, nie
moze by¢ przedmiotem zapisow statutu. W przypadku réz-
nicy zdan lub powstania sporow, akcjonariusze decydujq
sig rozwigzad je polubownie *)'.

W porozumieniach akejonariuszy mogg zostaé uregulo-
wane wzajemne prawa i obowigzki akcjonariuszy i tym
samym ich osobiste zobowigzania wobec samej spolki.
Do typowej tresci uméw akcjonariuszy nalezg m.in, spo-
s0b wykonywania prawa glosu, uprawnienia do nabycia
nowo emitowanych akcji, prawa wykonywane w ramach
Zarzadu lub/i organu Rady Nadzorczej oraz obsadzenie ich
stanowisk, obowigzek lojalnosci, zakaz konkurencii, prawa
i obowigzki do wykonywania okre§lonych §wiadczen, dla
przykladu w ramach czlonkostwa w zarzadzie spotki, obo-
wigzek doplat, a nawet zobowigzanie akcjonariuszy do ob-
Jecia osobistej odpowiedzialnosci za zobowigzania spotki.

Jedng z odmian porozumienia akcjonariuszy jest dopuszcze-
nie do spoltki w charakterze akcjonariusza tzw. ,inwestora stra-
tegicznego’, ktéry posiada srodki pienigzne, aby zainwestowaé
Je w mlode jeszcze przedsigbiorstwo, Chodzi tutaj o tzw. ,Ven-
ture Capital”, ktory zostaje zainwestowany w spéike celem jej
dalszego rozwoju. Po okreflonym czasie, w ktérym ma dojéc
do wzrostu wartosci przedsigbiorstwa, nastepuje wyjscie ze
spotki (tzw. Exit), w ramach ktorego wszystkie akcje (share de-
al) lub caly majatek spotki (asset deal) whacznie z likwidacia
spotki ma zosta¢ sprzedany osobie trzeciej, Najczgsciej party-
cypowanie inwestora strategicznego nastepuje w formie obje-
cia akeji 2a wkiad pieniginy wraz z wniesieniem tzw. agio
(nadwyzki) w rozumieniu przepisu art. 309§ 1 i 2 KSH. Nad-
wyzka w postaci agio musi zosta¢ wplacona przed rejestracja
spotki. Zgodnie z definicjq art. 309 § 2 KSH, agio stanowi war-
tos¢ obejmowanych akeji po cenie wyzszej od wartodci nomi-
nalnej, przy czym obejmowanie akcji ponizej ich wartosci no-
minalnej (tzw. disagio) jest niedopuszczalne.

Powyzsze rozwazania nie moga jednak prowadzi¢ do
wniosku, ze nie istniejy zadne ograniczenia tresci poro-
zumien akcjonariuszy. Tre$¢ porozumien akcjonariuszy
ograniczajg przepisy Kodeksu cywilnego (art. 58 § 112 KC,

art. 353" KC), z ktorych wynika, ze jakiekolwiek klauzu-
le porozumien sprzeczne z ustawa (normami ius cogens)
lub majace na celu obejscie ustawy, klauzule sprzeczne
zzasadami wspolzycia spolecznego lub trescia i celem
stosunku spétki akcyjnej s3 niewazne.

Przykladem Klauzul sprzecznych z ustawg beda posta-
nowienia naruszajace bezwzglednie obowiazujace przepisy,
i to nie tylko KSH, cho¢ te z uwagi na przedmiot regula-
¢ji porozumien, wystepuja najczesciej [np. postanowienie,
zgodnie z ktérym powolywanych bedzie dwoch (wszyst-
kich) cztonkéw rady nadzorczej w okreslony w porozumie-
niu sposab].

Wigcej probleméw przysparza ocena porozumieri akcjo
nariuszy pod katem ich zgodnosci z trescia i celem (natu-
ra) spotki akcyjnej. Biorac pod uwage caloksztalt regulacii
spolki akcyjnej w polskim prawie, wydaje si¢, ze nastepuja-
ce elementy skladajg si¢ na ,nature spotki akeyjne':

a) zasada zbywalnosci akgji,

b) zasada rzadow wigkszosci,

¢) zasada zwiazania uprawnien akcjonariusza z akcjami,

d) zasada podziatu kompetencji stanowiacych, rarzadzajy-
cych oraz kontrolnych na poszczegdlne organy,

¢) zasada realnego wniesienia kapitatu zakladowego'!.

Biorgc pod uwagg powyzsze, sprzeczna z naturg spotki akeyj-
nej bedzie klauzula porozumienia akcjonariuszy wylaczajy-
a, chocby na okredlony czas, zbywalno$é akeji, klauzula
przyznajaca jednemu akcjonariuszowi tzw. zlota akeje, czy
przyznajgca akcjonariuszowi prawo kontroli zarzadu lub ra-
dy nadzorczej spolki.

Pojecie i charakterystyka

Porozumienia akcjonariuszy stanowia srodek ksztatto-
wania polityki gospodarczej spotki akeyjnej . Przynajmniej
jedna ze stron takiej umowy jest akcjonariuszem lub pray-
sztym akcjonariuszem'* lub osobag, ktora jest uprawniona
z akeji'". Tres¢ porozumien akcjonariuszy odbiega od statu-
towych zobowigzan w zakresie wykonywania praw z akdji,
ich sprzedazy, wykonywania prawa glosu czy tez uprawnie-
nia do reprezentacji.

W odroznieniu od postanowien statutu spotki akeyjnej,
porozumienia akcjonariuszy wywolujg skutki prawne je-
dynie migdzy stronami umeowy (inter partes), co oznacza,

7§ Softysiski [w:| 8. Soltysiriski, A. Szujkowski, A. Szumanski, |, Sawa-
fa, Kodeks..., op. cit., 5. 35; /. Okolski, A, Opalski, op. cit., s. §.

* Nalezg one do kategorii umaow nienazwanych:

8. Soltysiriski w8, Softysinski, A Szajkowski, A Szumanski, | Szwd
tit, Kodeks..., op, ¢, s 44,

" Por. art. 1154-1217 KPC.

Y Por. np. L. Gasiriski, ap. cit., 5.42; autor dodaje ponadto zasade braku
odpowiedzialnosci osobistej akejonariuszy za zobowigzania spolki.

= 1 Okolsks, A. Opalski, pp. cit., s. 6.

13 7 takg sytuacjy bedziemy mied do czynienia w praypadku inwestora,
ktdry zamierza zainwestowad kapital w spotke, aby nastgpnie po okreslo:
nym czasie z miej wyjsc (tzw. Exit) np. w drodze spreedazy wszystkich akeji
lub wejscia spotki na gielde papierow wartosciowych.

"W praktyce, strong porozumienia akcjonariuszy jest ted czesto sa-
ma spolka akcyina (zob. S. Softysinski |w:] 8. Soltysiriski, A. Szajkowsks,
A. Szumansk, . Sewaja, Kodeks..., op. cit., 5. 33),
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ani spolka’, ani osoby, ktore nie posiadaja statusu akcjo-
iriusza i nie sa stronami porozumienia, nie maja wplywu
ym samym mozliwosci wyegzekwowania realizacji posta-
wien takich umoéw. Pod wzgledem przedmiotu regula-
i porozumienia akcjonariuszy nalezy traktowad jako ro-
raj aneksu do zapisow statutowych i kodeksowych. Prawa
obowigzki wynikajgce z porozumien akcjonariuszy nie
‘zechodza automatycznie na osoby, ktore nabywaja akcje
takich spolkach, co oznacza, ze zobowiazania z porozu-
iien akcjonariuszy oraz same akcje moga podazac rozny-
ti drogami'®,

Porozumienia ak;‘jmmriuszy pc).‘-’iadn}q jcdyniu charakter
wzglednie zobowiazujacy, co oznacza, e staluujg one wpraw-
dzie, dla osob nimi objetych, granice ich dziaiania, ale grani-
ce te nie majg wphywu na skutecznosé takich dziatan. Ozna-
cza 1o, 2¢ w przypadku, gdy akcjonariusz wykonal prawo
glosu z naruszeniem postanowien porozumienia akcjonariu-
sey (nie naruszajac zapisow statutowych), bedzie ono potrak-
towane przez spotke tak, jakby zostalo wykonane w sposéb
skuteczny. Porozumienie akcjonariuszy stanowi umowe do-
tyczaca jedynie sposobu wykonywania praw z akcji, ale nie
jest dyspozycia akcjami. Prawo do akcji pozostaje w dalszym
ciggu - pomimo zawarcia porozumienia = przypisane kon-
kretnemu akcjonariuszowl i nie zostaje naruszone przez tresé
samego porozumienia. Nie istnieje wige mozliwosc zakwe-
stionowania skutecznodci podjecia uchwaly za zlamanie po-
stanowien zawartego przez akcjonariuszy porozumienia'”,

Stosunek porozumien akcjonariuszy
do statutu spétki akcyjnej

Uznanym jest w dokirynie, ze statut spolki akcyjnej
porozumienie akcjonariuszy stanowia samodzielne akty,
tore powinny by¢ rozrozniane miedzy soba, nawet wow-
sas, kiedy wszysey akejonariusze sa jednoczesnie stronami
orozumienia®, Przy czym statut jest aktem nadrzednym
wwbec porozumienia akcjonariuszy. Ze wzgledu na powyz-
ze rozroznienie, postanowienia statutu spotki akeyjnej nie
wga byl interpretowane przy pomocy zapisow porozu-
rien akcjonariuszy. To raczej postanowienia porozumien
alezy interpretowac na tle zapisow statutowych. W od-
Sznieniu od uchwal Walnego Zgromadzenia powzigtych
naruszeniem zapisow statutowych, uchwala naruszajaca
ostanowienia porozumienia akcjonariuszy nie moze by¢
rzedmiotem powodztwa o jei uchylenie'. Réwniez nie
vloby mozliwe, ze wzgledu na regulacje art. 304 § 3 i 4
SH sankcjonowanie naruszenia p(')st:innwi::r'l pomzumic-
fa akcjonariuszy w statucie spotki - np. w drodze umo
zenia akeii.

Prawna kwalifikacja
porozumien akcjonariuszy

Odrgbna kwestia jest kwalifikacja prawna porozumienia

1y, porozumienia akcjonariuszy maja charakter zobowia-
ujacy (obligacyjny). Z drugiej strony, porozumienie akejo-
ariuszy mozna kwalifikowad jako umowe spolki (spotki
vwilnei)”. Traktowanie porozumienia akcjonariuszy jako

stosunku zobowigzujacego bgdzie mialo miejsce wiedy,
kiedy przedmiotem takiej regulacji beda jednostronne lub
wspdlne obowiazki oraz prawa do nabycia akcji, wegled-
nie ich zbycia. Ze spolka cywilng, w rozumieniu przepisow
art. 860--875 KC, bedziemy mieli do czynienia wowczas,
gdy u podstaw takiego porozumienia bedzie istnialo osigg-
nigcie wspolnego celu gospodarczego™. Takim celem moze
by¢ dla przykladu porozumienie w zakresie wykonywania
prawa glosu, zgodnie z ktorym akcjonariusze zobowiaza
si¢ do wykonywania ich praw w charakterze akcjonariuszy,
aby zapewnic stabilng wigkszos¢ konieczng do przeprowa-
dzenia restrukturyzacji spotki. Wktad wniesiony do takiej
spotki mozna traktowac jako rodzaj $wiadczenia uslug
w rozumieniu art. 861 § 1 KC. Przyjecie w takim przypad-
ku istnienia umowy spolki cywilnej oznaczatoby, ze bedzie-
my mieli do czynienia z tzw. ,podwoina spotka”: spotka ak-
cyjng w oparciu o jej statut z jednej strony, oraz ze spotka
cywilng w oparciu o porozumienie akcjonariuszy z drugiej
strony™,

Forma

Do zawarcia porozumien akcjonariuszy nie jest wyma-
gana forma pisemna lub inna (surowsza) forma prawna
(aktu notarialnego)™. Wobec tego, w przeciwienstwie do
zapisow statutowych, postanowienia porozumien, moga la-
two podlegaé modyfikacjom stron”. W praktyce - glownie
ze wzgledow dowodowych - umowy takie beda najezeécie;
zawierane w formie pisemnej’’. Obowiazek zachowania
okreslonej formy moze wynika¢ natomiast z tredci samego
porozumienia akcjonariuszy.

I tak dla przykladu zapis na sad polubowny powinien by¢
sporzadzony na pismie (art. 1162 KPC). Do przeniesienia ak-
¢ji imiennej potrzebne jest pisemne o§wiadczenie zbywey

' Z wyigtkiem, ze spotka jest strong porozumienia,

' Konieczne jest przystgplenie nowego akcjonariusza do porozumie-
nid i pregjecie wynikajacepo 2 niego praw i obowigzkow,

" Por. tez A.W, Wisniewski, op. cit., 5. 125

" Por. w niemicckiej doktrynie U Hiiffer, Aktiengesetz, 8 wyd., Miin-
chen 2008, Nb 47 do & 23 AkiG: w szwaicarskiej doktrynie por. 1! Forst-
moser, A, Meier-Havoz, P Nobel, Schweizerisches Aktienrecht, Bern 1996,
5. 479,

" por w niemieckie) doktrynie U Hiiffer, op. cit

' Zob. w niemieckie) doktrynie U. Huffer, op. it 1w szwajcarskie)
doktrynie £! Forstmoser, Ao Meier-Hayoz, B Nobel, of. cit.. s; 479, Poro-
rumienie akcjonariusey juko spotka cywilna, tworzy forme tzw. Lspotk
ciche]”, ktore] wspolnicy tylko w stosunky wewnetrznym migdzy sobg
tworza spotke, zad na zewnatrz nie wystepuji jako spotka

U To rozrornienie jest istotne ze wzglgdu na :-I1n.~_u1h sakonczenia po-
rozumienia akcjonariuszy.

2 P Farstmpser, A Meier-Havoz, P Nobel, op. e, 5 479,

1 Pardzumienia akcjonariuszy nie podlegaja publikacii w Monitorze
Sadawym i Gospodarceym. Nie ma tez obowigzku przedidadania ich sa-
dom rejestrowym.

1 Okolski, A. palski, op. cit, 5.8, Do porozumien akejonariuszy nie
M Wige zastosowania norma # art, 301§ 2 KSH,

W jakim wypadku rawnieZ zmiana postanowien porozumienia ak
cionariuszy podlegac begdzie = reguly formie pisemnej pod rygorem nie-
WaEnesc
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o dokonaniu przelewu z akeji na nabyweg oraz przeniesienie
posiadania akeji®”. Jezeli porozumienie akcjonariuszy o cha-
rakterze umowy przedwstgpnej zobowigzuje jednego z nich
do sprzedazy akdji, to zapis taki musi czyni¢ zadod§¢ wymaga-
niom, od ktérych zalezy waznoéé umowy przyrzeczonej. Na-
tomiast, gdy na zbycie akeji wymagana jest zgoda organu, to
- aby umowa miala silniejszy skutek - organ ten powinien
udzieli¢ takze zgody na zawarcie umowy przedwstgpnej.

Czas trwania i zakonczenie obowigzywania
porozumien akcjonariuszy

1. Okres obowigzywania

Kolejng kwestig godna rozwazenia jest zagadnienie zwig
zane z vkresem obowigzywania porozumien akcjonariuszy.
Poniewaz porozumienia takie tworzg razem ze statutami
spolki akcyinej pewna organiczng calosc, nalezy przyjac, ze
porozumienia - w przypadku braku jakiegokolwiek posta-
nowienia w tym zakresie - istnieja i obowigzuja tak dlugo,
jak dtugo istnieje spoltka akeyjna.

Interpretacja taka nie jest jednak catkiem przekonywajgca,
poniewaz byt spotki akcyjnej jest zaprogramowany ,na
wiecznosc’, co sprowadzaloby si¢ da tego, Ze strony takiego
porozumienia bylyby zwigzane jego postanowieniami przez
cale zycie”. Najczedciej strony beda zainteresowane ustale-
niem terminu, w ramach ktérego porozumienie akcjonariu-
szy bedzie posiadato moc wiazaca. W przypadku braku regu-
lacji w tym zakresie, nalezy rozwazy¢, czy ,czlonkostwo”
w ramach takiego porozumienia moze zostad wypowiedzia-
ne czy tez nie”. Odpowied# na powyzsze pytanie bedzie zale-
ze¢ przede wszystkim od tego, czy porozumienie akcjonariu-
szy zostanie zawarte na czas okredlony, czy tez na czas nie-
okredlony. Porozumienia (umowy) zawarte na czas okreslony
nie mogg byc, co do zasady, wypowiedziane, chyba ze strony
postanowia inaczej.

2. Okres obowigzywania porozumienia
a jego charakter prawny

W zakresie zakonczenia obowiazywania porozumien
akejonariuszy nalezy uwzglednic charakter prawny samego
porozumienia. Jak juz stwierdzono powyzej, porozumienie
moze by¢ uksztattowane jako zobowiazanie cywilno-praw-
ne lub mie¢ charakter umowy spatki cywilnej®. Jezeli po-
rozumienie akcjonariuszy przybiera postaé porozumienia
obligacyjnego i zostaje zawarte na czas okreslony; to poro-
zumienie takie wygasa automatycznie po uplywie przewi-
dzianego terminu. W lakiej sytuacji wypowiedzenie jest,
co do zasady, niedopuszczalne. W przypadku zawarcia po-
rozumienia na czas nicokreslony, zgodnie z reprezentowa-
nym tutaj pogladem, wypowiedzenie takiego porozumienia
powinno by¢ dopuszczalne®. Problematyczne natomiast
moze okazac si¢ - w przypadku braku odpowiedniego zapi-
su w tresci postanowienia zawartego na czas nieokre§lony
- ustalenie dlugosci okresu wypowiedzenia.

Odrgbng kwestia jest problem istnienia wainego po-
wodu do zlozenia wypowiedzenia, czy tez dopuszczalnoéé
wypowiedzenia porozumienia w kazdym czasie bez wysta-

pienia waznego powodu, Waznymi powodami mogg by¢
dla przyktadu, niemoznos¢ osiggnigcia celu wytyczonego
w ramach porozumienia, czy tei razgce naruszenie posta-
nowien porozumienia.

Porozumienia akcjonariuszy koncypowane na wzor
korporacyiny (spotki cywilnej), konczg swoj byt prawny
po uplywie czasu, na jaki zostaly zawarte. W przypadku
braku stosownej regulacji, w porozumieniu akcjonariuszy
mozna analogicznie® stosowad przepis art. 869 § 1 KC, na
mocy Ktorego kazda strona porozumienia akecjonariuszy
jest uprawniona do wypowiedzenia porozumienia na trzy
miesigce przed koncem roku obrachunkowego". Z wai-
nych powodow kazdy akcjonariusz moze — dla odmiany
- wypowiedzie¢ porozumienie bez zachowania terminu
wypowiedzenia, chociazby porozumienie zostalo zawarte
na czas oznaczony”.

Ze wzgledu na trudnosci interpretacyjne, ktore moga
powsta¢ w ramach wykonania porozumien akcjonariu
szy, a takze brak ustalenia dlugosci okresu wypowiedze
nia porozumien o zobowigzujacym charakterze zawartych
na czas nieokreslony, zaleca sig explicite regulacje okresu
obowigzywania porozumienia oraz okresu wypowiedzenia
w tekscie samego porozumienia.

Kolejnym pytaniem jest mozliwo$é dziedziczenia praw i obo-
wigzkéw przystugujacych akcjonariuszowi na mocy posta-
nowien porozumienia wspdlnikow. Jezeli porozumienie ma
charakler umowy spotki w rozumieniu art. 860 KC, to wow-
czas moze stosowac przepis art. 872 KC, zgodnie z ktdrym
W porozumieniu moze zostac zastrzeione, Ze spadkobiercy
wspolnika wejdg do spotki i tym samym przystapic do poro-
zumienia w jego miejsce. O ile porozumienie bedzie miato
jedynie charakter umowy zobowiazujjcej, to przejicie praw
i obowigzkow na spadkabiercow zmarlego wspdlnika bedzie
uzaleznione od tego, czy bedy one Scisle zwiazane z osoba
zmarlego czy tez nie (art. 922 § 2 KC).

2y

S Soltysiniski |w:| S0 Softysinski, A, Szajkowski, A. Szumarishi,
I. Szwaja, Kodeks..., op. cit., s 283,

" Watpliwe jest, ey obowigzywanie porozumienia akcjonariusay
preez tak dlugi okres byloby zgodne 2 zasadg wspotzycia spolecznego, po
niewaz stanowi ono zbyt daleko idace dgraniczenie osobiste] walnoscl.

3 Odrgbng kwestig jest oceéna zgodnoscl z prawern zapisu, zgodnie
2 ktdrym porozumienie nie podlega wypowiedzeniu przez zadng ze stron,
Klauzuta taka jest — wedbug reprezentowanego tutaj pogladu — tylko wiedy
skuteczma, jezeli porozumienie dopuszeza wycolanie si¢ 2 porozamienia
w drodze sprzedazy akcji pozostatym jego stronom i pozostate strony juz
teraz wyrady taki ramiar. Najozgdcie} jednak pojawiajy sie w porozumie-
niach akcjonariuszy klauzule, ne mocy ktorych bez zgody pozostatych
stron porozumienta zadna ze Stron nie moze sprzedad swoich akeji vso-
Bom trzecim,

* Por. wyzej pkt IV,

" Jeszeze trudniejsze jest pytanie datyczace samego okresu wypowie-
dzenia Jezell sama tredé porozumienia nie zawiera w tym zakresie ad-
nych postanowien lub punktéw orientacyjnych, moina pokusié si¢ 0 ana
logiczne stosowanie przepisu art, 365' KC, na mocy ktdrego zobowigzanie
hezterminowe o charakterze cigglym wygasa po wypowiedzeniu przez
dhuznika lub wierzyciela 2 zachowaniem terminéw umownych, ustawo
wych lub zwyczajowych, a w razie braku takich termindw niezwlocanie
po wypowiedzeniu,

* Przy wykazaniu wspolnego celu w rozumieniu art. 860 § 1 KC, do
osiggnigcia ktdrego akcjonariusze zobowigzani sg dgzyd.

* Koniec roku obrachunkowego bedzie mozna ustalié przy pomocy
raku ebrotowego ustalonego w spélce akeyjne.

M Stosowanie art. 869 § 2 KC w drodze analogii.
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Nowi akcjonariusze

Stronami porozumienia akcjonariuszy sa objeci wszyscy
lub nicktarzy akcjonariusze spotki akceyjnej. Aby zagwaran-
towaé stosowanie postanowien porozumien akcjonariuszy
do przysztych udziatowcow spolki, do tekstu porozumien
akcjonariuszy wprowadza si¢ postanowienia, na mocy kto-
rych nowi udzialowey/akcjonariusze spolki bedg mogli zo-
sta¢ do ni¢j dopuszezeni w drodze pierwotnego lub wtor-
nego objecia akeji pod warunkiem, ze uprzednio przystapia
do porozumienia akcjonariuszy™, z zastrzezeniem wyjatku
polegajacego na nabyciu akgji spotki w ramach publicznego
obrotu, Strony porozumienia akcjonariuszy postanawiajg
rowniez nie umieszczaé w porozumieniu zapisow nieko-
rzystnych dla udzialoweow (akcjonariuszy), ktorzy przy-
stapia do spolki w procesie dopuszezenia akcji spotki do
publicznego obrotu.

Typowe regulacje praw i obowigzkow
porozumien akcjonariuszy

Do standardowych postanowien porozumien akcjona-
riuszy naleza regulacje dotyczgce prawa sprzedazy akeji
(wymag zgody, prawo pierwszenstwa nabycia akcji, wyko-
nywania prawa glosu, zakazu konkurencji. obsadzenia or-
ganow spotki (zarzadu lub/i rady nadzorczej) czy tez prawa
do informacji i kontroli.

1. Postanowienia dotyczace sprzedazy akcji

Co do zasady, wszyscy akcjonariusze sq zainteresowani,
aby chroni¢ ich spotke przed niewygodnymi udzialowca-
mi, a takie, aby przeciwdziala¢ nickorzystnej zmianie sto-
sunkow wlasnosciowych lub tez wrogiemu przejecin, Aby
osiagnac ten cel, porozumienia akcjonariuszy zawieraja
klauzule, na mocy ktorych sprzedaz akeji uzalezniona jest
od zgody pozostatych akcjonariuszy™. Jezeli zgoda zostanie
wyrazona, pozostalym akcjonariuszom przystuguje prawo
pierwokupu akeji spotki po tej samej cenie i w tym samym
stosunku, w liczbie proporcjonalnej do ilosci posiadanych
przez nich akeji w stosunku do calego kapitatu akcyjnego,
pod warunkiem jednak, ze pakiet akeji przeznaczony do
sprzedazy zostaje objety w calosci ina rownych warunkach.
Prawo to akcjonariusze wykonujg w ciagu okreslonego ter-
minu od dnia otrzymania odwiadczenia, ktore musi zawie-
ra¢ dane kupujgcego i zaproponowang przez niego ceng.

W porozumieniu akcjonariuszy znajduje sig czgsto za-
pis, ze akcjonariusze, ktorym przystuguje prawo pierwszen-
stwa i ktdrzy nie wykonujg tego prawa, sa zobowigzani do
udzielenia odpowiedniego wsparcia dziataniom kupujace-
go i sprzedajgcego, majacym na celu przeprowadzenie ba-
dania spotki (due diligence) przez potencjalnego nabywce.

Jezeli porozumienie akcjonariuszy przewiduje dopuszczenie
do spotki strategicznego inwestora, to w porozumieniu ak-
cjonariuszy znajdujy sig rowniez klauzule dotyczgce wspol-
sprzedazy akeji. Takie klauzule umozliwiajg strategicznemu
inwestorowi wyjlcie ze spélki po przeprowadzonej inwestycji
wraz z pozostalymi udzialowcami. Przykladem jest taw. take
along clause, ktora zobowigzuje akcjonariuszy wigkszos-
ciowych w interesie mniejszosci do umozliwienia sprzedazy

akeji akcjonariuszom mniejszo§ciowym na takich samych
warunkach jak akcjonariusze wigkszosciowi. Obowigzek do
wspol-sprzedazy akcji jest realizowany na podstawie klauzu

li: drag along clause. Klauzula ta umozliwia akcjonariuszom
wickszosciowym sprzedaz 100% akcji w momencie wyjscia
ze spotki.

2. Postanowienia co do wykonywania
prawa glosu

Porozumienia akcjonariuszy co do sposobu wykonywa-
nia prawa glosu majg duze zastosowanie w praktyce gospo-
darczej. Zapewniaja one stabilng wigkszos¢ konieczny do
sprawnego funkcjonowania spotki akeyjnej™. W porozu-
mieniach akcjonariuszy znajdujg si¢ czgsto zapisy statuu-
jace obowiazek podporzadkowania si¢ w glosowaniu woli
jednej ze stron porozumienia, ktora niekoniecznie musi
by¢ akcjonariuszem”, Umowy akcjonariuszy co do sposo-
bu wykonywania prawa glosu ulatwiajg czesto funkcjono-
wanie spotki w przypadku dopuszezenia do porozumienia
inwestora strategicznego w postaci banku, ktory finansuje
proces restrukturyzacji przedsigbiorstwa spolki. Klauzula
co do wykonywania prawa glosu zapewnia ochrong inte-
resow banku przy podejmowaniu, dla przykladu, decyzji
w zakresie wyplaty dywidend dla akcjonariuszy czy tez wy-
boru cztonkow organow spotki.

3. Zakaz konkurencji i zwigzanie organu
menadzerskiego

Regulacja zakazu konkurencji ma najezgsciej micjsce,
kiedy akcjonariusze spotki piastujy jednoczesnie funkeje
czlonkow zarzadu i istnieje potrzeba zagwarantowania, ze
w tym okresie nie bedg $wiadezyc jakiejkolwiek pracy i/lub
jakichkolwiek uslug, niezaleznie od formy prawnej, w ja-
kiej mialoby by¢ to czynione na rzecz konkurentow spolki,
jak rowniez nie uczestniczy¢ posrednio lub bezposrednio
w przedsigbiorstwach konkurencyjnych ani takich zakla-
dac. Klauzula zakazu konkurencji ma czesto zastosowanie
takze po zakonczeniu stosunku zatrudnienia™. Ponadto,
zwigzanie akcjonariusza pracy na rzecz przedsigbiorstwa
spotki w charakterze czlonka Zarzadu przez akreslony
okres obwarowane jest tez mozliwoscig umorzenia jego ak-
cii na wypadek zlozenia mandatu bez powodu™.

W Warankiem takiego przystapienia jest najergscie) zgoda wazysikich
datychezasowych stron porozumienia akejonariuszy.

# Od postanowien takich nalezy odréinic postanowienia statutu
w zakresie zhywalnosci akeji (art, 337 1 KSH), na mocy ktorych jedynie
akeie imienne, a nie akcje na okaziciela mogy podlegac vgraniczeniom co
do sposobu ich przeniesienia,

WL Gusiiisks, op. it s 34

¥ S Weinberg, Umowa winkulacyina akeji plurslnych, PRH Nr7/1938,
5. 404,

W akim przypadku nalezy uweglednic regulacje w art. 101 KR

¥ Nalezy zwrocic uwige, ze mozliwosd umorzenia akejl powinna zo
staé uregulowana w statucie spolki (art. 359§ 1 KSH).
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4. Prawa do informacji i kontroli

Akcjonariusze spatki akeyjnej maja prawo do uzyskania
informacji od zarzadu spotki dotyczacych jej przedsigbior-
stwa (art. 428 § | KSH). Jezeli do spotki przystapi nowy
akcjonariusz w charakterze inwestora strategicznego®,
poprzez porozumienie akcjonariuszy bedzie mogl mied
zagwaranlowane prawo, aby by¢ na biezgco informowany
o wszystkich sprawach znaczacych dla przedsigbiorstwa
spolki. Poza tym, w umowach akcjonariuszy wprowadzony
jest z reguly katalog czynnosci, do podjecia ktorych wyma-
gana jest uprzednio zgoda inwestora. W ramach katalogu
moga by¢ wymienione np. zmiana statutu spolki, przyjecie
nowych akcjonariuszy, powolanie i odwolanie zarzadu, za-
warcie umow w rozumieniu art. 7 KSH, przejecie innych
przedsigbiorstw, zacigganie nowych kredytow.

Mozliwosc egzekwowania praw
i obowigzkow z porozumien akcjonariuszy

Nalezy podkreslic, ze w przypadku zawarcia porozumie-
nia akcjonariuszy jego stronom przystuguje, zgodnie ogol-
nymi zasadami, roszczenie (prawo) spelnienia konkretnego
$wiadczenia w wykonaniu postanowieni porozumienia wo-
bec pozostalego lub pozostalych akcjonariuszy. Akcjonariusz
moze wi¢c domagac sie — na wypadek odmdwienia spelnie-
nia Swiadczenia - wyegzekwowania zobowiazania w ramach
powodztwa, Niestety, roszczenie takie nie moze skutecznie
udaremni¢ naruszenia postanowien zawartych w porozu-
mieniach akcjonariuszy. Innymi stowy, domaganie sie spel-
nienia $wiadczenia bedzie wtedy skuteczne, gdy zostanie
podniesione we wlasciwym czasie. Glos akcjonariusza, ktory
zostal oddany przy naruszeniu zasad ustanowionych w po-
rozumieniu akcjonariuszy nalezy uzna¢ za wazny, a uchwata
podjeta przy takim naruszeniu nie moze zostac - co do za-
sady - zaskarzona na mocy art. 422 KSH, poniewaz poro-
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zumienie akcjonariuszy nie stanowi ,przediuzenia” statutu
spolki akcyjnej. Z podobna sytuacja bedziemy mieli do czy-
nienia wtedy, kiedy w porozumieniu akcjonariuszy zostanie
ustanowione prawo pierwszenstwa do nabycia akeji. Jezeli
akcje zostang sprzedane osobie trzeciej przy naruszeniu pra-
wa pierwszenstwa, nie istnieje mozliwosc¢ wyegzekwowania
tego prawa. Pokrzywdzony akcjonariusz lub akcjonariusze
majy jedynie mozliwo$¢ dochodzenia odszkodowania na
ogolnych zasadach.

W zwigzku z niepewnosciy egzekwowania zapisow po-
rozumien akcjonariuszy podejmowane sg w praktyce roine
proby i srodki celem zagwarantowania wykonywania tych
porozumien. Jedna z metod zabezpieczajaca wykonywanie
obowigzkow jest ustanowienie kar umownych w tresci po-
rozumienia®’. Innym rodzajem zabezpieczenia jest udzie-
lenic na podstawie umowy powierniczej pelnomocnictwa
osobie trzeciej (powiernikowi), ktdra jest umocowana do
wykonania i reprezentacji praw z akeji®.

Podsumowanie

Dopuszczalnos¢ zawierania porozumien akcjonariuszy
w obrocie gospodarczym nie moze budzi¢ dzisiaj wigkszych
watpliwoéci. Uprawnienie do ich zawierania wynika z zasa-
dy wolnosci umow. Natura stosunku korporacyjnego spol-
ki akcyjnej utrudnia ksztaltowanie statutu spétki w sposab
odpowiadajacy woli stron. Porozumienie akcjonariuszy jest
srodkiem wypelniajacym te luke i dajacym mozliwos$é bar-
dziej elastycznego 1 precyzyjnego okreslenia regul wspol-
pracy w ramach spotki akeyjnej.

M Np. bank kredyuacy restrukiuryzacje spolki.

! Por. art. 483-484 KC, Aby postanowienie dotyczgee kar umownych
miado efekt i bylo skuteczne, zaleca sie ustanowienie kar na stosunkown
wysokim poziomie.

# Istotnym jest prey Lym zastrzezenie o zrzeczeniu si¢ prawa do adwo.
lania takiego pelnomocniciwa (art, 101 % 1 KC).
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