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Charakter prawny uchwat
zgromadzenia obligatariuszy

Streszczenie

Przedmiotem niniejszego artykulu jest analiza charakteru prawnego uchwat
zgromadzenia obligatariuszy, a takze dopuszczalno$¢ dochodzenia na podstawie
art. 189 k.p.c. ich niewaznosci. Jak dotad w piSmiennictwie nie podjeto préby
scharakteryzowania uchwatl zgromadzenia obligatariuszy, a podejmowane roz-
wazania w zakresie uchwat organéw spétek kapitalowych moga mie¢ jedynie
pomocnicze znaczenie, z uwagi na to, ze zgromadzenie obligatariuszy nie jest
organem emitenta. Uchwala zgromadzenia obligatariuszy jest instrumentem
prawnym pozwalajacym dokonac konkretyzacji generalnego uprawnienia do po-
dejmowania decyzji zbiorowej, majacej wyloni¢ wiazace stanowisko obligatariuszy,
ktore jako oswiadczenie woli przyczynic sie¢ moze do zmiany stosunku prawnego.
Pojedynczy obligatariusz godzi si¢ bowiem na to, ze w okreslonych okolicznosciach
jego stosunek zobowiazaniowy moze zosta¢ zmieniony nawet wbrew jego woli, ale
na skutek uchwaly podejmowanej wiekszoscig gloséw. Uchwala zgromadzenia
obligatariuszy przejawia odmienny anizeli uchwala organéw oséb prawnych
charakter, gdyz w przeciwienstwie do tych ostatnich stanowi jedynie wole zmiany
stosunku zobowiazaniowego laczacego obligatariuszy z emitentem. Stanowi szcze-
golny sposob skladania oswiadczen woli, ktorego tres¢ ustalana jest w oparciu
o wigkszosciowe (w niektérych przypadkach jednomyslne) stanowisko obligata-
riuszy i nie moze zosta¢ zakwalifikowana jako czynnoé¢ prawna. Konsekwencja
uznania, ze uchwaly zgromadzenia obligatariuszy nie stanowia czynno$ci praw-
nej, a wiec nie podlegajq regulacji art. 58 k.c., jest konstatacja, iz niedopuszczalne
jest w drodze powd6dztwa o ustalenie dochodzenie ustalenia niewaznosci tych
uchwatl.
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Legal nature of resolutions adopted
by the assembly of bondholders

Abstract

The object of this paper is to analyse the legal nature of resolutions adopted by the
meeting of bondholders as well as permissibility of claiming their invalidity under
article 189 of the (Polish) Code of Civil Procedure. The mechanism in the present
shape makes us reflect on its legal nature, especially when we consider the fact
that according to the grounds for the draft act on bonds it shall enable making
effective changes in the obligation relationship arising from bonds. So far, in the
literature there have been no attempts to characterize resolutions of bondholders’
meetings and reflections on resolutions adopted by authorities of companies may
be only of auxiliary meaning, as the meeting of bondholders does not constitute
an issuer’s body. A resolution of the meeting of bondholders is a legal instrument
that enables specifying the general authority to take a collective decision, the aim
of which is to establish a binding stance of the bondholders that, as a declaration
of will, may lead to changing a legal relationship. This is because a single bond-
holder agrees here that under specified circumstances their obligation relationship
may be changed even against their will but as a result of a resolution adopted by
the majority of votes. The nature of a resolution of the bondholders” meeting dif-
fers from that of a resolution adopted by the bodies of legal entities as, in contrast
to the latter ones, it represents only the will to change an obligation relationship
binding on the bondholders and the issuer. It constitutes a specific way of making
declarations of will, the content of which is established based on the majority (in
some cases unanimous) stance of bondholders and may not be classified as a legal
act. The fact that resolutions of the meeting of bondholders are recognised as not
constituting legal acts, and so, are not subject to the regulation under article 58 of
the (Polish) Civil Code, leads to the conclusion that it is not permissible to take
a legal action for establishing the invalidity of such resolutions.
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Wprowadzenie

Przedmiotem niniejszego artykulu jest analiza charakteru prawnego uchwat
zgromadzenia obligatariuszy, a takze dopuszczalno$¢ dochodzenia na podstawie
art. 189 k.p.c.?ich niewazno$ci. Zagadnienie charakteru prawnego uchwat wspo6l-
nikéw spotek kapitatowych byto szeroko dyskutowane w literaturze przedmiotu?,
tym bardziej wydaje sie zasadne podjecie tozsamej problematyki zwigzanej ze
zgromadzeniem obligatariuszy. Instytucja ta w obecnym ksztalcie sktania do re-
fleksji nad jej charakterem prawnym, w szczegélnosci gdy zwrdci sie uwage, ze
zgodnie z uzasadnieniem do projektu* ustawy o obligacjach® umozliwi¢ ma do-
konywanie skutecznych zmian w stosunku zobowigzaniowym wynikajacym
z obligacji.

Jak wskazuje si¢ w doktrynie, celem wprowadzenia do porzadkéw prawnych
regul stanowigcych klauzule zbiorowego dzialania (ang. collective action clauses
— CAC) jest umozliwienie okre$lonej wiekszo$ci obligatariuszy zmiany pewnych
warunkow emisji obligacji®. Nadrzednym celem jest zatem dazenie do poprawy
relacji pomigedzy emitentem a obligatariuszami oraz ulatwienie zmiany stosunku
zobowiazaniowego laczacego te podmioty”. Jak dotad w piSmiennictwie nie pod-
jeto proby scharakteryzowania uchwat zgromadzenia obligatariuszy, a podejmo-
wane rozwazania w zakresie uchwatl organéw spétek kapitalowych moga jedynie
pelnic¢ funkcje pomocnicza, z uwagi na to, ze zgromadzenie obligatariuszy nie jest
organem emitenta®. W niniejszym artykule autor przeprowadza analize tej insty-

2 Ustawa z dnia 17 listopada 1964 r. — Kodeks postepowania cywilnego (Dz.U. z 1964 r. Nr 43,
poz. 296 z pézn. zm.).

3 Zob. P. Antoszek, Cywilnoprawny charakter uchwat wspdlnikow spétek kapitatowych, Warszawa 2009;
E. Marszalkowska-Krzes, Charakter prawny uchwaty, ,Przeglad Prawa Handlowego” 1998, 6,
s. 23-26; A. Koch, Podwazanie uchwat zgromadzeri spolek kapitatowych, Warszawa 2011, s. 9 i nast.

4 Druk sejmowy nr 2735, s. 3.

5  Ustawa z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (Dz.U. z 2015 r., poz. 238), dalej jako: ,ustawa
o obligacjach”.

¢ R.Wozniak, Ustawa o obligacjach. Komentarz, Warszawa 2015, s. 7.
7 Ibidem, s. 157.

8  Por.]. Frackowiak, Charakter prawny uchwat organdw spélek kapitalowych a ich zaskarzalnosc, ,Przeglad
Prawa Handlowego” 2014, 9, s. 26-33.
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tucji, wychodzac od pojecia czynnoéci prawnej oraz dokonuje weryfikacji pogla-
déw dotyczacych mozliwosci zaskarzania tych uchwal na podstawie art. 189 k.p.c.

Zgromadzenie obligatariuszy

Zarys instytucji

Niezadowalajgcy rozwo6j w wykorzystywaniu diugoterminowych nieskarbowych
papieréw dluznych jako $rodka finansowania dziatalnosci oraz cheé doréwnania
zachodnim rynkom sprawily, ze z dniem 1 lipca 2015 r. weszla w Zycie nowa
ustawa o obligacjach, ktéra uchylila uprzednio obowiazujaca ustawe regulujaca
te materie’. Pomimo Ze w przeszlosci istniala instytucja podobna do zgromadze-
nia obligatariuszy, a mianowicie zgromadzenie wiascicieli obligacji'?, to jednak jej
obecny ksztalt stanowi swego rodzaju novum w polskim porzadku prawnym.
Instytucja ta, cho¢ zblizona do organéw oséb prawnych, przejawia jednak istotne
réznice. Zgodnie z art. 46 ustawy o obligacjach zgromadzenie obligatariuszy sta-
nowi reprezentacje ogotu obligatariuszy uprawnionych z obligacji danej serii lub
z obligacji objetych tym samym kodem w rozumieniu art. 55 ust. 2 ustawy o ob-
rocie instrumentami finansowymill. W literaturze przedmiotu wskazuje sie, ze
zgromadzenie obligatariuszy to w istocie ,szczegolny sposob podejmowania decy-
zji —dokonywania doniostej prawnie czynnosci konwencjonalnej — w przedmiocie
zmiany warunkéw emisji przez ogot obligatariuszy uprawnionych z obligacji danej
serii lub objetych tym samym kodem”!2. Sama instytucja zgromadzenia obligata-
riuszy wywodzi sie natomiast z praktyki kontraktowej pafistw, w ktérych okreslana
byla mianem tzw. klauzuli zbiorowego dziatania (collective action clause)>.

Warunki emisji

Warunki emisji okreélaja tre$¢ praw wynikajacych z wyemitowanych obligacjii tym
samym ksztaltuja stosunek prawny wynikajacy z umowy emisyjnej. Szczegélowo

9 Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach (Dz.U. z 1995 r. Nr 83, poz. 420 z p6zn. zm.).

10 Zob. M. Kuznicka, M. Marczuk, [w:] M. Wierzbowski (red.), Ustawa o obligacjach. Komentarz,
Warszawa 2015, s. 306, Nb. 2; J. Krzyzykowska, A. Piskorz, B. Stepien, P. Szpytka, Ustawa o obli-
gacjach. Komentarz praktykdw, Warszawa 2015, s. 144.

11 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2005 r. Nr 183,
poz. 1538 z p6zn. zm.).

12 T. Séjka, Zgromadzenie obligatariuszy, ,Monitor Prawa Bankowego” 2016, 7-8, s. 69.
13 Ibidem, s. 68—85 wraz z powolana tam literatura zagraniczna.
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106 ADRIAN RYCERSKI

tres¢ warunkéw emisji reguluje art. 6 ustawy o obligacjach, zgodnie z ktérym
warunki emisji okreslaja co najmniej Swiadczenia wynikajace z obligacji, spos6b
ich realizacji oraz zwigzane z nimi prawa i obowigzki emitenta i obligatariuszy.

Ustawowa kompetencja zgromadzenia obligatariuszy do podejmowania uchwat
odnosi sie przede wszystkim do tzw. postanowient kwalifikowanych warunkéw
emisji, do ktérych prawodawca zalicza m.in. wysoko$¢ lub sposéb ustalania wy-
sokosci $wiadczen wynikajacych z obligacji, w tym warunkéw wyplaty oprocen-
towania, czy tez zasady zwolywania, funkcjonowania lub podejmowania uchwat
przez zgromadzenie obligatariuszy. Ponadto art. 49 ust. 2 ustawy o obligacjach
przewiduje mozliwo$¢ zmiany warunkow emisji, ktére nie sg zaliczane do posta-
nowien kwalifikowanych, ale tylko wéwczas, gdy taka kompetencja zostanie
nadana zgromadzeniu w samych warunkach emisji'*. Powyzsze oznacza, ze jesli
warunki emisji nie bedg przewidywac¢ dopuszczalno$ci zmiany warunkéw emisji
innych niz postanowienia kwalifikowane, to zgromadzenie obligatariuszy nie bedzie
uprawnione do podejmowania uchwat w tym przedmiocie'®.

Zmiana warunkow emisji i wiekszosci potrzebne do jej zmiany

Zgodnie z art. 7 ust. 1 zmiana warunkéw emisji wymaga uchwaly zgromadzenia
obligatariuszy oraz zgody emitenta. Uchwala w sprawie zmiany postanowien kwa-
lifikowanych zapada wiekszoscia % gloséw, a w przypadku obligacji dopuszczonych
do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzonych do alternatywnego systemu
obrotu uchwaly te wymagaja zgody wszystkich obligatariuszy obecnych na zgro-
madzeniu'®. Jednomy$lnosc jest rtéwniez wymagana przy podejmowaniu uchwaty
w sprawie obniZenia warto$ci nominalnej obligacji. Z kolei uchwaly w sprawach
innych niz obnizenie warto$ci nominalnej obligacji lub zmiana postanowien kwali-
fikowanych warunkéw emisji zapadajg bezwzgledna wigkszoscia gloséw, co ozna-
cza wiecej niz potowe gtoséw oddanych'”. Nalezy réwniez nadmienic, ze warunki
emisji, poza wskazanym wyzej trybem, moga zosta¢ zmienione w drodze jedno-
brzmiacych porozumien zawartych przez emitenta z kazdym z obligatariuszy.
Niezwykle istotny z punktu widzenia charakteru prawnego uchwat zgroma-
dzenia obligatariuszy jest fakt, ze zmiana warunkéw emisji w sposéb okreslony
w uchwale zgromadzenia obligatariuszy dochodzi do skutku, jezeli zgode na zmia-
ne wyrazi emitent. Oznacza to, Ze sama tylko uchwata zgromadzenia obligatariuszy

14 M. Kuznicka, M. Marczuk, op. cit., s. 315-316, Nb. 2.

15 R. Wozniak, Ustawa o obligacjach. Komentarz, Warszawa 2015, s. 163, Nb. 4.
16 Art. 65 ust. 1 ustawy o obligacjach.

17 M. Kuznicka, M. Marczuk, op. cit., s. 387, Nb. 5-6.
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nie wywola skutkéw prawnych w postaci zmiany warunkéw emisji. Stusznie
wskazuje sie w literaturze przedmiotu, ze stosunek zobowigzaniowy wynikajacy
z obligacji powstaje w wyniku porozumienia sie stron i dlatego tez zmiana warun-
kow emisji wymaga zgody wszystkich stron tego stosunku zobowigzaniowego'.
Zmiana warunkéw emisji jest wiec umowa (czynnoscig prawna), poniewaz do-
chodzi do skutku poprzez zlozenie zgodnych oswiadczen woli'?, natomiast stronami
tego stosunku sg obligatariusze, ktérych wola wyrazana jest za posrednictwem
uchwat zgromadzenia obligatariuszy oraz emitent. O§wiadczenie o zgodzie lub
braku zgody na zmiane warunkéw emisji emitent jest obowigzany upublicznié
na swojej stronie internetowej w terminie 7 dni od dnia zakonczenia zgromadzenia
obligatariuszy. Brak publikacji o§wiadczenia oznacza brak zgody emitenta na
zmiane warunkow emisji. Zgoda emitenta stanowi jego o$wiadczenie woli w za-
kresie zmiany warunkéw emisji, a wiec stosunku zobowiazaniowego Iaczacego
go z obligatariuszami, natomiast uchwala zgromadzenia obligatariuszy stanowi
o$wiadczenie woli ogétu obligatariuszy. Zmiana warunkéw emisji wymaga wiec
konsensusu stron, a kazdej z nich przystuguje w tym zakresie inicjatywa. W przy-
padku zwolania zgromadzenia obligatariuszy z inicjatywy emitenta brak aprobaty
tego gremium znajdzie odzwierciedlenie w uchwale negatywnej, natomiast brak
zgody emitenta najczesciej bedzie wyrazony jego biernoscia.

Problematyka charakteru prawnego uchwat zgromadzen
wspollnikow spotek kapitatowych

Problematyka podejmowana w niniejszym artykule wymaga dokonania krétkiego
przedstawienia tozsamego zagadnienia wylaniajacego sie na tle uchwat organéw
spotek kapitalowych. Charakter prawny tych uchwat nie jest jednolicie oceniany
wsrdd przedstawicieli doktryny, poczawszy od stanowiska uznajacego wszystkie
uchwaty za czynno$¢ prawna, az po stanowisko odmawiajace im takiego charakteru.
Nalezy wskaza¢, ze spor ten wynika poniekad z faktu, ze k.s.h. nie definiuje uchwat
oraz nie okresla ich charakteru prawnego®..

Pomijajac kwestie czynnosci prawnych, uchwata wspélnikéw spoétek kapita-
towych stanowi czynnos$¢ konwencjonalng, poniewaz k.s.h. szczegétowo reguluje

18 R.Wozniak, op. cit., s. 197, Nb. 2; zob. takze I. Gebusia, Zmiana warunkdw emisji obligacji, ,Monitor
Prawa Bankowego” 2016, 7-8, s. 61-67.

19 Z.Radwanski, A. Olejniczak, Prawo cywilne — cz¢s¢ 0gdlna, Warszawa 2015, wyd. 3, s. 222, Nb. 470.
20 P. Antoszek, op. cit., s. 144 wraz z cytowang tam literatura.
21 Ibidem.
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przestanki waznosci podjecia takiej uchwaly, w szczegdlnosci okresla wigkszosci
wymagane do jej podjecia®. Jesli jednak chodzi o kluczowe zagadnienie, a wiec
uznanie uchwat za czynnosci prawne, to podnosi sie, ze majg one niejednolity
charakter, r6znicujac je przy tym ze wzgledu na skutki, jakie wywoluja. W pi-
$miennictwie zauwaza sie, ze niektére uchwaly stanowia czynno$¢é prawng, inne
z kolei maja charakter oswiadczen woli lub o$wiadczen wiedzy. Warte odnotowa-
nia jest stanowisko, zgodnie z ktérym uchwaly wspélnikéw mozna podzieli¢ na
takie, ktore wywoluja skutki prawne wewnatrz osoby prawnej i stanowia czynnosci
prawne oraz takie, ktére sa oSwiadczeniem woli i stanowia cze$¢ skladowq czyn-
nosci prawnej, dla ktérej konieczne jest jeszcze dokonanie odpowiednich czynno-
Sci przez zarzad?®. Jakkolwiek istniejg zasadnicze r6znice pomiedzy uchwatami
organéw spolek kapitalowych a uchwatami zgromadzenia obligatariuszy, to jed-
nak wspélna cecha jest to, ze ocena ich charakteru prawnego wymaga zglebienia
doktrynalnego pojecia czynno$ci prawnej.

Pojecie czynnosci prawnej

Dla rozwazanej problematyki pojecie czynnosci prawnej ma znaczenie funda-
mentalne, dlatego tez jego analiza powinna stanowi¢ punkt wyjscia dla dalszych
rozwazan. Przede wszystkim nalezy wskaza¢, ze pojecie czynnosci prawnej nie
zostalo jak dotad zdefiniowane, za wyjatkiem definicji zawartej w ustawie z dnia
18.07.1950 r. — przepisy ogélne prawa cywilnego*, zgodnie z ktéra czynnoscia prawna
byla ,czynno$¢ zmierzajaca do ustanowienia, zmiany lub zniesienia stosunku
prawnego”?®. Obecnie rozstrzygniecie znaczenia czynnosci prawnej zostato po-
zostawione doktrynie i orzecznictwu, jednakze jak dotad nie zdotano wypracowac
jednolitego stanowiska?*. W doktrynie wskazuje sie, ze o§wiadczenie woli jest
jedynym koniecznym elementem kazdej czynnosci prawnej, a ponadto charakte-
ryzujacym wylacznie czynnosci prawne?, przy czym o$wiadczenie woli zawiera tres¢
czynnosci prawnej, ktoéra okreéla jej konsekwencje prawne. Stuszne jest stwier-

22 Ibidem, s. 149; Zob. S. Wronkowska, Podstawowe pojecia prawa i prawoznawstwa, Poznan 2005, s. 178
w zakresie wzajemnej relacji poje¢ ,czynnos¢ konwencjonalna” i ,czynno$¢ prawna”.

23 A. Przewrocki, Lgczenie spdtek kapitatowych, Krakéw 1996, s. 111.
24 Dz.U. Nr 34, poz. 311 z p6zn. zm. — akt nie obowigzuje.

25 J. Grykiel, [w:] M. Gutowski (red.), Kodeks cywilny. Tom 1. Komentarz do art. 1-449", Warszawa 2016,
s. 333, Nb. 5.

26 Jbidem.
27 Z.Radwanski, A. Olejniczak, op. cit., s. 220, Nb. 465.
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dzenie, ze jezeli na podstawie regul znaczeniowych zastosowanych do zachowa-
nia czlowieka ustalone znaczenie wskazuje na to, ze okresSlony podmiot dokonuje
regulacji (dokonuje zmiany w stosunkach cywilnoprawnych), nalezy uznag, ze
zostalo zlozone o$wiadczenie woli w jurydycznym tego stowa znaczeniu?.

Pojecie oswiadczenia woli i czynnosci prawnej nie moga by¢ stosowane za-
miennie, poniewaz na czynno$¢ prawna skladac sie moze nie jedno, a kilka oswiad-
czen woli. W doktrynie jako przyklad wskazuje sie zloZenie oferty, ktdre to stanowi
oS$wiadczenie woli, ale nie jest czynno$cia prawna, poniewaz o zawarciu umo-
wy (dokonaniu czynnosci prawnej) mozna méwic¢ dopiero z chwila jej podjecia®.
P. Antoszek odnosi te konstatacje do uchwatl zgromadzen spétek kapitalowych
z uwagina to, ze w niektérych przypadkach samo podjecie uchwaty moze stanowic¢
o$wiadczenie woli, ale samo w sobie nie stanowi czynnosci prawnej. Oferta jest
wiec ,elementem ksztalttowania czynnosci prawnej, jaka stanowi dopiero zawarta
umowa”?’. Bledne jest w tym zakresie stanowisko Sadu Apelacyjnego w Katowi-
cach?!, ktéry wprawdzie opowiedziat sie za uznaniem, ze uchwaty oséb prawnych
nie moga by¢ uznane za czynnosci prawne, jednakze stwierdzil, ze samo oswiad-
czenie woli, ktérego — zdaniem sadu — w uchwalach organéw brak, implikuje
uznanie za czynnos¢ prawna.

Czynno$¢ prawna jest instrumentem pozwalajacym podmiotom stosunkéw
cywilnoprawnych ksztattowac te stosunki wedlug wtasnej woli i w ramach obowia-
zujacego porzadku prawnego w taki sposob, ze umozliwia ich powstanie, zmiane
lub ustanie®. Jest czynnoscig konwencjonalng podmiotu prawa cywilnego, ktorej
tre$¢ okresla co najmniej skutki prawne tego zdarzenia prawnego®®. Czynnos¢
konwencjonalna to z kolei czynno$é psychofizyczna albo czynnos$¢ konwencjonalna
nizszego stopnia, ktorej reguly sensu nadaja okreslony sens kulturowy, co w uprosz-
czeniu oznacza, ze reguly sensu wskazuja, kto i w jaki sposéb moze dokona¢
waznej czynnos$ci konwencjonalnej*t. Powyzsze oznacza, ze ,tylko dzialania
dokonane przez okreslone osoby i w okolicznosciach wskazanych w regutach sensu
przybieraja swoiste znaczenie konwencjonalne — sa wazne, liczg sie¢ w stosunkach

28 Ibidem.

2 P. Antoszek, op. cit., s. 158; S. Rudnicki, R. Trzaskowski, [w:] J. Gudowski (red.), Kodeks cywilny.
Komentarz. Cz¢$¢ ogoélna, Warszawa 2014, s. 596; Z. Radwanski, A. Olejniczak, op. cit., s. 308;

30 Wyr. SN z 23.1.2014 r., II CSK 190/13, Legalis nr 993356; Podobne stanowisko zajat B. Gawlik,
Procedura zawierania umowy na tle ogélnych przepiséw prawa cywilnego, Krakow 1977, s. 48.

3 Wyr. SA w Katowicach z 5.11.2009 r. V ACa 352/09, Legalis nr 241828.

32 A. Wolter, J. Ignatowicz, K. Stefaniuk, Prawo cywilne. Zarys cz¢sci ogdlnej, Warszawa 2001, s. 251.
3 Z.Radwanski, A. Olejniczak, op. cit., s. 219, Nb. 463.

3 S. Wronkowska, op. cit., s. 12.
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prawnych”%®. Analizujac znaczenie pojecia czynnosci konwencjonalnej nalezy
stwierdzi¢, ze uchwala zgromadzenia obligatariuszy takowa stanowi, co tez znajduje
odzwierciedlenie w literaturze przedmiotu, gdzie wskazuje si¢, Ze zgromadzenie
obligatariuszy to szczeg6lny sposéb dokonywania czynnosci konwencjonalnej®.

Charakter prawny uchwal zgromadzenia obligatariuszy

J. Frackowiak na gruncie uchwat organéw spoélek kapitalowych zasadnie wskazy-
wal, Ze uchwala nie jest czynnoscia stuzaca ksztalttowaniu relacji z innymi osobami,
a jedynie stanowi narzedzie ksztaltowania stosunkéw pomiedzy spotka a jej wspol-
nikami oraz sp6tka a cztonkami organéw zarzadzajacych i nadzorczych®. W przy-
padku uchwat zgromadzenia obligatariuszy jest wrecz odwrotnie. Uchwaly zgroma-
dzenia obligatariuszy maja bowiem sluzy¢ zmianie relacji taczacej obligatariuszy
z emitentem, a wiec wiezi prawnej z innym podmiotem. W przypadku zmiany
warunkow emisji mamy do czynienia ze szczegdlnego rodzaju umowa, do zawar-
cia ktérej dochodzi poprzez zlozenie zgodnych oswiadczerh woli. Spostrzezenie
to prowadzi do uznania, ze uchwala zgromadzenia obligatariuszy jest instrumen-
tem prawnym pozwalajacym dokona¢ konkretyzacji generalnego uprawnienia
do podejmowania decyzji zbiorowej majacej wyloni¢ wiazace stanowisko obliga-
tariuszy, ktore jako o§wiadczenie woli przyczyni¢ si¢ moze do zmiany stosunku
prawnego. Pojedynczy obligatariusz godzi sie bowiem na to, ze w okre$lonych
okoliczno$ciach jego stosunek zobowigzaniowy moze zosta¢ zmieniony nawet
wbrew jego woli, ale na skutek uchwaty podejmowanej wigekszoscia gloséw. Do-
piero ustalenie w drodze uchwaly, Ze obligatariusze zmierzaja do zmiany warun-
kéw emisji, a nastepnie zlozenie o§wiadczenia woli przez emitenta prowadzi do
zmiany stosunku zobowigzaniowego. Tym samym uchwala zgromadzenia obli-
gatariuszy pozwala ustali¢ tre$¢ oswiadczenia woli przypisywanego ogoélowi
obligatariuszy, z ktérych kazdy na mocy wiazacego stosunku prawnego zgodzit
sie na ustalenie jego treéci na zasadzie majoryzacji. Dokonujac oceny charakteru
prawnego uchwat zgromadzen obligatariuszy, nalezy pamigta¢, ze nie wszystkie
uchwaly stanowia czynnosci prawne, gdyz sq nimi tylko takie uchwaty, ktore

3% Z.Radwanski, A. Olejniczak, op. cit., s. 40, Nb. 85.
% T.Séjka, op. cit., s. 69.

37 ]. Frackowiak, Charakter prawny uchwal organdw spolek kapitatowych a ich zaskarzalnoscé, ,Przeglad
Prawa Handlowego” 2014, 9, s. 26-33.
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zmierzaja do wywolania skutkéw prawnych®. Wynika to z faktu, ze pojecie ,czyn-
no$¢ prawna” jak i ,umowa” mozna odnosi¢ jedynie do zachowan podjetych skutkowo,
awiec takich, z ktérymi nieodtacznie zwiazana jest regulacja stosunku prawnego®.
Jak juz zostalo wskazane, uchwala zgromadzenia obligatariuszy stanowi o§wiad-
czenie woli jednej strony stosunku zobowigzaniowego i jako taka nie wywotuje
skutkéw prawnych, gdyz dopiero zgoda emitenta pozwala na zmiane warunkéw
emisji. Innymi stowy, dopiero w tej chwili dochodzi do skutecznego dokonania
czynnosci prawne;j.

Odnoszac powyzsze uwagi do uchwal zgromadzenia obligatariuszy, nalezy
stwierdzi¢ po pierwsze, ze uchwaly zgromadzenia obligatariuszy stanowia oswiad-
czenie woli jednej ze stron stosunku zobowigzaniowego, za$ sama instytucja zgro-
madzenia obligatariuszy pozwala na konkretyzacje stanowiska nierzadko bardzo
licznego grona obligatariuszy, co utatwia dokonanie zmiany. Po drugie natomiast
nalezy zauwazyg¢, co niejako jest konsekwencja pierwszego spostrzezenia, ze bez
zgody emitenta uchwata zgromadzenia obligatariuszy nie bedzie wywiera¢ zad-
nych skutkéw prawnych, z uwagi na to, ze do zmiany warunkéw emisji wymagane
sa dwa zgodne o$wiadczenia woli, a nie tylko jedno — obligatariuszy. Dopiero pod-
jecie stosownej uchwaly oraz zlozenie o$wiadczenia woli przez emitenta skutko-
wacé bedzie zmiang warunkéw emisji. Samoistnie uchwatla taka nie wywotuje
skutkéw prawnych, a jedyna czynnoscia prawna jest dopiero zmiana warunkéw
emisji. Tozsama sytuacje mozna zauwazy¢ na gruncie uchwal organéw spétek
kapitalowych. Uchwaly o polaczeniu czy podziale sp6tki zmierzaja do wywolania
skutkéw prawnych, jednakze dopiero podjecie uchwat przez wszystkie taczace sie
spotki prowadzi do powstania miedzy nimi stosunku zobowiazaniowego, a wiec
dokonania czynnosci prawnej*’. Ponadto nalezy ponownie przytoczy¢ kluczowe
z punktu widzenia oceny uchwal zgromadzenia obligatariuszy stwierdzenie, ze
pojecia czynnosci prawnej i o§wiadczenia woli nie mozna stosowac¢ zamiennie,
poniewaz w sklad czynnosci prawnej moze wchodzi¢ wigcej niz jedno oswiad-
czenie woli*!, co niewatpliwie ma miejsce w przypadku tych uchwatl. Tytutem
przykladu P. Antoszek wskazuje, ze zlozenie oferty stanowi o§wiadczenie woli,
lecz nie jest czynnoscig prawng, gdyz o zawarciu umowy (dokonaniu czynnosci

3 Tak na gruncie uchwal organéw oséb prawnych: A. Wolter, ]. Ignatowicz, K. Stefaniuk, op. cit.,
s. 251.

% Z.Radwanski, System prawa prywatnego, t. 2, wyd. 2, Warszawa 2008, s. 224-225, Nb. 1.
40 P. Antoszek, op. cit., s. 186.
41 Tbidem, s. 158.
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prawnej) mozna mowic dopiero z chwila jej podjecia*?. Uwagi te sg kluczowe dla
prawidlowej kwalifikacji uchwal zgromadzenia obligatariuszy. Wydaje sie, ze
z punktu widzenia funkcji, jakq dana czynnos¢ pelni w procesie dokonywania
czynnosci prawnej, uchwata zgromadzenia obligatariuszy jest bardziej zblizona
do ofertowego trybu zawarcia umowy (obejmujacej zmiane warunkéw emisji),
anizeli stanowi samoistng czynno$¢ prawna (czynnos$¢ wywolujaca skutki praw-
ne)*. Taki wniosek jest uzasadniony z uwagi na to, ze uchwata zgromadzenia obli-
gatariuszy zawiera o$wiadczenie woli ogétu obligatariuszy bedace stanowcza
decyzja zawarcia umowy oraz istotne jej postanowienia. Podobnie jak uchwata
zgromadzenia obligatariuszy oferta w rozumieniu art. 66 k.c. nie ma samodzielnego
charakteru i stanowi jedynie element procesu dokonywania czynnosci prawnej
dwustronnej (umowy), przy czym adresatowi oferty stuzy kompetencja do jej
przyjecia*t. Ze wzgledu na specyfike zgromadzenia obligatariuszy nie moze zosta¢
uwzglednione stanowisko, zgodnie z ktérym uchwaty wywotuja skutki w szcze-
golnej ptaszczyZnie — korporacyjnego stosunku prawnego — obejmujacego relacje
zachodzace pomiedzy jednostkami organizacyjnymi posiadajacymi podmiotowos¢
prawna a uczestniczacymi w nich podmiotami*®. Dotyczy ono bowiem uchwat
organéw spoélek kapitalowych, natomiast specyfika zgromadzenia obligatariuszy
wynika nie z tego, ze zmierza do podjecia decyzji jako organu, lecz z tego, ze
prowadzi do konkretyzacji stanowiska obligatariuszy, co w rezultacie pozwala na
zmiane stosunku zobowigzaniowego. W tym znaczeniu zgromadzenie obligata-
riuszy pelni funkcje stuzebng pozwalajaca na zmiane warunkéw emisji, przez co
upraszcza sposob regulowania stosunkéw pomiedzy podmiotami prawa. Jednakze
uchwatla ta nie powinna by¢ utozsamiana jako czynno$¢ prawna a wylacznie jako
o$wiadczenie woli jednej ze stron umowy. Dopiero w wyniku zlozenia zgodnych
o$wiadczen woli przez wszystkie strony stosunku zobowiazaniowego dochodzi
do zawarcia umowy (dokonuje sie czynno$¢ prawna, moca ktérej zmieniane sa
warunki emisji)*. Nalezy bowiem pamieta¢, ze podstawowym celem wprowa-

42 Ibidem; odmiennie: J. Grykiel, komentarz do art. 66, [w:] J. Grykiel, M. Lemkowski, Czynnosci
prawne, komentarz do art. 56— 81 k.c., Warszawa 2010, Nb. 10-11.

43 Zob. komentarz do art. 66 k.c.: E. Gniewek, P. Machnikowski (red.), Kodeks cywilny. Komentarz,
wyd. 7, Warszawa 2016, Nb. 7.

44 A. Olejniczak, [w:] M. Gutowski (red.), Kodeks cywilny. Tom I. Komentarz. Art. 1-449(11), Warszawa
2016, s. 451, gdzie autor wyraznie wskazuje, ze stanowisko o braku samodzielnego charakteru
oferty zaklada jedno$¢ umowy jako czynnosci prawnej, tworzonej tylko przez odrebne o§wiad-
czenia woli; zob. takze: Z. Radwanski, A. Olejniczak, op. cit., s. 303 i nast.

4 Z.Banaszczyk, [w:] M. Safjan (red.), System prawa prywatnego, t. 1, Warszawa 2007, s. 869.

4 Odmiennie: R. Wozniak, op. cit., s. 39, Nb. 4, gdzie autor wskazuje, ze uchwala zgromadzenia
obligatariuszy jest czynnoscig prawna, jednoczeénie jednak podkresla, ze stanowi ona o§wiad-
czenie woli skladane w imieniu wszystkich obligatariuszy.
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dzenia instytucji zgromadzenia obligatariuszy bylo jednoznaczne przesadzenie
dopuszczalno$ci zmian warunkéw emisji oraz uproszczenie tego procesu, co
uzyskalo odzwierciedlenie w mozliwo$ci wyrazania zbiorowego o$wiadczenia
woli przez obligatariuszy*’.

Konsekwencje stanowiska, zgodnie z ktéorym uchwala
zgromadzenia obligatariuszy nie jest czynnoscia prawna

Powodztwo o ustalenie niewazno$ci uchwat wspélnikow
spolek kapitatlowych

Zgodnie z art. 189 k.p.c. powdd moze zadac ustalenia przez sad istnienia lub nie-
istnienia stosunku prawnego lub prawa, gdy ma w tym interes prawny*®. W pis-
miennictwie i orzecznictwie sgdowym nie wypracowano jak dotad jednolitego
stanowiska w kwestii dopuszczalnosci zaskarzania uchwat wspdlnikow spotek
kapitalowych na podstawie powddztwa o ustalenie (art. 189 k.p.c.)*. Sad Najwyz-
szy, w celu wyeliminowania watpliwosci interpretacyjnych i ujednolicenia orzecz-
nictwa w tym zakresie, podjat uchwate>®, w ktérej jednoznacznie wskazat, ze
powddztwo takie jest niedopuszczalne. Uchwala ta jednak spotkata sie z krytyka
i byla szeroko dyskutowana w piSmiennictwie. Fundamentem watpliwosci inter-
pretacyjnych bylo —i jest nadal — expresis verbis wylaczenie dopuszczalnosci wyto-
czenia powddztwa opartego na art. 189 k.p.c. Zgodnie bowiem z art. 252 § 1 zd. 2
k.s.h.oraz art. 425§ 1 zd. 2 k.s.h. przepisu art. 189 k.p.c. nie stosuje si¢ do powddztwa
o stwierdzenie niewazno$ci uchwaly. Zabieg polegajacy na wylaczeniu mozliwosci
stosowania art. 189 k.p.c. ograniczy¢ mial niebezpieczenstwo podwazania uchwatl
walnego zgromadzenia poprzez zawezenie kregu podmiotéw legitymowanych
czynnie®!. W doktrynie wskazuje sie, ze wylaczenie zawarte w art. 425 § 1 zd. 2

47 Druk sejmowy nr 2735, s. 3.

48 Zamiast wielu zob. I. Kunicki, [w:] A. Géra-Blaszczykowska (red.), Kodeks postepowania cywilnego.
Tom 1. Komentarz. Art. 1-729, Warszawa 2013, s. 524 i nast.; ]. Matraszek, Powddztwo o ustalenie ist-
nienia lub nieistnienia prawa lub stosunku prawnego jako mozliwos¢ eliminacji wadliwych uchwat zgromadze-
nia wspdlnikow (akcjonariuszy) spotki kapitatowej, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2015, 3, s. 38-42.

49 Zob. zamiast wielu: A. Kidyba, Komentarz KSH, t. 2, Warszawa 2014, s. 825; M. Rodzynkiewicz,
Komentarz KSH, Warszawa 2014, s. 479-482; W. Popiolek, [w:] A. Strzepka (red.), Komentarz KSH,
Warszawa 2012, s. 1086.

50 Uchwata Sktadu Siedmiu Sedziow SN z 18.09.2013 r. (III CZP 13/13), Legalis nr 731228.

51 Uzasadnienie projektu ustawy — Prawo spotek handlowych. Kodeks spétek handlowych. Projekt, Ministerstwo
Sprawiedliwosci, Warszawa 1999, s. 295-296.
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ma charakter generalny i obejmuje réwniez wszelkie osoby trzecie, przez co nikt
nie jest uprawniony do wniesienia pow6dztwa o ustalenie niewaznosci uchwaty
walnego zgromadzenia, nawet w przypadku gdyby osobie tej przystugiwal interes
prawny?2. Przepis art. 425 k.s.h. (a takze art. 252 k.s.h.) ma bowiem charakter
szczegOlny wobec powddztwa o ustalenie (art. 189 k.p.c.)*®. Kolejnym przywotywa-
nym argumentem przemawiajacym za niedopuszczalnoscia stosowania powodztwa
o ustalenie do zaskarzania uchwat wspolnikow spotek kapitalowych jest okolicznosé,
ze powodztwo to jest potencjalnie nieograniczone czasowo, gdyz jego dopusz-
czalno$¢ uzalezniona jest od zaistnienia interesu prawnego po stronie powoda®*.

Jak wskazal SN w przytoczonej wyzej uchwale, instrumenty zawarte w art. 252
§liart.425§1k.s.h. stuza jurydycznemu korygowaniu wszelkich uchwat wspo6l-
nikéw sprzecznych z ustawg, a w konsekwencji znajduja zawsze zastosowanie do
tych uchwal, niezaleznie od tego, czy konkretna uchwata wspolnikéw moze by¢
kwalifikowana jako czynno$¢ prawna, czy tez z uwagi na jej brzmienie lub przedmiot
nie ma takiego statusu prawnego. Analizujac dopuszczalnos¢ zaskarzania uchwat
zgromadzenia obligatariuszy na podstawie art. 189 k.p.c., nalezy odnies¢ sie do
szeregu orzeczen, ktére za przedmiot mialy problematyke zaskarzania uchwat
organdw zarzadzajacych i nadzorczych spétek kapitalowych. Stanowiska zapre-
zentowane w judykaturze opowiadajace sie za mozliwoécig podwazania uchwat
rady nadzorczej lub zarzadu spotki kapitalowej na podstawie art. 189 k.p.c. wskazuja
jednoczesnie, ze powddztwo to stuzy do oceny waznosci tych uchwal na podsta-
wie art. 58 k.c. Natomiast w uzasadnieniu wyroku SN® z dnia z dnia 20 stycznia
2009 r. wykluczono dopuszczalno$é stosowania powddztwa o ustalenie niewaz-
nosci uchwaly rady nadzorczej na podstawie art. 189 k.p.c. i stosowania wobec
tych uchwal sankcji niewaznosci z art. 58 k.c. z uwagi na niejasnos¢ co do tego,
czy uchwaly tych organéw mozna uznac za czynnosci prawne. Kluczowe jest wiec
rozstrzygniecie mozliwosci podwazania uchwat zgromadzenia obligatariuszy na
podstawie art. 189 k.p.c. w zw. z art. 58 k.c.

Zdaniem autora tego artykulu za odrzuceniem mozliwosci stosowania art. 189
k.p.c. do zaskarzania uchwat zgromadzenia obligatariuszy przemawia nie argument
odnoszacy sie do autonomicznego i kompleksowego uregulowania tej kwestii

52 R. Pabis, [w:] A. Opalski (red.), Kodeks spétek handlowych. Tom III B. Spétka akcyjna. Komentarz
art. 393-490, Warszawa 2016, s. 764, Nb. 84.

55 Ibidem.
54 Ibidem.

5% Wyr. SN z 18.02.2010 r., IT CSK 449/09, Legalis nr 218242; wyr. SN z 9.05.2012 r., V CSK 223/11,
Legalis nr 496903; wyr. Sadu Apelacyjnego w Poznaniu z 4.12.2008 r., I ACA 814/08, Legalis
nr 216239; wyr. Sadu Apelacyjnego w Katowicach z 21.01.2011 r., V ACA 501/10, Legalis nr 373857.

5 Wyr. SN z 20.01.2009 r., IT CSK 419/08, Legalis nr 177690.
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w ustawie o obligacjach albo tez brak wylaczenia na wzor przepiséw k.s.h., a brak
czynno$ci prawnej, co do ktérej powdd mégtby wystapi¢ z zadaniem ustalenia jej
niewaznosci. Zgodnie z przyjetym w niniejszym artykule stanowiskiem nalezy
odrzuci¢ koncepcje dopuszczalnosci zastosowania art. 58 k.c. wobec uchwat zgro-
madzenia obligatariuszy z uwagi na to, ze zakres zastosowania tego przepisu
ograniczony jest do czynnosci prawnych, a za taka nie moze zosta¢ uznana uchwata
zgromadzenia obligatariuszy. Ustawa o obligacjach przewiduje odmienna anizeli
bezwzgledna niewaznos$¢ wadliwos¢ uchwal, ktéra moze zostaé stwierdzona
konstytutywnym orzeczeniem sadu tylko w szczegélnym trybie przewidzianym
w art. 71 ustawy o obligacjach®. Z tego tez wzgledu nie mozna zaaprobowac stano-
wiska, zgodnie z ktérym dopuszczalne jest wytoczenie powddztwa ustalajacego, ze
uchwala zgromadzenia obligatariuszy jest niewazna na podstawie art. 58 k.c., a ar-
gumenty przedstawione na poparcie tego stanowiska nalezy uznac za nietrafione.

Podsumowanie

Uchwata zgromadzenia obligatariuszy przejawia odmienny anizeli uchwala orga-
néw oséb prawnych charakter, gdyz, w przeciwienstwie do tych ostatnich, stanowi
jedynie wole zmiany stosunku zobowigzaniowego laczacego obligatariuszy z emi-
tentem. Stanowi szczegdlny sposéb skladania oS§wiadczenn woli, ktérego tresé
ustalana jest w oparciu o wigkszosciowe (w niektérych przypadkach jednomyélne)
stanowisko obligatariuszy i nie moze zosta¢ zakwalifikowana jako czynnos¢
prawna. Zasadne wydaje sie wiec twierdzenie, ze uchwala zgromadzenia obliga-
tariuszy moze zostac¢ uznana za oferte¢ w rozumieniu art. 66 k.c. Ponadto zgroma-
dzenie obligatariuszy nie jest organem emitenta. Natomiast w odniesieniu do
uchwat organéw spétek kapitalowych w piSmiennictwie wskazuje sie, ze wywoluja
one skutki ,w szczegodlnej plaszczyZnie tzw. korporacyjnego stosunku prawnego”,
co oznacza, ze uchwaly te obejmuja stosunki zachodzace pomiedzy jednostkami
organizacyjnymi posiadajacymi podmiotowos¢ prawna a uczestniczacymi w nich
podmiotami®. Jest to bowiem szczegdlna posta¢ stosunkéw cywilnoprawnych,
do ktérych zaliczany jest stosunek spotki handlowej®’. Konsekwencja uznania, ze

57 Por. uzasadnienie do uchwaty Sktadu Siedmiu Sedziéw SN z 18.09.2013 r. (III CZP 13/13), Lega-
lis nr 731228.

% Por. J. Sarkowicz, M. Rodzynkiewicz, Zaskarzanie uchwat zgromadzenia obligatariuszy, ,Monitor
Prawa Bankowego” 2016, 7-8, s. 86-97.

% S. Soltysinski, System Prawa Prywatnego, t. 17B, Warszawa 2010, s. 588-589.
60 Z.Banaszczyk, op. cit., s. 869.
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uchwaly zgromadzenia obligatariuszy nie stanowia czynnoéci prawnej, a wiec nie
podlegaja regulacji art. 58 k.c., jest konstatacja, iz niedopuszczalne jest w drodze
powoddztwa o ustalenie dochodzenie ustalenia niewaznosci tych uchwat.
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