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|. Uwagi wprowadzajace

1. Przedmiot opracowania

Raport ma na celu przedstawienie oraz ocene - wybranych ze wzgledu na doniostos¢ - podstaw
prawnych dopuszczajacych zréznicowane traktowanie wspdlnikéw w spétkach kapitatowych.
W rozdziale I zarysowane zostang przedmiot opracowania, specyfika spétek kapitatowych
jako konstrukcji prawnej oraz praktyczne znaczenie réznicowania pozycji wspélnikéw. Roz-
dziat Il poswiecony jest ramom ogélnym: zasadzie réwnego traktowania wspélnikéw i zasadzie
proporcjonalnosci w prawie polskim, z uwzglednieniem Zrédet unijnych, dopuszczalnych
podstaw odstepstw (w tym roli interesu spétki, problemu ,takich samych okolicznoéci” oraz
szczegblnego znaczenia zgody wszystkich wspélnikéw), a takze utrwalonych watkéw orzecznic-
twa sadéw polskich (w szczegélnosci w kontekscie kontroli uchwat) oraz relacji miedzy art. 20
k.s.h. aart. 174 § 1 k.s.h.; rozwazania te zostang uzupelnione o perspektywe poréwnawczs.

W rozdziale III raport koncentruje sie na uprzywilejowaniu udziatéwy/akcji jako kla-
sycznej technice réznicowania sytuacji wspélnikéw/akcjonariuszy: przedstawia podstawy
normatywne w prawie polskim, typowe postacie uprzywilejowan spotykane w praktyce
oraz granice dopuszczalnych rozwigzan w sp. z 0.0., prostej spétce akcyjnej i spétce akeyjne;j.
Osobno analizowane sa: wplyw prawa UE - w szczegdlno$ci w kontekscie prawa poboru oraz
struktur akcji wieloglosowych - oraz typologia rozwigzan w wybranych porzadkach praw-
nych (m.in. Niemcy, Francja, Wtochy, Hiszpania, Holandia), ujeta takze w formie indeksu
poréwnawczego. W tej czesci zaproponowane zostang ponadto: model opisujacy uprzywile-
jowanie (na przyktadzie akcji pluralnych) wraz z oméwieniem mechanizméw dekorrelacji
gloséw i kapitatu oraz tzw. dZwigni kontroli, a takze katalog i ocena regul przetamania
w strukturach wieloglosowych. Rozdzial IV przedstawia inne mechanizmy réznicowa-
nia pozycji wspélnikéw, w tym ,zlote akcje” (z perspektywy prawa UE i testu ,funkcjonalnej
zlotej akcji”), ograniczenia prawa gtosu (voting cap) wraz z oceng praktyki.

Rozdzial V poswiecony jest dyrektywie (UE) 2024/2810 dotyczacej struktur wielogtoso-

wych (MVS) - jej celom i kontekstowi regulacyjnemu (EU Listing Act), zakresowi, obowigz-
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kowym zabezpieczeniom akcjonariuszy bez MVS, wymogom transparentnos$ci oraz relacji do
zasady réwnego traktowania - oraz przegladowi wybranych modeli implementacji i analizie
konsekwencji dla Polski, obejmujacej warianty transpozycji oraz propozycje kierunkowych
zmian legislacyjnych. Calo$¢é zamyka syntetyczne zestawienie wnioskéw ogdlnych oraz re-

komendacji (w tym legislacyjnych).

2. Charakterystyka spo6tek kapitatowych
w konteks$cie réoznicowania uprawnien wspolnikow

Z uwagi na przedmiot opracowania konieczne staje sie skrétowe omdéwienie podstawowych
regul zwigzanych z konstrukcja i funkcjonowaniem spétek kapitatowych. W polskim prawie
handlowym spétki kapitatowe stanowia jedna z dwéch podstawowych kategorii spétek (obok
spétek osobowych). Spétki kapitatowe posiadajg odrebng osobowo$é prawng, co oznacza, ze
sa samodzielnym podmiotem praw i obowigzkdéw, odrebnym od swoich wspdlnikéw. Wspdl-
nicy/akcjonariusze nie odpowiadaja wlasnym majatkiem za zobowigzania spétki - ryzykuja
zasadniczo tylko wniesionym wkladem. Spétki kapitatowe charakteryzuja sie istnieniem
kapitatu zaktadowego (akcyjnego) podzielonego na udzialy/ akcje, ktére okreélajg zakres
praw korporacyjnych (m.in. site glosu na zgromadzeniu) oraz udziat w zyskach. Funkcjonuja
na podstawie struktury organéw korporacyjnych - typowo zarzad prowadzacy sprawy spé1-
ki i reprezentujacy ja na zewnatrz, organ nadzoru (rada nadzorcza albo rada dyrektoréw)
kontrolujacy dziatalnoéé spétki oraz zgromadzenie wspélnikéw (w spétce z 0.0.) lub walne
zgromadzenie akcjonariuszy (w spétce akcyjnej i prostej spétce akcyjnej), ktére wykonu-
je uprawnienia wiascicielskie.
Polskie prawo w ramach przepiséw ustawy z dnia 15 wrze$nia 2000 r. - Kodeks spétek
handlowych! przewiduje obecnie trzy podstawowe typy spétek kapitatowych:
1) spétkazograniczong odpowiedzialnoscia (sp. z 0.0.) - najpopularniejsza forma w prak-
tyce obrotu?, odpowiednia zwtaszcza dla matych i Srednich przedsiebiorstw;
2) prosta spétka akcyjna (P.S.A.) - typ spétki kapitatowej, wprowadzony do polskiego
prawa od 1 lipca 2021 r.3; wskazana forma spétki taczy cechy spétki akeyjnej i spét-

ki z 0.0., oferujac uproszczong strukture (mozliwo$é wyboru rady dyrektoréw zamiast

' T.j. Dz.U. z 2024 r. poz. 18 ze zm.

2 Na koniec 2024 r. w rejestrze REGON wpisanych bylo 701,7 tys. spétek handlowych (wzrost o 5,4% w po-
réwnaniu z 2023 r.), w tym spélek kapitalowych: spétek z o.0. - 614,8 tys., akcyjnych - 9,4 tys., prostych spétek
akcyjnych - 3,0 tys.; GUS, Zmiany strukturalne grup podmiotéw gospodarki narodowej w rejestrze REGON, 2024 r.,
Warszawa 2025, s. 14.

% Ustawa z dnia 19 lipca 2019 r. 0 zmianie ustawy - Kodeks spélek handlowych oraz niektérych innych ustaw
(Dz.U. z 2019 r. poz. 1655); dalej: k.s.h.
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zarzadu i rady nadzorczej) oraz niski kapitat akcyjny (minimalny - 1z1); akcje P.S.A. nie
maja warto$ci nominalnej i moga podlega¢ elastycznym zasadom obrotu;

3) spétka akcyjna (S.A.) - tradycyjna forma spétki kapitatowej, typowa dla wiekszych
przedsiewzieé i spétek publicznych; kapitat zaktadowy spétki dzieli sie na akcje réwnej
wartosci.

Wszystkie trzy typy spétek kapitatlowych taczy to, ze prawa i obowigzki wspélnikéw/
akcjonariuszéw wynikajg gtéwnie z posiadanych udziatéw/akcji, a sama spétka dziata
na zasadzie odrebno$ci majatkowej i organizacyjnej. Podstawowga zasada konstrukecyjna
spétek kapitatowych jest zasada ,prymatu kapitalu nad osobg™ - to wielko$¢ wktadu
(liczba udziatéw/akcji) zasadniczo determinuje site wptywu wspélnika/akcjonariusza na
spétke oraz wynikajace z tego korzysci (np. uprawnienia zwigzane z udziatem w zysku lub
decydowaniem o istotnych sprawach dla spétki). Typowa spétka kapitatowa jest ,,stowa-
rzyszeniem kapitatu” (Kapitalvereinigung) albo ,wtasnoécig inwestoréw” (investor-owned
firm)’, tj. podmiotem prawa jest odrebna osoba prawna, ale wtadza korporacyjna i udziat
w nadwyzce rozdzielane s3 miedzy inwestoréw zasadniczo proporcjonalnie do wniesionego
kapitatu. Na poziomie dogmatycznym ta idea znajduje wyraz w zasadzie proporcjonal-
nosci miedzy kapitalem a kontrola, ktérej najbardziej klasyczna postacig jest regula one
share - one vote (,jedna akcja - jeden glos”)¢. W ujeciu ekonomiczno-prawnym zasada ta
prowadzi do wniosku, ze wspélnicy, ktérzy wnosza réwny kapitat, powinni mieé réwny
wplyw na decyzje korporacyjne, tak aby ponoszone ryzyko ekonomiczne i sita decyzyjna
byly wzgledem siebie proporcjonalne’. Niektdrzy autorzy, analizujac mozliwos$¢ odstepstwa
od zasady one share - one vote, wychodzg od tezy, ze ,kapitat za gtos” stanowi podstawowy
punkt odniesienia, od ktérego rynek i ustawodawca swiadomie moga, ale nie powinni,
odstepowac®. Niemniej jednak prawo spétek przewiduje mechanizmy pozwalajace rézni-
cowac status poszczegdlnych wspélnikéw, przyznajac niektédrym szczegdélne uprawnie-
nia lub obowigzki. Przykladem s3 akcje uprzywilejowane w spéice akcyjnej (np. co do gtosu

lub dywidendy) badZ uprawnienia osobiste wspélnika zawarte w umowie spétki z o.o. (np.

* Zob. wyrok SN z 30.10.2008 r., IT CSK 251/08, Legalis.

5 R.Kraakman, J. Armour, P. Davies, L. Enriques, H. Hansmann, G. Hertig, K. Hopt, H. Kanda, M. Pargendler,
W.-G. Ringe, E. Rock, The Anatomy of Corporate Law. A Comparative and Functional Approach, Oxford 2017, s. 13.

¢ L. Enriques, R. Kraakman, M. Pargendler, The Basic Governance Structure: Minority Shareholders and Non-
-Shareholder Constituencies, [w:] R. Kraakman, J. Armour, P. Davies, L. Enriques, H. Hansmann, G. Hertig, K. Hopt,
H. Kanda, M. Pargendler, W.-G. Ringe, E. Rock, The Anatomy of Corporate Law. A Comparative and Functional
Approach, Oxford 2017, s. 80; M. Romanowski, Zasada ,jedna akcja - jeden glos” a natura spétki akcyjnej, ,Czasopismo
Kwartalne Catego Prawa Handlowego, Upadlo$ciowego oraz Rynku Kapitatowego” 2008, nr 4, s. 465.

7 M. Burkart, S. Lee, One share - one vote: The theory, ,Review of Finance” 2008, Volume 12, Issue 1, s. 25; por.
réwniez studium zaméwione przez Komisje Europejska: Report on the Proportionality Principle in the European
Union, European Corporate Governance Institute, 2007, https://www.ecgi.global/system/files?file=2024-02/_
osov_final_report_en.pdf#page=8.63 [dostep: 30.11.2025 r.].

¢ F. Ghezzi, Ch. Mosca, M.L. Passador, Rereading the “One Share, One Vote” Principle: Is It Also a Matter of Com-
petition?, , The University of Chicago Business Law Review” 2022, Vol. 1, No. 1, s. 193.
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prawo powolywania cztonka zarzadu przez oznaczonego wspélnika). Zréznicowanie takie
musi jednak mies$ci¢ sie w ramach prawa - nie moze narusza¢ bezwzglednie obowiazuja-

cych przepiséw ani natury spétki’.

3. Znaczenie zagadnienia réznicowania wspolnikow
w praktyce

W realiach obrotu gospodarczego rzadko zdarza sig, by wszyscy wspélnicy mieli jednoli-
ta pozycje i interesy. Z jednej strony wspélnicy wiekszosciowi (kontrolujacy kapitat) zyskuija
dominujacy wptyw na decyzje spétki, co jest naturalng konsekwencja zasady ,,rzadéw wiek-
szosci” typowej dla spélek kapitalowych. Z drugiej strony konieczne s zabezpieczenie praw
inwestoréw mniejszosciowych oraz zachecenie réznych typéw inwestoréw do angazowa-
nia kapitatu. Dlatego prawo i praktyka dopuszczajg pewne formy nieréwnego traktowania
wspdlnikéw, ktére moga stuzy¢ uzasadnionym celom.

1. Pozyskiwanie inwestoréw strategicznych i finansowych; inwestorzy (np. fundusze
venture capital, inwestorzy branzowi) warunkuja objecie udziatéw/akcji przyznaniem im
szczegblnych uprawnien. Moga to by¢ np. uprzywilejowane akcje dajace wigksza liczbe
gloséw, prawo weta w okreslonych sprawach, uprzywilejowanie co do dywidendy czy
pierwszenistwo przy podziale majatku w razie likwidacji. Takie przywileje réznicuja
pozycje wspdlnikéw, ale z perspektywy spdtki sg nieraz niezbedne, by przyciagnaé
kapitat i know-how kluczowego inwestora'®. R6znicowanie wspdlnikéw staje sie wiec
narzedziem elastycznego ksztalttowania struktury wiascicielskiej zgodnie z potrzebami
sp6iki i oczekiwaniami inwestoréw.

2. Efektywno$¢ zarzadzania; réznicowanie uprawnien pozwala racjonalizowaé zarzadza-
nie sp6tka, dostosowujac podzial kompetencji i odpowiedzialnosci do realiéw spétki.
Wiekszy kapital oznacza wieksze uprawnienia, co odzwierciedla ekonomiczng istote
spélek kapitatowych. Pewne zréznicowanie wspélnikéw wynika juz z samego pra-
wa - np. prawo do dywidendy czy udzialu w masie likwidacyjnej jest, co do zasady,
proporcjonalne do udziatu/akcji (wiekszy akcjonariusz otrzymuje wiekszy kwotowo
zysk), co nie jest traktowane jako naruszenie réwnego traktowania, lecz jako konse-

kwencja réznych ,,okolicznosci” wynikajacych z réznej wielkosci udziatéw (zasada

° Por. B. Nowak-Gdrski, Swoboda kreowania akcji uprzywilejowanych i uprawnieri osobistych w spétkach akcyj-
nych, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2017, nur 2, s. 28-39; A. Opalski, Zasada jednakowego traktowania wspélnikéw
i akgjonariuszy, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2012, nr 6, s. 13; M. Romanowski, Zasada jednakowego traktowania
udziatowcéw spétki kapitatowej, cz. II, , Przeglad Prawa Handlowego” 2005, nr 1, s. 26.

10 Zob. K. Jurkowski, Tres¢ takich samych okolicznosci na gruncie art. 20 k.s.h., ,,Przeglad Prawa Handlowego”
2023, nr 5, s. 38.

PRAWO PRYWATNE 2026




Zasadnosc¢ roznicowania wspolnikow spotek kapitatowych n

proporcjonalno$ci)™. Ponadto w wielu sytuacjach jednakowe traktowanie wszystkich
wspélnikéw w zakresie praw korporacyjnych byloby niepraktyczne - np. przyznanie
kazdemu z kilkuset akcjonariuszy identycznego indywidualnego wplywu na zarza-
dzanie byloby sprzeczne z zasada sprawnego podejmowania decyzji przez wiekszos¢.
3. Ochrona akcjonariuszy mniejszo$ciowych; paradoksalnie zréznicowanie statusu wspdl-
nikéw bywa tez stosowane w celu wzmocnienia ochrony mniejszo$ci. Przyktadowo,
umowa spétki z 0.0. moze przyzna¢é okreslonemu wspélnikowi mniejszosciowemu®
uprawnienie osobiste powotywania czlonka zarzadu lub rady nadzorczej, aby zapew-
ni¢ mu wplyw na sprawy spétki nieproporcjonalny do jego udziatu w kapitale. Innym
przykladem jest szczegélne uprzywilejowanie akcji nalezacych do mniejszosci co do
dywidendy lub podziatu majatku, aby wiekszosciowy akcjonariusz nie mégt zawtaszczaé
catego zysku lub majatku spétki. Tego rodzaju mechanizmy réznicowania, nawet jezeli
nie sg czeste w praktyce, stuza zapobieganiu naduzyciom wladzy korporacyjnej przez
dominujacych wspdlnikéw, ktérzy w przeciwnym razie mogliby dazy¢ do niepropor-
cjonalnych, nieuzasadnionych korzysci kosztem pozostatych wspdlnikéw.
Podsumowujac, dyferencjacja uprawnien wspélnikéw to zjawisko majace istotne znacze-
nie praktyczne. Umozliwia ono elastyczne uksztaltowanie struktury wiascicielskiej i zasad
dziatania spétki w sposéb dostosowany do intereséw zaréwno wiekszosci, jak i mniejszosci
oraz do realizacji celéw spétki. Zarazem rodzi to pytanie o granice dopuszczalnego rézni-
cowania oraz reguly wprowadzania zréznicowania - tak, aby nie naruszy¢ zasady réwnego
traktowania wspdlnikéw przewidzianej przepisami prawa. Dalsza cze$¢ raportu po§wiecona

jest wlasnie tej zasadzie oraz wyjatkom od niej.

' M. Romanowski, Zasada jednakowego traktowania udziatowcow spétki kapitatowej, cz. I, ,Przeglad Prawa
Handlowego” 2005, nr 1, s. 9-10.

12 Trzeba doda¢, ze w praktyce bedzie to dotyczy¢ wspdlnikéw posiadajacych znaczny, choé niewiekszosciowy,
pakiet udziatéw, np. 20-procentowy.

PRAWO PRYWATNE 2026




Il. Zasada réownego traktowania wspélnikow
i zasada proporcjonalnosci w prawie polskim

1. Zasada rownego traktowania wspélnikéw - uwagi ogodine

W polskim prawie handlowym punktem wyjscia dla omawianego tu zagadnienia rézni-
cowania prawa wspdlnikéw jest zasada réwnego traktowania wspdlnikéw, przewidziana
wyraznie w art. 20 k.s.h. Przepis ten stanowi, ze ,wspdlnicy albo akcjonariusze spétki
kapitalowej powinni by¢ traktowani jednakowo w takich samych okolicznosciach”. Innymi
stowy, spétka i jej organy nie moga arbitralnie faworyzowacé lub dyskryminowa¢ niektérych
wsp6lnikéw - podmioty o jednakowej pozycji i znajdujace sie w poréwnywalnej sytuacji
powinny mieé zapewniona mozliwo$¢ posiadania tozsamych praw i obowigzkéw. W ten
sposdb zasada réwnego traktowania instytucjonalizuje pewne uzasadnione oczekiwanie
wspélnika/akcjonariusza, ze w ramach tej samej kategorii udziatéw/akcji bedzie trak-
towany tak samo jak inni.

Wspomniany przepis ma charakter normy ogélnej (klauzuli generalnej), obowigzujacej
we wszystkich spétkach kapitatlowych (sp. z 0.0., P.S.A. i S.A.)". Petni w zwigzku z tym
funkcje interpretacyjng w przypadku wyktadni innych przepiséw prawa spétek!. Naru-
szenie tej zasady traktowane jest tez jako naruszenie prawa, co przyktadowo oznacza, ze
podjecie uchwaly walnego zgromadzenia sprzecznej z art. 20 k.s.h. moze skutkowac¢ jej
niewazno$cig na podstawie art. 2 k.s.h. w zwigzku z art. 58 § 1 k.c.”® (jako czynno$é sprzeczna

z ustawg)' lub - zaleznie od konfiguracji - prowadzi¢ do uchylenia uchwaty zgromadzenia

13 Por. M. Tofel, [w:] J. Bieniak, M. Bieniak, G. Nita-Jagielski, K. Oplustil, R. Pabis, A. Rachwat, M. Spyra,
G. Suliniski, M. Tofel, R. Zawtocki, Kodeks spétek handlowych. Komentarz, wyd. IV, Warszawa 2015, s. 117, komentarz
do art. 20, Nb 1; T. Séjka, Zasada réwnego traktowania akcjonariuszy w kodeksie spétek handlowych - zagadnienia
podstawowe, ,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny” 2000, nr 4, s. 36.

1 Por. M. Tofel, [w:] J. Bieniak i in., Kodeks spétek handlowych..., op. cit., wyd. IV, s. 117, komentarz do art. 20,
Nb 3.

15 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny (t.j. Dz.U. z 2026 r. poz. 795); dalej: k.c.

16 Tak S. Soltysiriski, [w:] S. Sottysifiski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks spétek handlowych.
Tom I. Komentarz do artykutéw 1-150, wyd. I, Warszawa 2001, s. 215; M. Rodzynkiewicz, Kodeks spétek handlo-
wych. Komentarz, Warszawa 2014, s. 60, komentarz do art. 20, Nb 1.
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wspdlnikéw lub walnego zgromadzenia spétki”. Zasada réwnego traktowania petni zatem
role zabezpieczenia uprawnien korporacyjnych i jest zaréwno szeroko ujmowana dyrek-
tywa interpretacyjna, jak i szczegélnym instrumentem ochrony mniejszosci'®. Co wiecej,
w ujeciu systemowym postrzega sie ja jako przejaw obowigzku lojalnosci w stosunku
korporacyjnym®.

Przepis art. 20 k.s.h. wyraza zakaz dyskryminacji wspdélnikéw w ramach stosunku spét-
ki - dotyczy to relacji wewnatrz spétki (stosunku korporacyjnego), a nie np. odrebnych
stosunkéw handlowych pomiedzy spétka a wspdlnikiem dziatajgcym jako kontrahent?°.
Podobnie ocenia sie sytuacje zawigzania spétki, w ktdrej uczestnicza zalozyciele, a nie sama
spétka?. Adresatem nakazu jest spétka dziatajaca przez swoje organy, a wiec to ich piastuni

i czlonkowie sg zobowigzani do respektowania zasady réwnego traktowania®.

2. Zrédta unijne zasady rownego traktowania®

W architekturze prawa unijnego réwnos¢ traktowania wspdlnikéw ma gtéwnie charakter
sektorowy i funkcjonalny®*. Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2017/1132/UE
z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie niektérych aspektéw prawa spélek® zawiera zasade
réwnego traktowania obowiazujaca m.in. przy operacjach zwigzanych z kapitatem spétki
(art. 85 dyrektywy)?, co wigze organy spétki chociazby przy emisjach nowych akcji lub ich
umarzaniu. Polska implementacja (art. 20 k.s.h.) rozciaga ten standard na wszystkie spétki
kapitalowe, nie tylko na spétki akcyjne objete rozdziatem IV dyrektywy 2017/1132/UE, co
$wiadczy o doniostosci zasady réwniez na poziomie krajowym. Z kolei art. 4 dyrektywy

w sprawie wykonywania niektérych praw akcjonariuszy spétek notowanych na rynku

7 Por. M. Tofel, [w:] J. Bieniak i in., Kodeks spétek handlowych..., op. cit., wyd. IV, s. 117, komentarz do art. 20,
Nb 3; A. Opalski, Zasada..., op. cit., s. 15.

18 T. Séjka, Zasada..., op. cit., s. 48.

1 A. Opalski, [w:] A. Opalski (red.), Kodeks spétek handlowych. Tom IA. Spétki osobowe. Komentarz. Art. 1-36,
Warszawa 2024, komentarz do art. 20, Nb 2.

20 Zob. wyrok SN z 27.03.2019 r., V CSK 68/18, Legalis; T. Séjka, Zasada..., op. cit., s. 41.

21 Zob. T. Regucki, Mechanizmy zwigkszajgce kontrole (control enhancing mechanisms) w polskich spétkach akcyj-
nych. Analiza prawno-ekonomiczna, Warszawa 2018, s. 114.

22 T, Séjka, Zasada..., op. cit., s. 37-39; T. Regucki, [w:] R. Wrzecionek (red.), Kodeks spétek handlowych. Komen-
tarz, t. II, Warszawa 2025, s. 216.

2 Szerzej na temat unijnych aspektéw réwnego traktowania akcjonariuszy zob. rozdzial V raportu.

2 Por. A. Opalski, Zasada..., op. cit., s. 7-8.

25 Ibidem, s. 7.

2 Pierwotnie przepis ten wynikat z art. 42 drugiej dyrektywy prawa spélek, tj. dyrektywy 77/91/EWG Rady
z dnia 13 grudnia 1976 r. w sprawie koordynacji gwarancji, jakie s3 wymagane w panistwach cztonkowskich od
spélek w rozumieniu art. 58 akapit 2 TWE, w celu uzyskania ich réwnowaznosci, dla ochrony intereséw zaréw-
no wspélnikéw, jak i 0séb trzecich w zakresie tworzenia sp6iki akcyjnej, jak i utrzymania i zmian jej kapitatu
(Dz.Urz. WEL 26 21977 1., 5.1).
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regulowanym?¥ nakazuje spdtce zapewnié réwne traktowanie akcjonariuszy w zwigzku
z udzialem w walnym zgromadzeniu i wykonywaniem prawa gtosu. Réwnolegle i w re-
lacji ,,oferent-akcjonariusze mniejszo$ciowi”® dyrektywa odnoszaca sie do ofert przejeé
2004/25/WE? ustanawia fundamenty réwnego traktowania akcjonariuszy tej samej klasy na
rynku kontroli (art. 3 ust. 1lit. a)) oraz ochrone mniejszoéci przy zmianie kontroli poprzez
obowigzkowg oferte. Zestawienie to pokazuje, ze europejska ,,réwnos¢” jest dzis raczej regula
antydyskryminacyjng niz nakazem identycznosci praw.

W orzecznictwie Trybunat Sprawiedliwo$ci w sprawie Audiolux®® podkreslil, ze brak
jest ,o0gblnej zasady” prawa UE nakazujacej réwng ochrone akcjonariuszy we wszyst-
kich kontekstach, a taka ochrona wyplywa jedynie z przepiséw szczegdlnych®. W rezul-
tacie prawo UE nie zawiera ogélnej zasady nakazujacej wiekszoSciowemu akcjonariu-
szowi sktada¢ obligatoryjne wezwanie do odkupu na warunkach transakcji kontrolnej.
Réwne traktowanie nie tworzy samoistnego obowigzku w tym zakresie. Odpowiedz ta
wynikta z tego, ze Luksemburski Sad Kasacyjny (Cour de cassation du Grand-Duché
de Luxembourg) zapytat, czy liczne odwotania do réwnego traktowania akcjonariuszy
w prawie wtérnym (art. 20 i 42 dawnej drugiej dyrektywy kapitatowej 77/91/EWG, prze-
pisy dyrektywy 79/279% i 2001/34/WE o dopuszczeniu do obrotu®, art. 3 ust. 1 lit. a)
dyrektywy 2004/25/WE o ofertach przejecia oraz kodeks dobrych praktyk z rekomenda-
cji 77/534/EWG*) mozna rozumieé jako przejaw jednej, ogélnej zasady prawa UE o réwnosci
akcjonariuszy. Trybunat Sprawiedliwos$ci odpowiedzial negatywnie: wskazal, ze wszystkie
te przepisy odnosza sie do écisle okre$lonych sytuacji (podwyzszenie/obnizenie kapitatu,

obowigzki emitenta, oferta przejecia) i jako takie nie majg ogélnego, catoéciowego charak-

27 Dyrektywa 2007/36/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 11lipca 2007 r. w sprawie wykonywania
niektérych praw akcjonariuszy spétek notowanych na rynku regulowanym (Dz.Urz. UE L 184 z 14.7.2007 r.,
5.17).

28 F.M. Mucciarelli, Equal treatment of shareholders and European Union law. Case Note on the Decision ,, Audiolux”
of the European Court of Justice, ,European Company and Financial Law Review” 2010, Volume 7, Issue 1, s. 162.

?» Dyrektywa 2004/25/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie ofert
przejecia (Dz.Urz. WE L 142 z 30.4.2004 r., s. 12); dalej: dyrektywa 2004/25/WE.

30 Wyrok TS z 15.10.2009 r. w sprawie C-101/08, Audiolux SA i in. vs. Groupe Bruxelles Lambert SA (GBL)
iin., Bertelsmann AGiin., ECLI:EU:C:2009:626.

31 Zob. F.M. Mucciarelli, Equal treatment..., op. cit., s. 162; A. Opalski, Zasada..., op. cit., s. 9; D. Wajda, Zasada
réwnego traktowania i ochrona akcjonariuszy mniejszosciowych w prawie europejskim - glosa do wyroku TS z15.10.2009 .
w sprawie C-101/08, Audiolux, ,Glosa” 2011, nr 1, s. 116.

%2 Dyrektywa Rady 79/279/EWG z dnia 5 marca 1979 r. koordynujaca warunki dopuszczania papieréw war-
to$ciowych do oficjalnego notowania na gieldzie (Dz.Urz. UE L 66 z 16.03.1979 r., s. 21-32, CELEX: 31979L.0279).

38 Dyrektywa 2001/34/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 maja 2001 r. w sprawie dopuszczania
papieréw warto$ciowych do oficjalnego notowania na gietdzie i informacji, ktére nalezy opublikowaé o tych
papierach warto$ciowych (Dz.Urz. UE L 184 z 6.07.2001 r., s. 1-66, CELEX: 32001L0034).

34 Zalecenie Komisji 77/534/EWG z dnia 25 lipca 1977 r. dotyczace europejskiego kodeksu postepowania
w zakresie transakcji na zbywalnych papierach warto$ciowych (0] 1977 L 212/37), ktérego zatacznik - Europe-
an Code of Conduct Relating to Transactions in Transferable Securities - formutuje ogélne zasady dzialania
posrednikéw finansowych, w tym obowiazek réwnego traktowania akcjonariuszy, przejrzystosci informacji
iunikania konfliktéw intereséw.
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teru, ktéry jest konieczny, aby méwié o zasadzie ogélnej prawa UE. Trybunat odwotat sie
co prawda do ogdlnej zasady réwnego traktowania jako zasady o randze , konstytucyjnej”
w prawie UE, ale podkreslil, ze zasada ta nie jest w stanie sama z siebie: 1) wygenerowaé
szczegbtowego obowigzku kontraktowania przez akcjonariusza wiekszosciowego z ak-
cjonariuszami mniejszo$ciowymi, 2) okreélié sytuacji, w ktérych taki obowigzek miatby
powstaé, ani 3) rozstrzygnaé, jaki instrument ochrony mniejszosci (obowigzkowe wezwa-
nie, prawo sell-out, ograniczenie uprawnieri dominujacego akcjonariusza itp.) powinien
by¢ zastosowany. Wprowadzenie takiego obowiazku - na wzér obowiazku ztozenia oferty
wykupu akcji - wymaga swiadomego wyboru ustawodawczego, wywazenia sprzecznych
interesdéw oraz przyjecia precyzyjnych i szczegélowych regul w prawie wtérnym, a nie
moze by¢é wywiedzione z samej ogélnej zasady réwnego traktowania.

Wyrok Audiolux ma podwdéjne znaczenie. Po pierwsze, potwierdza on, iz ochrona akcjo-
nariuszy mniejszo$ciowych (w tym obowigzek ogloszenia wezwania) w prawie UE ma cha-
rakter sektorowy i wynika z konkretnych przepiséw (jak art. 3 i 5 dyrektywy 2004/25/WE
o ofertach przejecia), a nie z jednej, ogélnej zasady o réwnosci akcjonariuszy poza zakresem
tych aktéw. Po drugie, orzeczenie wyznacza granice kreowania zasad ogdlnych przez sady.
Trybunat Sprawiedliwo$ci moze ,odkrywaé” istniejace, niepisane zasady, ale nie moze na
ich podstawie tworzy¢ nowych, szczegétowych instrumentéw regulacyjnych, co wigzatoby
sie z ryzykiem naruszenia réwnowagi instytucjonalnej i przejecia funkcji prawodawcy przez

Trybunatl.

3. Dopuszczalnos$é zréznicowania sytuacji akcjonariuszy

3.1. Interes spotki jako obiektywne uzasadnienie

Zasada rownego traktowania wspélnikéw nie ma charakteru absolutnego®. Zaréwno prze-
pisy, jak i orzecznictwo®® dopuszczaja pewne wyjatki, pod warunkiem Ze istnieje obiek-
tywne uzasadnienie odmiennego potraktowania danych wspdlnikéw. Kluczowym kryter-
ium pojawiajacym sie w tym kontekscie jest interes sp6tki®. Pojecie interesu spétki w polskim
orzecznictwie rozumiane jest jako wypadkowa intereséw wszystkich grup jej wspélnikéw,

okreslana z uwzglednieniem wspélnego celu, do osiggniecia ktérego wspélnicy zobowigzali

3 M. Tofel [w:] J. Bieniak, M. Bieniak, G. Nita-Jagielski, K. Oplustil, R. Pabis, A. Rachwal, M. Spyra, G. Sulifi-
ski, M. Tofel, R. Zawtocki, M. Wawer, Kodeks spétek handlowych. Komentarz, wyd. IX, Warszawa 2024, komentarz
do art. 20, Nb 8.

% Szerzej w tym zakresie zob. pkt 4 ponizej.

¥ M. Tofel, [w:] J. Bieniak i in., Kodeks spétek handlowych..., op. cit., wyd. IX, komentarz do art. 20, Nb 8;
A. Opalski, Zasada..., op. cit., s. 14; Krytycznie w tym zakresie por. K. Jurkowski, Tres¢..., op. cit., s. 35-36.
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sie dgzy¢®. Zdaniem SN ,,(...) nie moze istnie¢ odrebny, samodzielny interes spétki jako osoby
prawnej, abstrahujacy od wypadkowej interesu wszystkich wspélnikéw, determinowanej
okreslonym w umowie spétki wspélnym celem”®.

Nieréwne traktowanie wspélnikéw jest dopuszczalne, jesli usprawiedliwiajg to okolicz-
nosci oceniane z punktu widzenia interesu spé6tki. Innymi stowy, jezeli w konkretnej sytuacji
interes spdtki wymaga pewnego zréznicowania praw lub pozycji wspdlnikéw, to nawet gdy
formalnie znajduja sie oni w podobnych okolicznosciach, odstepstwo od zasady réwnosci
moze by¢ usprawiedliwione. Przykladem moze by¢ przyznanie okreslonemu wspélnikowi
osobistych uprawnien w spétce, np. prawa weta w waznych sprawach inwestycyjnych. Na
pierwszy rzut oka taki wspdlnik jest lepiej traktowany niz pozostali, bo jego glos ma wieksza
wage. Jesli jednak okaze sie, ze byl to warunek pozyskania w dobrej wierze strategicznego
inwestora, bez ktérego spétka nie miataby kapitatu lub know-how niezbednego do rozwoju,
to uzasadnienie w interesie spé6tki staje sie dosy¢ oczywiste. W takim przypadku nieréwne
traktowanie ma obiektywny charakter i nie zmierza do pokrzywdzenia pozostatych wspdl-
nikéw, lecz do osiagniecia wspdlnego celu, co moze czynié je zgodnym z prawem. Potwierdza
to Sad Najwyzszy w wyroku z 13.05.2004 r., V CK 452/03%, w ktérym stwierdzil, ze samo
odmienne potraktowanie udzialowcéw nie przesadza o naruszeniu art. 20 k.s.h. Kluczowe
jest, czy istniejg ku temu usprawiedliwione powody, co nalezy ,,ocenia¢ przede wszystkim
z punktu widzenia intereséw sp6tki”. Jezeli w danych okolicznoéciach dobro spétki wymaga
preferencyjnego potraktowania pewnego akcjonariusza (lub grupy akcjonariuszy), a nie na-
rusza to praw pozostatych w sposéb razacy - moze to nie stanowi¢ ztamania zasady réwnego
traktowania. Innymi stowy, obiektywne i racjonalne wzgledy zwigzane z interesem spétki
moga usprawiedliwié pozorng nieréwnos¢, pod warunkiem ze wspélnicy formalnie znajduja
sie w réznej sytuacji faktycznej lub prawnej*.

Powotlanie sie na interes spétki nie moze by¢ arbitralne. Wymaga to konkretnej analizy
okoliczno$ci danej sprawy, tj.: celu funkcjonowania spétki, przedmiotu jej dziatalnosci, sy-

tuacji ekonomicznej, struktury akcjonariatu, roli danego wspélnika itp. Przykladowo, moze

3 Zob. przyktady wykorzystania (w sposéb niejednolity) pojecia ,interes spétki” przez polskiego ustawodawce
w: I. Gebusia, Interes sp6tki w prawie polskim i europejskim, Warszawa 2017, s. 1211 n. W ostatnim czasie w polskiej
doktrynie toczy sie dyskusja na temat znaczenia pojecia interesu spétki; zob. w szczegdlnosci: A. Opalski, For
Whom Corporate Managers Are Trustees, czyli niekoriczqcy sie spor o wyktadnie kategorii interesu spétki handlowej,
,Przeglad Prawa Handlowego” 2025, nr 4, s. 4-19; A.-M. Weber, O interesie sp6tki w kontekscie postulatéw zréwno-
wazonego rozwoju - polemika, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2025, nr 7, s. 35-49.

% Wyrok SN z 5.11.2009 r., I CSK 158/09, OSNC 4/2010, poz. 63. Por. tez wyroki SN z: 22.10.2009 r., III CZP
63/09, OSNC 4/2010, poz. 55; 3.06.2015 r., V CSK 592/14, OSNC 5/2016, poz. 65; 22.10.2015 r., IV CSK 738/14,
OSNC10/2016, poz. 120.

40 OSNC 2005 nr 5, poz. 89, s. 91.

4 Por., z powolaniem sie na interes sp6tki jako uzasadnione kryterium zréznicowania akcjonariuszy, wy-
rok SN z 31.01.2002 r., IV CKN 641/00, wydany na gruncie rozporzadzenia Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia
27 czerwca 1934 r. - Kodeks handlowy (Dz.U. Nr 57, poz. 502 ze zm.).

PRAWO PRYWATNE 2026




Zasadnosc¢ roznicowania wspolnikow spotek kapitatowych 17

to dotyczy¢ sytuacji ratowania spétki przed upadloscia poprzez dokapitalizowanie przez
jednego akcjonariusza - uzasadnione bywa wéwczas przyznanie mu dodatkowych korzysci
(np. objecia nowych akeji z dyskontem), bo lezy to w interesie spétki i posrednio chroni tez

pozostatych akcjonariuszy (unikajg utraty catosci inwestycji).

3.2. ,W takich samych okolicznosciach” - problem interpretacji

Juz samo brzmienie art. 20 k.s.h. wskazuje na warunek ,takich samych okolicznosci”, co
implikuje, ze dopuszczalne jest odmienne traktowanie wspdlnikéw znajdujacych sie w od-
miennych sytuacjach. Na pozér oczywiste jest, ze ,te same okolicznosci” to sytuacje faktyczne
i prawne, w ktérych poréwnywani wspélnicy znajduja sie wzgledem spétki. Jednak w prak-
tyce korporacyjnej ocena, czy dane okoliczno$ci s poréwnywalne, bywa trudna i wtasnie
na tym polu powstato wiele kontrowersji. W doktrynie precyzuje sie, iz ,takie same okolicz-
noéci” wymagaja tozsamosci czasu, miejsca, stanu faktycznego i prawnego*. Oznacza to, ze
przy poréwnywaniu statusu dwdch wspdlnikéw trzeba braé pod uwage m.in. wymienione
elementy.

1. Wysoko$¢ udziatu w kapitale zaktadowym; nie mozna z zasady réwnego traktowania
wywodzi¢ np. prawa do jednakowej kwotowo dywidendy dla kazdego wspdlnika - zysk
dzieli sie, co do zasady, proporcjonalnie do udziatéw, co nie narusza art. 20 k.s.h., lecz
wynika z odmiennych okolicznosci (réznego wkiadu kapitatu).

2. Rodzaj udziatéw/akcji; przyktadowo, jesli spétka wyemitowata rézne klasy akcji
(np. akcje uprzywilejowane co do glosu vs. akcje zwykle), to akcjonariuszy posiada-
jacych rézne walory nie mozna uznaé za bedacych w identycznej sytuacji prawnej.
Réwne traktowanie dotyczy akcjonariuszy tego samego rodzaju akcji. Oznacza to
np., ze wszyscy posiadacze akcji danego typu powinni mie¢ jednakowe prawa, ale
juz posiadacz akcji uprzywilejowanej moze by¢ traktowany inaczej niz posiadacz
akcji zwyktej - wynika to z istoty przywileju dopuszczonego przez prawo (ktéry
sam w sobie jest przyktadem réznicowania wspélnikéw za zgoda ustawodawcy)®.
Innymi stowy, ustawowo dozwolone uprzywilejowanie (np. akcje uprzywilejowane co
do glosu - maksymalnie 2 glosy na jedna akcje zgodnie z art. 353 § 2 k.s.h.) definiuje
odmienng okolicznosé¢, ktéra usprawiedliwia rézne traktowanie akcjonariuszy réz-
nych kategorii. Jak zauwaza SA w Gdarisku w wyroku z 13.9.2013 r.: ,[n]ie konkuruja
z zasada réwnego traktowania akcje i udziaty uprzywilejowane, uprawnienia osobi-
ste, przyznanie indywidualnie oznaczonemu wspélnikowi, czy ograniczenia prawa

glosu wspélnikéw posiadajacych wieksze pakiety udziatéw (akcji). Rozwigzani[a]

% Por. przeglad pogladéw i krytyczne uwagi w tym zakresie: K. Jurkowski, Tres¢..., op. cit., s. 34 in.
# Por. M. Romanowski, Zasada jednakowego..., cz. I, op. cit., s. 7.
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przyjete przez kodeks spétek handlowych dopuszczajg mozliwos¢ réznicowania praw
i obowigzkéw wspdlnikdw 4.

3. Sytuacja funkcjonalna wspélnika wzgledem spétki; oceniajac okolicznoéci, nalezy
patrze¢ nie tylko na formalny status udzialowy, lecz takze na faktyczna role pelniona
przez wspélnika w dziatalnosci spétki. Przyktadowo, jesli dany wspdlnik jest jedno-
cze$nie kluczowym kontrahentem spétki (np. gtéwnym odbiorca jej produktéw) albo
pelni istotna funkcje (np. jest zatozycielem z wizjg rozwoju lub - przeciwnie - inwe-
storem pasywnym), s3 to czynniki réznicujace okolicznosci. Na sytuacje wspélnika
wplywaé moze szereg czynnikéw, np. bycie cztonkiem zarzadu, Zyrantem kredytéw
udzielonych spétce, znaczacym wierzycielem spétki. Takie dodatkowe powigzania czy
funkcje moga uzasadniaé odmienne traktowanie (np. przyznanie pewnych preferencji
okreslonemu wspélnikowi, ktéry petni strategiczna role w przedsiewzieciu).

4. Kontekst czasowy podjecia decyzji; niekiedy ,takie same okoliczno$ci” istniejg tylko
w okre$lonym horyzoncie czasowym. Na przyktad, emisja nowych udziatéw skierowana
wylacznie do jednego wspdlnika moze by¢ uznana za naruszenie zasady réwnego trak-
towania, jesli pozostali wspélnicy byli gotowi obja¢ udzialy na tych samych warunkach,
ale jesli emisje przeprowadzono w czasie, gdy pozostali nie wyrazali zainteresowania
dokapitalizowaniem spétki, to sytuacja niekoniecznie jest tozsama. Czas i warunki
podjecia okreslonej czynnosci korporacyjnej réwniez moga wptywaé na ocene, czy
doszto do jednakowego badZ niejednakowego traktowania®.

Przy interpretacji zwrotu ,te same okolicznosci” kierowa¢ sie nalezy przede wszystkim

celem regulacji art. 20 k.s.h., jakim jest zapobieganie nieuzasadnionemu réznicowaniu
sytuacji wspélnikéw poréwnywalnych. A contrario - gdy wspdlnicy réznia sie pod istotnym

wzgledem, ich prawa lub obowigzki moga by¢ uksztaltowane odmiennie.

3.3. Zgoda wszystkich wspolnikow - szczegolny przypadek wyjatku

Forma ,wylaczenia” zasady réwnego traktowania jest sytuacja, gdy wszyscy wspdlnicy go-
dza sie na konkretne zréznicowanie*. Skoro zasada ta ma chroni¢ przed dyskryminacja, to
jesli nikt nie czuje sie pokrzywdzony (bo wszyscy wyrazili §wiadoma zgode), trudno méwié
o naruszeniu?. Przykladem jest podjecie jednomyslnej uchwaty zmieniajacej umowe spétki

w sposéb przyznajacy indywidualne przywileje tylko jednemu ze wspélnikéw - skoro wszy-

# Wyrok SA w Gdansku z 13.09.2013 r., V ACa 448/13, Legalis.

5 Por. postanowienie SN z 6.11.2020 r., I CSK 290/20, Legalis, z krytycznym komentarzem: A. Opalski,
[w:] A. Opalski (red.), Kodeks..., op. cit., t. IA, komentarz do art. 20, Nb 19.

4 A. Opalski, [w:] A. Opalski (red.), Kodeks..., op. cit., t. IA, komentarz do art. 20, Nb 12.

¥ Por. w zakresie warunkéw wyrazenia zgody na zréznicowanie uprawnien: M. Romanowski, Zasada jed-
nakowego..., cz. I, op. cit., s. 28-29.
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scy glosowali ,,za”, to de facto modyfikuja wspélnie rezim réwnego traktowania w granicach

autonomii kontraktowej.

3.4. Granice wyjatkow

Nawet obiektywnie uzasadnione lub jednomyslne zréznicowanie wspélnikéw napotyka
pewne granice. Nie mozna konstruowac przywilejow, ktére uderzatyby w podstawowe za-
sady konstrukcyjne spétki kapitatowej albo prawa oséb trzecich. Przyktadowo, niezgodne
z naturg sp6tki akeyjnej byloby przyznanie jednemu akcjonariuszowi prawa indywidualnej
kontroli, skoro S.A. musi posiada¢ organ nadzoru i brak w niej elementu osobowego wspdl-
nikéw. Podobnie, przyznanie wspdlnikowi prawa blokowania wszelkich czynnosci zarza-
du kolidowatoby z ustawowym podzialem kompetencji (naruszenie art. 207 i 228 k.s.h.).
Takie postanowienia bylyby niewazne jako sprzeczne z ustawg i naturg spétki. Réwniez
przywileje naruszajace prawa wierzycieli lub zasady podziatu zysku (np. prawo wspélnika
do nielimitowanych, nieodptatnych $wiadczeti od spétki) s niedopuszczalne®. Jednoczes-
nie ograniczenia prawa, takie jak voting cap (art. 411 k.s.h.), nie moga prowadzi¢ do poz-
bawienia akcjonariusza prawa glosu w ogéle badz tez do catkowitego oderwania liczby przy-
stugujacych mu gloséw od liczby i rodzaju posiadanych akecji*’. Wprowadzenie tego rodzaju
ograniczen nie datoby sie pogodzi¢ z wyrazong w art. 20 k.s.h. zasadg réwnego traktowania
wszystkich akcjonariuszy, odpowiedniego do wniesionego wkiadu. W zwigzku z tym réz-
nicowanie wspélnikéw jest uzasadnione tylko w ramach wytyczonych przez bezwzglednie

obowiazujace normy i ogélne zasady prawa.

4. Zasada réownego traktowania w orzecznictwie polskich sgdow

4.1. Rola zasady réownego traktowania w orzecznictwie

Przepis art. 20 k.s.h. nie rozstrzyga samodzielnie o tre$ci konkretnych uprawnien (te wyni-
kaja z innych przepiséw i umowy/statutu), ale pelni role klauzuli kontrolnej - stuzy ocenie,
czy sposob uksztaltowania lub wykonywania praw i obowigzkéw w spéce nie prowadzi do
nieuzasadnionej dyskryminacji cze$ci wspdlnikéw/akcjonariuszy. W swietle orzecznictwa

Sadu Najwyzszego oraz sadéw powszechnych art. 20 k.s.h. stuzy przede wszystkim jako:

% Spétka: zasada réwnego traktowania udziatowcéw nie jest bezwzgledna, ,Rzeczpospolita PRO” z 17.09.2013 1.,
https://pro.rp.pl/prawo-w-firmie/art5375471-spolka-zasada-rownego-traktowania-udzialowcow-nie-jest-bez-
wzgledna [dostep: 18.10.2025 r.].

* Por. z zasada proporcjonalnosci - pkt 6 ponizej.
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« miernik dopuszczalnego zréznicowania pozycji wspélnikéwy/akcjonariuszy (np. przy
uprzywilejowaniu, ograniczeniu prawa glosu, doptatach, ograniczeniu zbywalnosci
udzialéw);

o kryterium oceny uchwat zgromadzen zaskarzanych na podstawie art. 249 1 422 k.s.h;

 pomocniczy punkt odniesienia przy interpretacji innych instytucji (np. doptat, prawa
do informacji, funkcjonowania spétek w grupie kapitatowej);

» ,wtle”, jako element konstrukcji stosunku korporacyjnego, takze w sporach pozakor-
poracyjnych (np. z zakresu ubezpieczeni spotecznych).

W dalszej czesci rozdzialu oméwione zostang gtéwne linie orzecznicze, uporzadkowane

tematycznie.

4.2. Charakter zasady rownego traktowania w judykaturze

Kluczowe dla zrozumienia art. 20 k.s.h. jest rozréznienie pomiedzy obowigzkiem iden-
tycznego uksztaltowania tresci praw (ktérego art. 20 nie wprowadza) a zakazem nieuza-
sadnionego réznicowania sytuacji wspdlnikéw/akcjonariuszy bedacych w poréwnywalnej
sytuacji. Sad Apelacyjny w £odzi w wyroku z 28.02.2020 r., I AGa 180/19, Legalis, wyraZnie
powiazal zarzut pokrzywdzenia wspélnika z naruszeniem art. 20 k.s.h., wskazujac, ze moze
by¢ on podnoszony tylko wtedy, gdy uchwata narusza zasade jednolitego traktowania wspélni-
kéw w takich samych okolicznosciach. Uchwata pokrzywdzajaca to wiec taka, ktéra w sposéb
arbitralny pogarsza sytuacje konkretnego wspélnika wzgledem innych, bez racjonalnego
uzasadnienia w interesie spétki czy konstrukcji spétki kapitatowej (zasada prymatu kapitatu).

Doprecyzowanie standardu réwnego traktowania znalez¢ mozna w wyroku Sadu Ape-
lacyjnego w Lodzi z 14.12.2017 r., I ACa 1103/17, Legalis. Sad podkreslit tam, ze zasada réw-
nego traktowania nie oznacza, ze wszyscy wspdlnicy musza mie¢ identyczny zakres praw
i obowigzkéw, gdyz nie moze ona ,,(...) wypaczaé zasady dominacji kapitatu nad osobami,
ktéra obowigzuje w spdlce z ograniczong odpowiedzialnoscig”’. Adresatem nakazu réwnego
traktowania jest spétka dzialajaca przez swoje organy, ktérych dziatania podlegajg sadowej
weryfikacji. Istnieje przy tym szereg uprawnien (prawo udziatu w zgromadzeniu, glosowania,
zglaszania sprzeciwu), ktére przystuguja niezaleznie od liczby udziatéw.

W praktyce sady odrézniaja wiec zréznicowanie uzasadnione odpowiadajace konstrukeji
sp6tki kapitatowej (np. wiekszy wplyw gloséw posiadacza wiekszosci udziatéw, racjonalne
kryteria uprzywilejowania, proporcjonalnosé doptat do udziatu w kapitale) od zréznicowa-
nia dyskryminujacego, gdy nie da sie wskazaé obiektywnego kryterium, a efektem jest arbi-
tralne ostabienie pozycji jednego wspélnika/akcjonariusza wzgledem innych.

W orzeczeniach podkreslono, ze art. 20 k.s.h. nie ma na celu ochrony mniejszosci kosz-

tem wiekszoéci, tj. ,(...) nieproporcjonalnym do posiadanego kapitatu wzmacnianiu jego
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[akcjonariusza mniejszo$ciowego] znaczenia i wptywu na dziatalnoéé spétki kosztem inte-
resu i uprawnien akcjonariusza wiekszo$ciowego”. Wskazal na to chociazby Sad Apelacyjny
w Warszawie w wyroku z 18.09.2013 r., I ACa 315/13, Legalis. Zasada réwnego traktowania jest
interpretowana w zgodzie z zasada prymatu kapitatu i rzadéw wiekszosci i stanowi granice

naduzycia tej wiekszosci, a nie instrument jej odwrécenia.

4.3. Zasada rownego traktowania a kontrola uchwat zgromadzen

Przepis art. 20 k.s.h. moze stanowi¢ wzorzec oceny uchwat wspdlnikéw, zwtaszcza przy
badaniu, czy uchwata narusza dobre obyczaje, prowadzi do pokrzywdzenia wspdlnika badz
narusza zasade jednakowego traktowania w takich samych okolicznosciach. W tym zakresie
art. 20 k.s.h. bywa uwzgledniany przy ocenie uchwat zaskarzanych na podstawie art. 249 k.s.h.
w spélce z 0.0. oraz art. 422 k.s.h. w spdtce akcyjnej. Przyktadowo w wyroku SN z 27.03.2019r.,
V CSK 68/18, oceniano uchwate o doptatach w spétce z o.0., ktéra formalnie naktadata na
wszystkich wspélnikéw doptaty w jednakowej kwocie, lecz w konkretnych okolicznosciach
prowadzita do nieproporcjonalnego obcigzenia wspélnika mniejszosciowego. Sad Najwyzszy
zaakceptowat ocene, ze uchwata naruszata dobre obyczaje i zmierzata do pokrzywdzenia
wspélnika, wskazujac zarazem, ze doptaty powinny obcigzaé wspélnikéw réwnomier-
nie w stosunku do udziatéw, zgodnie z art. 177 § 2 k.s.h.

W wyroku SA w Warszawie z 24.01.2017 r., VI ACa 1186/15, przyjeto, ze art. 20 k.s.h. nie
oznacza koniecznosci réwnej realizacji wszystkich praw przystugujacych akcjonariuszom.
Odmienne traktowanie akcjonariuszy nie jest samo przez sie sprzeczne z prawem, jezeli
wynika z transparentnych, obiektywnie uzasadnionych zasad, miesci sie w granicach pra-

wa i nie prowadzi do niedopuszczalnego pokrzywdzenia akcjonariuszy mniejszosciowych.

4.4, Dopuszczalne i niedopuszczalne zréznicowanie praw
w Swietle orzecznictwa

Jednym z najwazniejszych orzeczen dotyczacych art. 20 k.s.h. jest wyrok SN z 30.09.2004 r.,
IV CK 713/03%. Spér dotyczyt tzw. ,ztotej akcji” Skarbu Pafistwa®. W realiach sprawy statut
spotki uzaleznial waznosé uchwat walnego zgromadzenia od uczestnictwa reprezentanta
Skarbu Panistwa dysponujacego jedng imienng, uprzywilejowang akcjg. Sad Najwyzszy uznat
takie postanowienie za sprzeczne z art. 20 k.s.h. i w konsekwencji niewazne na podstawie

art. 58 § 1 k.c. W ocenie Sadu przyznanie jednemu akcjonariuszowi (Skarbowi Paristwa)

50 Biuletyn Sadu Najwyzszego nr 2/2005.
5! Na temat tego pojecia w niniejszym opracowaniu zob. rozdziat IV raportu, a ponadto T. Regucki, Mecha-
nizmy..., op. cit., s. 471 oraz tamze przeglad literatury w zakresie tego pojecia (s. 485in.).
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faktycznego prawa weta w stosunku do wszystkich uchwat wykracza poza dopuszczalne
ustawowo uprzywilejowanie i prowadzi do razacej dysproporcji miedzy wktadem kapita-
towym a wplywem korporacyjnym (,,[p]rzyjecie w statucie omawianego uprzywilejowania
akcji Skarbu Panistwa prowadzi do tego, ze spétka staje sie faktycznie przedsiebiorstwem
Skarbu Paristwa z wprowadzajaca w btad nazwa spétki akcyjnej, ktéra faktycznie nie jest”).
W ten sposéb ma miejsce naruszenie zasady réwnego traktowania akcjonariuszy, gdyz po-
zostali akcjonariusze, mimo poréwnywalnego lub wiekszego zaangazowania kapitatowego,
sa pozbawieni wptywu na sytuacje sp6tki.

W kolejnym wyroku SN, z 20.06.2007 r., V CSK 154/07%%, badana byla dopuszczalnosé
ograniczenia prawa gltosu wynikajacego z akcji. Sad Najwyzszy przyjal, ze, co do zasady,
statut moze przewidywac pewne ograniczenia, jednak ograniczenia nie moga prowadzié do
pozbawienia akcjonariusza prawa glosu w ogéle ani do ,,catkowitego oderwania” liczby glo-
séw od liczby i rodzaju posiadanych akcji. Takie konstrukcje nie datyby sie pogodzié z zasada
réwnego traktowania wszystkich akcjonariuszy, odpowiedniego do wniesionego wktadu.
Oznacza to, Ze statuty nie moga wprowadza¢ mechanizmoéw, ktdre praktycznie pozbawiajg
cze$¢ akcjonariuszy wplywu na spétke, niezaleznie od stopnia zaangazowania w budowanie
kapitatu spétki. Dopuszczalne jest umiarkowane, racjonalne uprzywilejowanie, ale nie takie,
ktére niweczy proporcjonalnoéé miedzy udziatem kapitatlowym a wptywem korporacyjnym.
W orzeczeniu tym zasada réwnoSci przyjmuje charakter materialnego standardu i zasadniczo
zréwnana zostata z oméwiong ponizej zasada proporcjonalnosci.

W postanowieniu z 6.11.2020 r., I CSK 290/20, Legalis, Sad Najwyzszy rozpoznawatl sprawe
dotyczaca postanowieri statutu wprowadzajacych szczegdlne uprawnienie (prawo powotywania
i odwotywania dwéch cztonkéw rady nadzorczej) - zwigzane z wymogiem posiadania akcji przez
okreslony czas - na rzecz jednego, z géry wskazanego akcjonariusza. Sad Najwyzszy wyraznie
stwierdzit, Ze sam wymdg posiadania akcji przez okreslony czas nie jest jeszcze sprzeczny
z art. 20 k.s.h. Problemem jest to, ze postanowienie statutu uprzywilejowywato jednego kon-
kretnego akcjonariusza wzgledem wszystkich innych. Takie uprzywilejowanie narusza zasade
réwnego traktowania i jest niedopuszczalne. Znaczenie tego orzeczenia jest dwojakie. Sad ten
zaakceptowal, co do zasady, ,czasowe” kryteria uprzywilejowania jako potencjalnie zgodne
zart. 20 k.s.h. Jednoczesnie wyznaczono granice dopuszczalnego uprzywilejowania, wskazujac,
ze nie moze ono by¢ ,szyte na miare” jednego akcjonariusza - w ten sposéb, by w chwili jego
wprowadzenia tylko on spelnial warunki okreslone w statucie, a zaden inny akcjonariusz nie
mogt ich spelnié takze w przysztosci dopéty, dopdki ta osoba pozostaje akcjonariuszem spétki.

Jak wskazano wyzej, w wyroku z 27.03.2019 r., V CSK 68/18, SN analizowat uchwate

o doptatach, ktéra formalnie nakladata na wspélnikéw obowigzek doptat w jednakowej wy-

52 Monitor Prawniczy” 2007, nr 14, s. 764.
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sokosci, lecz w konkretnych okoliczno$ciach prowadzita do nieproporcjonalnego obcigzenia
wspdlnika mniejszoSciowego. Sad zwrdcil uwage, ze doptaty, choé¢ dopuszczalne, musza by¢
nakladaneiuiszczane réwnomiernie w stosunku do udziatéw. Wykorzystanie okresu miedzy
podjeciem uchwaty o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego a jej rejestracja, w celu natozenia
doptat w sposéb ekonomicznie obciazajacy jednego wspélnika ponad jego rzeczywisty udziat
w spétce, moze uzasadnia¢ ocene uchwaly jako sprzecznej z dobrymi obyczajami i zmierza-
jacej do pokrzywdzenia wspélnika.

Sady zajmowaly sie réwniez dopuszczalnoscia ograniczen zbywania udziatéw, badajac
je takze pod katem art. 20 k.s.h. Przykladem tego jest wyrok SA w Lublinie z 8.04.2014 r.,
I ACa 823/13, Legalis. Sad uznat za dopuszczalne wprowadzenie do umowy spétki wymogu
uzyskania zgody zgromadzenia wspélnikéw na nabycie udzialéw przez wspélnika w sytuacii,
gdy w wyniku nabycia przekroczytby on okre$lony prég (5% wszystkich gtoséw), a takze przy
kolejnych nabyciach. Podkreslono, ze dopuszczalne ograniczenie dotyczy wszystkich wspdl-
nikéw w ten sam sposéb oraz nie pozbawia zadnego z nich mozliwosci zbywania udziatéw
W ogéle”, lecz jedynie wprowadza nadzér nad koncentracjg gloséw. W takiej konfiguracji
postanowienie wprowadzone do umowy spétki nie narusza zasady réwnego traktowania
z art. 20 k.s.h. i nie wymaga zgody wszystkich wspélnikéw z art. 246 § 3 k.s.h.

W wyroku z 3.12.2012 r., V ACa 702/12, Legalis, SA w Katowicach rozstrzygat, czy posta-
nowienia zalgcznika do uchwaty walnego zgromadzenia, zawierajace reguty dziatania grupy
spétek, w zakresie regul udzielania informacji moga naruszac art. 20 k.s.h. Sad przyjal, ze
okreslenie zasad udzielania informacji samo w sobie nie narusza zasady réwnego traktowania
akcjonariuszy, a spétka moze technicznie uregulowaé sposéb wykonywania prawa do infor-
macji (terminy, forma, tryb rozpatrywania wnioskéw), pod warunkiem ze nie prowadzi to

do faktycznego pozbawienia prawa do informacji czesci akcjonariuszy.

4.5. Zasada rownego traktowania a interes mniejszosci
w spotkach kapitatowych

Wyrok SA w Warszawie z 18.09.2013 ., I ACa 315/13, pokazuje, jak sady rozumieja role art. 20
k.s.h. w kontekscie ochrony mniejszosci. Celem tego przepisu nie jest odwrdcenie zasady
wiekszo$ci ani przyznanie akcjonariuszowi mniejszosciowemu wptywu nieproporcjonalnego
dojego zaangazowania kapitalowego. Ochronie podlega raczej uczciwosé¢ regut funkcjonowa-
nia spétki, tj. mniejszo$¢ powinna by¢ chroniona przed dyskryminacja i arbitralnym pogor-
szeniem jej sytuacji, ale nie oznacza to przyznania jej takiego samego wplywu na spétke, jaki
przystuguje akcjonariuszowi wiekszosciowemu. Zasada réwnego traktowania nie ma bowiem
charakteru absolutnego i powinna by¢ interpretowana z uwzglednieniem zasady prymatu

kapitatu oraz wynikajacej z niej zasady rzadéw wiekszosci. W konsekwencji, rozpoznajac
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powddztwa z art. 249 i 422 k.s.h., sady powinny odrézniaé rzeczywiste, nieuzasadnione po-
krzywdzenie wspélnika/akcjonariusza od sytuacji, w ktérej wiekszos¢ wykonuje przystugu-
jace jej uprawnienia korporacyjne w granicach wynikajacych z jej udziatu kapitatowego. Sam
fakt, ze uchwata odpowiada preferencjom wiekszo$ci albo wzmacnia realizowang przez nig

strategie, nie przesadza jeszcze o naruszeniu art. 20 k.s.h. lub o pokrzywdzeniu mniejszosci.

4.6. Wnioski systemowe z polskiego orzecznictwa

Na tle przytoczonych orzeczen mozna sformutowacé kilka tez opisujacych praktyczne zna-
czenie art. 20 k.s.h. w polskim prawie spétek. Zasada réwnego traktowania ma charakter
wzgledny; nie nakazuje identycznego uksztattowania praw i obowigzkéw wszystkich wspdl-
nikéw, lecz zakazuje arbitralnego i nieuzasadnionego réznicowania podmiotéw znajdujacych
sie w takich samych okolicznosciach. Uzasadnione zréznicowanie - przyktadowo uprzy-
wilejowanie udzialéw/akecji, wprowadzenie obowiazku doptat czy ograniczen zbywalnosci
udzialéw - jest dopuszczalne, jezeli znajduje podstawe w ustawie, umowie spétki albo statucie,
opiera sie na obiektywnych i generalnych kryteriach oraz nie prowadzi do faktycznego wy-
taczenia lub nadmiernego ograniczenia praw okreslonego wspélnika. Innymi stowy, art. 20
k.s.h. nie eliminuje zréznicowania jako takiego, lecz zréznicowanie arbitralne, selektywne
lub dyskryminujace.

Adresatem standardu réwnosci jest przede wszystkim spétka dziatajaca przez swoje or-
gany. Przez pryzmat art. 20 k.s.h. oceniane moga by¢ zatem uchwaty zgromadzen, praktyka
zarzadu lub rady nadzorczej, a takze tres$¢ postanowiet umowy spétki/statutu. Nie chodzi
natomiast o kontrole samego faktu wykonywania przez wspélnikéw ich indywidualnych
praw korporacyjnych, w szczegélnosci prawa glosu, jezeli odbywa sie to w granicach wyni-
kajacych z ich udziatu kapitatowego i bez naduzycia konstrukeji spétki.

W sprawach o uchylenie uchwaty, na podstawie art. 249 albo art. 422 k.s.h., zasada réw-
nego traktowania moze wspétksztattowac ocene, czy uchwata narusza dobre obyczaje, godzi
w interes sp6tki albo ma na celu pokrzywdzenie wspélnika/akcjonariusza. Jezeli natomiast
naruszenie art. 20 k.s.h. przybiera postaé sprzecznosci z bezwzglednie obowigzujaca norma
ustawowa, moze ono uzasadnia¢ dalej idgcy $rodek ochrony, tj. powédztwo o stwierdzenie
niewaznosci uchwaty albo ocene niewaznosci postanowienia umowy spétki lub statutu.

Istniejg przy tym sytuacje, ktére z perspektywy art. 20 k.s.h. nalezy uzna¢ za niedo-
puszczalne. Orzeczenie w sprawie tzw. ,zlotej akcji” oraz postanowienie SN w sprawie
I CSK 290/20 pokazuja, ze nie mozna konstruowaé uprzywilejowania w sposéb ,,szyty na
miare” jednego akcjonariusza, jezeli prowadzi ono do faktycznego prawa weta albo szcze-
gélnego wptywu korporacyjnego niewspétmiernego do pozycji kapitalowej i niedostepnego

dla innych akcjonariuszy spetniajacych poréwnywalne kryteria. Podobnie niedopuszczalne
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sa ograniczenia prawa gtosu lub obowiazki majatkowe, ktére prowadza do catkowitego ode-

rwania wptywu korporacyjnego albo ciezaru ekonomicznego od udziatu w kapitale.

5. Relacja miedzy art. 20 k.s.h. aart. 174 § 1k.s.h.

Omawiajac zasade jednakowego traktowania, trzeba rozréznic ja od pokrewnej zasady réwno-
$ci praw i obowigzkéw wspélnikéw, wyrazonej w art. 174 § 1 k.s.h. (dotyczacym spétkiz o.0.).
Przepis ten stanowi: ,[j]ezeli ustawa lub umowa spétki nie stanowi inaczej, wspélnicy maja
réwne prawa i obowigzki w spétce”. Pozornie obie regulacje (art. 201174 § 1 k.s.h.) daza do
tego samego - zapewnienia réwnouprawnienia wspdlnikéw. W istocie jednak istniejg miedzy
nimi subtelna réznica i wzajemna zalezno$¢*.

Przepis art. 174 § 1 k.s.h. ustanawia dyspozytywna regule réwnosci praw i obowigzkéw
wynikajacych z udzialu. W sytuacji braku odmiennego postanowienia ustawy lub umowy
sp6tki wspdlnicy majg wiec réwne prawa i obowigzki wynikajgce ze stosunku uczestnictwa
w spdlce. Przepis ten dopuszcza jednak mozliwos¢ odmiennego uksztattowania ich sytua-
cji w umowie spétki, w szczegdlnosci poprzez uprzywilejowanie udziatéw albo przyznanie
okreslonym wspdlnikom szczegélnych uprawnien lub nalozenie na nich szczegélnych obo-
wigzkéw. Z kolei art. 20 k.s.h. ma charakter ogdlny i imperatywny. Jego zakres jest szerszy,
gdyz dotyczy kazdego dziatania lub zaniechania organéw spétki i obejmuje wszelkie sytuacje,
w ktdérych mogloby dojé¢ do nieréwnego traktowania. W literaturze wskazuje sie, ze art. 174
§ 1k.s.h. stanowi wrecz lex specialis wzgledem art. 20 k.s.h.** Przyktadowo, jezeli umowa spétki
z 0.0. przewidziala, ze posiadacz okreslonych udziatéw ma prawo powotaé jednego cztonka
zarzadu, a pozostali takiego prawa nie maja, to mamy do czynienia z nieréwnoscig praw. Jest
ona jednak dopuszczalna na gruncie art. 174 § 1 k.s.h., bo umowa tak stanowi. Wobec tego
nie narusza art. 20 k.s.h., gdyz wspélnik A i reszta nie sg w ,,tych samych okoliczno$ciach”
prawnych - wspélnik A dysponuje innym statusem nadanym umows.

Podobna relacja zachodzi w spétce akcyjnej. Wprawdzie w przepisach dotyczacych S.A. nie
ma odpowiednika art. 174 § 1 k.s.h., ale kodeks zezwala na uprzywilejowanie akcji (art. 351§ 1
k.s.h.) czy emisje réznych ich rodzajéw, co stanowi w istocie przyzwolenie na niejednakowe
prawa akcjonariuszy. Zasada réwnego traktowania (art. 20 k.s.h.) odnosi sie wiec tam do ak-
cjonariuszy w ramach kazdego rodzaju akcji oraz do dziatan organéw spétki przyznajacych

korzysci lub naktadajacych obowiazki - muszg one traktowac jednakowo akcje tego samego

58 W literaturze nie brakuje réwniez krytycznych spojrzen na potrzebe wprowadzenia art. 174 § 1 k.s.h.,
ktéry - wobec treéci art. 20 k.s.h. - uznawany jest za legislacyjne superfluum; por. A. Opalski, Zasada..., op. cit.,
s. 16.

5¢ A. Szumariski, [w:] S. Sottysiniski, A. Szajkowski, A. Szumariski, Kodeks spétek handlowych. Tom II. Komentarz
do artykutéw 151-300, wyd. I, Warszawa 2002, s. 430.
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typu oraz akcjonariuszy znajdujacych sie w analogicznej pozycji. Natomiast dopuszczal-
ne przez ustawe zréznicowanie (np. akcje uprzywilejowane vs. zwykte) nie jest sprzeczne
z art. 20, lecz jest limitacja zasady réwnosci wynikajaca z mocy samego prawa.
Reasumujac, art. 20 k.s.h. ustanawia ogélny standard niedyskryminacyjnego trakto-
wania wspdlnikéw w takich samych okolicznosciach, natomiast art. 174 § 1 k.s.h. wyraza
dyspozytywna zasade réwnosci praw i obowigzkéw wspdlnikéw spétki z 0.0. Od tej zasady
umowa spétki moze przewidywaé wyjatki. Jezeli wyjatki te sg zgodne z ustawa, jasno okres-
lone i obiektywnie uzasadnione, staja sie elementem okolicznosci réznicujacych sytuacje
wsp6lnikéw i zasadniczo nie kolidujg z art. 20 k.s.h. Oba przepisy wzajemnie sie zatem
uzupetniaja: art. 174 § 1 k.s.h. okresla punkt wyjscia dla uksztaltowania praw i obowigzkéw
wspdlnikéw w spélce z 0.0, a art. 20 k.s.h. chroni przed arbitralnym i dyskryminujacym

wykonywaniem tej swobody®®.

6. Proporcjonalnos¢

Zasada rzadéw wiekszosci oznacza, ze decyzje w spétce kapitatowej zapadaja glosami wigk-
szo$ci kapitatowej (udziatéw/akcji). Fundamentalnym ograniczeniem wtadzy wiekszo$ci
jest zasada proporcjonalnosci praw wspdlnikéw do wielkosci ich wktadéw kapitatowych
(principle of proportional ownership)®. Najbardziej podstawowy przejaw tej zasady stanowi
reguta proporcjonalnego udzialu w zysku spétki - dywidenda przystugujaca wspdlniko-
wi powinna odpowiadaé jego udziatowi kapitatowemu (chyba ze umowa/statut przewiduje
uprzywilejowanie co do dywidendy). W spétce z 0.0. kazdy udziat uprawnia do réwnej dywi-
dendy w stosunku do warto$ci nominalnej udziatu (art. 191 §1-2 k.s.h.), co oznacza podziat
zysku miedzy wspdlnikéw proporcjonalnie do ich udziatéw. Podobnie w spétce akcyjnej - co
do zasady kazda akcja daje réwna cze$é¢ dywidendy (art. 347 § 1-2 k.s.h.), z zastrzezeniem
ewentualnych akeji uprzywilejowanych. Nawet w przypadku akcji/udziatéw uprzywilejo-
wanych prawo wyznacza granice tej dysproporcji, np. w S.A. dywidenda na akcje uprzywi-
lejowana nie moze by¢ wieksza o wiecej niz 50% od dywidendy na akcje zwykla (art. 353 § 1
k.s.h.). Ma to zagwarantowa¢, ze nawet posiadacze akcji nieuprzywilejowanych otrzymaja
sprawiedliwg cze$¢ zysku - wiekszosé¢ nie moze ,wyzerowaé¢” dywidendy mniejszosci, przy-
znajac sobie calo$¢ zysku pod pretekstem uprzywilejowania. Réwniez umowa spéiki z o.o.,
cho¢ moze przewidywac udzialy uprzywilejowane co do dywidendy, nie moze catkowicie

odebraé mniejszosci prawa do udziatu w zyskach spétki (art. 196 k.s.h.). Uzupelnieniem

55 A. Szajkowski, M. Tarska, . Szumariski, [w:] S. Soltysifiski, A. Szajkowski, A. Szumariski, M. Tarska, Kodeks
spétek handlowych. Tom II. Komentarz do artykutéw 151-300, wyd. I, Warszawa 2005, s. 274.
5% Por. uzasadnienie projektu ustawy - Kodeks spétek handlowych, druk nr 1687, Sejm III kadencji, s. 44.
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tych ograniczen jest opisany powyzej art. 20 k.s.h., ktéry nakazuje jednakowe traktowanie
wspélnikéw w takich samych okolicznosciach. Uchwata dywidendowa faworyzujaca bez
podstaw wiekszosciowego wspdlnika kosztem mniejszosci bylaby sprzeczna z ta zasada,
nawet jezeli miescitaby sie w zakresie ustawowych granic uprzywilejowania.

Poza dywidendg zasada proporcjonalnosci przejawia sie tez w innych prawach czton-
kowskich: prawo glosu na zgromadzeniu (co do zasady liczba gtoséw jest proporcjonalna do
liczby posiadanych udziatéw/akcji), prawo poboru nowych emisji (udziat w nowo emitowa-
nych akcjach proporcjonalny do dotychczasowego udziatu w kapitale) czy prawo do udziatu
w majatku likwidowanej spétki. Odstepstwa od tej reguly sa dopuszczalne, ale podlegaja
ograniczeniom. Przykladowo, mozliwe jest ustanowienie udziatéwy/akeji uprzywilejowa-
nych co do gtosu (dajacych wiecej gloséw niz zwykte). Jednak na jedng akcje S.A. nie mozna
przyznaé wiecej niz dwéch gloséw (art. 352 k.s.h.), a na jeden udzial spétki z o.0. - wiecej
niz trzy glosy (art. 174 § 4 k.s.h.). Inne mozliwe instrumenty to ograniczenie prawa gtosu
akcjonariuszy posiadajacych akcje powyzej okre$lonego progu (art. 411 § 3 k.s.h. pozwala
w statucie ograniczy¢ wykonywanie prawa glosu przez akcjonariuszy majacych ponad
1/10 ogétu gloséw, np. ustalié, ze nikt nie moze wykonywacé wiecej niz 10% gltoséw bez wzgledu
na posiadany pakiet).

Zasada proporcjonalnosci wyraza modelowy rozktad praw w spétce kapitatowej, oparty
na zatozeniu, ze zakres tych praw pozostaje w zaleznosci od wielko$ci udziatu kapitatowego.
W tym ujeciu uprawnienia akcjonariuszy sg materialnie réwne, przy czym kryterium tej
réwnosci stanowi wtasnie poziom ich zaangazowania kapitatowego. Jak wskazuje A. Opal-
ski, zasade réwnego traktowania wyrazona w art. 20 k.s.h. nalezy pojmowac nie jako zakaz
wszelkiego réznicowania sytuacji akcjonariuszy, lecz jako norme oceniajaca, czy dane zréz-
nicowanie mie$ci sie w granicach dopuszczalnych i nie prowadzi do dyskryminacji. Miarg
takiej oceny jest wtasnie proporcjonalnosé”. Wprowadzanie przywilejéw przy tworzeniu
spotki nie budzi zasadniczo zastrzezen, poniewaz kazdy przystepujacy wspdlnik godzi sie
na ustalong strukture praw (consensus znosi zarzut nieréwnego traktowania). Natomiast
pdzniejsze modyfikacje umowy/statutu spétki, przyznajace dodatkowe uprawnienia tylko
niektérym wspélnikom/akcjonariuszom, moga by¢ zakwestionowane, jesli skutkuja bezpod-
stawnym pokrzywdzeniem reszty. A. Opalski wyraza poglad, ze nawet zmiany mieszczace sie
w dozwolonych przez kodeks ,widetkach” (np. podniesienie uprzywilejowania gtosowego z 1:1
do 1:2 dla wybranych akcji) moga naruszaé art. 20 k.s.h., jezeli prowadza do dyskryminacji
akcjonariusza mniejszosciowego w konkretnej sytuacji.

Zasada réwnego traktowania akcjonariuszy i zasada proporcjonalnosci miedzy wktadem

kapitalowym a zakresem praw nie tworzg relacji lex generalis-lex specialis, lecz funkcjonuja

57 A. Opalski, [w:] A. Opalski (red.), Kodeks..., op. cit., t. IA, komentarz do art. 20, Nb 15.
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jako odrebne standardy oceny. Pierwsza z nich ma charakter normy o wyraznie antydys-
kryminacyjnym profilu, adresowanej do organéw spétki w fazie ,stosowania” przyznanych
praw - nakazuje powstrzymanie sie od arbitralnego réznicowania akcjonariuszy pozostaja-
cych w poréwnywalnej sytuacji. Druga pelni funkcje zasady konstrukcyjnej, wyznaczajacej
pozadany, choé nie absolutny, model uksztattowania relacji wlasnosci i kontroli (domy$lnie
one share - one vote). Mozliwe sg zatem sytuacje, w ktérych struktura praw akcyjnych jest sil-
nie nieproporcjonalna, lecz przy zachowaniu réwnego traktowania w ramach poszczegdlnych
kategorii akcji; mozliwa jest tez sytuacja odwrotna - petna proporcjonalno$é struktury ka-
pitatu przy jednoczesnym naruszeniu zasady réwnego traktowania w wyniku selektywnych
operacji na rzecz wybranych akcjonariuszy.

W aktualnej doktrynie ktadzie sie nacisk na to, ze ochrona mniejszosci wymaga zabez-
pieczenia przed tzw. drastycznymi zmianami regut gry w trakcie trwania spé6tki. T. Regucki
zauwaza, ze szczegdlne obawy budzi przyznawanie nowych przywilejéw dominujacemu
akcjonariuszowi juz po utworzeniu spétki - moze to prowadzié do ,zmiany regut w trakcie
gry” i uszczuplenia praw reszty akcjonariuszy®. O ile wiec struktura udziatéw uprzywile-
jowanych uzgodniona na starcie jest akceptowalna, o tyle pdzniejsze istotne odstepstwa od
proporcjonalnosci powinny podlega¢ zwiekszonej kontroli. Polskie prawo cze$ciowo realizuje
ten postulat, np. uchwata o zmianie statutu wprowadzajaca lub rozszerzajaca uprzywilejowa-
nie akcji wymaga kwalifikowanej wiekszosci 3/4 gtoséw, a dodatkowo - jesli dotyczy zmiany
uprzywilejowania akeji juz istniejagcych - wymaga osobnej zgody grupy akcjonariuszy do-
tknietych zmiang (glosowanie grupami, art. 419 k.s.h.; zgoda wspélnika, art. 246 § 3 k.s.h.)*.
Ponadto, jezeli zmiana praw udzialowych prowadzitaby do razacej dysproporcji, moze zostaé
zaskarzona na podstawie art. 422 § 1 k.s.h., wzglednie 249 § 1 k.s.h., jako godzaca w interesy
akcjonariusza, wzglednie wspdlnika, oraz sprzeczna z dobrymi obyczajami. Mechanizmy te
maja zniechecaé wiekszo$¢ przed pokusa uchwalania jednostronnych przywilejéw.

Wiecej mozliwosci w zakresie odejécia od zasady proporcjonalno$ci przewidziano w ra-
mach prostej spétki akcyjnej, ktéra zostata zaprojektowana z mysla o elastycznym ksztat-
towaniu praw akcjonariuszy. Ustawodawca odszed?! tu od wielu tradycyjnych ograniczen -
w P.S.A. nie przewidziano ustawowego gérnego limitu uprzywilejowania akeji co do gtosu
ani dywidendy (por. art. 300% k.s.h.). Mozna zatem umownie przyzna¢é akcjom zatozycieli
wiekszg liczbe gloséw (np. 5 czy 10 gloséw na akcje) lub wiekszy udziat w zyskach, bez for-
malnych ustawowych progéw. Jednak rozluznienie tych ograniczent wywotato tez krytyke

czesci doktryny®®. W trakcie prac nad P.S.A. wskazywano, ze brak jakichkolwiek limitéw

58 T. Regucki, [w:] R. Wrzecionek (red.), Kodeks..., op. cit., t. I, s. 215, komentarz do art. 351, Nb 43.

5 Por. na gruncie sp. z 0.0. art. 246 § 3 k.s.h., ktéry uzaleznia uszczuplenie praw wspdlnika od jego zgody;
A. Opalski, Zasada..., op. cit., s. 13-14.

60 Por. M. Tarska, Zasada swobody uméw w prawie spélek, ,Studia Prawa Prywatnego” 2022, nr 3, s. 30; zob.
prezentacje i trafna, jak sie zdaje, ocene gloséw krytycznych przedstawionych w trakcie debaty nad wprowadze-
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przywilejéw akcyjnych moze naruszaé zasade réwnouprawnienia akcjonariuszy i zachwiaé
réwnowage ich praw®!. Ostatecznie te zastrzezenia nie zostaly w pelni uwzglednione. W kon-
sekwencji ochrona mniejszo$ci w P.S.A. opiera sie gtéwnie na ogélnej klauzuli art. 20 k.s.h.
oraz na mechanizmach kontroli uchwat organéw spétki. Dotychczasowe realia zakladania

i funkcjonowania P.S.A. w obrocie nie wskazuja, aby przedstawione obawy byly zasadne.

7. Zasada rownosci w ujeciu porownawczym

Ponizszy fragment porzadkuje europejskie (krajowe) rozumienie zasady réwnosci wspélni-
kéw/akcjonariuszy - pojecia, ktdre dzieli sie, podobnie jak pokazata powyzsza analiza prawa
polskiego, na dwa czesciowo niezalezne watki:

1) réwnosci praw udziatéw/akcji w obrebie tej samej kategorii (equality of rights) oraz

2) réwne traktowanie podmiotéw znajdujacych sie w poréwnywalnej sytuacji (equal

treatment).

Wspblczesne standardy tadu korporacyjnego operuja gtéwnie tym drugim znaczeniem
zasady réwnoSci (equitable treatment), pozostawiajac szerokg przestrzen dla réznicowania
konstrukeji udziatowych i gtosowych, byleby nie prowadzito ono do dyskryminacji ,w tych
samych okoliczno$ciach”.

Na poziomie krajowym widaé trzy gléwne modele (typy) wdrozenia zasady réwnego
traktowania. Pierwszy - kodeksowy - wpisuje zasade réwnego traktowania wprost do ustaw.
Klasyczne przyktady to Niemcy (§ 53a AktG: Aktiondre sind unter gleichen Voraussetzungen
gleich zu behandeln)® i Austria (§ 47a AktG)*, w przypadku ktérych obowigzek réwnego
traktowania na gruncie prawnym dotyczy organéw spétki. Niemiecki Sad Najwyzszy (BGH
z10.07.2018 r., Il ZR 120/16%) wskazal, ze naruszenie § 53a AktG (Gleichbehandlung) zacho-

niem wiekszej liczby gloséw czy wiekszego udziatu w zyskach w P.S.A. w: T. Regucki, [w:] R. Wrzecionek, Kodeks
spotek handlowych. Komentarz, t. I, Warszawa 2015, komentarz do art. 300%, Nb 4; M. Mazgaj, [w:] Z. Jara, Ko-
deks spétek handlowych. Komentarz, Warszawa 2024, komentarz do art. 300%, Nb 3.

¢! Por. M. Wawer, [w:] J. Bieniak, M. Bieniak, G. Nita-Jagielski, K. Oplustil, R. Pabis, A. Rachwat, M. Spyra,
G. Suliniski, M. Tofel, R. Zawtocki R., M. Wawer, Kodeks spitek handlowych. Komentarz, wyd. IX, Warszawa 2024,
art. 300%, Nb 3.

62 Zob. wprost G20/0OECD Principles of Corporate Governance 2023 (zasada IL.E), ktére wskazuja, ze w ra-
mach tej samej serii akcji wszyscy akcjonariusze powinni by¢ traktowani réwno oraz mieé¢ skuteczne $rodki
ochrony; jednoczesnie odnotowujg one upowszechnienie modeli wieloglosowych (MVS), czyli odejécia od zasady
proporcjonalnosci one share - one vote.

63 A. Cahn, M.A. Schild von Spannenberg, [w:] Grosskommentar Aktienrecht, M. Henssler (Red.), komentarz
do § 53a, Nb 5 AktG, beck-online, stan na 1.10.2025r.

6 J. Wendt, [w:] Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz (MiiKoAktG), W. Goette, M. Habersack (Red.), 6. Aufl.,
Miinchen 2024, komentarz do § 53a AktG, Nb 42 i n., beck-online.

¢ https://juris.bundesgerichtshof.de/cgi-bin/rechtsprechung/document.py?Art=en&Gericht=bgh&a-
z=I1+ZR+120%2F16&nr=86401 [dostep: 30.11.2025 r.].
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dzi przy braku obiektywnego powodu réznicowania akcjonariuszy; sytuacje objete oceng
z tej perpsektywy obejmuja: kwestie wyplaty dywidendy, transakcje wykupu, swiadcze-
nia wyplacane przez spétke. W Szwajcarii wystepuje zasada réwnego traktowania po stronie
cztonkéw rady administrujacej/organu zarzadzajacego (art. 717 ust. 2 Obligationenrecht -
OR) i jednocze$nie rozpatrywana jest ona jako przestanka zaskarzalnosci uchwat walnego
zgromadzenia (art. 706 ust. 2 pkt 3 OR® - m.in. zakaz nieuzasadnionego nieréwnego trak-
towania). W tych systemach réwnoéé nie wyklucza zréznicowania klas akcji; wymaga nato-
miast, aby réznicowanie byto rzeczowo uzasadnione i proporcjonalne do celu korporacyjnego.
Z decyzji rumuriskiego Sadu Najwyzszego (ICC]) - nr 570/2010 2 11.02.2010 r.¥ - wynika, ze
art. 94 rumuriskiej ustawy o spétkach (Legea nr. 31/1990 privind societatile®®) nie ogranicza sie
do formalnej réwnosci akeji, lecz ustanawia ogélna zasade réwnego traktowania akcjonariuszy
(egalitate de tratament in exercitiul dreptului) - obejmujaca takze prawa statutowe/umowne -
ktéra ogranicza wykonywanie zasady wiekszosci i zakazuje konstruowania jednostronnych
przywilejéw (jak asymetryczne prawo pierwszeristwa), stuzacych jedynie faworyzowaniu
akcjonariusza wiekszoSciowego kosztem mniejszosci.

Drugi model - klauzulowy - opiera zasade réwnosci na ogélnych zasadach i mechanizmach
ochronnych. W prawie angielskim brak jest jednej, ogélnej normy ustawowej zawierajacej
zasade equal treatment, a role wentyla bezpieczenistwa dla mniejszosci petni przede wszystkim
skarga (remedy) na unfair prejudice (s. 994 Companies Act 2006°), rozwijana w orzecznictwie
(m.in. O'Neill vs. Phillips z 20.05.1999 1., [1999] UKHL 247). Sad bada, czy dziatania wiekszo$ci
naruszajg uzasadnione oczekiwania lub standardy uczciwego prowadzenia spraw spétki. We
Francji klasyczne kategorie abus de majorité i intérét social petnig podobna funkcje. Uchwaty
wiekszosci, ktére instrumentalizujg wiadze kosztem mniejszosci i dobra spétki, podlegaja unie-
waznieniu. Francuski Cour de cassation - com., 10.06.2020 (n°18-15.614)" - wskazal, ze abus de
majorité ma miejsce, gdy decyzja wiekszosci jest sprzeczna z interesem spétki i podjeta zostata
w celu uprzywilejowania wiekszo$ci kosztem mniejszosci, co narusza réwnoéé wspélnikéwr (...)
l'abus de majorité suppose que soit cumulativement caractérisée une atteinte portée a l'intérét social
par la décision adoptée ainsi qu'une rupture d égalité entre des actionnaires, au profit des majoritaires

(...). Podobnie w Portugalii Supremo Tribunal de Justica (STJ), w orzeczeniu z 17.01.2023 r.”%,

s https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/27/317_321_377/en [dostep: 30.11.2025 r.].

¢ https://legeaz.net/spete-drept-comercial-iccj-2010/decizia-570-2010 [dostep: 30.11.2025 r.].

68 Art. 94 (1) Actiunile trebuie sd fie de o egald valoare; ele acordd proprietarilor drepturi egale; https://legislatie.
just.ro/Public/DetaliiDocument/798 [dostep: 30.11.2025 r.].

% https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2006/46/contents [dostep: 30.11.2025 r.].

7 https://publications.parliament.uk/pa/1d199899/1djudgmt/jd990520/neill01.htm [dostep: 30.11.2025 r.].

7 ECLLI:FR:CCASS:2020:C0O00311; https://www.legifrance.gouv.fr/juri/id/JURITEXT000042025157 [dostep:
30.11.2025 r.].

72 ECLI:PT:STJ:2023:17579.20.3T8LSB.L1.S1; https://jurisprudencia.csm.org.pt/ecli/ECLI%3APT%3A-
STJ%3A2023%3A17579.20.3T8LSB.L1.51.4C [dostep: 30.11.2025 r.].
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uznal, ze przyznanie premii menedzerskich dyrektorom, bedagcym jednoczesnie akcjonariu-
szami sp6tki, stanowi naruszenie principio de igualdade de tratamento dos acionistas (jako ukryty
mechanizm dystrybucji zysku) i podlega uchyleniu na gruncie art. 58.°/1/a) portugalskiego
Cédigo das Sociedades Comerciais (CSC)”. Zasada réwnosci limituje w tym wypadku decyzje
o charakterze dystrybucyjnym.

Trzeci model - mieszany - laczy oba podejscia i wyraznie odréznia réwnosé praw z akcji
od réwnego traktowania akcjonariuszy. Przyktadem sa Niderlandy: art. 2:92 i 2:201 Burger-
lijk Wetboek Boek - BW™ méwig, ze - o ile statut nie stanowi inaczej - wszystkim akcjom
przystuguja proporcjonalnie réwne prawa i obowiazki, a spétka powinna jednakowo trak-
towaé akcjonariuszy w tych samych okoliczno$ciach. Holenderski OK (Ondernemingska-
mer), 20.07.2001 r., JOR 2001/203%, zaakcentowal, ze art. 2:201 BW ma »zdecydowanie
doniosty” charakter, ograniczajac swobode wiekszo$ci w réznicowaniu §wiadczen. Ta sama
Izba Przedsiebiorstw Sagdu w Amsterdamie, w orzeczeniu w sprawie Mediaset (ECLI:NL:-
GHAMS:2020:2379%°), uznata, ze uksztattowany w okreslony sposéb mechanizm lojalnoscio-
wego prawa gtosu, doprowadzajacy do istotnego wzrostu silty gtosu jednego z akcjonariuszy
w krétkim czasie, ma charakter nieproporcjonalny i narusza zasade réwnego traktowania
oraz wymogi rozsadku i stusznosci wynikajace z art. 2:8 BW. W Hiszpanii art. 97 Ley de
Sociedades de Capital - LSC”” wprost nakazuje igualdad de trato wobec wspélnikéw w iden-
tycznej sytuacji (en condiciones idénticas). Hiszpaniski Sad Najwyzszy (Tribunal Supremo
Sala Primera, Civil), wyrokiem z 23.05.2008 r. (STS 403/2008), odniést zasade igualdad
de trato do uchwaty o podwyzszeniu kapitalu poprzez zamiane dtugu na udziaty, wskazujac
na mozliwoé¢ stwierdzenia niewaznosci uchwaly, gdy mechanizm obchodzi prawo poboru
i faworyzuje wiekszo$¢. W prawie szwedzkim likhetsprincipen (4:1 Aktiebolagslagen, ABL
2005:5517) oznacza, ze wszyscy akcjonariusze powinni byé traktowani réwno. Natomiast
kwestie nieréwnego traktowania akcjonariuszy w konkretnych decyzjach sa rozpatrywane
z perspektywy generalklausule zawartej w 7:47 i 8:41 ABL, ktére zakazuja podejmowania
uchwal/dziatan dgnade att ge en otillbérlig férdel (przyznajacych niedopuszczalng korzy$éé)
jednemu akcjonariuszowi kosztem spétki lub innych akcjonariuszy. Te ostatnie petnig funk-
cje materialnej zasady réwnego traktowania mniejszosci, podczas gdy likhetsprincipen ma

charakter bardziej ,,formalny” (wszystkie akcje - co do zasady - daja takie same prawa).

7 Cédigo das Sociedades Comerciais, aprovado pelo Decreto-Lei n. 262/86, de 2 de Setembro 1986 (CSC), https://
diariodarepublica.pt/dr/legislacao-consolidada/decreto-lei/1986-34443975-46003475 [dostep: 30.11.2025 r.].

7 https://wetten.overheid.nl/BWBR0003045 [dostep: 30.11.2025 r.].

7 https://uitspraken.rechtspraak.nl/details?id=ECLI:NL:PHR:2003:AF2161 [dostep: 30.11.2025 .].

7 https://uitspraken.rechtspraak.nl/details?id=ECLI:NL:GHAMS:2020:2379 [dostep: 30.11.2025 r.].

7 https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2010-10544 [dostep: 30.11.2025 r.].

78 ECLLI:ES:TS:2008:3270; https://vlex.es/vid/sociedades-anonimas-acuerdos-sociales-lsa-42927836 [dostep:
30.11.2025 r.].

7 Alla aktier har lika ritt i bolaget, om inte annat foljer av 2-5 §§.
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Ponizsza tabela 1 w sposéb syntetyczny pokazuje obecnosé zasady réwnosci akcjonariu-

szy/wspdlnikéw praktycznie we wszystkich systemach krajowego prawa spétek w Europie.

TABELA 1. Poréwnanie wystepowania zasady rownosci w krajowych porzadkach prawnych

w Europie
Panstwo Podstawa prawna/status Zakres (typy spotek)
Austria § 47a AktG (Gleichbehandlung der Aktiondire) S.A. (AG); wptywa tez na GmbH
poprzez obowigzek lojalnosci
Belgia Code des sociétés et des associations/Wetboek van vennootschappen | Spatki kapitatowe (w zaleznosci
en verenigingen (CSA/WVV): art. 5:80 dla BV/SRL; art. 7:123 dla NV/ od rezimu kodeksowego: SA/NV,
SA - spétka zapewnia rowne traktowanie wspalnikow/akcjonariuszy | SRL/BV itd.)
znajdujacych sig w takich samych okolicznosciach
Butgaria Toprockm 3akoH (Targovski zakon): art. 181(3) - zakaz réznicowania | ALl (S.A)
uprawnien w obrebie tej samej klasy akcji (rownosc ,w klasie”)
Chorwacja Zakon o trgovackim drustvima (ZTD): ¢l. 211 (Nacelo jednakog d.d./d.o.0. odpowiednio
poloZaja dionicara) - pod jednakowymi warunkami akcjonariusze
majq réwny status
Cypr Companies Law, Cap. 113, s. 69A - equal treatment akcjonariuszy tej | public company limited by shares
samej klasy (w spatkach publicznych) (PLC)
Czechy Zakon €. 90/2012 Sh., 0 obchodnich karporacich (Z0K): a.s.; stosowane odpowiednio takze
§ 244(1) - spotka traktuje akcjonariuszy tak samo ,w tych samych W S.I.0.
okoliczno$ciach”
Dania Selskabsloven: § 45 - ustawowa zasada réwnego traktowania A/S, ApS
wtascicieli kapitatu (lighedsgrundsaetningen); uzupetniajaco § 108
i 127 - réwnos¢ praw udziatowych oraz zakaz przyznawania
nieuzasadnionej korzy$ci wybranym wspélnikom/akcjonariuszom
Estonia Rriseadustik (kodeks handlowy): § 272 - akcjonariusze sa traktowani | AS
jednakowo w jednakowych okoliczno$ciach
Finlandia Osakeyhtidlaki 624/2006 (0YL): 1 luku 7 § (Yhdenvertaisuus) 0Y/Ab
- zasada réwnego traktowania
Francja Brak klasycznej klauzuli generalnej equal treatment w Code de SA/SAS
commerce; funkcjonalnie réwno$c/ochrona mniejszosci realizowana
przede wszystkim poprzez kontrole naduzycia prawa gtosu (doktryna
i orzecznictwo abus de majorité)
Grecja N. 4548/2018: art. 36 - zasada réwneqo traktowania akcjonariuszy | A.E.(S.A.)
(wSA)
Hiszpania Ley de Sociedades de Capital (LSC): art. 97 (lgualdad de trato de los | SA/SL
sacios) - klauzula generalna rownego traktowania wspolnikow
Holandia Burgerlijk Wetboek (BW): Boek 2: art. 2:92(2) (NV) oraz 2:201(2) (BV) | NV/BV
- Aandeelhouders worden gelijk behandeld in gelijke omstandigheden
Irlandia Companies Act 2014, s. 1100 - equal treatment w traded PLCs PLC
Litwa Law on Companies: art. 4(2) - ,w identycznych okolicznosciach AB (akciné bendrové)/ UAB (uZdaroji
wszyscy akcjonariusze tej samej klasy maja rowne prawa i obowiazki” | akciné bendroveé)
Luksemburg Loi modifiée du 10 aodit 1915 concernant les sociétés SA (saciété anonyme)/S.ar.l. (société
commerciales - brak uniwersalnej klauzuli ogéinej na wstepie a responsabilité limitée)
ustawy, ale ustawodawca wprost odwotuje sie do zasady réwnego
traktowania w requlacjach szczegatowych, m.in. art. 430-15(1)
(nabycie akcji wtasnych) - sans préjudice du principe de Iégalité de
traitement ... oraz wymag, aby oferta byta na tych samych warunkach
dla wszystkich akcjonariuszy w tej samej sytuacji
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Panstwo Podstawa prawna/status Zakres (typy spotek)

totwa Brak klauzuli generalnej w Komerclikums; dla spotek publicznych/ AS (akciju sabiedriba)
listowanych Finansu instrumentu tirgus likums (FIML): art. 54 -
wymag réwnego traktowania akcjonariuszy w tej samej sytuacji

Malta MFSA Listing Rules (np. r. 5.22: equity shares) - emitent zapewnia plc
equality of treatment posiadaczom akcji w tej samej sytuacji (oraz
analogicznie dla innych papierdw tej samej klasy)

Niemcy § b3a AktG - Gleichbehandlung; odpowiednik w GmbHG wywodzony AG (i posrednio GmbH)
Z zasady lojalnosci

Polska Art. 20 k.s.h. - rowne traktowanie wspolnikéw/akcjonariuszy sp. 2 0.0./S.A.

Portugalia Codigo das Sociedades Comerciais (CSC): art. 321.2(Igualdade de SA (sociedade andnima)

tratamento dos accionistas) - nabywanie i zbywanie akcji wtasnych
musza respektowac zasade réwnego traktowania akcjonariuszy

(z ustawowym wyjatkiem ,gdy sprzeciwia sig temu natura sprawy");
szerzej ochrona przed uchwatami abuzywnymi przez art. 58.2 CSC

Rumunia Legea nr. 31/1990 privind societatile: art. 11(1) - w SRL kapitat SA/SRL
dzieli sie na pdrti sociale egale; art. 94(1)+2) - w SA akcje maja
réwna wartosc i acordd posesorilor drepturi egale, przy dopuszczeniu
kategorii akcji o réznych prawach. Legea nr. 24/2017 privind
emitentii de instrumente financiare si operatiuni de piata: art. 48(2)
- emitent akcji dopuszczonych do obrotu zapewnia tratamentul egal
dla posiadaczy akcji tego samego typu i klasy/w identycznej sytuacji

Stowacja Zakon ¢.513/1991 Zb. Obchodny zakonnik: § 176b ods. 2 - Spolocnost | a.s. (akciovd spolocnost)
musi zaobchddzat za rovnakych podmienok so vSetkymi akciondrmi
rovnako (,Spotka musi w takich samych warunkach traktowac
wszystkich akcjonariuszy jednakowa”)

Stowenia Zakon o gospodarskih druzbah (ZGD-1): 221. ¢len (nacelo enakega d.d. (delniska druzba)
poloZaja delnicarjev) - Organi druzbe morajo delnicarje ob enakih
pogojih enako obravnavati(,Organy spotki muszg w takich samych
warunkach traktowac akcjonariuszy jednakowo”)

Szwecja Aktiebolagslagen (2005:551) (ABL): 4 kap. 1 § (Likhetsprincipen) aktiebolag (AB) - privat/publikt
- Mlla aktier har lika rdtt i bolaget, om inte annat fdljer av 2-5 §§.

Generalklausuler: 7 kap. 47 § (bolagsstdmma) oraz 8 kap. 41

8 (styrelsen/stillfdretrddare) - zakaz uchwat/czynnosci zmierzajacych
do przyznania otillbérlig fordel akcjonariuszowi lub innej osobie

ze szkoda dla spotki albo innego akcjonariusza

Wiochy Codice civile: art. 2348 (Categorie di azioni) - akcje ,tej samej S.p.A. (societd per azioni)/S.r..
kategorii” daja rowne prawa; dla emitentéw notowanych dodatkowo | (societd a responsabilitd limitata)
D.Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58 (TUF): art. 92 (Parita di trattamento)

- emitenci zapewniaja to samo traktowanie wszystkim posiadaczom
notowanych instrumentéw finansowych w identycznej sytuacji

Zrédto: Opracowanie wtasne.

Z perspektywy komparatystycznej mozna wiec méwié o konwergencji na poziomie funkeji;
zasada réwnoéci nie wymusza jednolitosci praw korporacyjncyh, ale wymaga: 1) rzetelnej,
niedyskryminacyjnej procedury, 2) uzasadnienia wszelkiego réznicowania oraz 3) skutecz-
nych §rodkéw ochrony w razie naduzy¢ wiekszosci, takich jak uniewaznienie uchwaty, wykup
albo $rodki przewidziane w ramach brytyjskiej skargi z tytutu unfair prejudice na podstawie
sekcji 994 - 996 Companies Act 2006%°.

8 Companies Act 2006 (2006 c. 46); por. O'Neill v Phillips [1999] UKHL 24, [1999] 1 WLR 1092.
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8. Podsumowanie

Zasada réwnego traktowania wspélnikéw stanowi jeden z podstawowych standardéw prawa
spétek kapitatowych w Polsce oraz w wielu systemach prawa parnistw UE. Nie wyklucza ona
jednak zréznicowania praw, obowiazkéw lub pozycji korporacyjnej wspélnikéw. Warunkiem
dopuszczalnosci takiego zréznicowania jest to, aby miato ono podstawe w obiektywnych
i relewantnych okoliczno$ciach, w szczegélnosci w interesie spétki, konstrukeji stosunku
korporacyjnego, rodzaju udziatéw/akcji albo innym racjonalnym kryterium, oraz aby mie-
Scilo sie w granicach prawa. Zasada réwnego traktowania nie petryfikuje struktury praw
udzialowych ani organizacyjnych, lecz pozwala na elastyczne ksztaltowanie ustroju spétki.
Wyznacza jednak granice tej swobody; niedopuszczalne sg rozwiagzania arbitralne, selektywne
lub dyskryminujace wspélnikéw znajdujacych sie w poréwnywalnej sytuacji. W kolejnych
rozdzialach raportu zostang przeanalizowane konkretne mechanizmy réznicowania wspdl-
nikéw, w tym przede wszystkim uprzywilejowanie zwigzane z udzialami/akcjami, a takze

sposéb funkcjonowania tych rozwigzan na tle poréwnawczym w réznych jurysdykcjach.
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lll. Uprzywilejowanie udziatow i akc;ji

1. Uprzywilejowanie udziatéw/akcji jako forma réznicowania
wspolnikow/akcjonariuszy

Uprzywilejowanie udziatéw/akeji stanowi najbardziej klasyczny mechanizm réznicowa-
nia pozycji wspdlnikéw/akcjonariuszy w spétkach kapitatowych®. W przeciwienstwie do
klauzul umownych o charakterze czysto obligacyjnym (umowy inwestycyjne, umowy mie-
dzy wspélnikami/akcjonariuszami), uprzywilejowanie jest ,wbudowane” w sam status
wspoélnika/akcjonariusza - wigze sie z udziatem/akcjg jako prawem podmiotowym i po-
daza za ,dokumentem” udzialowym. To wlaénie ta cecha sprawia, ze uprzywilejowanie
jest centralnym instrumentem réwnoczesnego odejscia od standardu réwnosci formal-
nej (jednakowe uprawnienia akcjonariuszy tej samej klasy) oraz zasady proporcjonalno-
éci (one share - one vote/one share - one unit of cash-flow) przy jednoczesnym zachowaniu
przejrzystoéci i przewidywalnosci struktury praw udziatlowych. Termin ,uprzywilejowa-
nie” nie oznacza, ze akcje zawsze korzystaja z wytacznych korzysci wobec akeji zwyktych;
moga by¢ one réwniez ograniczone w zakresie uprawnienl jako ekwiwalent przyznanych
przywilejéw.

Istota uprzywilejowania jest trwate (umowne/statutowe) nadanie okres$lonej kategorii
udzialéw/akeji silniejszego ,pakietu praw” niz standardowy, przy czym réznicowanie moze
dotyczy¢:

o sfery majatkowej: zwiekszony udziat w zysku (dywidenda uprzywilejowana), pierw-

szenstwo lub dodatkowy udzial w majatku likwidacyjnym;

o sfery korporacyjnej (organizacyjnej): wieksza liczba gtoséw, lojalnosciowe lub wie-
lokrotne prawo glosu, ograniczenie/pozbawienie prawa gtosu w zamian za silniejsze
przywileje majatkowe, szczegdlne prawa do powotywania cztonkéw organéw, pra-
wo weta generalne lub ograniczone do okreslonych spraw, szczegdélne uprawnienia

informacyjne;

81 Zob. T. Regucki, Mechanizmy..., op. cit., s. 67.
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o sfery ochronnej (anti-dilution/quasi-pre-emptive®*): uprzywilejowany dostep do nowych
emisji, klauzule antyrozwodnieniowe (anti-dilution clauses)®, prawo do dodatko-
wych akcji w razie emisji ponizej okreslonej ceny, uprzywilejowany udzial w emisjach
kierowanych.

Funkcjonalnie uprzywilejowanie stuzy kilku celom:

« finansowaniu spétki: emisja akcji niemych (non-voting) lub limited-voting shares®* z sil-
nym uprzywilejowaniem dywidendowym pozwala pozyska¢ kapitat bez rozwodnienia
kontroli;

« stabilizacji struktury wtascicielskiej i ochronie kontroli: akcje o wielokrotnym pra-
wie glosu (multiple-vote shares - MVS) lub akcje lojalno$ciowe umozliwiajg utrzy-
manie wptywu przez zatozycieli lub inwestora strategicznego przy relatywnie niskim
udziale kapitatlowym;

« ochronie inwestoréw mniejszo$ciowych/finansowych: uprzywilejowanie dywidendowe,
likwidacyjne, a takze rozbudowane klauzule antyrozwodnieniowe maja kompensowac
stabsza pozycje kontrolng inwestoréw portfelowych (VC) lub drobnych akcjonariuszy;

« wypelnieniu ,szczegélnych misji” korporacyjnych: wasko rozumiane udziaty/akcje
,ztote” wykorzystywane sa do utrzymania wptywu okre$lonego podmiotu (np. Skar-
bu Paristwa) na kluczowe decyzje strategiczne (kontrola infrastruktury krytycznej,

mediéw itd.).

2. Podstawy normatywne uprzywilejowania w prawie polskim

Przywileje ,udzialowe” maja charakter przedmiotowy - sa przypisane do danego udziatu/
akcji, a nie do osoby wspélnika. Uprawnienia te przechodza na kazdorazowego nabywce

udziatu/akcji uprzywilejowanej w razie jej zbycia lub dziedziczenia. Innymi stowy, sprzedaz

82 Quasi-pre-emptive rights - mechanizmy, ktére nie ustanawiajg formalnego ustawowego prawa poboru, ale
poprzez sposéb adresowania oferty lub standard fiducjarnej uczciwosci zapewniaja dotychczasowym akcjona-
riuszom ochrone przed rozwodnieniem zblizong do klasycznego prawa poboru.

8 Klauzula antyrozwodnieniowa to postanowienie umowy (np. umowy inwestycyjnej lub umowy wspélni-
kéw), ktére chroni inwestora przed rozwodnieniem (dilution) jego udziatu lub ekonomicznej wartosci inwestycji.
Zwykle prawo poboru/pierwszefistwa z Kodeksu spétek handlowych (np. art. 258 § 1 k.s.h.) ,tylko” pozwala
dotychczasowemu wspdlnikowi objaé nowe udziaty proporcjonalnie do udziatu, ale po tej samej cenie co inni.
Klauzula antydylucyjna idzie dalej - daje wybranym inwestorom lepsze warunki (wiecej akcji lub ,,nizszg” cene)
po to, zeby ekonomicznie nie stracili na skutek podwyzszenia kapitatu zaktadowego.

8 Akcje o ograniczonym prawie glosu moga mie¢ mniej gloséw na akcje, np. seria A: 1 gtos/akcje, seria B:
0,1 glosu/akeje; brak gtosu w czeéci spraw, np. akcje nie glosuja w sprawach ,zwyklych”, ale zachowuja gtos
w sprawach fundamentalnych (lgczenie, podziat itd.); limit (cap) efektywnego wptywu - statut moze prze-
widywadé, ze powyzej pewnego progu liczby akcji nie jest mozliwe oddanie glosu z kazdej kolejnej akcji przez
danego akcjonariusza, wiec inwestor moze mie¢ duzy udziat kapitatowy, ale ograniczony wptyw kontrolny, co
wystepuje w przypadku mechanizmu voting cup (por. art. 411 § 3 k.s.h.).
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lub przeniesienie wtasnosci udziatu/akcji nie powoduje utraty przywilejéw - nowy witasci-
ciel dalej z nich korzysta z mocy prawa. Odwrotnie jest przy tzw. uprawnieniach osobistych
wspélnika z art. 159 k.s.h. (w spétce akcyjnej - art. 354 § 1 k.s.h.; w P.S.A. - art. 300% § 1
k.s.h.), ktére sa przyznane imiennie danemu wspélnikowi i wygasaja wraz z utrata statusu
wspdlnika, nie przechodzac na nastepce prawnego. Réznica pomiedzy akcjami uprzywi-
lejowanymi a uprawnieniami osobistymi moze w tym zakresie zosta¢ zniwelowana, jezeli
w ramach emisji akcji uprzywilejowanych wprowadzony zostanie do umowy/statutu spétki
warunek rozwigzujacy (tzw. transfer sunset), uprzywilejowany na wypadek zbycia akcji (bez
lub niezaleznie od wyrazenia zgody przez spétke).

W prawie polskim pojecie ,uprzywilejowania” wystepuje expressis verbis zar6wno na
gruncie spétki z ograniczong odpowiedzialnoécig (art. 174 k.s.h.), jak i prostej spétki akcyjnej
(art. 300% k.s.h.) oraz spétki akcyjnej (art. 351 k.s.h.). Przepisy te przewiduja, ze udzialy/
akcje moga by¢ uprzywilejowane ,w szczegdélnosci” w zakresie prawa glosu, prawa do dy-
widendy oraz uczestnictwa w podziale majatku w razie likwidacji spétki, pozostawiajac
przy tym katalog przywilejéw otwarty na inne szczegdlne prawa majatkowe i korporacyj-
ne powigzane z dang kategoriag udziatéwy/akeji. Uprzywilejowanie udziatéw/akcji stanowi
wyjatek od zasady réwnosci w sensie materialnym (proporcjonalnosci) praw wspélnikéw/
akcjonariuszy, dlatego wszelkie przywileje musza by¢ wyraznie okreslone w umowie spétki/
statucie - por. art. 174 § 2 k.s.h., art. 300* k.s.h., art. 351 § 1 k.s.h. Postanowienia przyznajace
szczegblne uprawnienia udziatom/akcjom podlegaja Scistej interpretacji wiasnie z uwagi na
odstepstwo od zasady proporcjonalnosci kapitatlowej. Umowa spétki nie moze pozostawiaé
»luzu decyzyjnego” co do treéci przywileju, lecz powinna jednoznacznie okreslaé, na czym
dane uprzywilejowanie polega.

Kodeks spétek handlowych przewiduje otwarty katalog potencjalnych przywilejéw zwia-
zanych z udzialami/akcjami®. Ustawodawca wprowadzit jednak pewne ograniczenia co do
zakresu takich przywilejéw, aby zapobiec nadmiernemu uprzywilejowaniu.

1. Uprzywilejowanie co do prawa glosu: uprzywilejowany udzial/akcja moze dawa¢é wiecej
gloséw niz zwykly. W spétce z o.0. jedna uprzywilejowana jednostka udziatlowa moze
maksymalnie dawaé do trzech gloséw (art. 174 § 4 k.s.h.). W spétce akcyjnej akcja imien-
na moze maksymalnie dawaé do dwéch gloséw (art. 352 k.s.h.). Ponadto, w przypadku
akcji uprzywilejowanej w S.A., ktdra jest obligatoryjne akcja imienng - przy zamianie
jej na akcje na okaziciela lub zbyciu niezgodnie z zastrzezonymi warunkami - przywilej
ten wygasa z mocy prawa. Przywileje glosowe w sp. z 0.0. moga by¢ ustanawiane tylko
dla udziatéw o réwnej warto$ci nominalnej (nie mozna zwiekszaé sily glosu udziatéw

nieréwnych).

8 Zob. szeroki opis mozliwych przywilejéw w: T. Regucki, Mechanizmy..., op. cit., s. 117-223.

PRAWO PRYWATNE 2026




Ariel Mucha 38

2. Uprzywilejowanie co do prawa do dywidendy: akcje/udziaty moga by¢ uprzywilejowa-
ne poprzez przyznanie im wyzszej dywidendy niz pozostalym. Dywidenda na udziat/
akcje uprzywilejowang nie moze jednak przewyzszac o wiecej niz potowe dywidendy
przystugujacej udziatom/akcjom nieuprzywilejowanym. Innymi stowy, maksymalnie
mozna przyznaé 150% ,standardowej” dywidendy (limit ten wynika z art. 196 k.s.h.
dla spétki z 0.0. oraz analogicznie z art. 353 § 1 k.s.h. dla S.A.). Z reguly udziaty/akcje
uprzywilejowane co do dywidendy nie daja pierwszenstwa wyplaty przed innymi - s3
one wyplacane réwnolegle z dywidendg dla reszty wspélnikéw/akcjoanriuszy, chyba
ze umowa spétki/statut stanowi inaczej i wprowadza taki przywilej pierwszenstwa.
Standardowo art. 196 § 1 k.s.h. wylacza uprzywilejowanych wspélnikéw z preferenciji
czasowej - uzyskuja oni dywidende razem z pozostalymi - o ile umowa nie przyznata
im wyraznie prawa do wczeéniejszego zaspokojenia. Warto dodaé, ze w spétkach akcyj-
nych istnieje szczegdlny rodzaj akeji uprzywilejowanych co do dywidendy, tzw. akcje
nieme, pozbawione prawa glosu - w ich przypadku mozna przyznaé jeszcze wyzsza
dywidende (ponad limit 50%), lecz kosztem braku prawa glosu.

3. Uprzywilejowanie co do udziatu w majatku likwidacyjnym: udziaty/akcje moga
by¢ uprzywilejowane w zakresie sposobu uczestnictwa w podziale majgtku spétki
w razie likwidacji. Taki przywilej oznacza, ze posiadacz uprzywilejowanego papie-
ru udzialowego otrzyma wiekszg cze$¢ pozostalego majatku spétki przy podziale
likwidacyjnym, niz wynikatoby to z jego udziatu kapitatowego. Przyktadowo, statut
sp6tki akcyjnej moze przewidywad, ze okreslona seria akcji uprzywilejowanych ma
prawo do podwdjnej kwoty z masy likwidacyjnej na jedng akcje w poréwnaniu do akcji
zwyktej. Prawo nie ustanawia sztywnej granicy liczbowej dla tego typu uprzywile-
jowania - zakres udziatu w majatku po likwidacji okreslany jest w umowie/statucie
sp6tki wedle woli wspélnikéw, byleby nie naruszat on zasad porzadku publicznego
ani intereséw wierzycieli. Istotne jest jedynie, by zostalo to jasno zapisane (np. ze
dany udziat uprzywilejowany daje prawo do x% wiecej z likwidacji niz udziaty nie-

uprzywilejowane).

3. Inne mozliwe formy uprzywilejowania

Poza klasycznymi postaciami uprzywilejowania (co do gtosu, dywidendy oraz udziatu w ma-
jatku likwidacyjnym) umowa spétki/statut moze przewidywaé takze inne szczegélne upraw-
nienia. Katalog takich rozwigzan ma w praktyce charakter otwarty, przy czym granice
wyznaczajg przepisy bezwzglednie obowiazujace, natura spétki kapitatowej oraz standard

réwnego traktowania z art. 20 k.s.h. Ponizej wskazano najczesciej spotykane konstrukcje.
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1. Rozszerzone prawo pierwszernistwa (sp. z 0.0.)/modyfikacje prawa poboru (S.A.):
w spdlce z 0.0. ustawowe prawo pierwszenstwa ma zasadniczo charakter proporcjonal-
ny, ale umowa sp6tki albo sama uchwata o podwyzszeniu moze przewidywaé odmienny
model (np. super-pre-emption dla okreslonego udziatu/klasy udziatéw, priorytet obje-
cia ponad proporcje, odrebne zasady alokacji przy nadsubskrypcji) - art. 258 § 1k.s.h.
W spdtce akcyjnej analogiczng funkcje ochrony przed rozwodnieniem peini prawo
poboru, ktdre, co do zasady, przystuguje proporcjonalnie do liczby posiadanych akeji,
ale moze by¢ - przy spetnieniu ustawowych warunkéw - ograniczane lub wylaczane
(art. 433 § 1k.s.h.).

2. Prawo weta/zgody na okreslone czynnosci - umowa/statut moze uzaleznia¢ skuteczno$é
okreslonych dziatari spétki (lub uchwat organéw) od zgody posiadacza okre$lonego
udziatu/akcji albo odrebnej zgody grupy/klasy. Typowe przyklady to: zgoda na zmiane
statutu/umowy w okreslonych sprawach, istotne transakcje (M&A, zbycie ZCP), emisje
rozwadniajace, zadluzenie powyzej progu, wyptate dywidendy. Takie ,weto” stanowi
instrument ochrony inwestora (czesto mniejszo$ciowego), ale musi byé projektowane
ostroznie. Klauzule paralizujace funkcjonowanie organéw (quasijednomy$lnosé w spra-
wach biezacych, warunek waznosci wszystkich uchwat uzalezniony od obecnosci/zgody
jednego akcjonariusza) moga zostaé uznane za sprzeczne z art. 20 k.s.h. i niewazne?®.

3. ,Weto klasowe” przez mechanizm glosowania oddzielnymi grupami akcji (S.A.) - w spét-
ce akcyjnej, jezeli istnieja akcje o réznych uprawnieniach, uchwaty o zmianie statutu,
obnizeniu kapitatu i umorzeniu akcji, ktére moga naruszy¢ prawa akcjonariuszy danego
rodzaju akcji, wymagaja odrebnego glosowania w kazdej grupie (rodzaju) akcji (por.
art. 419 § 1 k.s.h.). Ustanowienie okre§lonego ,,rodzaju” akcji moze byé wykorzystywane
wtasnie po to, by zapewni¢ klasowg zgode na ingerencje w prawa danej grupy.

4. Preferencje w umorzeniu/wykupie (uprzywilejowanie w zakresie wyjscia) - postano-
wienia, ktére (w granicach ustawowych) réznicuja zasady umorzenia lub nabycia akcji/
udzialéw w celu umorzenia, np. wskazujac kolejnosé umorzenia poszczegélnych serii,
preferencyjne warunki (w tym element ,,premii” w wynagrodzeniu) albo szczegél-
ne przestanki uruchamiajace umorzenie. W sp. z o.0. konstrukcja ta musi miesci¢ sie
w rezimie art. 199 k.s.h. (w szczegélnosci co do podstawy w umowie spétki, uchwaty
oraz zasad wynagrodzenia). W S.A. analogiczne znaczenie ma art. 359 k.s.h. (umo-
rzenie akcji tylko wéwczas, gdy statut tak stanowi; przestanki i tryb przymusowego
umorzenia okreéla statut).

5. Uprzednia dywidenda i dywidenda kumulatywna - w spétce z o.0. (co do zasady) mozliwe

jest umowne uksztattowanie dywidendy tak, aby okreslony udzial/klasa udziatéw byta

% Por. wyrok SN z 30.09.2004 r., IV CK 713/03, OSNC 2005, nr 9, poz. 160.
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zaspokajana w pierwszej kolejnoéci (w tym z mechanizmem kumulacji i wyréwnania
w kolejnych latach - o ile konstrukcja nie narusza przepiséw bezwzglednych i zasad po-
dziatu zysku). Punktem odniesienia jest tu dyspozytywny model prawa pierwszefistwa
z art. 258 § 1 k.s.h. (a contrario - mozliwa modyfikacja ustawowego schematu upraw-
nieni przy emisji/podwyzszeniu). W spétce akcyjnej ustawodawca wprost przesadza, ze
akcje uprzywilejowane co do dywidendy nie korzystajg z pierwszenistwa zaspokojenia
przed pozostatymi akcjami, a zarazem dopuszcza akcje nieme (wytaczenie prawa glosu)
i wskazuje, ze do akcji niemych nie stosuje sie czesci ograniczen dotyczacych dywidendy
uprzywilejowanej; statut moze tez przewidywaé mechanizm wyréwnania dywiden-
dy w kolejnych latach, w granicach ustawowych (art. 353 § 3i 4 k.s.h.).

6. Uprzywilejowanie ,transferowe” (zbywalno$¢) - wyjatki, zwolnienia i ,,szybsza $ciez-
ka” zgéd - w sp. z 0.0. umowa spétki moze uzaleznié zbycie udziatu (takze jego czesci/
utamkowej czesci) albo zastawienie udziatu od zgody spétki lub ,w inny sposéb” ogra-
niczyé te czynnosci (art. 182 § 1 k.s.h.); na tym tle mozliwe jest stworzenie réznych
wariantéw uprzywilejowania (np. zwolnienie okre$lonej klasy udziatéw z obowigzku
uzyskiwania zgody, odmienne organy wtasciwe do udzielenia zgody, krétsze terminy,
automatyzmy zgody po spelnieniu kryteriéw).

7. Przywileje proceduralne (agenda rights) - wplyw na porzadek obrad i zwotanie zgro-
madzenia - s3 to uprawnienia zapewniajgce realny wptyw na decyzje podejmowane
przez wspélnikéw/akcjonariuszy spétki, np. obnizenie progéw do zadania zwotania
zgromadzenia, zagdania umieszczenia spraw w porzadku obrad lub przyznanie takich
uprawnien okreslonej klasie udziatéwy/akcji. W sp. z 0.0. punkt odniesienia stanowi
art. 236 k.s.h. (w tym prawo zadania zwotania NZW i umieszczenia spraw w porzad-
ku obrad oraz prawo ,,porzadkowe” przy nizszych progach), przy czym umowa spétki
moze przewidywaé rozwigzania korzystniejsze dla mniejszo$ci. W S.A. analogicznie
dziala art. 400 k.s.h.; statut moze ponadto upowazni¢ do zgdania zwotania NWZ ak-
cjonariuszy reprezentujacych mniej niz 1/20 kapitatu. Teoretycznie zatem moze to by¢
okreslony akcjonariusz.

8. Akcje zalozycielskie w P.S.A. (antyrozwodnienie kontroli) - w prostej spéice akcyjnej
ustawodawca przewidzial specyficzny mechanizm antyrozwadniajacy w sferze gtoséw:
akcje zalozycielskie maja gwarantowa¢ minimalny stosunek liczby gtoséw z tych akcji
do ogélnej liczby gloséw, a przy kolejnych emisjach uchwata emisyjna musi wskazywac
liczbe gtoséw przypadajaca na akcje zatozycielskie po rejestracji emisji (art. 300* k.s.h.).
Jest to jedno z mozliwych uprzywilejowan , kontrolnych” w spétkach wzrostowych.

9. Uprzywilejowania w zakresie wyboru sktadu organéw (prawa nominacyjne) - posta-
nowienia, ktére zapewniajg okreslonemu wspélnikowi/akcjonariuszowi realny wptyw

na personalny sklad zarzadu, rady nadzorczej (albo - w P.S.A. - organéw w systemie
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monistycznym/dualistycznym); warto zaznaczyé, ze te uprawnienia maja z reguty
charakter indywidualny i s ustanawiane jako uprawnienie osobiste, a nie przywileje

zwigzane z udziatem/akcja.

4. Granice uprzywilejowan udziatowych

4.1. Granice uprzywilejowan udziatowych - sp. z 0.0.

Przepis art. 174 § 1 k.s.h. formutuje domy$lng zasade réwnosci praw i obowigzkéw wspdlni-
kéw spétki z o.0., z zastrzezeniem, ze ustawa lub umowa spétki moga te zasade modyfikowaé.
Uprzywilejowanie udziatéw jest instytucjonalnym wyrazem takiego dopuszczalnego prze-
tamania réwnosci. Pozwala odej$¢ od modelu ,jeden udzial - jeden pakiet standardowych
praw”, gdy wymagaja tego struktura inwestycji, potrzeba ochrony zatozycieli czy inwesto-
réw sanacyjnych albo specyfika danego przedsiewziecia joint venture. Jednoczeénie znaczna
cze$¢ doktryny trafnie zwraca uwage, ze literalna deklaracja ,,réwnosci praw i obowiazkéw”
w spélce z 0.0. ma charakter w duzej mierze pozorny - juz sama zasada proporcjonalnosci
(por. art. 191§ 3, art. 242 k.s.h.) powoduje, ze zakres kluczowych uprawnieni (udzial w zysku,
prawo glosu, prawo do nadwyzki likwidacyjnej) jest z definicji zréznicowany w zaleznosci
od wielko$ci udziatu kapitatowego, a ,,réwnosé” dotyczy co najwyzej konstrukeji jednego
udziatu, nie za$ pozycji konkretnych wspdlnikéw®”.

Przepis art. 174 § 3 k.s.h. ustanawia otwarty katalog uprzywilejowania udziatéw. Ustawo-
dawca wymienia przy tym trzy klasyczne obszary, w ktérych moze mie¢ miejsce uprzywilejo-
wanie: 1) prawo glosu, 2) prawo do dywidendy, 3) prawo do udziatu w majatku likwidacyjnym.
W praktyce z jednym udzialem mozna powigzaé szereg innych szczegélnych uprawnien,
takich jak: prawo powotywania lub odwotywania cztonkéw zarzadu albo rady nadzorczej,
uprzywilejowanie w zakresie zwrotu doptat, pierwszenstwo objecia udziatéw w podwyz-
szonym kapitale, szczegélne zasady umorzenia czy uprawnienia stanowigce (np. zgoda na
zbycie udzialéw innych wspélnikéw)®. W ten sposéb art. 174 k.s.h. tworzy ,,platforme” dla
konstruowania klas udziatéw w spétce z o.0., przy czym kazdy przywilej musi by¢ wyraZnie
i precyzyjnie opisany w umowie spétki (art. 174 § 2 k.s.h.). Zakres uprzywilejowania nie jest
jednak dowolny. Ustawodawca wprowadza kilka limitéw ,,ilo$ciowych”:

 po pierwsze, przy przywileju glosowym na jeden udzial nie moze przypadac¢ wiecej

niz trzy glosy (art. 174 § 4 k.s.h.);

87 Zob. A. Opalski, [w:] A. Opalski (red.), Kodeks spétek handlowych. Tom ITA. Spétka z ograniczong odpowiedzial-
noscig. Komentarz. Art. 151-226, Warszawa 2018, komentarz do art. 174, Nb 2.
8 Por. szerzej A. Opalski, [w:] A. Opalski (red.), Kodeks..., op. cit., t. IIA, komentarz do art. 174, Nb 7.
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 po drugie, przy przywileju dywidendowym dywidenda uprzywilejowana nie moze
przewyzsza¢ o wiecej niz potowe dywidendy przystugujacej udzialom nieuprzywi-
lejowanym (art. 196 zdanie pierwsze k.s.h.), a skumulowana ,,dywidenda zalegta” moze
by¢ naliczana maksymalnie za 5 lat (art. 197 k.s.h.).

Te ograniczenia petnia podwdjna funkcje. Po pierwsze, chronia zasade rzadéw wiekszosci
kapitalowej; nawet silne uprzywilejowanie glosowe nie moze prowadzié¢ do sytuacji, w ktdrej
niewielki pakiet udzialéw de facto kontroluje spétke w sposéb catkowicie oderwany od wkiadu
kapitatowego. Po drugie, zapobiegaja nadmiernemu zawtaszczaniu zysku generowanego przez
spotke przez posiadaczy udziatéw uprzywilejowanych kosztem pozostatych wspélnikéw. Co
istotne z perspektywy struktury przywilejéw majatkowych, uprzywilejowanie w zakresie
dywidendy nie oznacza, co do zasady, pierwszenstwa zaspokojenia przed udziatami zwy-
ktymi. W modelowym ukladzie wszystkie udzialy uczestnicza w podziale zysku pari passu,
a przywilej dywidendowy przejawia sie tylko w wyzszej kwocie dywidendy przypadajacej na
dany udziat. Dopiero wyrazne postanowienia umowy spétki moga wprowadzi¢ sekwencyj-
no$¢ (np. najpierw pelna dywidenda uprzywilejowana, dopiero potem dywidenda zwykta)
lub wyzszo$¢ pewnych klas udziatéw przy podziale zysku czy majatku likwidacyjnego.

Poza tymi ustawowymi limitami nalezy wziaé pod uwage generalne zasady wyznacza-
ne przez nature spotki z o.o., zasady wspdtzycia spotecznego i art. 20 k.s.h.* Nie wszyst-
kie prawa ,,nadaja sie” do bycia przedmiotem uprzywilejowania. R6znicowanie jest watpliwe
lub niemozliwe zwlaszcza wobec uprawnien, ktére albo sg pomocnicze i ,cztonkowskie”
w Scistym sensie albo wynikajg z konstytucyjnego standardu réwnej ochrony sadowe;j*°.
Przywileje informacyjne czy uprzywilejowanie w zakresie prawa zaskarzania uchwat bytyby
trudne do pogodzenia z zasada jednakowego traktowania wspdlnikéw oraz konstytucyjnym
standardem réwnej ochrony prawnej. Dla tego typu uprawnien naturalnym standardem jest
réwnos¢. Z kolei w odniesieniu do przywilejéw organizacyjnych - takich jak prawa nomina-
cyjne, prawo zgody (weto) co do okre§lonych czynnosci czy podwyzszone kworum - granica
staje sie ryzyko wykreowania niedopuszczalnej ,ztotej akcji” lub prawa weta o charakterze
generalnym, ktére paralizuje normalne funkcjonowanie spétki. Judykatura na tle spétki
akcyjnej (w tym wyrok SN z 30.09.2004 r. dotyczacy ,,ztotej akcji” Skarbu Pafistwa) jest tu
waznym punktem odniesienia. Przywileje dopuszczalne sa tak dtugo, jak dtugo nie prowadza
do trwalego sparalizowania organéw i nie czynia z jednego wspdlnika ,nadrzednego arbitra”
wszystkich uchwat. W warunkach spétki z 0.0. podobne rozwigzania ocenié nalezy analogicz-
nie. Dopuszczalne jest co najwyzej weto ograniczone do $cisle okreslonych, strategicznych

decyzji, ai ono podlega testowi z art. 20 k.s.h. oraz kryterium natury sp6tki®.

8 Jbidem, komentarz do art. 174, Nb 8.
% Jbidem, komentarz do art. 174, Nb 4.
o Ibidem, komentarz do art. 174, Nb 8.
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Na tle tych uwag szczegétowych mozna podsumowacé funkcje art. 174 k.s.h., w szczegdl-
nosci § 1i 3, w nastepujacy sposéb:

o poziom deklaratywny (§ 1): ustawodawca proklamuje wyjéciowa réwnoéé praw i obo-
wigzkdw, ale w istocie chodzi o réwnos¢ konstrukeji typowego udziatu; faktyczna
pozycja wspdlnikéw pozostaje zréznicowana ze wzgledu na liczbe i rodzaj posiadanych
udziatéw;

o poziom konstrukcyjny (§ 3): otwarty katalog przywilejéw pozwala projektowaé bardzo
zréznicowane klasy udziatéw, obejmujace zaréwno typowe uprzywilejowanie glosowe
i dywidendowe, jak i przywileje organizacyjne czy majatkowe ,,nowego typu”;

e poziom ograniczen: ustawowe limity ,iloéciowe” (trzy gtosy na udziat, 150% dywidendy
zwyklej, piecioletni horyzont dywidendy zalegtej) zabezpieczaja przed przeksztalce-
niem uprzywilejowania w trwaty instrument dominacji lub wykluczania mniejszosci.

W konsekwencji art. 174 k.s.h. nie tylko ,legalizuje” odejécie od réwnosci, ale przede
wszystkim porzadkuje przestrzen dopuszczalnej nieréwnosci; wyznacza punkt poczatko-
wy (réwnoéé konstrukcji udziatu), dopuszczalny zakres swobody kontraktowej (otwarty
katalog przywilejéw) i granice, ktérych przekroczenie prowadzitoby do zakwestionowania
przywilejéw jako sprzecznych z natura spétki z o.o.

Natle art. 174 k.s.h. mozna odnie$¢ sie do kwestii uprzywilejowania prawa pierwszeristwa
objecia nowych udziatéw. Mozliwe jest stworzenie ,wzmocnionego” prawa pierwszen-
stwa (super-pre-emption) tylko dla wybranej kategorii udziatéw - np. dla udziatéw inwestor-
skich lub udziatéw zatozycielskich - przy jednoczesnym pozostawieniu pozostatym wspdl-
nikom jedynie ustawowego minimum albo pozbawieniu ich tego prawa w ogéle. Swoboda
kontraktowego ksztaltowania prawa pierwszenstwa - zaréwno jako domyslnego uprawnienia
z art. 258 k.s.h., jak i jako przywileju udzialowego na gruncie art. 174 k.s.h. - napotyka jed-
nak na pewne ograniczenia. Najwazniejsze z nich wynika z art. 260 § 2 k.s.h., ktéry reguluje
podwyzszenie kapitatu ze $rodkéw wiasnych spétki (,,udzialy gratisowe”). W takim wypadku
nowe udzialy przystuguja wspélnikom z mocy ustawy, proporcjonalnie do dotychczasowego
udziatu i bez potrzeby ich obejmowania. Przepis ten wytacza zastosowanie mechanizmu
z art. 258 k.s.h., a wiec eliminuje mozliwo$¢ tworzenia przywilejéw w zakresie prawa pierw-
szenistwa do ,udziatéw gratisowych” - ich dystrybucja musi pozosta¢ $cisle proporcjonalna.
Poza ius cogens wprost ujetym w k.s.h. granice uprzywilejowania wyznaczaja réwniez natura
spétki z o.0. i zasady wspétzycia spotecznego (art. 353" k.c. w zw. z art. 2 k.s.h.). W odniesieniu
do prawa pierwszenistwa oznacza to, Ze nie jest dopuszczalne ,zabetonowanie” struktury
wtlascicielskiej w ten sposéb, by faktycznie uniemozliwié spétce jakiekolwiek dokapitalizo-
wanie bez zgody jednego wspélnika, a wiec przywileje pre-emptive musza by¢ skalibrowane
tak, aby chronily uzasadnione interesy (np. inwestora sanacyjnego czy zatozycieli), ale nie

blokowaty normalnego funkcjonowania spétki.
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Sporne zagadnienie dotyczy tego, jak silne sg gwarancje mniejszo$ci wobec wylgczenia
prawa pierwszenstwa w sp. z 0.0. przy konkretnym podwyzszeniu kapitatu. Przepis art. 258
k.s.h. wprost dopuszcza takie wylgczenie uchwata wspdlnikéw. Watpliwosci budzi jednak
relacja tego przepisu do art. 246 § 3 k.s.h., ktéry przewiduje koniecznos¢ uzyskania zgody
kazdego wspélnika, ktérego prawa udzialowe sg uszczuplane zmiang umowy spétki. W dok-
trynie zarysowaty sie dwa podejécia®. Koncepcja ,,silnego” prawa pierwszenstwa zaklada,
ze wylaczenie pierwszenstwa jest traktowane jako uszczuplenie prawa udziatowego, a wiec
wymaga - oprécz zwyklej procedury zmiany umowy - zgody kazdego wspélnika, ktérego
dotyka. Prawo pierwszenstwa jawi sie tu jako cze$¢ ,twardego” pakietu ochronnego mniej-
szos$ci; wiekszo$¢ nie moze go swobodnie przeglosowaé. Taki sposéb myslenia reprezentuje
znaczna cze$ci piSmiennictwa. Koncepcja ,elastyczna” zaktada, ze skoro art. 258 k.s.h. sam
przewiduje mozliwo$¢ wylaczenia prawa pierwszenstwa w uchwale o podwyzszeniu kapi-
tatu, to nie mamy do czynienia z ,uszczupleniem prawa udzialowego” w sensie art. 246 § 3
k.s.h., lecz z wykorzystaniem ustawowo dopuszczonej opcji ksztaltowania emisji. Przy tym
podejsciu role bezpiecznika przejmuja art. 20 k.s.h. oraz rezim zaskarzania uchwat - wyla-
czenie prawa pierwszenstwa moze by¢ kwestionowane jako sprzeczne z zasada jednakowego
traktowania wspdlnikéw w takich samych okolicznosciach lub jako uchwata zmierzajaca do

pokrzywdzenia mniejszos$ci®.

4.2. Granice uprzywilejowan akcyjnych - prosta sp6tka akcyjna

W prostej spétce akcyjnej uprzywilejowanie akcji zostalo uregulowane przede wszyst-
kim w art. 300*° k.s.h., ktéry postuguje sie analogiczng konstrukeja jak przepisy o uprzy-
wilejowaniu w spélce z o0.0. i spétce akeyjnej - spétka moze emitowaé akeje o szczegélnych
uprawnieniach, przy czym treé¢ tych uprawniert musi by¢ okreslona w umowie spétki
(akcje uprzywilejowane). W prostej spétce akcyjnej art. 3002°-300%® k.s.h. tworza spéjny
blok regulacyjny dotyczacy tzw. mechanizméw zwiekszajacych kontrole, rozumianych
jako odstepstwa od proporcjonalnosci miedzy zaangazowaniem kapitalowym a zakresem
uprawnien akcjonariuszy. Stanowia one funkcjonalny odpowiednik konstrukeji znanych
zart. 351-354 k.s.h. (S.A.), przy czym w P.S.A. przyjeto bardziej liberalny model - z zatlozenia
adresowany do spétek zamknietych, wysokiego ryzyka (start-upy, VC, PE)*. Najistotniejsza

cechg uprzywilejowania w P.S.A. jest daleko idgca swoboda statutowa. W przeciwienstwie

%2 Przeglad stanowisk: A. Opalski, [w:] A. Opalski (red.), Kodeks spétek handlowych. Tom IIB. Spétka z ograni-
czong odpowiedzialnoscig. Komentarz. Art. 227-300, Warszawa 2018, komentarz do art. 246, Nb 39.

% K. Oplustil, Wytqczenie prawa pierwszeristwa do objecia udziatéw w podwyzszonym kapitale zaktadowym spétki
z 0.0. - uwagi de lege lata i de lege ferenda, , Przeglad Prawa Handlowego” 2012, nr 12, s. 29.

% T. Regucki, [w:] R. Wrzecionek (red.), Kodeks..., op. cit., t. I, komentarz do art. 300%, Nb 9.
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do spétkiz o.0.1S.A. kodeks nie wprowadza zadnych sztywnych limitéw co do liczby gloséw
z jednej akcji ani maksymalnego poziomu uprzywilejowania dywidendowego.

Przepis art. 300*° k.s.h. odsyta do klasycznych kategorii uprzywilejowania (zwielokrotnie-
nie gloséw z akcji lub zwiekszenie dywidendy, udziatu w masie likwidacyjnej). W doktrynie
uznaje sie jednak, ze mozliwe jest wskazanie szerszego katalogu przywilejéw, wyrédzniajac
przy tym®: 1) przywileje glosowe (w tym akcje pluralne, szczegdlne progi wiekszosci, wy-
mogi kwalifikowanych zgéd), 2) przywileje dywidendowe, 3) przywileje zwigzane z akcjami
zatozycielskimi, 4) pierwszenistwo w podziale masy likwidacyjnej, 5) przywileje w zakresie
ksztaltowania sktadu organéw, 6) przywileje dotyczace organizacji walnego zgromadze-
nia, 7) konstrukecje zblizone do prawa weta (wymég zgody okreslonego akcjonariusza),
8) szczegdlne zasady umorzenia, 9) przywileje dotyczace pierwszefistwa nabycia akcji,
10) uprzywilejowanie informacyjne i indywidualne uprawnienia kontrolne oraz 11) uprzy-
wilejowanie w zakresie prawa poboru (co szczegélnie odréznia P.S.A. od klasycznej S.A.)%.
Jednoczes$nie za niedopuszczalne uznaje sie przywileje ingerujace w obszary zastrzezone dla
norm bezwzglednie obowigzujacych, w szczegélnosci dotyczace zaskarzania uchwat oraz
modyfikowania ustawowej konstrukeji wytaczenia/ustapienia akcjonariusza i uniewaznienia
akcji (art. 300*-300°' k.s.h.); dopuszczalne jest jedynie ,uszczelnianie” tych mechanizméw
w kierunku zwiekszania ochrony, np. poprzez podwyzszenie wymaganej wiekszosci®.

Kluczowe znaczenie ma §wiadoma rezygnacja ustawodawcy z jakichkolwiek limitéw
liczbowych uprzywilejowania co do gltosu. Kwestia ta budzi jednak watpliwosci w doktrynie.
Stanowisko liberalne odnosi sie do tej kwestii w ten sposéb, ze w P.S.A. brak odpowiedni-
ka art. 352 k.s.h. oznacza, iz samo w sobie nawet bardzo daleko idace uprzywilejowanie
(w rodzaju wielu, kilkudziesieciu czy kilkuset gloséw na jedng akcje) nie moze byé uznane
za sprzeczne z naturg spétki tylko z powodu swojej skali. T. Regucki konsekwentnie odrzu-
ca zaréwno koncepcje prowadzaca do przyjecia ponad tre$é przepisu ,testu ilosciowego”
(ustalania granicy niedopuszczalnosci na poziomie okreslonej liczby gtoséw), jak i poglad,
ze faktyczna eliminacja znaczenia glosu akcjonariuszy nieuprzywilejowanych przesadza
o sprzeczno$ci postanowienl umowy z prawem. Autor ten podkresla, ze punkt ciezko$ci oceny
nalezy przenies¢ na naduzycie prawa i konkretne okolicznosci relacji korporacyjnych, a nie na
abstrakcyjne limity liczby glos6w®. Z powyzszym $cisle wiaze sie przyjecie w P.S.A. swoistego
ydomniemania dopuszczalnosci” przywilejéw. Zasada jednakowego traktowania akcjona-
riuszy (art. 20 k.s.h.) ma przede wszystkim zapobiegaé nastepczemu réznicowaniu pozycji

akcjonariuszy przez organy spétki, a nie ograniczaé swobody pierwotnego zaprojektowania

% Jbidem, komentarz do art. 300%, Nb 7-8.

% Jbidem, komentarz do art. 300%, Nb 17.

9 Ibidem, komentarz do art. 300%, Nb 18.

% Ibidem, komentarz do art. 300%, Nb 9 i przywotana tam literatura.
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struktury praw w umowie spétki. Sama dysproporcja miedzy wkiadem a zakresem uprawnien
(w tym ekstremalna asymetria gloséw) nie moze by¢ zatem traktowana jako automatycz-
na podstawa do zakwestionowania klauzul uprzywilejowujgcych. Interwencja sgdowa po-
winna mieé charakter ultima ratio i by¢ zarezerwowana dla sytuacji jaskrawych naduzy¢ (np.
wykorzystania drastycznej asymetrii sity przetargowej w zmieniajacych sie realiach spétki)®°.

W zakresie przywilejéw dywidendowych brak jest w P.S.A. odpowiednika limitéw
znanych z art. 196 czy 353 § 1 k.s.h., a granice ksztaltowania uprzywilejowania dywiden-
dowego wynikaja przede wszystkim z zakazu konstruowania tzw. spétki lwiej (societas
leonina), w ktérej okre$lona grupa wspélnikéw bytaby faktycznie i trwale pozbawiona udziatu
w zysku. W P.S.A. dopuszczalne sg bardzo elastyczne modele dystrybucji - m.in. dywidenda
kwotowa, dywidenda minimalna, dywidenda przypisana okreslonej serii akcji (np. wska-
zanie okre$lonego procentu zysku przeznaczonego do podziatu), o ile nie prowadza one do
dlugotrwalego wylaczenia pozostatych akcjonariuszy z uczestnictwa w zysku'®°.

Pomimo braku odpowiednika art. 351 § 3 k.s.h. przyjmuje sie, Ze w P.S.A. dopuszczalne jest
szerokie operowanie zaréwno warunkami zawieszajacymi i rozwigzujacymi, jak i ogranicze-
niami czasowymi (klauzule sunset - wygasanie okre§lonych przywilejéw po uptywie czasu,
po wejéciu na rynek regulowany, po okreslonej rundzie finansowania itp.). Ta ,czasowa”
i,sytuacyjna’ elastyczno$é jest szczegdlnie istotna w spétce projektowanej jako wehikut dla
przedsiewzieé¢ o duzej zmiennosci (start-upy, skale-upy)™.

Szczegblng odmiang akcji uprzywilejowanych w P.S.A. s3 akcje zatozycielskie (art. 300%¢
k.s.h.). Ich uprzywilejowanie polega na tym, ze kazda kolejna emisja akcji nie moze naruszaé
okreslonego w umowie minimalnego stosunku liczby gloséw z tych akeji do ogélnej liczby
gltoséw w spétice. Jezeli nowa emisja moglaby ten stosunek rozwodnié, liczba gltoséw z akcji
zalozycielskich automatycznie ulega zwiekszeniu. Mechanizm ten ma wyrazny wymiar
anty-dilution na poziomie wladztwa korporacyjnego, co chroni zalozycieli przed utrata
kontroli gtoséw przy kolejnych rundach finansowania bez koniecznosci kazdorazowego
renegocjowania struktury udziatowej.

Kolejna kategoriag wymieniong przez ustawodawce sg akcje nieme (art. 300*” k.s.h.), ktére
stanowig de facto akcje uprzywilejowane co do dywidendy, ale pozbawione prawa glosu na
walnym zgromadzeniu. Kodeks dopuszcza mozliwo$¢ zastrzezenia w umowie spétki sytu-
acji, w ktérych uprawniony z akcji niemej odzyskuje prawo gtosu. Konstrukeja ta pozwala
powiazaé ,ozywienie” glosu z brakiem wyptaty dywidendy, uptywem okreslonego czasu lub
zaj$ciem innego zdarzenia. W P.S.A. regulacja akcji niemych jest zatem bardziej elastyczna

niz w tradycyjnej S.A.

9 Jbidem, komentarz do art. 300%, Nb 9.
100 Thidem, komentarz do art. 3002°, Nb 11-12.
101 Thidem, komentarz do art. 300%, Nb 19.
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4.3. Granice uprzywilejowan akcyjnych - spotka akcyjna

W spélce akcyjnej z reguty uprzywilejowanie akeji zostalo uregulowane w art. 351-353 k.s.h.
i tworzy wielowarstwowa konstrukcje. Punktem wyjscia jest art. 351 § 2 k.s.h., ktéry - postu-
gujac sie formula ,w szczegdlnosci” - wskazuje przyktadowe obszary uprzywilejowania: pra-
wo glosu, prawo do dywidendy oraz sposéb uczestniczenia w podziale majgtku w razie likwi-
dacji. Juz sam otwarty charakter tego wyliczenia pozwala przyjaé, ze statut moze wigzac z akcja
réwniez inne przywileje - zaréwno majatkowe (np. pierwszenistwo w wyptacie okreslonych
$wiadczen, szczegdlne zasady umorzenia), jak i korporacyjne (np. wzmocnione uprawnienia
informacyjne, szczegdlne reguty zwolywania walnego zgromadzenia). Jednoczeénie kazdora-
zowe odejscie od zasady proporcjonalnosci wymaga ogladu przez pryzmat art. 20 k.s.h. i zasady
proporcjonalnoéci miedzy zaangazowaniem kapitalowym a zakresem praw cztonkowskich.

Jednym z najistotniejszych typéw uprzywilejowania sg akcje pluralne, czyli akcje uprzy-
wilejowane co do glosu w rozumieniu art. 352 k.s.h. Kodeks spétek handlowych ogranicza
ich site do maksymalnie dwéch gloséw na jedna akcje, podczas gdy na gruncie Kodeksu
handlowego dopuszczalne byto pieé gloséw (art. 358 k.h.'°?). Zmiana ta byta §wiadomg de-
cyzja ustawodawcy i zwrotem w strone modelu one share - one vote, motywowanym obawg
przed oderwaniem wladztwa korporacyjnego od ryzyka kapitalowego oraz przed nadmierna
koncentracjg kontroli w rekach promotoréw spétkil®®. Akcje uprzywilejowane ponad obecny
limit, wyemitowane przed wejsciem w zycie Kodeksu spétek handlowych, zachowaly swoje
przywileje na mocy zasady ochrony praw nabytych (art. 613 k.s.h.), co w praktyce powodu-
je, ze w obrocie nadal funkcjonuja serie akeji z piecioma glosami na jedna akcje.

Drugim klasycznym typem uprzywilejowania sg tzw. akcje nieme, czyli akcje pozbawio-
ne prawa glosu, ale uprzywilejowane co do dywidendy w rozumieniu art. 353 k.s.h. Kon-
strukcyjnie polega ona na wymianie komponentu korporacyjnego na silniejszy komponent
majatkowy. Akcjonariusz rezygnuje z gtosu, w zamian za co uzyskuje prawo do dywiden-
dy przewyzszajacej Swiadczenie przypadajace akcjom nieuprzywilejowanym, przy czym
ustawodawca wyznacza tutaj pulap w postaci maksymalnie o polowe wyzszej dywidendy.
Uprzywilejowanie dywidendowe nie zawiera natomiast z mocy prawa elementu uprzednie-
go zaspokojenia, co oznacza, ze akcjonariusze niemi nie korzystaja z pierwszenstwa wobec
akcjonariuszy zwyktych.

Na poziomie konstrukcyjnym uprzywilejowane akcje stanowia jeden z podstawowych

sposobéw réznicowania akcjonariuszy w spéice akcyjnej. Obok nich funkcjonuja przywileje

102 Rozporzadzenie Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 27 czerwca 1934 r. - Kodeks handlowy (Dz.U.z1934 r.
Nr 57, poz. 502 ze zm.).

103 Uzasadnienie projektu ustawy - Kodeks spétek handlowych, druk nr 1687, Sejm III kadencji, s. 44-45.
Por. T. Regucki [w:] R. Wrzecionek (red.), Kodeks..., op. cit., t. II, komentarz do art. 352, Nb 2.
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indywidualne z art. 354 k.s.h., oderwane od akgji i przypisane do konkretnej osoby akcjo-
nariusza, a takze zréznicowanie wynikajace z samej struktury kapitatowej i rozproszenia
akcjonariatu. Ustawodawca rozréznia dwa rezimy - przywileje ,akcyjne” i przywileje in-
dywidualne - ale jednocze$nie wigze je poprzez odestanie z art. 354 § 3 k.s.h., nakazujace
odpowiednie stosowanie ograniczen wlasciwych akcjom uprzywilejowanym takze do przy-
wilejéw indywidualnych. To powigzanie powoduje, Ze nie jest mozliwe catkowite obejicie
rygoréw art. 351-353 k.s.h. poprzez nadanie okreslonych uprawnien w formie przywilejéw
osobistych. Je$li dane rozwigzanie funkcjonalnie petni role uprzywilejowania akcyjnego (np.
,hybrydowe” uprawnienie, zgodnie z ktérym wszystkie akcje posiadane przez oznaczonego
akcjonariusza korzystajg z podwyzszonej sity gtosu), to podlega ono ocenie przez pryzmat
przepiséw o akcjach uprzywilejowanych i granic wyznaczonych zasada proporcjonalnosci'®,

nawet jesli formalnie ,ubrano” je w szate uprawnienia indywidualnego.

4.4. Granice uprzywilejowan - tabela podsumowujgca

Ponizej przedstawione zostaly: 1) zestawienie potencjalnych uprzywilejowan oraz dodat-
kowych obowiagzkéw wskazanych wyraznie w Kodeksie spétek handlowych odpowiednio
na gruncie regulacji sp. z 0.0., P.S.A., S.A./S.K.A. oraz 2) szczegblne normy chronigce osoby

o szczegblnych uprawnieniach w ramach proceséw reorganizacyjnych spétek (tabela 2).

TABELA 2. Rodzaje i granice uprzywilejowan na gruncie Kodeksu spotek handlowych

Spotka Typ uprzywilejowania/obowigzku | Przepis k.s.h. ‘ Krotki opis
zo.0. Szczegolne korzysci lub inne Art. 159 Jezeli wspdlnikowi maja by¢ przyznane szczegdine
obowiazki wspolnikow korzysci albo na wspdlnikéw maja by¢ natozone inne

obowiazki wobec spotki, nalezy je doktadnie okreslic
w umowie spotki

z0.0. Uprzywilejowane udziaty Art. 174 § 2-3 Umowa moze przewidzie¢ udziaty uprzywilejowane
w szczegolnosci co do prawa gtosu, prawa do
dywidendy i udziatu w majatku likwidacyjnym; katalog

otwarty
zo.0. Limit przywileju gtosowego Art. 174§ 4 Na jeden udziat uprzywilejowany nie moze przypadac
wiecej niz trzy gtosy
zo.0. Udziaty z obowigzkiem Art. 176 Mozliwos$¢ powigzania udziatu z obowigzkiem
powtarzajacych sie Swiadczen powtarzajacych sie Swiadczen niepienieznych
niepienieznych wspdlinika na rzecz spotki; posrednio tworzy

szczeqolny status takich udziatéw i wspélnika

Z0.0. Dywidenda uprzywilejowana Art. 196 Dywidenda uprzywilejowana nie moze przekraczac
0 wiecej niz potowe dywidendy przypadajacej
udziatom nieuprzywilejowanym

zo.0. Kumulacja dywidendy Art. 197 Mozliwo$¢ przewidzenia kumulacji niepobranej
uprzywilejowanej dywidendy uprzywilejowanej w kolejnych latach

104 Por. T. Regucki, Mechanizmy..., op. cit., s. 232-235 oraz 247-252.
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Spotka Typ uprzywilejowania/obowiazku | Przepis k.s.h. Krotki opis
z0.0. Ochrona praw udziatowych i praw Art. 246 § 3 Uchwata zmieniajaca umowe spotki, ktéra
o0sobistych przy zmianie umowy zwieksza $wiadczenia wspdlnikéw albo uszczupla
spotki prawa udziatowe badz prawa przyznane osobiscie

poszczegolnym wspolnikom, wymaga
zgody wszystkich wspdlnikéw, ktarych

dotyczy
zo.0. Osoby o ,szczegolnych Art. 51181 Przy potaczeniu spotek osoby majace szczegdine
uprawnieniach” (ochrona przy wzw.zart. 174 | uprawnienia na podstawie art. 174 § 2 w spotce
potaczeniu) §2 przejmujacej/nowej muszg otrzymac prawa co
najmniej réwnowazne
zo0.0. Osoby o ,szczegolnych Art. 547 §1 Analogiczna ochrona jak przy
uprawnieniach” (ochrona przy wzw.zart. 174 | potaczeniu - zakaz pogorszenia pozycji 0s6b
podziale) §2 0 szczegBlnych uprawnieniach przy podziale spotki
dzielonej
P.S.A. Akcje uprzywilejowane Art. 300% Spotka moze emitowac akcje o szczegdlnych

uprawnieniach (akcje uprzywilejowane); przywilej
moze dotyczy¢ w szczegdlnosci gtosu, dywidendy
i udziatu w majatku likwidacyjnym

P.S.A. Akcje zatozycielskie (ochrona udziatu | Art. 3007 Szczegolny typ akcji uprzywilejowanych, ktore maja
w gtosach) zapewniac akcjonariuszom zatozycielom zachowanie
okreslonego udziatu w ogdlnej liczbie gtosow
(mechanizm ,doliczania” gtosow)

P.S.A. Akcje nieme Art. 3007 Wobec akcji uprzywilejowanej w zakresie dywidendy
mozna wytaczy¢ prawo gtosu; umowa spotki moze
okresli¢ okolicznosci, w ktorych uprawniony z akcji
niemej uzyskuje prawo gtosu

P.S.A. Osobiste uprawnienia akcjonariusza | Art. 3007 Umowa spétki moze przyznac indywidualnie
oznaczonemu akcjonariuszowi osobiste uprawnienia
(np. powotywanie cztonkow organdw, dodatkowe
$wiadczenia od spotki)

P.S.A. Ochrona praw indywidualnych przy Art. 300 § 3 Uchwata dotyczaca zmiany umowy spotki, ktéra
zmianie umowy spotki zwieksza $wiadczenia akcjonariuszy albo uszczupla
prawa indywidualne poszczegolnych akcjonariuszy,
wymaga zgody wszystkich akcjonariuszy, ktorych

dotyczy
P.SA Gtosowanie grupami akcji przy Art. 300® § 4-5 | Jezeli w spotce istniejg akcje o roznych
naruszeniu praw akcji danego rodzaju uprawnieniach, zmiana umowy spotki naruszajaca

prawa akcjonariuszy danego rodzaju akcji wymaga
oddzielnego gtosowania w grupie akcjonariuszy akcji
jednorodzajowych; reguty tej nie stosuje sie do emisji
akcji nieuprzywilejowanych

P.S.A. Ochrona akcjonariuszy z akcji Art. 300® § 6-7 | W gtosowaniu nad ograniczeniem albo zniesieniem
niemych przy ograniczeniu lub przywilejow z akcji niemej akcjonariuszowi
zniesieniu przywilejow takiej akcji przystuguje prawo gtosu; zniesienie

przywileju akcji niemej powoduje uzyskanie prawa
gtosu z tej akcji

P.S.A. Ochrona os6b o szczegélnych Art. 511 Osoby korzystajace z uprzywilejowan (w tym z akcji
uprawnieniach przy potaczeniu §1wzw. zatozycielskich i osobistych uprawnien) musza
z art. 300%-300” | zachowat prawa co najmniej réwnowazne po
potgczeniu
P.SA Ochrona os6b o szczegolnych Art. 547 Zasada niepogarszania praw szczegdlnie
uprawnieniach przy podziale 81 wzw. uprzywilejowanych osb przy podziale spotki

z art. 300%-300%
(przez odestanie)
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Spotka
SA/SKA.

Typ uprzywilejowania/obowiagzku

Tytuty uczestnictwa w zysku lub
majatku spotki

Przepis k.s.h.
Art. 304 § 2 pkt 1

Krotki opis

Statut powinien okreslac liczbe i rodzaje tytutow
uczestnictwa w zysku lub podziale majatku spotki oraz
zZwiagzane z nimi prawa; chodzi o szczegélne tytuty
partycypacyjne inne niz zwykte akcje

SAISKA.

Obowiazki $wiadczenia zwigzane
z akcjami

Art. 304 § 2 pkt 2

Statut powinien okresla¢ wszelkie obowiazki
Swiadczenia na rzecz spotki zwigzane z akcjami, poza
obowigzkiem wniesienia wktadu na akcje

SAISKA.

Warunki i sposéb umorzenia akcji

Art. 304 § 2 pkt 3

Jezeli statut przewiduje umorzenie akcji, powinien
okreslac jego warunki i spos6b; przepis ma znaczenie
ochronne dla akcjonariuszy objetych mechanizmem
umorzeniowym

SA/SKA.

Ograniczenia zbywalnosci akcji

Art. 304 § 2 pkt 4

Statut powinien okresla¢ ograniczenia zbywalnosci
akcji, jezeli maja one obowigzywac; pozwala to
réznicowac sytuacje akcjonariuszy poprzez kontrole
obrotu akcjami

SA/SKA.

Osobiste uprawnienia akcjonariuszy

Art. 304 § 2 pkt 5
w zw. z art. 354

Statut powinien okresla¢ uprawnienia osabiste
przyznane indywidualnie oznaczonym akcjonariuszom,
np. prawo powotywania lub odwotywania cztonkdw
organdw albo prawo do oznaczonych $wiadczen od
Spotki

SAISKA.

Akcje uprzywilejowane (gtos,
dywidenda, likwidacja)

Art. 351§ 1-2

Statut moze przewidzie¢ akcje o szczegolnych
uprawnieniach (uprzywilejowane); przywilej moze
dotyczy¢ gtosu, dywidendy i udziatu w majatku
likwidacyjnym; akcje uprzywilejowane (poza niemymi)
muszg by¢ imienne

SAISKA

Limit uprzywilejowania gtosowego

Art. 352

Akcje uprzywilejowane co do gtosu nie moga dawac
wigcej niz dwa gtosy; okresla tez zasady wygasniecia
przywileju przy zamianie na akcje na okaziciela lub
przeniesieniu sprzecznym z ograniczeniami

SAISKA.

Akcje uprzywilejowane co do
dywidendy, akcje nieme, kumulacja
dywidendy

Art. 353

Uregulowanie dywidendy uprzywilejowanej, akcji
niemych (bez gtosu, za to wyzsza dywidenda) oraz
mechanizméw kumulacji dywidendy i przywracania
prawa gtosu

SA/SKA.

Osobiste uprawnienia akcjonariusza

Art. 354

Statut moze przyznac indywidualnie oznaczonemu
akcjonariuszowi osobiste uprawnienia (np. prawo
powotywania/odwotywania cztonkéw zarzadu lub rady
nadzorczej, prawo do oznaczonych $wiadczen

od spotki)

SAISKA.

Swiadectwa zatozycielskie

Art. 355

Imienne $wiadectwa zatozycielskie wydane za ustugi
przy tworzeniu spotki - daja prawo do udziatu w zysku
po wyptacie dywidendy akcjonariuszom (szczegdlne
uprawnienie majatkowe)

SA/SKA.

Akcje z obowigzkiem powtarzajacych
sie Swiadczen niepienieznych

Art. 356

Z akcjg moze by¢ zwigzany obowigzek
powtarzajacych sie $wiadczen niepienieznych;
obecnie art. 356 § 1 odnosi sig do akcji imiennej,
natomiast od 18 lutego 2027 r. ograniczenie

to zostanie zniesione. Akcje takie moga by¢
przenoszone tylko za zgoda spotki, a wynagrodzenie
za $wiadczenia nie moze przewyzszac cen lub
stawek przyjetych w obrocie

SAISKA.

Swiadectwa uzytkowe

Art. 361

Statut moze przewidywac emisje Swiadectw
uzytkowych w zamian za akcje umorzone; dajg one
uprawnienia majatkowe do udziatu w dywidendzie
i nadwyzce likwidacyjnej w zakresie okreslonym

w statucie, ale nie dajg praw udziatowych
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Spotka Typ uprzywilejowania/obowiazku | Przepis k.s.h. Krotki opis
SA/SKA Uprzywilejowanie akcji w podziale Art. 474§ 3 Jesli akcje uprzywilejowane maja pierwszenstwo
majatku likwidacyjnego w podziale majatku, sptaca sie je w pierwszej
kolejnosci w granicach wptat, dopiero potem akcje
zwykte

SA/SKA. Szczegllne uprawnienia akcji nowej | Art. 432 § 1 pkt 3 | Uchwata o podwyzszeniu kapitatu powinna okreslac
emisji uprawnienia przyznane akcjonariuszom obejmujacym
akcje nowej emisji - podstawa konstruowania nowych
uprzywilejowan

SA/SKA. Ochrona osobistych uprawnien przy | Art. 415§ 3 Uchwata zmieniajaca statut, ktéra uszczupla
zmianie statutu prawa przyznane osobiscie poszczegolnym
akcjonariuszom (art. 354), wymaga zgody wszystkich
zainteresowanych

SA/SKA. Ograniczenia przy istotnej zmianie Art. 416 § 2-4 Uchwata o istotnej zmianie przedmiotu dziatalnosci
przedmiotu dziatalnosci podejmowana jest w trybie, w ktorym kazda akcja daje
jeden gtos (czasowe ,zawieszenie” uprzywilejowan
gtosowych), z dodatkowg ochrong dla akcjonariuszy
sprzeciwiajacych sie zmianie

SA/SKA. Gtosowanie uchwaty grupami akcji Art. 419§ 1-2 Jezeli w spdtce istnieja akcje o rdznych

(ochrona praw danego rodzaju akcji) uprawnieniach, to uchwaty o zmianie statutu,
obnizeniu kapitatu zaktadowego i umorzeniu akcji,
mogace naruszy¢ prawa akcjonariuszy danego
rodzaju akcji, wymagaja oddzielnego gtosowania

w kazdej grupie (rodzaju) akcji; requte te stosuje

sie tez do emisji nowych akeji uprzywilejowanych
naruszajacych prawa dotychczasowych akcjonariuszy
uprzywilejowanych (chyba ze statut przewiduje taka

emisje)
SKA. Zastosowanie uprzywilejowan Art. 126 § 1 pkt 2 | Do akcjonariuszy S.K.A. stosuje sie odpowiednio
Lakcyjnych” przepisy o akcjonariuszach S.A., w tym o akcjach

uprzywilejowanych, osobistych uprawnieniach,
Swiadectwach zatozycielskich i uzytkowych itp.

Zrodto: Opracowanie wtasne.

5. Uprzywilejowanie a zasada rownego traktowania
i zasada proporcjonalnosci

Zasada jednakowego traktowania wspélnikéw, wyrazona w art. 20 k.s.h., nie wyklucza
réznicowania ich sytuacji prawnej. Ma ona charakter wzgledny, a nie absolutny. Jej funkcja
nie jest zablokowanie wszelkich odstepstw od formalnej réwnosci, lecz wyznaczenie granic
dopuszczalnego zréznicowania. Zréznicowanie to powinno opiera¢ si¢ na relewantnych
kryteriach, nie moze mie¢ charakteru arbitralnego ani dyskryminujacego i powinno mie-
Sci¢ sie w granicach wyznaczonych ustawa, naturg stosunku spétki oraz interesem spétki.
Sformulowanie ,w takich samych okoliczno$ciach” wymaga przy tym dwuetapowego ro-
zumowania: najpierw nalezy zidentyfikowa¢ wtasciwg grupe poréwnawcza, a wiec ustali¢,
kto rzeczywiscie znajduje sie w zblizonej sytuacji faktycznej i prawnej, a dopiero nastepnie

ocenié, czy zastosowane wobec tej grupy zréznicowanie ma obiektywne uzasadnienie.
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Na tym tle uprzywilejowanie udziatéw/akcji jawi sie jako ustawowo zaakceptowany mecha-
nizm odstepstwa od formalnej réwnosci. Nie oznacza to jednak wytaczenia go spod kontroli
art. 20 k.s.h. Dopuszczalno$¢ uprzywilejowania mozna oceniaé na trzech ptaszczyznach:
formalnej, materialnej i strukturalne;j.

W wymiarze formalnym zasadnicze znaczenie ma sposéb wprowadzenia uprzywile-
jowania. Przywilej powinien mie¢ Zrédio w umowie spétki/statucie, ktére jednoznacznie
okreslaja udziaty/akcje uprzywilejowane, zakres szczegélnych uprawnien oraz mechanizm
ich wykonywania. Niedopuszczalne jest kreowanie uprzywilejowania poza umowg spétki
lub statutem wylacznie poprzez praktyke organéw, nieformalne porozumienia albo jedno-
stronne deklaracje. PéZniejsze wprowadzenie lub rozszerzenie uprzywilejowania wymaga
zachowania procedur wiasciwych dla zmiany umowy spétki/statutu, w tym kwalifikowanych
wiekszosci, oraz - w przypadkach przewidzianych ustaws - zgody wspélnikéw/akcjonariuszy,
ktérych prawa sg uszczuplane, albo odrebnego glosowania w danej grupie udziatéw/akeji.
Naruszenie tych wymogéw powinno by¢ oceniane przede wszystkim przez pryzmat przepiséw
szczegblnych o zmianie umowy lub statutu, a art. 20 k.s.h. moze petnié funkcje argumentu
wzmacniajgcego oceneg, ze doszto do niedopuszczalnego, selektywnego pogorszenia sytuacji
okreslonej grupy. Uprzywilejowanie musi réwniez pozostawaé w granicach wyznaczonych
przepisami szczegdélnymi. Dotyczy to zwtaszcza ustawowych limitéw uprzywilejowania co
do glosu i dywidendy. Przekroczenie tych limitéw nie powinno by¢ jednak automatycznie
opisywane jako sprowadzenie przywileju do poziomu ustawowego. W zaleznosci od kon-
strukcji postanowienia i mozliwosci jego oddzielenia moze ono prowadzi¢ do niewaznosci
catosci albo czesci wadliwego uprzywilejowania.

W wymiarze materialnym zasadnicze znaczenie ma pytanie, czy i dlaczego okreslone
odstepstwo od réwnosci jest uzasadnione. Artykut 20 k.s.h. nie wymaga identycznoéci praw,
ale zakazuje arbitralnego lub dyskryminacyjnego faworyzowania wybranych wspélnikéw/
akcjonariuszy znajdujacych sie w poréwnywalnej sytuacji. Uprzywilejowanie powinno zatem
nawigzywac do cechy relewantnej z punktu widzenia stosunku spétki. Taka cechg moze by¢
zwlaszcza: szczegdlny wkiad kapitatowy, finansowanie o podwyzszonym ryzyku, finanso-
wanie sanacyjne, wniesienie istotnego know-how, znaczenie inwestora strategicznego albo
potrzeba zapewnienia stabilnosci okreslonego projektu gospodarczego. Mozliwe sg réwniez
przywileje o funkeji ochronnej, stuzace zabezpieczeniu inwestora mniejszosciowego przed
szczegblnym ryzykiem ekonomicznym lub korporacyjnym. Kolejnym elementem material-
nej kontroli jest ocena, czy uprzywilejowanie da sie uzasadni¢ interesem spétki jako catosci.
Nie powinno ono stuzy¢ wytacznie realizacji partykularnego interesu jednego wspélnika
lub waskiej grupy kosztem pozostalych. Zréznicowanie praw udziatowych powinno da¢é sie
obroni¢ jako racjonalne z punktu widzenia rozwoju przedsiebiorstwa, stabilnosci finanso-

wej, pozyskania kapitatu, ochrony know-how lub bezpieczenistwa prowadzonej dziatalnosci.
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Z tym wiaze sie wymodg proporcjonalnoéci. Nie nalezy go jednak rozumie¢ jako sztywnego
testu konieczno$ci, w ktérym kazde mniej dolegliwe rozwigzanie automatycznie wyklucza
dopuszczalno$¢ przywileju. W prawie spétek chodzi raczej o ocene, czy zakres uprzywilejo-
wania pozostaje w rozsadnej relacji do funkgji, jakg ma ono petnié. Przywilej powinien by¢
adekwatny do celu, ktéry uzasadnia jego ustanowienie, i nie moze prowadzi¢ do nadmiernego,
nieusprawiedliwionego ostabienia pozycji pozostatych wspélnikéw. Innymi stowy, dopusz-
czalne jest zréznicowanie potrzebne do ochrony okreslonego interesu korporacyjnego, ale
niedopuszczalne jest uprzywilejowanie razaco wykraczajace poza te funkeje. Przyktadowo,
jezeli inwestor obejmuje udziaty/akcje w ramach finansowania ratunkowego, przyznanie mu
okreslonych preferencji ekonomicznych albo kontrolnych moze by¢ uzasadnione podwyz-
szonym ryzykiem inwestycji. Jezeli jednak skala tych preferencji prowadzitaby do trwalego
pozbawienia pozostalych wspélnikéw realnego wpltywu na spétke albo udziatu w korzysciach
ekonomicznych, mimo Ze nie jest to konieczne dla zabezpieczenia inwestycji, uprzywilejo-
wanie moze zosta¢ uznane za nadmierne. Istotne znaczenie ma takze zakaz dyskryminacji
wewnatrz wlasciwie zdefiniowanej grupy poréwnawczej. Jezeli okresleni wspélnicy znajduja
sie w takich samych okolicznosciach, powinni by¢ traktowani jednakowo. Przyznawanie
szczegblnych korzysci tylko niektérym z nich, bez obiektywnych i generalnych kryteriéw,
moze naruszac art. 20 k.s.h., nawet jezeli konstrukcja formalnie miesci sie w technicznych
ramach dopuszczalnego uprzywilejowania.

Najglebszy poziom kontroli zapewnia test strukturalny, odnoszacy sie do zgodnosci uprzy-
wilejowania z naturg spétki kapitatowej. Kodeks spétek handlowych dopuszcza daleko idace
zréznicowanie praw udziatowych, w tym akcje nieme, akcje uprzywilejowane co do glosu,
dywidendy lub udziatu w majatku likwidacyjnym, a takze osobiste uprawnienia wspdlnikéw
lub akcjonariuszy. Nie oznacza to jednak zgody na catkowite wydrazenie podstawowych
funkcji udziatu/akcji. Trwate i niekompensowane wylaczenie podstawowych praw ekono-
micznych albo korporacyjnych moze by¢ oceniane jako sprzeczne z natura spétki kapitatowe;.
W ramach testu strukturalnego nalezy takze bada¢, czy uprzywilejowanie nie prowadzi do
paralizu funkcjonowania spétki albo do faktycznego pozbawienia organéw ich ustawowych
kompetencji. Nadmiernie rozbudowane prawa weta, konstrukcje zblizone do ,ztotej akeji”
lub szczegblne uprawnienia osobiste przyznane waskiej grupie podmiotéw moga by¢ do-
puszczalne tylko w granicach prawa, natury spéiki i art. 20 k.s.h. Szczegélnej ostroznosci
wymagaja rozwigzania, ktére przyznaja jednemu akcjonariuszowi wptyw niewspéimierny
dojego pozycji kapitatowej i jednoczesnie niedostepny dla innych akcjonariuszy znajdujacych
sie w poréwnywalnej sytuacji.

W tym ujeciu art. 20 k.s.h. nie jest prostym nakazem ,jednakowych praw przy jednako-
wych wktadach”, lecz przekrojowa normg kontrolna. Na poziomie formalnym wymaga przej-

rzystego i zgodnego z ustawa wprowadzenia uprzywilejowania. Na poziomie materialnym
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nakazuje bada¢, czy zréznicowanie ma obiektywne, niedyskryminujace i proporcjonalne
uzasadnienie. Na poziomie strukturalnym przeciwdziata rozwigzaniom, ktére likwidowaly-
by podstawowe funkcje udziatu/akeji albo prowadzity do obej$cia minimalnych standardéw
ochrony wspdlnikéw/akcjonariuszy. Dzieki temu uprzywilejowanie mozna postrzegaé nie
jako prosty wytom w zasadzie réwnosci, lecz jako instrument tadu korporacyjnego, ktére-
go dopuszczalno$¢ i zakres musza by¢ kazdorazowo oceniane na tle art. 20 k.s.h., interesu

sp6tki, dobrych obyczajéw oraz mechanizméw ochrony mniejszosci.

6. Wptyw prawa UE - prawo poboru i struktury multiple-vote

Na poziomie prawa Unii Europejskiej uprzywilejowanie udziatéw/akcji pojawia sie przede
wszystkim posrednio - jako problem relacji do: 1) prawa poboru przy podwyzszeniu kapitatu
oraz 2) struktur wielokrotnego prawa gtosu w spétkach, ktérych akcje majg byé dopuszczone
do obrotu w alternatywnym systemie obrotu.

Po pierwsze, przepis art. 72 dyrektywy 2017/1132 stanowi, ze przy podwyzszeniu kapitatu
poprzez wniesienie wkladéw pienieznych nowe akcje powinny by¢ oferowane dotychcza-
sowym akcjonariuszom na zasadzie prawa poboru, proporcjonalnie do kapitalu reprezen-
towanego przez ich akcje. Jest to obecnie jedno z fundamentalnych uprawnien akcjonariuszy
w europejskim modelu spétki akeyjnej, ktére uzupetnia kolektywna kompetencje walnego
zgromadzenia do uchwalania podwyzszenia kapitatu (art. 69 ust. 1 dyrektywy 2017/1132)
poprzez przyznanie kazdemu akcjonariuszowi indywidualnego uprawnienia do objecia nowo
emitowanych akeji. Przepis art. 72 dyrektywy 2017/1132 zapewnia w ten sposéb podwdjna
ochrone przed rozwodnieniem, tj. zaréwno w sferze praw glosu, jak i udziatu w majatku
spétki, a jego rdzeniem jest realizacja zasady réwnego traktowania akcjonariuszy (por.
orzecznictwo TSUE w sprawach: 1) Siemens AG vs. Henry Nold, C-42/95, pkt 191, gdzie TS
wskazuje, ze rozszerzenie prawa poboru na podwyzszenia aportowe jest zgodne z celem
dyrektywy polegajacym na ,skuteczniejszej ochronie akcjonariuszy”, gdyz pozwala im
uniknaé rozwodnienia utamka kapitatu reprezentowanego przez ich akcje; oraz 2) Komisja
vs. Hiszpania, C-338/06, pkt 43-45'%, w ktérych sad stwierdza, ze jednym z celéw wtérne-
go prawa unijnego jest zapewnienie akcjonariuszom ochrony poprzez umozliwienie im,
przy podwyzszeniu kapitalu, unikniecia rozwodnienia ich udziatu w kapitale, a przepisy
unijne przyznaja im priorytet przed wszystkimi innymi potencjalnymi nabywcami nowych
akcji lub obligacji zamiennych; dopuszczenie réwnoleglego prawa poboru dla innych kategorii

inwestoréw zagraza realizacji tego celu).

105 ECLI:EU:C:1996:444.
106 ECLI:EU:C:2008:740.
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Prawodawca unijny przyjmuje zatem proporcjonalny, egalitarny model prawa poboru.
Kazdy akcjonariusz ma otrzymac oferte objecia nowych akcji w takiej czesci, w jakiej jego
dotychczasowe akcje reprezentuja kapitat zaktadowy. Model ten jest konsekwentnie stoso-
wany nie tylko wobec ,zwyklych” emisji akcji za wkiady pieniezne, ale - zgodnie z art. 72
ust. 6 dyrektywy 2017/1132 - takze przy emisji papieréw wartosciowych zamiennych na
akcje lub dajacych prawo ich objecia (opcji, obligacji zamiennych, pozyczek konwertowa-
nych na akcje). Zakres zastosowania wskazanego przepisu jest przy tym ciéle zdefiniowany
materialnie. Po pierwsze, dotyczy on wylacznie podwyzszen kapitalu poprzez wniesienie
wktadéw pienieznych; emisje za aport sa z harmonizacji unijnej wylaczone. Wynika to zaréw-
no z historycznych rozwigzan drugiej Dyrektywy 77/91/EWG'?, jak i z praktycznych trudnosci
z zobowigzaniem kazdego akcjonariusza do wniesienia ,,réwnowaznego” wkiadu niepieniez-
nego'®®. Po drugie, jej art. 72 operuje na poziomie klas akcji. Ustep 2 przewiduje szczegdlne
rozwigzania na wypadek, gdy spétka ma kilka klas akeji o odmiennych uprawnieniach co
do gloséw, dywidendy lub udziatu w majatku likwidacyjnym (w rozumieniu art. 56 lit. d)
dyrektywy 2017/1132). W takim przypadku dopuszczalne jest przyznanie pierwszefistwa
w prawie poboru akcjonariuszom tej klasy, ktérej akcje sa nowo emitowane; dopiero po za-
spokojeniu ich roszczen ewentualne prawo poboru moga wykonywacé akcjonariusze innych
klas. Mechanizm ten potwierdza, ze zasada réwnosci ma charakter ,wewnatrzklasowy” -
dyrektywa, co do zasady, akceptuje zréznicowanie praw miedzy klasami akcji (w tym réznice
w sile glosu), ale wymaga réwnego traktowania akcjonariuszy w ramach danej klasy, tak-
ze w zakresie prawa poboru!®.

Dyrektywa dopuszcza jedynie enumeratywnie wskazane wyjatki od zasady proporcjo-
nalnego prawa poboru. Nalezg do nich w szczegélnosci: 1) emisje akcji o ograniczonym
prawie uczestnictwa w dywidendzie lub w podziale majatku likwidacyjnego, w stosunku
do ktérych prawo poboru moze zostaé wytgczone (art. 72 ust. 2 lit. a) w zw. z art. 56 dy-
rektywy 2017/1132); 2) szczegélne konstrukcje wynikajace z przepiséw restrukturyzacyj-
nych (art. 84 dyrektywy 2017/1132, odsytajacy do dyrektywy 2014/59/UE"° oraz dyrekty-

197 Druga dyrektywa Rady 77/91/EWG z dnia 13 grudnia 1976 r. w sprawie koordynacji gwarancji, jakie sa
wymagane w Panistwach Czlonkowskich od spétek w rozumieniu art. 58 akapit drugi Traktatu w celu ochrony
intereséw zaréwno wspélnikéw, jak i oséb trzecich, w zakresie tworzenia spétki akeyjnej oraz utrzymania
i zmian jej kapitatu (77/91/EWG) (Dz.Urz. UE L 26 z 31.01.1977 ., 5. 1-13).

108 T P, Brosius, [w:] European Corporate Law. Article-by-Article Commentary, P. Kindler, J. Lieder (eds.), Baden-
-Baden 2021, s. 350; M.. Habersack, D.A. Verse, Europdisches Gesellschaftsrecht. Einfithrung fiir Studium und Praxis,
Miinchen 2019, s. 86.

109 1 P, Brosius, [w:] European..., op. cit., s. 352.

110 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE z dnia 15 maja 2014 r. ustanawiajaca ramy dziatan
naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych
oraz zmieniajaca dyrektywe Rady 82/891/EWG i dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2001/24/WE,
2002/47/WE, 2004/25/WE, 2005/56/WE, 2007/36/WE, 2011/35/UE, 2012/30/UE i 2013/36/UE oraz rozporza-
dzenia (UE) nr 1093/2010 i (UE) nr 648/2012 (Dz.Urz. UE L 173 z 12.06.2014 r., 5. 190-348 (BRRD)).
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wy 2019/1023/UE™ o prewencyjnych ramach restrukturyzacji), gdzie ochrona wierzycieli
i stabilno$ci systemu finansowego uzasadnia ograniczenie prawa poboru dotychczasowych
akcjonariuszy. W pozostatym zakresie wylaczenie lub ograniczenie prawa poboru wymaga -
zgodnie z art. 72 ust. 4-5 dyrektywy 2017/1132 - uchwaty walnego zgromadzenia podjetej
na podstawie pisemnego sprawozdania organu zarzadzajacego, w ktérym wskazane zostang
przyczyny wytaczenia oraz proponowana cena emisyjna nowych akcji. Dyrektywa formutuje
tu przede wszystkim wymogi proceduralne, pozostawiajac panistwom cztonkowskim ocene,
czy dodatkowo wprowadzi¢ wymdg materialnej, poddajacej sie kontroli sadowej ,uzasadnio-
nej przyczyny” wylaczenia prawa poboru.

Z punktu widzenia uprzywilejowania udziatéw/akcji istotne jest wreszcie, ze art. 72 dyrek-
tywy 2017/1132 ma charakter minimalny. Trybunat Sprawiedliwosci stwierdzit, ze pafistwa
cztonkowskie moga rozwijaé ten standard, rozszerzajac zakres prawa poboru oraz zaostrzajac
przestanki jego wylaczenia (por. Komisja vs. Hiszpania, C-338/06, pkt 26). Pafistwa czton-
kowskie mogg zatem rozszerzaé stosowanie prawa poboru takze na inne kategorie emisji (np.
aporty, emisje pracownicze, emisje w ramach kapitatu autoryzowanego), o ile nie narusza
to struktury dyrektywy. Jednocze$nie wszelkie krajowe konstrukcje przyznajace okreslonej
kategorii akcji silniejsze prawo poboru, niz wynikatoby to z proporcji do udziatu w kapitale
(np. ,,super-prawo poboru” przypisane akcjom zatozycielskim lub akcjom wielokrotnego
glosu), musza by¢ oceniane w perspektywie art. 72 dyrektywy 2017/1132 w ten sposéb, ze,
z jednej strony, dyrektywa pozostawia pewien margines swobody w ksztattowaniu klas
akcji, z drugiej - nie pozwala na podwazenie zasadniczego, egalitarnego modelu ochrony
przed rozwodnieniem, opartego na réwnosci akcjonariuszy w ramach danej klasy.

Po drugie, nowa dyrektywa 2024/2810 w sprawie struktur udziatéw wielokrotnego glosu
w spétkach (MVSD)"2, przyjeta w ramach EU Listing Act, harmonizuje minimalne standardy
dopuszczalnosci struktur wielokrotnego prawa gtosu w spétkach ubiegajacych sie o dopusz-
czenie do obrotu na rynkach regulowanych i MTF. Zgodnie z motywami dyrektywy MVS to
mechanizmy wzmacniajgce kontrole, umozliwiajace zachowanie wladzy przez akcjonariusza
kontrolujacego przy pozyskiwaniu kapitatu z rynku. Dyrektywa nie narzuca panistwom obo-
wigzku wprowadzenia MVS, ale okreéla ramy ich dopuszczalnoéci (m.in. wymogi transpa-
rentno$ci, oznaczenia akeji, ograniczenia w zakresie stosowania MVS do niektérych uchwat,

mozliwo$é wprowadzenia mechanizméw sunset przez prawo krajowe). Natomiast MVSF

1 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/1023 z dnia 20 czerwca 2019 r. w sprawie ram
restrukturyzacji zapobiegawczej, umorzenia dtugéw oraz zakazéw prowadzenia dziatalno$ci oraz w sprawie
$rodkéw zwiekszajacych skuteczno$é postepowan dotyczacych restrukturyzacji, niewyplacalnosci i umo-
rzenia dlugéw, a takze zmieniajgca dyrektywe (UE) 2017/1132 (Dz.Urz. UE L 172 z 26.06.2019 1., 5. 18-55).

12 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2024/2810 z dnia 23 pazdziernika 2024 r. w sprawie
struktur udzialéw wielokrotnego glosu w spétkach, ktére ubiegaja sie o dopuszczenie swoich akcji do obrotu
na wielostronnej platformie obrotu (Dz.Urz. UE L 2024/2810 z 14.11.2024 r.).
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mozna postrzegaé jako szczeg6lna, unijnie ,usankcjonowang” forme uprzywilejowania co
do glosu - tyle ze adresowang wytacznie do pewnej grupy spétek gietdowych i projektowana
z perspektywy réwnowagi miedzy atrakcyjnoscia rynku kapitatowego a ochrong inwestoréw
mniejszo$ciowych. W kontekscie niniejszego rozdzialu wazne jest, ze ustawodawca unijny
wprost akceptuje odejsicie od zasady one share - one vote, przy jednoczesnym utrzymaniu
zasady réwnego traktowania akcjonariuszy w tej samej sytuacji oraz proporcjonalnego pra-
wa poboru jako punktu odniesienia dla emisji nowych akeji. Dyrektywa 2024/2810 zostala

szerzej oméwiona w rozdziale V raportu.

7. Typologia uprzywilejowan z perspektywy poréwnawczej

7.1. Niemcy

7.1.1. Rodzaje uprzywilejowan

W prawie niemieckim mozna wyrézni¢ kilka odrebnych modeli uprzywilejowania, ktére
dobrze wpisuja sie w ogélna typologie przywilejéw: 1) klasyczne uprzywilejowanie ekono-
miczne przy wylaczeniu glosu - akcje nieme (Vorzugsaktien ohne Stimmrecht), 2) uprzywi-
lejowanie czysto korporacyjne przez zwielokrotnienie glosu (Mehrstimmrechtsaktien) oraz

3) bardzo elastyczne, umowne uprzywilejowania w spétce z o.0. prawa niemieckiego (GmbH).

7.1.2. Akcje nieme

Stimmrechtslose Vorzugsaktien sg szczegdtowo uregulowane w §§ 139-141 AktG". Ich istota
polega na tym, ze za rezygnacje z prawa glosu akcjonariusz otrzymuje obligatoryjna korzys¢é
majatkowg w postaci przywileju w uczestnictwie w zysku. Przepis § 139 AktG wyraZnie
przewiduje, ze dla akcji wyposazonych w Vorzug bei der Verteilung des Gewinns mozna wyla-
czy¢ prawo glosu; Vorzug moze przybraé postaé dywidendy uprzedniej (Vorabdividende) albo
dywidendy podwyzszonej (Mehrdividende), przy czym - o ile statut nie stanowi inaczej - dy-
widenda uprzednia jest z zasady kumulatywnie nalezna i podlega ,nadptacie” w kolejnych
latach. Istotne znaczenie ma ograniczenie iloSciowe: stimmrechtslose Vorzugsaktien moga
by¢é emitowane tylko do wysokosci 50% kapitatu zaktadowego (§ 139 ust. 2 AktG). Celem jest
unikniecie sytuacji, w ktérej nadmierny priorytet dywidendowy tej klasy akcji prowadzitby
do faktycznego wywlaszczenia ekonomicznego akcjonariuszy zwyktych.

Mechanizmem réwnowazacym brak prawa glosu jest czasowe ,odzycie” gtosu w razie

niewykonania przywileju dywidendowego. Zgodnie z § 140 ust. 2 AktG, w zaleznosci od tego,

8 Gesetz betreffend die Gesellschaften mit beschrankter Haftung - Aktiengesetz vom 6. September 1965,
BGBI.1S.1089, ze zm.
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czy przywilej ma charakter kumulatywny, czy niekumulatywny, niewyptacenie uprzywi-
lejowanej kwoty i brak jej wyréwnania w przewidzianym ustawowo ukladzie czasowym
prowadza do uzyskania przez akcjonariuszy uprzywilejowanych prawa gtosu do czasu za-
spokojenia zaleglosci albo pelnego wykonania przywileju. W ten sposéb czysto ekonomiczne
uprzywilejowanie zostaje podparte warunkowym przywilejem korporacyjnym o charakte-
rze sankcyjnym - spétka, ktéra nie respektuje ekonomicznego przywileju, musi liczy¢ sie
z pelnym udzialem preferencyjnych akcjonariuszy w kontroli korporacyjne;j.

Od strony ochrony statusu tej grupy akcjonariuszy istotny jest réwniez rezim uchwat
yklasowych”: uchwala o zniesieniu lub ograniczeniu przywileju wymaga - obok zwyktej
uchwaty walnego zgromadzenia - odrebnej zgody zgromadzenia posiadaczy Vorzugsaktien
(§ 141 AktG). Tym samym niemieckie prawo konstruuje wyraznie krag akcjonariuszy, ktérzy
dysponuja wlasnym prawem weta wobec deprecjacji przywileju.

Empirycznie, niemiecki rynek kapitatowy przez dziesieciolecia wykorzystywat Vorzu-
gsaktien jako narzedzie finansowania ,taniszego” kapitatu wtasnego - przy nieco wyzszej
stopie dywidendy inwestorzy godza sie na brak glosu, co prowadzi do trwatego dyskonta
kursowego wzgledem Stimmaktien. Badania dla okresu 1956-1998 wskazuja na $redni spread
cenowy rzedu ok. 17 punktéw procentowych miedzy akcjami zwyklymi a stimmrechtslosen

Vorzugsaktien™*.

7.1.3. Mehrstimmrechtsaktien po ZuFinG

Zukunftsfinanzierungsgesetz z 2023 r. (niemiecka ustawa o finansowaniu inwestycji przy-
szto$ciowych)™ zniosta wieloletni zakaz emisji akcji pluralnych zawarty w § 12 ust. 2 AktG
i wprowadzita nowy § 135a AktG. Od 15 grudnia 2023 r. mozliwe jest tworzenie odrebnej
klasy akcji imiennych z wielokrotnym prawem glosu (Mehrstimmrechtsaktien) - zaréwno
przy zaktadaniu spé6iki, jak i w drodze péZniejszego podwyzszenia kapitatu. Sg to oddzielne
akcje klasowe, a nie szczegdlny wariant Vorzugsaktien, tzn. co do zasady zachowuja identycz-
ne uprawnienia majatkowe jak akcje zwykle, rézniac sie wylacznie silg glosu. Szerzej ta kwe-
stia zostanie oméwiona ponizej, w ramach omawiania transpozycji dyrektywy 2024/2810

(por. rozdziat V pkt 3.2 raportu).

7.1.4. Uprzywilejowania w GmbH

Na gruncie GmbHG"® brak jest odpowiednika §§ 139-141 czy § 135a AktG. Punktem wyijscia

jest ogélna koncepcja Geschiftsanteil jako ,pakietu” praw i obowigzkéw cztonkowskich, ktéry

4 Por. S. Daske, O. Ehrhardt, Kursunterschiede und Renditen deutscher Stamm- und Vorzugsaktien, ,Financial
Markets and Portfolio Management” 2002, Nr. 2, s. 179-207.

15 Zukunftsfinanzierungsgesetz (ZuFinG) vom 11. Dezember 2023, BGBL. 2023 I Nr. 354.

16 Gesetz betreffend die Gesellschaften mit beschrankter Haftung (GmbHG) vom 20. April 1892, RGBL. S. 477.
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moze by¢ ksztaltowany w umowie spétki w sposéb dalece indywidualny. Przepisy ustawowe
przewiduja jedynie domyslne zasady - np. § 47 ust. 2 GmbHG (1 EUR udziatu - 1 glos), ktére
moga zosta¢ zmodyfikowane w umowie spétki. W praktyce dopuszczalne sa m.in.'":

o udzialy o zwigkszonej sile glosu (bez wskazania ustawowego limitu);

« prawo weta w okreslonych sprawach (np. zgody konkretnego wspélnika na zmiany

umowy spétki, podwyzszenie kapitatu, zbycie istotnych aktywéw);

« szczegblne prawa majatkowe: uprzywilejowanie w zakresie dywidendy, dodatko-

wy udzial w majatku likwidacyjnym, pierwszenstwo w wyptacie zysku;

« uprawnienia zwiazane z udziatem do powolywania czlonkéw zarzadu, rozszerzone

prawa informacyjne, umowne prawo pierwszenstwa przy nowych emisjach itp.

To daleko idgce zréznicowanie jest jednak ograniczone przez obowiazek lojalnosci wspdl-
nikéw - mitgliedschaftliche Treuepflicht oraz wynikajace z § 242 BGB (Treu und Glauben) zakazy
naduzycia prawa, w tym arbitralnego pokrzywdzenia mniejszosci (w skrajnych przypadkach -
§ 138 BGB)"®. W doktrynie podkresla sie, ze daleko idace zréznicowanie sytuacji wspélnikéw
powinno mieé rzeczowe uzasadnienie i nie moze prowadzi¢ do arbitralnej dyskryminacji lub
naduzycia pozycji wiekszosci, co moze prowadzié¢ do niewaznoéci postanowiert umownych
(naruszenie § 242 lub § 138 BGB) albo do zaskarzalnoéci uchwat zgromadzenia. Niemiecki
BGH wyprowadza te zasady z § 242 i § 138 BGB (m.in. II ZR 57/67, BGHZ 51, 209; I1 ZR 308/87,
BGHZ 104, 66; I1 ZB 7/88, BGHZ 105, 324).

7.2. Francja

Francuskie prawo spétek wyksztalcito rozbudowany system actions de préférence na podsta-
wie art. L.228-11 Code de commerce'®. Akcje te moga by¢ tworzone ,,z prawami szczegélnymi
dowolnego rodzaju, z prawem glosu lub bez niego, na czas okreslony lub nieokreslony”,
zaréwno przy zawigzaniu spétki, jak i w toku jej dalszego funkcjonowania (co pozostaje
aktualne dla: SA - société anonyme (spétka akcyjna), SAS - société par actions simplifiée
(uproszczona spétka akcyjna), SCA - société en commandite par actions (spétka koman-
dytowo-akcyjna)). Konstrukcja ustawowa opiera sie na bardzo szerokiej klauzuli droits
particuliers de toute nature, co §wiadomie rezygnuje z zamknietego katalogu przywilejéow

i czyni actions de préférence elastycznym narzedziem inzynierii finansowej i korporacyjnej,

7 S, Grever, Disquotale Ausgestaltung von Gesellschaftervertrigen - zivilrechtliche Gestaltungsmdaglichkeiten und
steuerrechtliche Folgen, ,Rheinische Notar-Zeitschrift” 2019, Nr. 1-2, s. 1-4.

18 M.-P. Weller, Die Klagbarkeit gesellschaftsrechtlicher Treuepflichten, [w:] Liber amicorum fiir Martin Winter,
M. Hoffmann-Becking, U. Hiiffer, . Reichert (Red.), Kéln 2011, s. 755-773.

19 H. Merkt, Gleichbehandlung im Gesellschaftsrecht rechtsvergleichend, [w:] Festschrift fiir Klaus J. Hopt zum
80. Geburtstag am 24. August 2020, S. Grundmann, H. Merkt, P. O. Miilbert (Red.), Berlin 2020, s. 775 i n.

120 https://www.dalloz.fr/documentation/Document?id=CODE_CCOM_ARTI_L228-11&scrll=CCOM002925
[dostep: 14.7.2026].
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wykorzystywanym zwlaszcza w strukturach private equity i finansowaniu wzrostu spétek
niepublicznych!?.

Praktyka pokazuje, ze actions de préférence stuza zaréwno uprzywilejowaniu dywidendo-
wemu i likwidacyjnemu, jak i kreowaniu skomplikowanych pakietéw praw korporacyjnych:
prawo weta w odniesieniu do okre§lonych czynnosci (np. przejeé, istotnych zmian statutu),
dodatkowe uprawnienia informacyjne (prawo zadania rozszerzonych raportéw, dostepu do
okreslonych dokumentéw), prawa nominacyjne do organéw (desygnowanie cztonkéw rady
dyrektoréw) czy priority allocation przy nowych emisjach, czesto powigzane z klauzulami
antyrozwodnieniowymi i mechanizmami przymusowego odkupu. W jednym instrumencie
mozna taczyé komponent majatkowy (przywilej dywidendowy lub likwidacyjny) z ,,uszyty-
mi na miare” przywilejami korporacyjnymi, co w praktyce pozwala projektowaé quasiklasy
inwestoréw w ramach jednej sp6tki'?,

Réwnolegle art. L.225-123 Code de commerce - w brzmieniu po zmianach wprowa-
dzonych Loi n° 2014-384 du 29 mars 2014 visant & reconquérir I'économie réelle (loi Flo-
range)'?® oraz Loi n° 2019-486 du 22 mai 2019 relative 4 la croissance et la transformation
des entreprises (loi PACTE)™* - przewiduje lojalnoéciowe prawo gtosu (actions de loyauté
a droit de vote double) dla akcji imiennych utrzymywanych przez tego samego akcjonariusza
przez co najmniej 2 lata, chyba ze statut spétki stanowi inaczej. W spétkach notowanych
podwéjne prawo glosu ma od 2014 r. charakter domy$lny (opt-out), tzn. przyznawane
jest z mocy prawa wszystkim akcjom spelniajacym kryterium dtugoterminowego utrzy-
mania, chyba ze walne zgromadzenie wiekszoscig kwalifikowang zdecyduje o jego wyla-
czeniu. W literaturze podkresla sie, ze mechanizm ten - podobnie jak dual-class shares czy
struktury MVS - uprzywilejowuje akcjonariuszy ,wiernych”, wzmacniajgc ich wtadze
bez konieczno$ci posiadania wiekszosci kapitatu, a wiec sprzyja stabilnemu akcjonariatowi
kosztem zasady one share - one vote'®®.

Jednoczesnie Code de commerce wprowadza limity ilosciowe dla akcji bez prawa glosu
(zaréwno ,klasycznych” actions a dividende prioritaire sans droit de vote, jak i actions de préférence

sans droit de vote). W spétkach niepublicznych nie mogg one reprezentowaé wiecej niz poto-

121 Banque de France, Les actions de préférence, ,Le référentiel des financements des entreprises”, Chapi-
tre 3: Les financements de marché et alternatifs, Fiche 312, 05/2021; https://www.banque-france.fr/system/
files/2024-04/823415%20Fiche-312.pdf [dostep: 21.11.2025 r.].

122y, Paclot, ,,[Le point sur...] Les actions de préférence: jusquoi ne pas aller trop loin?”, Lexbase Hebdo - édition
Affaires, Lettre juridique nr 144, N° Lexbase: N3589ABK, https://www.lexbase.fr/article-juridique/3207016-le-
-point-sur-les-actions-de-preference-jusqu-ou-ne-pas-aller-trop-loin [dostep: 21.11.2025 r.]

122 JORF n° 0077 du ler avril 2014, texte n° 3.

124 JORF n° 0119 du 23 mai 2019, texte n° 2.

125 Ch. Mosca, Should Shareholders Be Rewarded for Loyalty? European Experiments on the Wedge Between Tenured
Voting and Takeover Law, ,,Michigan Business & Entrepreneurial Law Review” 2019, Volume 8, Issue 2, s. 254;
C. Girard, S. Gates, Institutional Contradictions of the French State as Shareholder, ,Corporate Governance: The
International Journal of Business in Society” 2020, Vol. 20, No. 30, s. 548.
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wy kapitatu zaktadowego, a w spdtkach, ktérych akcje sa dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym - wiecej niz 1/4 kapitatu. Emisja prowadzaca do przekroczenia tych progéw
moze zostaé uniewazniona. Ograniczenie to, potwierdzone w orzecznictwie (m.in. wyrok
Cass. com. z 13.03.2024 r. dotyczacy sposobu liczenia tego progu, oméwiony ponizej), ma
zapobiega¢ nadmiernej asymetrii miedzy ryzykiem ekonomicznym a wtadza korporacyjna
oraz funkcjonuje jako normatywny ,bezpiecznik” dla konstrukeji opartych na separacji praw
glosu i praw majatkowych.

Przyktadem funkcjonowania actions de préférence z prawem glosu pluralnego w celu zbu-
dowania silnej kontroli przy marginalnym wktadzie kapitatowym jest sprawa MHW (wy-
rok Cour de cassation, chambre commerciale, financiére et économique, z 13.03.2024 r.,
n° 22-12.205'), W stanie faktycznym ojciec i syn zatozyli w 2015 r. spétke SAS, w ktérej
ojciec wnidst aport o wartosci 225 000 EUR, obejmujac 2225 akcji kategorii B, natomiast
syn wnidst 2500 EUR, obejmujac 25 akcji kategorii A. Statut przewidywal, ze akcje A sa wy-
posazone w 100 gloséw na akcje, a akcje B - w jedno prawo gtosu. Po $mierci ojca pozostali
spadkobiercy zakwestionowali strukture, argumentujac m.in., ze taka konfiguracja oznacza
de facto ,,prawie pozbawienie glosu” akcji B (ok. 99% kapitatu) i powinna by¢ traktowana jak
akcje bez prawa glosu, podlegajace limitowi z art. 1.228-11 al. 3 Code de commerce (maksy-
malnie potowa kapitatu). Cour de cassation odrzucit te argumentacje i przyjat, ze do limitu
z art. L.228-11 Code de commerce dolicza sie wylacznie akcje catkowicie pozbawione prawa
glosu; akcje z prawem glosu ,$miesznie niskim” (dérisoire) nie s3 z nim zréwnane. Innymi
stowy, dla potrzeb limitu akcji bez prawa glosu uwzglednia sie tylko akcje catkowicie po-
zbawione prawa glosu, a nie akcje, ktérym pozostawiono glos minimalny lub ekonomicznie
nieistotny. Nie oznacza to jednak pelnej dowolnosci w kazdym segmencie francuskiego
prawa spélek, poniewaz po reformie z 2024 r. szczegdlny rezim art. L.22-10-46-1 Code de
commerce wprowadza odrebne ograniczenia dla akcji uprzywilejowanych z wielokrotnym
prawem glosu tworzonych w zwigzku z pierwszym dopuszczeniem akeji do obrotu.

Stan prawny ulegt dalszej zmianie po Loi n° 2024-537 z dnia 13 czerwca 2024 r.'”, ktérej
rozwigzania zostaly obecnie ujete w art. L.22-10-46-1 Code de commerce (szerzej oméwione
w rozdziale V.7.1 raportu). Przepis ten dopuécit tworzenie akcji uprzywilejowanych z wie-
lokrotnym prawem glosu w zwigzku z pierwszym dopuszczeniem akcji spétki do obrotu na
rynku regulowanym albo w systemie wielostronnym, przy czym przewidziano szczegdlne
zabezpieczenia: wskazanie imiennych beneficjentéw, ograniczenie czasowe, konwersje
przy okreslonych zdarzeniach oraz ograniczenie wykonywania wielokrotnego glosu przy

niektérych kategoriach uchwat.

126 https://www.legifrance.gouv.fr/juri/id/JURITEXT000049290990 [dostep: 21.11.2025 r.].
127 Loi n° 2024-537 du 13 juin 2024 visant & accroitre le financement des entreprises et l'attractivité de la
France, JORF n° 0138 du 14 juin 2024, texte n° 3, NOR: ECOX2407668L.
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71.3. Wtochy

W prawie wloskim punktem wyjscia jest klasyczna zasada réwnosci akcji, ktérg art. 2348
Codice civile - c.c. (wloski kodeks cywilny)®?® przetamuje, dopuszczajac tworzenie kategorii
akcji z diritti diversi (odmiennymi prawami). Akcje moga zatem réznié sie zaréwno co do
udziatu w zysku i majatku likwidacyjnym (art. 2350 c.c.), jak i co do praw korporacyjnych,
w szczegblnosci prawa glosu (art. 2351 c.c.).

Przepis art. 2350 c.c. przewiduje wprost, ze kazda akcja daje prawo do proporcjonalnego
udziatu w zysku i majatku likwidacyjnym ,z zastrzezeniem praw przyznanych szczegélnym
kategoriom akcji”, co stanowi normatywng podstawe uprzywilejowania dywidendowego
i likwidacyjnego, np. wyzszej dywidendy lub pierwszenstwa wyptat. Z kolei art. 2351 c.c.
reguluje zréznicowanie prawa glosu: po pierwsze, potwierdza zasade, ze ,o0gdlnie” kazda
akcja daje prawo gtosu; po drugie - salvo leggi speciali - dopuszcza statutowe tworzenie akeji:

« bez prawa glosu;

o zglosem ograniczonym do okreélonych spraw (np. tylko uchwaly nadzwyczajne, tylko

uchwaly o podziale zysku);

« zglosem warunkowym, zaleznym od ziszczenia sie okre$lonych przestanek (np. osia-

gniecia konkretnego poziomu wskaznikéw finansowych, IPO, zmiany kontroli).

Wszystkie te warianty podlegajg limitowi ilo§ciowemu. Warto$¢ akcji bez glosu, o glosie
ograniczonym lub warunkowym nie moze przekroczy¢ potowy kapitatu zaktadowego. W mas-
sima n. 136 Consiglio Notarile di Milan'®® podkre$la, Ze limit ten nalezy stosowaé z pewna
elastycznoscia, uwzgledniajac przejsciowe przekroczenia czy zmiany warto$ci nominalnej,
ale jego funkcjg pozostaje ograniczenie nadmiernej asymetrii miedzy ryzykiem ekonomicz-
nym a wladza korporacyjna.

Na gruncie przepiséw szczegélnych oraz reform zapoczatkowanych w 2014 r. (tzw. Decreto

Competitivita'® i jego pézniejsze rozwiniecia, w tym tzw. legge capitali z 2024 r.”) dopusz-

128 Regio decreto 16 marzo 1942, n. 262; https://www.brocardi.it/codice-civile/libro-quinto/titolo-v/capo-v/
sezione-v/art2348.html [dostep: 21.11.2025 r.].

129 W jego ramach dziala Commissione per i principi uniformi in tema di societd (Commissione Societa),
powotana uchwata Rady w 2000 r., ktéra opracowuje jednolite zasady i interpretacje z zakresu prawa spétek
na potrzeby notariuszy i praktyki rejestrowej. Massime (wytyczne interpretacyjne) nie sg zrédtem prawa, ale
maja charakter bardzo wptywowych wytycznych (soft law) dla wloskiej praktyki notarialnej i rejestrowej
w sprawach spétek; https://www.consiglionotarilemilano.it/societa/composizione-commissione-societa [dostep:
21.11.2025r.].

10 Decreto-Legge 24 giugno 2014, n. 91, Disposizioni urgenti per il settore agricolo, la tutela ambientale
e l'efficientamento energetico dell’edilizia scolastica e universitaria, il rilancio e lo sviluppo delle imprese, il
contenimento dei costi gravanti sulle tariffe elettriche, nonché per la definizione immediata di adempimenti
derivanti dalla normativa europea (tzw. Decreto Competitivita), conv. con modif. in L. 11 agosto 2014, ,Gazzetta
Ufficiale” n. 116 del 25 giugno 2014.

Bl Legge 5 marzo 2024, n. 21, Interventi a sostegno della competitivita dei capitali e delega al Governo per la
riforma organica delle disposizioni in materia di mercati dei capitali recate dal decreto legislativo 24 febbraio
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czono takze akcje o wielokrotnym prawie glosu (azioni a voto plurimo) oraz mechanizmy
zwiekszonego glosu za lojalno$é (voto maggiorato)®2. W efekcie wtoski system odchodzi od
tradycyjnej zasady un'azione - un voto na rzecz modelu, w ktérym prawo gltosu moze by¢
oderwane od proporcji kapitatowej.

Azioni a voto plurimo sa obecnie regulowane w art. 2351 § 4 c.c. i moga by¢ przewidziane
w statutach spétek niepublicznych oraz spétek planujacych wejscie na rynek regulowany. Po
ostatniej nowelizacji (legge capitali) kazda taka akcja moze dawaé do 10 gloséw, przy czym:

« w spétkach juz notowanych emisja nowych akcji o gtosie wielokrotnym jest zasadni-
czo wylaczona, ale spétka przed-IPO moze wprowadzié voto plurimo i utrzymac je po
dopuszczeniu do obrotu, a nastepnie - w okreslonych granicach - uzupetniaé¢ nowymi
emisjami akcji tej samej kategorii w celu zachowania dotychczasowej relacji miedzy
kategoriami akcji'®3;

- statut moze zwiazac voto plurimo z okreslonym horyzontem czasowym lub warunkami
(sunset), np. jego automatycznym wygasnieciem przy zmianie kontroli lub po uptywie
oznaczonego okresu.

Mechanizm voto maggiorato ma z kolei swoja podstawe przede wszystkim w art. 127-quinquies
TUF®*1jest adresowany do spétek publicznych. Akcje zwykte - w pelni optacone i posiadane
przez tego samego akcjonariusza na rachunku imiennym przez co najmniej 24 miesiace -
uzyskuja zwiekszone prawo glosu, przy czym:

« obecnie mozliwe jest stopniowe zwiekszanie liczby gloséw do maksymalnie 10 na
jedna akcje poprzez dodawanie dodatkowego glosu za kazdy kolejny rok utrzymania
po uplywie pierwszych 24 miesiecy (z zachowaniem minimalnego progu 2 gloséw);

 uprzywilejowanie jest osobiste i ,lojalnosciowe” - zwigzane z osoba akcjonariusza
i czasem utrzymania akcji, a nie z kategoria akeji jako taka;

« przeniesienie akcji, co do zasady, powoduje utrate gtosu zwiekszonego (chyba ze prze-
pisy i statut przewiduja okreslone wyjatki), co odréznia voto maggiorato od struktu-
ralnego voto plurimo.

W $wietle massime Consiglio Notarile di Milano za szeroko dopuszczalne uznaje sie

klauzule antydylucyjne oraz uprzywilejowania poborowe na rzecz okreslonych kategorii
akcji (np. inwestorskich). Massima n. 186 potwierdza mozliwoéé wprowadzania do statutu

klauzul antydylucyjnych (np. w formie przydziatu dodatkowych akcji gratis lub okreslania

1998, n. 58, e delle disposizioni in materia di societa di capitali contenute nel codice civile applicabili anche agli
emittenti, ,Gazzetta Ufficiale” n. 60 del 12 marzo 2024.

132 https://notariato.it/wp-content/uploads/Studio40-2024Ifm.pdf [dostep: 21.11.2025 r.].

133 Cleary Gottlieb Steen & Hamilton LLP, DDL Capitali: Misure a Sostegno della Competitivita del Mercato dei
Capitali. Alert Memorandum, 7 marzo 2024, https://www.clearygottlieb.com/-/media/files/alert-memos-2024/
ddl-capitali-misure-a-sostegno-della-competitivit-del-mercato-dei-capitali.pdf [dostep: 21.11.2025 r.].

134 Testo unico delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria (D.Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58).
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minimalnego poziomu nadwyzki emisyjnej ptaconej przez ,nieuprzywilejowanych” subskry-
bentéw), o ile konstrukcja ta miesci sie w granicach art. 2346 § 4 c.c. i nie narusza zasady
integralnosci kapitalu'®. Z kolei massima n. 208" wyraZnie dopuszcza uprzywilejowanie
poborowe - statut lub uchwata o podwyzszeniu kapitatu moga przewidywaé, ze okreslona
kategoria akcji (np. inwestorzy finansowi, akcje zatozycielskie) korzysta z:

- rozszerzonego prawa poboru (prawo objecia ponad proporcjonalne;j liczby akcji nowej

emisji);

« uprzywilejowania w zakresie pierwszenstwa objecia niewykorzystanej puli akcji

(inoptato);

o lub ztego, ze nowe akcje objete przez akcjonariuszy automatycznie przyjmuja charakter

okreslonej kategorii przywilejéw.

Massime n. 142'¥, n. 173'%, n. 184'* rozwijaja ogélne ramy diritti diversi; akcentuja one
dopuszczalnoéé nadawania poszczegélnym kategoriom akcji praw nominacyjnych (np.
powotywania czlonkéw organéw), rozszerzonych praw informacyjnych, uprzywilejowari
w zakresie obrotu akcjami (prawo pierwszeristwa, prawo do wyrazenia zgody) czy praw
zaleznych od spelnienia warunku okreslonego zdarzenia, pod warunkiem Ze nie sg one
arbitralnie dyskryminujace wobec mniejszosci.

Aktualno$é powyzszych regulacji wymaga uwzglednienia reformy TUF dokonanej
dekretem ustawodawczym z dnia 27 marca 2026 r.*° Reforma ta wprowadzita punktowe
»sterylizowanie” gtoséw zwiekszonych przy uchwatach o szczegélnym znaczeniu struktu-
ralnym. Zgodnie z nowym art. 127-quinquies ust. 10-bis TUF voto maggiorato nie wywotuje

skutku, a akcje objete tym mechanizmem daja tylko jeden glos przy uchwatach dotyczacych

185 Consiglio Notarile di Milano, Commissione Societa, Massima n. 186 - Clausole statutarie anti-diluizione
(artt. 2346, comma 4, e 2468, comma 2, c.c.), 7 giugno 2020, https://www.consiglionotarilemilano.it/massime-
-commissione-societa/186/ [dostep: 29.11.2025 r.].

1% Consiglio Notarile di Milano, Commissione Societa, Massima n. 208 - Diritto di opzione e diritto di pre-
lazione sull'inoptato in presenza di piu categorie di azioni o quote (artt. 2441 e 2481-bis c.c.), 30 maggio 2023,
https://www.consiglionotarilemilano.it/massime-commissione-societa/208-diritto-di-opzione-e-diritto-di-pre-
lazione-sullinoptato-in-presenza-di-piu-categorie-di-azioni-o-quote-artt-2441-e-2481-bis-c-c-30-maggio-2023
[dostep: 29.11.2025 r.].

17 Consiglio Notarile di Milano, Commissione Societa, Massima n. 142 - Categorie di azioni e diritto di nomina
di amministratori e sindaci (artt. 2348 comma 2,235l commi?2,4e5 c.c.), 19 maggio 2015, https://www.consiglio-
notarilemilano.it/massime-commissione-societa/142 [dostep: 29.11.2025 r.].

18 Consiglio Notarile di Milano, Commissione Societa, Massima n. 173 - Contenuto dei diritti diversi delle
categorie di quote di s.r.l. PMI (art. 26, commi 2 e 3, d.1. 179/2012; art. 2468 c.c.), 27 novembre 2018, https://www.
consiglionotarilemilano.it/massime-commissione-societa/173 [dostep: 29.11.2025 r.].

1 Consiglio Notarile di Milano, Commissione Societd, Massima n. 184 - Attribuzione di diritti diversi al ricorrere
di condizioni «soggettive» dei soci (artt. 2348, 2351 e 2468 c.c.; artt. 127-quater e 127-quinquies, TUF), 7 gennaio
2020, https://www.consiglionotarilemilano.it/massime-commissione-societa/184 [dostep: 29.11.2025 r.].

140 Decreto legislativo 27 marzo 2026, n. 47, Attuazione della delega di cui all’articolo 19 della legge 5 marzo
2024, n. 21, per la riforma organica delle disposizioni in materia di mercati dei capitali recate dal testo unico di
cui al decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, e delle disposizioni in materia di societa di capitali contenute nel
codice civile, ,Gazzetta Ufficiale”, Serie Generale, n. 86, 14 aprile 2026, Suppl. Ordinario n. 14; wejcie w zycie:
29.04.2026 .
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m.in. polaczen prowadzacych do wytaczenia instrumentéw z obrotu na wtoskim rynku
regulowanym, przeniesienia siedziby spétki za granice, operacji skutkujacych delistingiem
oraz przeniesienia obrotu akcjami z rynku regulowanego do systemu wielostronnego ob-
rotu na podstawie art. 133 ust. 1-bis TUF. Analogiczny mechanizm przewidziano dla azioni
avoto plurimo. Zgodnie z nowym art. 127-sexies ust. 3-bis TUF akcje z glosem pluralnym daja
tylko jeden glos przy podejmowaniu uchwat wskazanych w art. 127-quinquies ust. 10-bis
TUF. Nie chodzi wiec o generalne zniesienie voto maggiorato lub voto plurimo, lecz o ich neu-
tralizacje (przetamanie) w sprawach, w ktérych zwiekszona sita glosu mogtaby przesadzaé

o decyzjach fundamentalnie zmieniajgcych status rynkowy, siedzibe lub strukture spétki.

7.4. Hiszpania

Hiszpaniska Ley de Sociedades de Capital (LSC)! przewiduje zaréwno klasyczne akcje uprzy-
wilejowane (acciones privilegiadas), jak i szczeg6lna kategorie udziatéw/akcji bez prawa gtosu
(participaciones y acciones sin voto). Punktem wyjécia jest art. 94 LSC, ktéry - podobnie jak
art. 2348 c.c. we Wloszech - odchodzi od $cistej zasady tozsamosci praw udziatowych, wy-
raznie dopuszczajac zréznicowanie praw (diversidad de derechos) zwigzanych z udziatami/
akcjami; akcje o tym samym ,,pakiecie” praw tworza jedna klase. Uprzywilejowanie moze
dotyczy¢ przede wszystkim sfery ekonomicznej, ale takze - w granicach wyznaczonych przez
art. 96 LSC i rezim prawa glosu z art. 188 LSC - okreslonych praw korporacyjnych.

Akcje uprzywilejowane (acciones privilegiadas) znajduja bezposrednia podstawe
w art. 95-96 LSC. Artykutl 95 reguluje tzw. privilegio en el reparto de las ganancias sociales,
czyli pierwszenstwo w podziale zysku. Jezeli statut przyznaje okreslonej kategorii udziatéw/
akcji prawo do dywidendy uprzywilejowanej (statej, minimalnej albo ksztaltowanej wedtug
okreélonej formuty), to, co do zasady, Zzadna inna kategoria nie moze otrzyma¢ dywiden-
dy z zysku za dany rok dopéty, dopéki dywidenda uprzywilejowana nie zostanie w petni
wyplacona (art. 95 ust. 1 LSC). Ustawodawca wzmacnia ten przywilej, przewidujac - o ile
statut nie stanowi inaczej - obowigzek faktycznego podjecia uchwaty o wypltacie dywidendy
uprzywilejowanej, jedli istnieja zyski nadajace sie do podziatu (art. 95 ust. 2 LSC). Statut
musi ponadto okre$li¢ ,architekture” przywileju: czy dywidenda ma charakter kumula-
tywny oraz jakie konsekwencje pociaga za soba czesciowe lub catkowite niewyptacenie
przywileju; art. 95 ust. 3 LSC wymaga takze doprecyzowania relacji miedzy dywidenda
uprzywilejowang a ,.zwyklg” - np. czy posiadacze akcji uprzywilejowanych uczestnicza
obok niej w dywidendzie wyptacanej pozostatym akcjonariuszom, czy tez przywilej ma

charakter wyltaczny.

141 Texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 julio 2010.
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Przepis art. 96 LSC pelni role negatywnej klauzuli granicznej. Nie tworzy , pozytywnego”
katalogu dozwolonych przywilejéw, lecz wskazuje, czego przy ksztattowaniu akcji/udziatéw
robi¢ nie wolno. Po pierwsze, w $wietle art. 96 ust. 1 LSC za niewazne uznaje sie tworzenie
udzialéw i emisje akcji, ktére dawatyby prawo do ,,odsetek” (intereses) niezaleznych od wynikéw
sp6tki. Akcja bowiem nie moze staé sie quasiobligacja gwarantujaca staly przychdd, oderwany
od zysku, bo pozostawatoby to w sprzecznosci z jej kapitatowym charakterem. Po drugie, art. 96
ust. 2 LSC zakazuje w spélce akcyjnej emisji akeji, ktére bezposrednio lub posrednio naruszaja
proporcjonalno$é miedzy wartoéciag nominalng a prawem glosu lub prawem poboru (derecho
de preferencia). Po trzecie, art. 96 ust. 3 LSC powiela te logike w odniesieniu do hiszpatiskich
spétek z 0.0., ale tylko w sferze prawa poboru, wymagajac, aby takze w S.L. prawo pierwszen-
stwa przystugiwato proporcjonalnie do nominalnej wartosci udziatéw.

Powyzsze przepisy nalezy postrzegac¢ jako normatywne umocowanie zasady proporcjonal-
nosci kapitatu do glosu i do prawa poboru, a nie jako absolutny zakaz wszelkich konstrukcji
wieloglosowych. Klasyczna hiszpanska doktryna, opierajac sie przede wszystkim na art. 188
ust. 2 LSC (,nie bedzie wazne tworzenie akcji, ktére bezposrednio lub posrednio naruszaja
proporcjonalno$é miedzy wartoéciag nominalng a prawem glosu”), interpretowata je jako
generalny zakaz akcji z gtosem pluralnym w S.A., jeéli przyznawalyby wieksza liczbe gloséw
akcjom o tym samym nominale. Nowsza literatura pokazuje jednak, ze ustawowy wymég
dotyczy zachowania proporcji miedzy wartoscig nominalng a liczbg gltoséw'*2. W spétkach
akcyjnych dopuszczalne s zatem klasy akeji o réznej sile glosu, jezeli relacja ,,nominat-gtosy”
pozostaje identyczna dla wszystkich klas; w takim ujeciu prawo sprzeciwia sie jedynie ,czy-
stym” akcjom z gtosem wielokrotnym przy tym samym nominale, ale nie wyklucza struktur,
w ktérych wiekszej liczbie gtoséw towarzyszy wyzsza warto$¢ nominalna. W spétkach z o.o.
art. 188 ust. 1i art. 96 ust. 3 LSC pozostawiajg jeszcze wieksza swobode. Zasada jest ,jeden
udziat - jeden glos”, lecz umowa spé6tki moze te regute modyfikowaé. Ustawodawca koncen-
truje sie tu gléwnie na proporcjonalnym rozdziale prawa poboru, a nie na formalnym zakazie
wielokrotnego prawa glosu.

Rezim spétek publicznych zaostrza dodatkowo art. 499 LSC, zgodnie z ktérym dywidenda
preferencyjna akcji uprzywilejowanych emitowanych przez spétki cotizadas podlega tym sa-
mym rygorom co dywidenda minimalna przewidziana dla akcji bez prawa glosu w art. 98-103
LSC. Oznacza to, ze akcje uprzywilejowane dywidendowo w spétkach notowanych nie moga
narusza¢ zasady proporcjonalnosci kapitatu do gtosu (art. 96 ust. 2 iart. 188 ust. 2 LSC), a jed-
noczeénie korzystaja z identycznego pakietu zabezpieczen ekonomicznych jak akcje nieme:
obowigzku wyptaty minimalnej dywidendy przy istnieniu zyskéw, kumulacji zalegtosci,

pierwszenistwa przy podziale zysku oraz uprzywilejowania przy redukcji kapitatu i likwidacji.

42 F. Marcos, Multiple Voting Shares/Units in Spain, ,European Company Law Journal” 2025, Volume 22,
Issue 3, s. 65.
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Przepisy art. 98-103 LSC kreuja odrebny rezim udziatéw/akeji bez prawa glosu (participa-
ciones y acciones sin voto). W spélce z 0.0. mozna tworzy¢ udziaty nieme, a w S.A. - emitowaé
akcje nieme, przy czym ich taczna warto$é nominalna nie moze przekroczy¢ potowy kapitatu
(w S.A. potowy kapitatu optaconego). W zamian za rezygnacje z gtosu ustawodawca przy-
znaje uprzywilejowanie dywidendowe. Zgodnie z art. 99 LSC posiadaczom udziatéw/akcji
bez prawa glosu przystuguje coroczna dywidenda minimalna (stata albo zmienna) okreslona
w statucie; po jej wyplacie uczestniczg oni na réwni z udziatami/akcjami zwyklymi w zwy-
klej dywidendzie, co de facto prowadzi do ,,podwéjnego” uprzywilejowania ekonomicznego.
Jezeli brak zyskéw podlegajacych podziatowi albo sa one niewystarczajace, niewyptacona
cze$¢ dywidendy minimalnej powinna zosta¢ zaspokojona w ciggu 5 kolejnych lat. Do cza-
su jej zaspokojenia udziaty/akcje bez glosu odzyskuja prawo gltosu na réwni z udziatami/
akcjami zwyklymi, zachowujac jednoczesnie swoje korzysci ekonomiczne. Odzyskanie
glosu nie nastepuje jednak automatycznie przez sam brak faktycznej wyptaty dywiden-
dy, lecz wymaga zaistnienia przestanek z art. 99 ust. 3 LSC, w szczegdlnos$ci stwierdzenia
braku albo niewystarczalnosci zyskéw podlegajacych podzialowi po zakoriczeniu danego
roku obrotowego i w ramach procedury zatwierdzania sprawozdania finansowego, wzgled-
nie uptywu ustawowego terminu na odbycie zwyczajnego zgromadzenia bez zatwierdzenia
sprawozdania'*®.

Przepisy art. 100 i 101 LSC przyznaja udziatom/akcjom bez glosu pierwszenstwo przy
redukeji kapitatu z powodu strat oraz w zakresie udziatu w masie likwidacyjnej - ich war-
to$¢ musi zostaé¢ zwrdcona przed jakgkolwiek wyplata na rzecz pozostatych wspdlnikéw;
art. 102 LSC potwierdza natomiast, ze, poza szczegélnymi odchyleniami regulowanymi
w poprzednich przepisach, participaciones y acciones sin voto zachowujg wszystkie pozostale
prawa przystugujace udzialom/akcjom zwyklym (w tym prawo do informacji i zaskar-
zania uchwat). Ochrone mniejszosci uzupelniajg przepisy o ,,szkodliwych modyfikacjach
statutowych”: art. 103 LSC stanowi, ze kazda zmiana statutu, ktéra bezposrednio lub po-
$rednio narusza prawa udzialéw/akcji bez glosu, wymaga odrebnej zgody wiekszosci tych
wtlasnie udziatéw/akeji.

Inng kategorie stanowia tzw. akcje lojalno$ciowe z podwéjnym gltosem (acciones con voto
adicional doble por lealtad) przewidziane w art. 527 ter i n. LSC: s3 one pomys$lane jako wyjatek

od zasady proporcjonalnosci z art. 96 ust. 2 iart. 188 ust. 2 LSC, umozliwiajac przyznanie akcjo-

143 Tribunal Supremo, Sala de lo Civil, sentencia num. 440/2026, ECLI:ES:TS:2026:1138, Rec. 5192/2022
de 20 de marzo del 2026. Sad Najwyzszy przyjal, ze odzyskanie prawa glosu przez posiadacza udziatéw bez
glosu nie nastepuje poprzez sam fakt niewyptacenia dywidendy minimalnej, lecz wymaga ustalenia, ze dywi-
denda nie mogla zosta¢ zaspokojona z powodu braku albo niewystarczalnosci zyskéw podlegajacych podzia-
towi; przestanka ta jest, co do zasady, weryfikowana po zakonczeniu roku obrotowego przy zatwierdzaniu
sprawozdania finansowego, a takze wtedy, gdy uptynat ustawowy termin odbycia zwyczajnego zgromadze-
nia bez zatwierdzenia sprawozdania.
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nariuszom spdtek notowanych dodatkowego glosu za dtugoterminowe utrzymanie akcji przy
bardzo rozbudowanych zabezpieczeniach proceduralnych oraz obowigzku okresowej rewizji
takiego mechanizmu. Nalezy przy tym odrézni¢ obowiazujacy rezim acciones con voto doble por
lealtad od projektowanego rezimu acciones de voto plural, ktéry ma implementowa¢ dyrektywe
2024/2810. Drugi wymieniony mechanizm ma zosta¢ wprowadzony poprzez dodanie do LSC
nowej subsekeji - Acciones de voto plural, obejmujacej projektowane art. 527 duodecies-527 vicies
LSC, i dotyczy akeji, ktére przetamuja proporcje miedzy wartosciag nominalng a prawem glosu,

przyznajac wieksza liczbe gloséw, niz wynikataby z tej proporcji'*“.

7.5. Holandia

Holenderskie prawo spétek, uregulowane w Ksiedze 2 BW (Burgerlijk Wetboek), uchodzi
za jedno z najbardziej elastycznych w Europie, przy czym najszersza swobode w zakresie
ksztattowania struktury kapitalowej i klas udziatéw/akeji oferuje spdtka z ograniczong od-
powiedzialno$cia (besloten vennootschap - BV), natomiast rezim spétki akcyjnej (naamloze
vennootschap - NV) pozostaje bardziej sformalizowany i mocniej powigzany z dziedzictwem
unijnej drugiej dyrektywy kapitatowej. Konstrukcja obu typéw spétek opiera sie na dwéch
filarach: po pierwsze, na zasadzie réwnosci wspélnikéw/akcjonariuszy (art. 2:92 i 2:201
BW), wedle ktérej - o ile statut nie stanowi inaczej - wszystkie udziaty/akcje dajg réwne
prawa w stosunku do ich wartos$ci nominalnej; po drugie, na daleko idacej dopuszczalnosci
odstepstw statutu od tej zasady, z ograniczeniem wynikajacym z klauzuli réwnego trakto-
wania ,w tych samych okoliczno$ciach” oraz z ogdlnej zasady dobrej wiary - redelijkheid en
billijkheid (art. 2:8 BW). W efekcie ksztaltowanie klas akcji w prawie holenderskim odbywa
sie w granicach miedzy szeroka swobodg statutowa a wywodzonym z art. 2:92 ust. 2 i 2:201
ust. 2 BW nakazem niearbitralnego i rzeczowo uzasadnionego réznicowania pozycji wspol-
nikéw/ akcjonariuszy.

Reforma flex-BV z 2012 r.** zliberalizowala rezim BV. Ustawodawca nie tylko zniést mini-
malny kapitat zaktadowy i ztagodzit klasyczne mechanizmy ochrony kapitatu, lecz przede
wszystkim dopuscit daleko idace zréznicowanie uprawnien udziatlowych. Przepisy art. 2:190,

2:216 i 2:228 BW przewidujg mozliwo$é tworzenia udziatéw réznych ,rodzajéw” (soort)

144 Zob. Anteproyecto de Ley por la que se modifican la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de
Valores y de los Servicios de Inversidn, y el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, projektowany
art. 527 duodecies LSC: ,Acciones de voto plural”; projekt zaktada dodanie do tytutu XIV, rozdziatu VI, sekcji 3
LSC nowej subsekeji - 5, dotyczacej akcji z glosem pluralnym; https://portal.mineco.gob.es/es-es/ministerio/
participacionpublica/audienciapublica/Paginas/ECO_TES_20260325_AP_APL_Mercd_Valores.aspx [dostep:
30.05.2026 1.].

15 Niderlandzka reforma tzw. flex-BV zostata przeprowadzona ustawg Wet vereenvoudiging en flexibilisering
bv-recht z dnia 18 czerwca 2012 r. (Stb. 2012, 299) oraz ustawg wprowadzajaca Invoeringswet vereenvoudiging
en flexibilisering bv-recht z dnia 18 czerwca 2012 r. (Stb. 2012, 300); obie weszly w zycie 1 pazdziernika 2012 r.
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i ,0znaczer” (aanduiding), réznigcych sie zaréwno prawami majatkowymi, jak i korporacyj-
nymi'é. Wprowadzono expressis verbis konstrukcje udziatéw (i akcji BV) pozbawionych glosu
(stemrechtloze aandelen) oraz udziatéw bez prawa do zysku (winstrechtloze aandelen), przy
czym ustawodawca zastrzegl, ze w BV nie mozna skonstruowaé catego kapitatu w sposéb
pozbawiony realnego centrum gtosowego i ekonomicznego; co najmniej jedna akcja/udziat
z prawem glosu musi znajdowac sie poza sama spdtka lub jej spétkami zaleznymi, a ta sama
akcja nie moze by¢ jednoczesnie pozbawiona glosu i prawa do udziatu w zysku lub rezerwach.

Charakterystycznym instrumentem flex-BV sg udziaty/akcje bez prawa glosu. Ich norma-
tywna podstawe stanowi art. 2:228 ust. 5 BW, zgodnie z ktérym statut moze przewidzie¢, ze do
wszystkich udzialéw okreslonego rodzaju lub oznaczenia nie jest przypisane prawo gltosu na
zgromadzeniu. Taka konstrukcja wymaga jednak spelnienia dwdch przestanek: po pierwsze,
dotyczy catej klasy (soort) lub grupy udziatéw oznaczonych w jednolity sposéb (aanduiding),
co przeciwdziata arbitralnym, personalnym wylaczeniom; po drugie, albo wszyscy dotych-
czasowi akcjonariusze wyraza na nia zgode, albo statut przewidywat brak glosu jeszcze przed
emisja tej klasy. Udzialy nieme zachowuja - co do zasady - prawo do zysku, a art. 2:216 ust. 7
BW nie moze by¢ wykorzystywany do pozbawienia ich réwnocze$nie prawa do zysku, gdyz
prowadzitoby to do obejscia zakazu podwdjnego ,wyjatowienia” udziatu. Z punktu widzenia
ochrony mniejszosci istotne jest, ze posiadacz udziatéw bez prawa gltosu zachowuje szereg
innych praw korporacyjnych (prawo uczestnictwa w zgromadzeniu, prawo do informacji,
w okreélonych sytuacjach prawo wszczecia postepowania enquéte i zaskarzania uchwat),
dzieki czemu konstrukecja ta stuzy raczej rozdzieleniu glosu i ryzyka ekonomicznego niz
,wypchnieciu” inwestora poza ramy ochrony korporacyjnej.

Drugim filarem elastycznosci BV sg udzialy bez prawa do zysku lub z ograniczonym
prawem do udziatu w dywidendzie i rezerwach. Przepis art. 2:216 ust. 7 BW dopuszcza, by
statut przewidywat, ze udziaty okreslonego rodzaju lub oznaczenia nie daja wspdlnikowi,
w ogéle lub jedynie w ograniczonym zakresie, prawa do uczestnictwa w zyskach i rezerwach.
Reformie flex-BV towarzyszyto wyraZzne odejscie od zakazu ,wylaczenia zysku”, co otworzyto
droge do konstruowania udziatéw kontrolnych pozbawionych ekonomicznej partycypacji (np.
dla inwestora seniora) oraz udziatéw czysto majatkowych z ograniczonym lub wytaczonym
glosem. Ustawodawca polaczyt jednak te swobode z silnymi bezwzglednymi wymogami
ochronnymi. Zmiana statutu wprowadzajaca udziaty bez prawa do zysku albo ograniczajaca
dotychczasowe Winstrecht wymaga zgody wszystkich wspdlnikéw, ktérych prawa sa w ten
sposéb uszczuplane, a brak zachowania tych rygoréw skutkuje niewaznosciag modyfikacji.

Klasyczna, dobrze utrwalong kategorig uprzywilejowania w prawie holenderskim sg

akcje/udziaty uprzywilejowane dywidendowo (czesto w formie cumulative preference sha-

146 1, van Vliet, The Netherlands - New Developments in Dutch Company Law: The “Flexible” Close Corporation,
LJournal of Civil Law Studies” 2014, Vol. 7, No. 1, s. 271-286.
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res). Statut moze przewidywac¢ dla nich statg lub uprzywilejowang dywidende oraz pierw-
szenstwo w podziale masy likwidacyjnej; zwykle ich gtos jest ograniczony, aktywuje sie dopie-
ro przy braku wyptaty dywidendy przez okreslona liczbe lat albo dotyczy jedynie okreslonych
uchwal¥. W praktyce rynku kapitatowego szczegdlna role odgrywaja tzw. protective prefe-
rence shares, emitowane na rzecz ,fundacji ochronnej” (stichting beschermingsprefs) w ramach
struktur antyprzejeciowych. Spétka notowana przyznaje fundacji opcje nabycia - po wartosci
nominalnej - duzej liczby akeji uprzywilejowanych, ktére w razie wrogiego przejecia moga
przejéciowo zapewnié¢ kontrolujacemu spétke wiekszosé gloséw, co umozliwia zarzadowi
wynegocjowanie lepszych warunkéw oferty lub zbadanie jej zgodnosci z interesem spétki's.
Na osobng uwage zastuguja holenderskie prioriteitsaandelen. Sa to akcje/udziaty, ktérym
statut przyznaje szczegélne uprawnienia korporacyjne - typowe prawo wiazacej nominacji
czlonkéw zarzadu i rady nadzorczej, prawo zatwierdzania zmian statutu, emisji nowych
akcji, istotnych przeje¢ czy rozwigzania spétki. Ekonomicznie moga nie rézni¢ sie od akcji
zwyktych, natomiast ich ,warto$¢” polega na skoncentrowaniu kluczowych decyzji w rekach
waskiej grupy akcjonariuszy - najczesciej fundatoréw, rodziny kontrolujacej lub panistwo-
wego/nadzwyczajnego inwestora. W takim ujeciu akcje preferencyjne petnig funkcje zbli-
zong do golden shares, tj. nie polegaja na prostym zwielokrotnieniu glosu na kazdej akeji,
lecz na przypisaniu okreslonych praw podmiotowych do samego statusu posiadacza tej kla-
sy akcji. Prioriteitsaandelen stanowig typowy $rodek koncentracji kontroli przy formalnym
zachowaniu zasady ,jedna akcja - jeden gtos” na poziomie , zwyktych” uchwat*.
Holenderska praktyka gospodarcza rozwineta takze konstrukcje tracking shares oraz tzw.
letter shares. Te pierwsze stanowig klasy akcji, ktérych uprawnienia majatkowe (w szczegél-
nosci prawo do dywidendy i udziatu w rezerwach) sa powigzane z wynikami okreslonego
segmentu dziatalnosci spétki lub konkretnego funduszu inwestycyjnego - np. oddzielnie
»Sledzg” wyniki dziatalno$ci mieszkaniowej i handlowej w strukturze jednego podmiotu'°.
Letter shares to natomiast technika oznaczania klas (akcje A, B, C itd.), w ramach ktérej
poszczegélne serie uzyskuja odrebne prawa dywidendowe, odrebne zasady partycypacji
w kosztach albo powigzanie z konkretnym subfunduszem; zachowuja one przy tym wspdlne

»podstawowe” prawa akcyjne wynikajace z BW. Kombinacja obu elementéw - klasy ,$ledzacej”

47 European Commission, Proportionality between Ownership and Control in EU Listed Companies: Compa-
rative Legal Study - Exhibit C (Part II): Legal Study for Each Jurisdiction (external study commissioned by the
European Commission), https://www.ecgi.global/system/files?file=2024-02%2Fosov-study-exhibit_c_part2_
en.pdf, s. 105 i n. [dostep: 27.12.2025 r.].

18 T. Melchers, C. van Oevelen, P. Westhoff, The Dutch Defense: Flexible Anti-Takeover Mechanisms in the Nether-
lands, Greenberg Traurig, Corporate & Securities Alert, February 2016, https://www.gtlaw.com/-/media/files/
insights/alerts/alerts-prior-to-march-27-2017/028807_gt-alert_antitakeover-mechanisms-in-the-netherlands.
pdf [dostep: 27.12.2025 r.].

149 European Commission, Proportionality..., op. cit., s. 124 i n.

150 Visser & Visser, Budget Day Special 2024: Business succession facilities, https://www.visser-visser.com/
budgetdayspecial/businesssuccessionfacilities [dostep: 27.12.2025 r.].
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okreslony portfel aktywéw i jednoczesnie oznaczonej literg z przypisanym pakietem szczegdl-
nych uprawnien - jest powszechnie stosowana w strukturach funduszy inwestycyjnych,
spétkach holdingowych oraz venture capital, gdzie poszczegélne serie udziatéw obejmowane
przez inwestoréw finansowych, zalozycieli i menedzeréw réznia sie parametrami ekono-
micznymi, ale wszystkie pozostaja w ramach jednolitego rezimu BV/NV.

Szczegblne znaczenie z perspektywy ,uprzywilejowania” ma holenderskie podejécie do
separacji prawa glosu i prawa do zysku. W BV - jak juz wskazano - ustawodawca dopuszcza
zaréwno stemrechtloze, jak i winstrechtloze aandelen, przy czym nie wolno tych dwéch wyta-
czent kumulowaé w ramach tej samej akcji; NV pozostaje w tym zakresie wyraznie bardziej
konserwatywna. Przepis art. 2:118 BW ustanawia zasade, ze kazdy akcjonariusz NV ma
prawo do co najmniej jednego glosu. Na gruncie NV nie jest mozliwa emisja akcji catkowicie
pozbawionych prawa glosu - ewentualne ,akcje bez glosu” wystepuja w praktyce raczej w po-
staci certyfikatéw (depository receipts) emitowanych przez fundacje administrujaca (stichting
administratiekantoor), ktéra formalnie wykonuje glos z akcji bazowych®.. Podobnie, NV
nie moze emitowac akcji catkowicie pozbawionych udziatu w zysku; dopuszczalne jest jedynie
réznicowanie praw dywidendowych miedzy klasami akcji, o ile miesci si¢ ono w granicach
wynikajacych z zasady réwnego traktowania i ogélnych standardéw redelijkheid en billijkheid.

Jednocze$nie zaréwno BV, jak i NV pozostawiajg szerokie pole manewru w zakresie struk-
tur wielokrotnego glosu. Zasada ,jedna akcja - jeden glos” stuzy jako rozwigzanie domyslne
i punkt wyjscia do ewentualnych modyfikacji w statucie. W NV struktury dual-class sg mozli-
we przede wszystkim poprzez zréznicowanie warto$ci nominalnej akcji, a w konsekwencji -
poprzez zréznicowanie liczby gloséw przypadajacych na akcje poszczegdlnych klas. Statu-
towe odstepstwa od reguly proporcjonalnosci sa dopuszczalne, ale podlegajg ograniczeniom
z art. 2:118 BW™2, W BV swoboda jest dalej idaca, poniewaz art. 2:228 BW pozwala statutowo
odej$é od ustawowego modelu glosowania bez analogicznego limitu mnoznika gtoséw, przy
czym zmiana prawa glosu wymaga jednomyslnosci w zgromadzeniu, na ktérym reprezen-
towany jest caly kapitat zaktadowy.

Wreszcie, istotnym uzupelnieniem obrazu jest relacja klas akcji do ustawowego prawa
poboru. Zaréwno w NV (art. 2:96a BW), jak i BV (art. 2:206a BW) wspélnicy/akcjonariusze
korzystaja - co do zasady - z proporcjonalnego prawa pierwszenstwa przy emisji nowych
akcji, ktorego celem jest ochrona przed rozwodnieniem pakietu udzialowego i gloséw. Usta-
wodawca wprowadza jednak dodatkowe reguty: w przypadku BV posiadacze udziatéw bez
prawa glosu sg expressis verbis pozbawieni ustawowego prawa poboru do okreslonych kate-

gorii emisji (art. 2:206a ust. 2 lit. c BW), chyba ze statut przyznaje im takie prawo wprost.

151 . Roest, Dual-Class Shares and Loyalty Shares: The Dutch Perspective, ,European Company Case Law” 2024,
Volume 2, Issue 3, s. 230.
12 7. Roest, Dual-Class..., op. cit., s. 232.
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Podsumowujac, holenderskie prawo spétek oferuje niezwykle szeroka palete narzedzi
uprzywilejowania - od klasycznych akcji uprzywilejowanych dywidendowo, przez priority
shares, stemrechtloze i winstrechtloze aandelen, po elastyczne konstrukcje tracking i letter shares
oraz struktury wielokrotnego gtosu. Elastycznos¢ ta jest rownowazona przez kilka sztyw-
nych, lecz stosunkowo minimalistycznych ,kotwic”: zakaz tworzenia udziatéw catkowicie
pozbawionych zaréwno gtosu, jak i prawa do zysku; wymag zgody wszystkich dotknietych
wspdlnikéw przy wprowadzaniu udziatéw bez zysku; wynikajaca z art. 2:92.1 2:201 BW zasade
réwnego traktowania oraz korekcyjna role klauzuli redelijkheid en billijkheid. Z perspektywy
komparatystycznej Holandia jawi sie wiec jako modelowy przyklad systemu, w ktérym da-
leko idgce uprzywilejowanie udziatowe i rozbudowane struktury dual-class sa dopuszczalne
co do zasady, ale poddane sa rozproszonej sieci standardéw kontroli o charakterze ogél-
nym - od zasady réwnego traktowania po kontrole sadowsa na tle postepowania enquéte'®®
i odpowiedzialno$ci organéw za naduzycie przywilejéw udziatlowych.

Osobno nalezy odnotowa¢ holenderski projekt implementacji dyrektywy 2024/2810
(szerzej rozdziat V.7.4 raportu). Projektowana regulacja ma wprowadzié do BW szczegélna,
unijna faciliteit dla struktur z akcjami o meervoudig stemrecht, przede wszystkim w zwigzku
z dopuszczeniem akcji do obrotu na MTF**4, W projekcie przewidziano dodanie art. 2:118b BW
dla NV oraz art. 2:228a BW dla BV; przepisy te przyznaja spdlce, ktérej akcje nie s jeszcze
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym ani MTF, prawo wprowadzenia struktury
akcji z wielokrotnym prawem glosu przed ubieganiem sie o dopuszczenie akcji do obrotu
na MTF. Nie zastepuje ona jednak dotychczasowych holenderskich mechanizméw zrézni-
cowania praw glosu, takich jak dual-class shares oparte na réznej warto$ci nominalnej, akcje

lojalnoSciowe czy akcje uprzywilejowane, lecz funkcjonuje obok nich.

8. Indeks poréwnawczy akcji uprzywilejowanych

Ponizej zaprezentowana zostala tabela 3, w ktérej skonstruowano indeks MFI (Multiple-Voting

Friendliness Index)"*. Indeks porzadkuje zakres dopuszczalnego odejécia od modelu one sha-

153 W prawie holenderskim enquéteprocedure to szczegélny tryb sadowy stuzacy zbadaniu (i - w razie potrzeby -
naprawie) sposobu prowadzenia spraw przez spétke lub inng osobe prawng (art. 2:344-2:359 BW). Postepowanie
toczy sie przed Ondernemingskamer (Izba ds. Przedsigbiorstw) przy Gerechtshof Amsterdam (Sad Apelacyjny
w Amsterdamie).

15¢ Zob. holenderski projekt: Wijziging van Boek 2 van het Burgerlijk Wetboek en de Wet op het financieel
toezicht in verband met de implementatie van Richtlijn (EU) 2024/2810 (...), Implementatiewet richtlijn aandelen
met meervoudig stemrecht; https://www.internetconsultatie.nl/implementatierichtlijnaandelenmeervoudig-
stemrecht/bl [dostep: 30.05.2026 r.].

155 Indeksy (w ujeciu metodologicznym) to syntetyczne miary tworzone przez agregacje kilku (lub wielu)
czastkowych wskaznikéw/zmiennych w jeden wynik, aby umozliwié poréwnania miedzy obiektami (np. pani-
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re - one vote na gruncie oméwionych powyzej reziméw prawnych, a takze innych wybranych
krajow europejskich. Analiza ta ponadto stanowi wstep do badan nad implementacjg dyrek-
tywy 2024/2810, o czym wiecej w rozdziale V raportu.

Indeks sktada sie z dwch wymiaréw. Wskaznik MFI_public (0-4) odzwierciedla poziom
przychylnosci danego porzadku prawnego wobec struktur MVS w spétkach publicznych
(zaréwno na rynku regulowanym, jak i na MTF). Wskaznik MFI_private (0-4) mierzy nato-
miast zakres swobody w zakresie konstruowania MVS w spétkach prywatnych (BV, GmbH,
spétki z o.0. itd.). Dodatkowo w tabeli odrézniono jurysdykcje, w ktérych MVS moga zostaé
wprowadzone wylacznie na etapie IPO (pierwszego dopuszczenia do obrotu), od tych, ktére
dopuszczaja takze ustanowienie lub wzmocnienie MVS juz po uzyskaniu statusu spé6tki pu-
blicznej. Skala 0-4 odpowiada natezeniu dopuszczalnego odejscia od zasady one share - one
vote: od petnego zakazu (0), przez bardzo ograniczone konstrukcje typu double vote/akcje
lojalnosciowe (1-2), po wysoki limit mnoznika (np. 10:1) lub brak ustawowego ograniczenia
(3-4). Na tej podstawie mozna wyréznié kilka modeli regulacyjnych.

Po pierwsze, istnieje grupa jurysdykecji liberalnych, do ktdrej nalezg przede wszystkim
Szwecja, Finlandia, Dania'*® i Czechy, a takze - z pewnym zastrzezeniem - Holandia. Sys-
temy te dopuszczaja klasy akcji/udziatéw o zréznicowanej sile glosu, przy czym albo nie
ustanawiajg sztywnego limitu maksymalnego, albo limit ten jest relatywnie wysoki jak
w Szwecji, gdzie obowigzuje granica 10:1. Holandia wymaga jednak rozréznienia miedzy BV
i NV: w BV swoboda ksztaltowania praw glosu jest bardzo szeroka, natomiast w NV jest ona
bardziej sformalizowana i ograniczana przez konstrukcje art. 2:118 BW oraz ogélne standar-
dy réwnego traktowania i redelijkheid en billijkheid. W tych systemach struktury MVS moga
by¢ z reguty projektowane zaréwno przed wejSciem na rynek, jak i péZniej, cho¢ pdzniejsza
zmiana struktury gloséw wymaga zachowania procedur zmiany statutu, ochrony klasowej
oraz ogélnych mechanizméw ochrony mniejszosci.

Po drugie, mozna wyrézni¢ grupe panstw, ktére w ostatnich latach przyjety model
ograniczonej liberalizacji. Nalezg do niej zwlaszcza Niemcy, Wlochy, Francja i Portugalia.
W tych panistwach MVS sa dopuszczalne, ale obudowane limitami, mechanizmami wyga-
sania, wymogami proceduralnymi albo neutralizacja gloséw wielokrotnych w okreslonych
sprawach. Niemcy wprowadzity § 135a AktG, dopuszczajacy akcje imienne z wielokrotnym
prawem glosu do maksymalnie 10 gtoséw na akcje. We Wtoszech legge capitali podnio-
sta dopuszczalny mnoznik do 10 gloséw na akcje, a pézniejsza reforma TUF - dokonana
D.Lgs. 27 marzo 2026, n. 47 - wprowadzita dodatkowe mechanizmy neutralizacji gloséw

zwiekszonych i pluralnych przy niektérych uchwatach strukturalnych. Portugalia przy-

stwami, systemami prawnymi) oraz uporzadkowanie ich na skali; konstrukcja indeksu wymaga w szczegélnosci
doboru komponentéw oraz okreélenia regul punktacji/kodowania.
15 Zob. w odniesieniu do pafistw skandynawskich: T. Regucki, Mechanizmy..., op. cit., s. 67-688.
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jeta odrebny rezim voto plural w art. 21.°-D Kodeksu papieréw warto$ciowych'”’, zasad-
niczo z limitem 5 gloséw na akcje. Francja z kolei w Loi n° 2024-537 wprowadzita rezim
akcji z wielokrotnym prawem glosu zwigzany z pierwszym dopuszczeniem do obrotu, przy
czym na MTF obowigzuje limit 25:1, a czas trwania przywileju jest ograniczony i podlega
mechanizmom wygaszajacym.

Po trzecie, osobny model tworzg jurysdykcje typu public-ban/private-free albo loyalty-only
(zakaz w spétkach publicznych oraz swoboda w niepublicznych), w ktérych MFI_public
pozostaje niski, natomiast MFI_private jest relatywnie wysoki. Przyktadem jest Belgia. Po
reformie BCCA/CSA z 2019 r.”*® spétki nienotowane moga szeroko ksztattowaé struktury MVS,
natomiast w spétkach notowanych klasyczne MVS pozostajg zasadniczo niedopuszczalne,
a ustawodawca ogranicza sie do mechanizmu akeji lojalnosciowych z podwéjnym glosem.
Trwajace prace implementacyjne dyrektywy 2024/2810 moga ten stan zmienié¢, zwlaszcza
w odniesieniu do MTF"°. Polska takze zasadniczo mie$ci sie w tym modelu. Kodeks spétek
handlowych dopuszcza ograniczone uprzywilejowanie gtosowe w spétkach niepublicznych -
do 2 gloséw na akcje w S.A. ido 3 gloséw na udziat w sp. z 0.0. - a w P.S.A. pozostawia bardzo
szeroka swobode ksztaltowania praw akeyjnych. Jednoczesnie akcje uprzywilejowane co
do gtosu sa wytaczone w spétkach publicznych, a akcje P.S.A. nie moga by¢ przedmiotem
obrotu zorganizowanego. W konsekwencji MFI_public dla Polski pozostaje niski przy wy-
raznie wiekszej swobodzie w segmencie prywatnym. Podobnie Hiszpania zajmuje pozycje
posrednia. Z jednej strony art. 96 ust. 2 i art. 188 ust. 2 LSC utrwalaja restrykcyjna zasa-
de proporcjonalnosci miedzy warto$ciag nominalng a prawem glosu i prawem poboru, co
wyklucza ,klasyczne” akcje o tym samym nominale, lecz réznej liczbie gloséw; z drugiej -
przy zachowaniu tej proporcji dopuszczalne sg struktury plural voting, czego przyktadami sg
dual-class w spétkach Abengoa SA czy Puig SA (wysokie mnozniki 5x i100x). W S.L. art. 188
ust. 1 LSC w zw. z art. 184 RRM™® wyraznie zezwala na participaciones z wielokrotnym pra-
wem glosu, bez liczbowego limitu, co ttumaczy wysoki MFI_private. Na poziomie spdtek
notowanych ustawodawca zdecydowat sie natomiast przede wszystkim na mechanizm akcji
lojalnosciowych z podwéjnym gtosem (acciones con voto doble por lealtad), przyznawanym
po co najmniej dwuletnim okresie utrzymania akeji i podlegajacym piecioletniej rewizji.
W efekcie MVS w segmencie publicznym sa mozliwe tylko w postaci wasko rozumianych

struktur pluralnych respektujacych zasade proporcjonalnosci.

157 Cédigo dos Valores Mobiliarios (CVM), dodany art. 16 Lei n.° 99-A/2021, de 31 de dezembro (DR n.° 253/2021,
1° Supl., Série I).

158 Wet van 23 maart 2019 tot invoering van het Wetboek van vennootschappen en verenigingen en houdende
diverse bepalingen, B.S. 4 april 2019.

159 T. Vos, T. Monnens, Loyalty and Multiple Voting Shares in Listed Companies in Belgium: Current Legal Framework
and Policy Proposals, ,,European Company Law” 2025, Volume 22, Issue 3, s. 107-114.

160 Reglamento del Registro Mercantil, Real Decreto 1784/1996, de 19 de julio 1996.
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Wyniki indeksu MFI prowadza do dwdch wnioskéw istotnych z punktu widzenia raportu.
Po pierwsze, w analizowanych systemach europejskich widoczna jest relatywizacja dogma-
tu one share - one vote. Coraz wiecej panstw dopuszcza struktury, w ktérych prawo gtosu nie
odpowiada $cisle udziatowi kapitalowemu, cho¢ zakres tej liberalizacji jest bardzo zrézni-
cowany. Po drugie, dla ochrony mniejszosci kluczowe znaczenie maja nie tyle same MVS, ile
mechanizmy bezpieczenistwa, ktére im towarzysza: limity mnoznika, klauzule wygaszajace,
wymogi kwalifikowanych wiekszosci, odrebne gtosowania klasowe, neutralizacja gtoséw
wielokrotnych w okreslonych sprawach, a takze ogélne standardy prawa spélek - zasady
réwnosci, proporcjonalnosci, dobrej wiary lub zakaz naduzycia prawa. W tym sensie wspét-
czesne prawo spotek w krajach europejskich nie tyle odrzuca zasade one share - one vote, ile

coraz czesciej dopuszcza jej kontrolowane odstepstwa.

TABELA 3. Poréwnanie wybranych aspektow uprzywilejowania gtosowego w niektdrych krajach
europejskich

Dodatkowe

limity dla

podstawy/
Zrodta

Gtowne

=
-] ‘=
] ‘N @
S's
= =
5 %
;s ©
—_— [
Lo |
b= (C
=

spotek
notowanych/IP0
MVS przy IPO

Szwecja 4 4 | Maks.10:1-,zadna akcja | Ten sam limit 10:1 doty- | Tak - dual-class | Tak - moZliwa pdzniej- | Szwedzka ustawa

nie moze miec wigcej niz | czy wszystkich AB (pu- | z maks. 10:1 | sza zmiana statutu/ | ospotkach 2005:551
dziesigc razy tyle gto- | blicznych i prywatnych) | moze by¢ przyjety | wprowadzenie klasy | (rozdz. 4(5))'"; przy-
sOw co inna” w tej samej przy IPO wielogtosowej zwy- | ktadowe statuty

spotce

ktg procedura zmiany
statutu (kwalifikowana

spotek (Addtech,
Izafe, Elanders) po-

tu - mozliwe klasy akcji
Z r6znymi prawami gtosu,
w praktyce A-akcje maja
czesto 10x lub nawet
100= wigcej gtosow niz
B-akcje™

spatek publicznych

boda co do klas
przy IPO

wigkszosc) twierdzajace 10:1

Finlandia 4 | Brak ustawowego limitu - | Brak osobnego limitu | Tak - mozliwe do- | Tak - mozliwe wpro- | Finska ustawa

ustawa o spdtkach z 0.0./ | dla spdtek notowanych; | wolne klasy wie- | wadzanie/modyfi- | ospétkach, rozdz. 3

akcyjnych: co do zasady | w praktyce wystepuja | logtosowe przy | kacja MVS po IPO | sek.3-4

,jedna akcja - jeden gtos”, | bardzo silne gtosowo | IPO (w granicach | poprzez zmiane sta-

ale statut moze przyzna- | akcje (np. 20 gtosow za | ogolnych zasad) | tutu (kwalifikowana

wac rozne prawa gtosu, | 1akcje w Oriola 0yj) wigkszo$¢)

tacznie z akcjami bez

prawa gtosu
Dania 4 | Brak ustawowego limi- | Brak osobnego limitudla | Tak - petna swo- | Tak - mozliwe wpro- | Dufiska ustawa

wadzanie/zmiana
klas po IPO (zmiana
statutu)

- prawo spotek,
88 45-46 (rozne kla-
sy i prawa gtosu)'®

et M. Neville, K.E. Sgrensen, Differential Voting Rights in Listed Companies in Denmark and Sweden - to be
Challenged or Boosted by Harmonization?, ,Nordic & European Company Law Working Paper” 2024, No. 24-04,

s. 8.

162 Baker McKenzie, Global Public M&A Guide - Sweden: Before a Public Takeover Bid, Baker McKenzie Resource
Hub, last updated: 1 January 2025; https://resourcehub.bakermckenzie.com [dostep: 29.11.2025 r.].
163 M. Neville, K.E. Sgrensen, Differential..., op. cit., s. 8.
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Czechy

MFI_public

@
=
@
>
‘=
o
1
e
=

Maks. mnoznik
- ogdlnie

Brak ustawowego limi-
tu mnoznika - ustawa
0 spotkach handlowych
(z&kon €. 90/2012 Sb.,
0 obchodnich korporacich,
.Z0K") wprost dopuszcza
akcje/udziaty z rdzna
.waga gtosu”. W a.s. ak-
cje o tej samej wartosci
nominalnej moga mie¢
rozng liczbe gtosow;
liczba gtosow przypada-
jacych najedna akcje jest
okreslana w statucie i nie
ma ustawowego limitu
(ograniczenia wynikaja
z 0golnych zasad réwne-
go traktowania i ochrony
mniejszosci). W s.r.o.
domysina requta 1 CZK -
1 gtos” ma charakter
dyspozytywny - umowa
spotki moze przewidzie¢
inng liczbe gtosow z da-
nego udziatu

Dodatkowe
limity dla
spotek
notowanych/IP0

Brak odrebnych, surow-
szych limitow dla spotek
notowanych

MVS przy IPO

Tak - MVS moga
by¢ przewidziane
juz przy IPO: statut
moze od poczatku
réznicowac liczbe
gtosow zwigza-
nych z poszcze-
golnymi klasami
akcji; przepisy
rynku kapitatowe-
go ani regulamin
gietdy nie naka-
zujg zasady one
share - one vote

Tak - mozliwe jest
wprowadzenie Iub
zmiana MVS takze po
IPO poprzez zmiang
statutu uchwatg wal-
nego zgromadzenia
(kwalifikowana wigk-
szo$¢, ewentualnie
osobno w grupach
klas akcji, jezeli zmia-
na dotyka ich praw)

Gtowne
podstawy/
Zrodta

Zékon ¢. 90/2012
Sb., o obchadnich
korporacich (Z0K):
w szczegolnoSci
§ 250 ust. 2 lit. e
(wymag okreslenia
liczby gtosow z akcji
i facznej liczby gto-
sow), § 276 ust. 2
i 5 (akcje o roznej
.wadze” gtosu, ak-
cje bez prawa gtosu,
limit 90% kapitatu)

Holandia
(BV. NV)

BV: brak ustawowego limi-
tu mnoznika; bardzo sze-
roka swoboda statutowa.
NV: mozliwe dual-class,
zwtaszcza przez rézng
warto$¢ nominalng akcj,
ale art. 2:118 BW ograni-
cza swobode odstepstw
od modelu gtosowania™

NV nie moze emito-
wac klasycznych akcji
catkowicie bez gtosu;
funkcjonalnym substy-
tutem sg m.in. certyfi-
katy/STAK. Projekt im-
plementacji dyrektywy
2024/2810 ma dodac
szczegolny rezim MVS
dla dopuszczenia do MTF

Tak - dual-class/
MVS moga zostac
wprowadzone przy
IPO (NV/BV)

Tak - prawo zasadni-
czo pozwala na mid-
stream: wprowadze-
nie/zmiang struktury
gtosow poprzez zmia-
ne statutu (z odpo-
wiednig wigkszoscia
i ochrong mniejszosci)

Dutch Civil Code
Book 2 (NV/BV) -
art. 2:118(2) BW, li-
teratura dotyczaca
dual-class i loyalty
shares'®

Belgia

Nie ma sztywnego limitu
dla spotek nienotowa-
nych - Kodeks spétek
i stowarzyszen (BCCA
2019) zniost zasade
Jedna akcja - jeden
gtos” i pozwolit na MVS
w NV i BV (nienotowanych)
z duza swoboda przyzna-
wania wielu gtoséw na
akcje'®®

Spotki notowane na
rynku regulowanym
lub MTF: obecnie zakaz
prawdziwych” MVS, do-
puszczalne tylko akcje
lojalno$ciowe z podwaj-
nym gtosem po 2 latach
posiadania

De iure - nie: obec-
ny stan prawny za-
brania przy IPO ak-
cji z wielokrotnym
gtosem w spot-
kach notowanych;
dopuszczalne sg
tylko loyalty shares
(24)

Nie - dla notowanych
akcji klasy z wie-
lokrotnym gtosem
sg zakazane; MVSD
wymusi zmiane, ale
wdrozenie jest w toku
(grupa robocza BCV
przedstawita propo-
zycje dopuszczenia
MVS na MTF i RM)'®7

Art. 7:57 oraz 7:52
BCCA 2019 (NV/SA),
w tym art. 7:53 dla
akcji lojalnoscio-
wych

14 T, Roest, Dual-Class..., op. cit., s. 94.

165 T A. Keijzer, Vote and Value. An Economic, Historical and Legal-Comparative Study on Dual Class Equity Struc-
tures, Deventer 2020, s. 460 in.
16 T. Vos, T. Monnens, Loyalty..., op. cit., s. 107.
167 T. Vos, Multiple voting shares in listed companies in Belgium. Discussion of a new policy proposal, blogpost, 8 May
2025, https://corporatefinancelab.org/2025/05/08/multiple-voting-shares-in-listed-companies-in-belgium
[dostep: 29.11.2025 r.].
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Maks. mnoznik
- ogdlnie

Dodatkowe
limity dla
spotek
notowanych/IP0

MVS przy IPO

Gtowne
podstawy/
Zrodta

Francja 3 3 | Dla spotek nienotowa- | Nowa ustawa 2024-537 | Tak, ale wytacznie | Nie - spotki juz noto- | Code de commer-
nych (SA niepubliczne)juz | (wdrazajaca dyrektywe | przy pierwszym | wane nie mogg poz- | ce: art. L.228-11,
wezesniej mozliwe byty | MVS): przy dopuszcze- | dopuszczeniu - | niej wprowadzi¢ no- | art. L.225-123,
akcje uprzywilejowane | niu do obrotu mozna | ustawa pozwala | wych akcji MVS; moga | art. L.22-10-46,
(actions de préférence) | wyemitowac akcje | wydawac akcje | jedynie kontynuowac | art. L.22-10-46-1;
z dodatkowymi gtosami; | z wielokrotnym gtosem: | MVS tylko w mo- | struktury uprzywilejo- | Loi n® 2024-537
brak ogdlnego ustawo- | na MTF - maks. 25x, na | mencie pierwot- | wania istniejace przed
wego limitu, ograniczenia | rynku requlowanym - | nego wprowadze- | IPO (np. wcze$niejsze
wynikaja z Kodeksu han- | brak limitu; dodatkowo | nia do obrotu (IPO | MVS w spdtce prywat-
dlowego i statutu™ obowiazkowy sunset | lub pierwsze wej- | nej przenoszone do

10 lat + mozliwe prze- | $cie na MTF/RM) | rezimu publicznego)
dtuzenie o b lat decyzjg

wytacznie akcjonariuszy

zwyktych

Niemcy 3 3 | Maks. 10:1 - ustawa o fi- | Dla spotek publicznych: | Tak - moZliwe jest | Teoretycznie tak, | Aktiengesetz §135a
nansowaniu przysztosci | MVS tylko dla akcji | wejscie na gietde | praktycznie bardzo | (w brzmieniu Zu-
(Zukunftsfinanzierungs- | imiennych, maks. 10x, | zistniejacq struk- | trudno - wprowa- | FinG)
gesetz, ZuFinG) przywré- | z dodatkowymi ograni- | turg MVS albo | dzenie MVS wymaga
cita Mehrstimmrechtsak- | czeniami (neutraliza- | ustanowienie MVS | jednomysinej uchwa-
tien w AG/SE: § 135a AktG | cja MVS przy wyborze | w zwigzku z przy- | ty wszystkich akcjo-
pozwala na akcje imienne | biegtych, dochodzeniu | gotowaniem IPO; | nariuszy; w spotkach
z wieloma gtosami, przy | roszczen itd.). MVS wy- | to jeden z gtow- | szeroko rozproszo-
czym mnoznik nie moze | gasaja, co do zasady, | nych celéw ZuFinG | nych praktycznie wy-
przekracza¢ 10x po 10 latach od wejscia klucza to emisje akcji

na rynek, z mozliwoscia uprzywilejowanych
jednorazowego przedtu- po IPO

zenia do kolejnych 10 lat

poprzez odpowiednig

uchwate

Wtochy 3 3 | Maks. 10:1; czeSc¢ rifor- | Dla spotek juz notowa- | Tak - MVS moga | Nie - prawo nadal za- | Codice civile
ma Mercati dei Capitali | nych zasadniczo utrzy- | by¢ przewidziane | kazuje emisji nowych | art. 2351; TUF
nowelizuje art. 2351 c.c. | many jest zakaz emisji | w statucie spotki | MVS przez spotki juz | art. 127-quinquies
i dopuszcza akcje z wie- | nowych MVS; natomiast | zamierzajacej | notowane; dopusz- | i 127-sexies; D.Lgs.
lokrotnym prawem gtosu | mozliwe sg akcje lojal- | ubiegac sie o do- | czalne sa tylko struk- | 27 marzo 2026, n. 47
(do 10 gtosow na akcje) | nosciowe z podwojnym | puszczenie do ob- | tura wprowadzona
dla spétek zamierzaja- | gtosem (voto maggiora- | rotu(IPOnaRMIub | przed IPO oraz mecha-
cych wejs¢ na rynek re- | to) po okreslonym okre- | MTF); dyrektywa | nizmy lojalnosciowe
gulowany lub MTF?® sie posiadania MVS byta bezpo-

$rednig inspiracja
tej reformy

Polska 1 2 | Spotka akcyjna (S.A.): ak- | Spotka z o.0.: udziat | Nie - przy IPO na | Nie - po wejsciu na | Kodeks spotek han-
cje uprzywilejowane co do | uprzywilejowany co do | rynku regulowa- | gietde nie da sig | dlowych: art. 174
gtosu moga dawac maks. | gtosu moze dawac, co | nym (i w praktyce | wprowadzi¢ struktury | (z.0.) art. 351-353
2 gtosy na akcje, ale takie | do zasady, do 3 gtosow | takze na MTF) ak- | MVS (S.A)
akcje nie moga wystepo- | (art. 174 k.s.h.); brak | cje z wielokrot-
wac w spotce publicznej | odrebnych limitéw dla | nym gtosem nie
(art. 351§ 2i4k.s.h.) Lprywatnej” S.A. poza | sg dopuszczalne;

2:1. W spotce publicz- | spotka publiczna
nej akcje uprzywilejo- | nie moze emito-
wane co do gtosu sg | wac nowych akcji
wytaczone uprzywilejowa-

nych co do gtosu

168 P Qudin, O. Gossner, Multiple Voting Rights Are Arriving in France, Oxford Business Law Blog, 26 June 2024,
https://blogs.law.ox.ac.uk/oblb/blog-post/2024/06/multiple-voting-rights-are-arriving-france [dostep: 29.11.2025r.].
16> M. Maugeri, Multiple Voting Rights in Italy After the “Capital Law”, Working Paper, 16 September 2024, do-

stepny w SSRN: https://ssrn.com/abstract=5239569 [dostep: 29.11.2025 r.].
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- ogdlnie

Dodatkowe
limity dla
spotek
notowanych/IP0

MVS przy IPO

Gtowne
podstawy/
Zrodta

Hiszpania | 2 4 | Brak ustawowego limitu; | W S.A. notowanych | Tak - struktury | Tak - co do zasady | Ley de Sociedades
w S.A. obowigzuje za- | obowiazuje zakaz akcji, | plural voting mogg | statut S.A. (takze no- | de Capital: art. 96,
sada proporcjonalnosci | ktére ,bezposrednio | istnie¢ juz przy | towanej) moze zostac | art. 188 (zasada
zart. 96 ust. 2 i art. 188 | lub posrednio” naru- | IPO, o ile spetniaja | zmieniony po IPO | proporcjonalnosci);
ust. 2 LSC - mozna two- | szajg proporcje ,war- | wymog proporcjo- | w kierunku akcji plu- | art. 527 ter-527
rzy¢ akcje pluralne, o ile | to$¢ nominalna-gtos” | nalno$ci (rdzna | ralnych. System akcji | undecies (akcje
zachowana jest propor- | (art. 96 ust. 2, art. 188 | warto$¢ nominal- | lojalnosciowych mozna | lojalno$ciowe, Ley
cja miedzy wartoscia | ust. 2 LSC), ale mozliwe | na/rézna liczba | przyja¢ w kazdej spot- | 5/2021). Reglamento
nominalng a prawem | s3 klasy akcji o roznym | gtosow). Ponadto | ce notowanej uchwa- | del Registro Mercan-
gtosu; w praktyce moz- | nominale i odpowiednio | spotki mogawpro- | ta WZA (wiekszosci | til: art. 184(w S.L.J'™
liwe sa wysokie mnoz- | roznej liczbie gtosow | wadzi¢ w statucie | 60/75%), a przywilej
niki (np. struktury 5= | (dual-class przy za- | akcje lojalnoscio- | wygasa przy zbyciu
i 100~ w Abengoa, Puig). | chowaniu proporcjo- | we z podwoj- | akcji i podlega obo-

W S.L. art. 188 ust. 1 LSC | nalnosci). Dodatkowo | nym gtosem juz | wigzkowej rewizji po
i art. 184 RRM wyraznie | Ley 5/2021 wprowadza | na etapie wejscia | 5 latach (art. 527 ter-
dopuszczaja participacio- | akcje lojalnosciowe (ac- | na rynek sexies LSC)
nes z gtosem pluralnym, | ciones con voto doble
bez liczbowego limitu por lealtad) - maks. 2x,

po min. 2 latach posia-

dania, z obowigzkowa

pigcioletnig rewizja

statutu i wygasnieciem

przy zbyciu

Portu- 2 1 | Art. 21-D Kodeksu pa- | W CSC obowigzuje | Tak - struktury | Tak - co do zasady | Cédigo dos Valores

galia pierdw wartosciowych | generalny zakaz voto | MVS moga zosta¢ | mozliwe jest pozniej- | Mabiliario, art. 21-D
(Codigo dos Valores Mo- | plural w SA niepublicz- | wprowadzone | sze wprowadzenie/ | (MVS w spdtkach
biliario)'”" wprost dopusz- | nych (art. 384 ust. 5 | przy IPO na rynku | zmiana MVS, alezza- | publicznych);
cza emisje akcji z wigcej | CSC); MVS dopuszczalne | regulowanym, z li- | chowaniem limitu 5:1 | art. 384 Cédigo das
niz jednym prawem gtosu | wytacznie w spétkach | mitem 5:1 Sociedades Comer-
(voto plural), z limitem | z akcjami notowanymi, ciais (CSC)'"”?
(wedtug doktryny i prak- | na podstawie art. 21-D
tyki) do 5 gtosow na akcje | CVM, z limitem 5 gtosow

na akcje. W sociedades
por quotas mozliwe
przyznanie wspélnikom
mniejszosciowym plural
vote jako prawa szcze-
gélnego, ale tylko do
20% kapitatu (art. 250
ust. 2 CSC)

Zrédto: Opracowanie wtasne.

70 F. Marcos, Multiple..., op. cit., s. 64-70.
7 Lei n.° 99-A/2021, de 31 de dezembro, que altera [m.in. Cédigo dos Valores Mobilidrios (CVM) oraz szereg
ustaw sektorowych], Didrio da Republica n.° 253/2021, 1° Suplemento, Série I, s. 2-128.
2 D.0. Festas, F.A. Reis, A New Dawn for the Portuguese Stock Market?, Oxford Business Law Blog, 27 January
2022, https://blogs.Jlaw.ox.ac.uk/business-law-blog/blog/2022/01/new-dawn-portuguese-stock-market [dostep:

29.11.2025r.].
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9. Model opisujacy uprzywilejowanie akcji na przyktadzie
akcji pluralnych

9.1. Wz6r na wartos¢ uprzywilejowania

Ponizsza cze$¢ raportu przedstawia uproszczony model ilosciowy, ktéry pozwala uchwycié,
jak konstrukcja akcji pluralnych (wielogtosowych) przektada sie na faktyczna dystrybucje
wladzy korporacyjnej miedzy akcjonariuszami”. Pozwala to precyzyjnie opisaé skale ode-
rwania praw glosu od zaangazowania kapitatowego, zmierzy¢ dzwignie kontroli generowana
przez rézne mnozniki gtosowe oraz przeanalizowaé, przy jakich kombinacjach zmiennych
m ipdochodzi w istocie do sytuacji zblizonej do , kontroli bez wtasnoéci”. Na tym tle mozli-
wa staje sie bardziej normatywna ocena akcji pluralnych - zaréwno z perspektywy zasady
proporcjonalno$ci miedzy kapitatem a glosami, jak i poziomu ochrony akcjonariuszy mniej-
szo$ciowych w systemie zréznicowanych praw udzialowych.

Model opiera sie na nastepujacych zatozeniach'*. Ogélna liczba akcji w spéice oznaczona
jest symbolem N (jej konkretna warto$é nie jest znana i nie jest istotna dla ogélnego wyniku).
Z tej puli z stanowig akcje uprzywilejowane co do glosu, przy czym kazdej z nich przypisa-
no m gloséw (przyktadowo m = 2, 5, 10, 25 lub 100). Pozostate, N — z, to akcje zwykle,
dajace po jednym glosie. W konsekwencji pakiet akcji uprzywilejowanych generuje tacznie
ma gloséw, natomiast reszta akcji: N — = gloséw. Catkowita liczba gltoséw wynikajacych
ze wszystkich akcji wynosi wiecmz + (N — z). Udzial w ogdlnej liczbie gloséw akcjonariusza

posiadajacego pakiet z akcji uprzywilejowanych mozna zatem wyrazié¢ funkcja:

mx

s(2) = mz + (N —z)°

W kolejnym kroku zbadaé mozna, jaki minimalny pakiet akcji uprzywilejowanych za-
pewnia osiagniecie okreslonego progu udziatu w glosach, oznaczonego przez p (p € (0,1),
np.p =0,2; 0,33; 0,5; 0,75; 0,9).

I3 Szerzej na ten temat bogata miedzynarodowa literatura przedmiotu: L.A. Bebchuk, R. Kraakman, G. Triantis,
Stock Pyramids, Cross-Ownership, and Dual Class Equity: The Mechanisms and Agency Costs of Separating Control from
Cash-Flow Rights, [w:] Concentrated Corporate Ownership, R. Morck (ed.), Chicago 2000, s. 295-318; L.A. Bebchuk,
K. Kastiel, The Untenable Case for Perpetual Dual-Class Stock, ,Virginia Law Review” 2017, Volume 103, Issue 4, s. 585
in.; L.A. Bebchuk, K. Kastiel, The Perils of Small-Minority Controllers, ,Georgetown Law Journal” 2019, Volume 107,
Issue 6, s. 1453 i n.; R. Adams, D. Ferreira, One Share-One Vote: The Empirical Evidence, ,Review of Finance” 2008,
Volume 12, Issue 1, s. 51-91; G. Ferrarini, One Share - One Vote: A European Rule?, ,,European Company and Financial
Law Review” 2006, Volume 3, Issue 2, s. 147-177; KJ. Hopt, S. Kalss, Multiple-Voting Shares in Europe - A Compara-
tive Law and Economic Analysis, ,ECGI Law Working Paper” 2024, No. 786; ].B. Pereira, Once Bitten, Twice Shy - Multiple
Voting Shares in Continental Europe, ,Journal of International Business and Law” 2023, Volume 22, Issue 2, s. 222-242.

74 Model nie uwzglednia frekwencji na WZ, rozproszenia akcjonariatu, kworum, akcji wtasnych ani usta-
wowych/statutowych ograniczen prawa glosu.
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Wymég posiadania co najmniej takiego udzialu w ogélnej liczbie gloséw zapisaé nalezy
jako nieréwnos¢:

maz -
mz + (N — z) =P

Po jej przeksztalceniu otrzymujemy minimalng liczbe akcji uprzywilejowanych:

pN
x> ——,
m(1 —p)+p

co - po podzieleniu przez N - daje warunek na minimalny udzial w kapitale ulokowany

w akcjach uprzywilejowanych:

Warto zwrdcié uwage, ze prawa strona nieréwnosci zalezy wytacznie od poziomu progu
gloséw (p)oraz mnoznika glosowego (m), a nie od catkowitej liczby akcji (V). Innymi stowy,
dla danego progu decyzyjnego i danego stopnia uprzywilejowania mozna obliczy¢ staty
minimalny procent kapitatu, ktdry - jesli zostanie skoncentrowany w akcjach uprzywilejo-
wanych - zapewni okreslony udziat w gltosach. W tabeli 4 wartosci te zostaly przedstawione
w procentach (zaokraglonych do dwéch miejsc po przecinku) dla typowych progéw (p) oraz
dla wybranych mnoznikéw (m = 2, 5, 10, 25, 100). Kazda z liczb w tabeli nalezy czytaé
w ten sposéb: ,trzeba posiadaé¢ co najmniej wskazany procent kapitatu w akcjach uprzywi-

lejowanych, aby dysponowaé danym docelowym udziatem w gtosach™.

TABELA 4. Minimalny udziat w kapitale konieczny do osiggnigcia okreslonego udziatu w gtosach
przy raznych mnoznikach gtosowych (%)

D(:I((:iilig‘fy 2 gtosy/akcje 5 gtosow/akcje | 10 gtosow/akcje | 25 gtosow/akcje | 100 gtosow/akcje
w gtosach

20 nnm 4,76 2,44 099 0,25

33 20,00 9,09 4,76 1.96 0,50

50 33,33 16,67 9,09 3,85 0,99

75 60,00 37,50 23,08 10,71 291

90 81,82 64,29 47,37 26,47 826

Zrodto: Opracowanie whasne.

75 Nie dotyczy to sytuacji, w ktérych ustawa wymaga oddzielnego glosowania w grupach akcji albo wprowa-
dza szczegdlne progi lub ograniczenia wykonywania prawa gtosu. Por. zwlaszcza art. 419 § 1-2 k.s.h., dotyczacy
uchwat mogacych naruszy¢ prawa akcjonariuszy akcji danego rodzaju oraz emisji nowych akcji uprzywilejo-
wanych mogacych naruszy¢ prawa dotychczasowych akcjonariuszy uprzywilejowanych.
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Jezeli natomiast znana jest konkretna liczba akcji w spélce (V) i istnieje potrzeba ustalenia

minimalnej liczby akeji uprzywilejowanych, nalezy zastosowaé wzdr:

pN
Tmin. = | ————— |,

czyli obliczong warto$¢ zaokragli¢ w gére do najblizszej liczby catkowitej, odpowiadajacej
pelnej akcji.

Zaproponowany model pozwala precyzyjnie uchwyci¢ mechaniczng relacje miedzy
stopniem uprzywilejowania glosowego a wymagana wielkos$cig pakietu kapitatowego. Jesli
akcjonariusz posiada z akcji uprzywilejowanych, to liczba gloséw przypadajacych na ten

pakiet wynosi mz, za$ taczna liczba gltoséw w spétce:

Viot, = mx + (N — ).

9.2. Systematyczna dekorelacja gtosow i kapitatu

Z powyzszych wzoréw wynika, ze dla osiagniecia zwyklej wiekszosci gloséw(p = 0,5): przy
2 glosach na akeje potrzeba ok. 33,33% kapitatu; przy 5 glosach - 16,67%; przy 10 glosach - 9,09%;
przy 25 gtosach - 3,85%; przy 100 glosach - zaledwie ok. 0,99%. Juz te warto$ci pokazuja, Ze na-
wet przy umiarkowanych mnoznikach, takich jak 5-10 gtoséw na akcje, mozliwe jest osiggniecie
pozycji kontrolnej albo blokujacej przy relatywnie niewielkim zaangazowaniu kapitalowym. Przy
mnoznikach skrajnie wysokich, np. 100 gtoséw na akcje, dochodzi do sytuacji bliskiej , kontroli
bez wspStmiernej wiasnosci” (control without commensurate ownership): ok. 0,5-1% kapitalu moze
wystarczy¢ do osiagniecia odpowiednio 1/3 albo 1/2 ogélnej liczby gltoséw. W takich konfigura-
cjach ciezar decyzyjny w spélce moze zostaé skoncentrowany w rekach podmiotu ponoszacego
jedynie marginalna cze$¢ ekonomicznego ryzyka zwigzanego z uczestnictwem kapitalowym.
Z perspektywy tadu korporacyjnego oznacza to nie tylko ostabienie klasycznego zwigzku miedzy
wkiadem kapitalowym a silg glosu, lecz takze wzrost znaczenia mechanizméw korekcyjnych,
takich jak ochrona mniejszosci, standard réwnego traktowania, wymogi przejrzystosci oraz
kontrola proporcjonalnosci przywileju glosowego. Mechanizmy te powinny ograniczaé ryzyko

arbitralnego wykorzystania dZzwigni glosowej kosztem pozostatych inwestoréw.

9.3. Dzwignia kontroli (control leverage)

Powyzszy model pozwala takze wprowadzié¢ pojecie dzZwigni kontroli (control leverage), ro-
zumianej jako stosunek miedzy udziatem w glosach a udzialem w kapitale, jaki musi zostaé¢

zainwestowany, aby osiagna¢ okreslony prég decyzyjny (p).
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Formalnie jest to relacja:

L(pm) = 5 = m(l—p) +p,

czyli mnoznik, z jakim prawa gtosu ,,przewazajg” nad udziatem kapitalowym przy danym po-
ziomie uprzywilejowania (m). Im wyzszy mnoznik glosowy, tym wieksza dZwignia kontroli -

funkcja L(p,m) roénie wraz ze wzrostem m. Dla zwyktej wiekszosci (p = 0,5) otrzymujemy:
L(0,5,m) = 0,5m + 0,5.

Przy 10 glosach na akcje dZzwignia wynosi zatem 5,5, co odpowiada sytuacji, w ktérej ok.
9,09% kapitatu daje 50% gloséw. Jeszcze wyrazniej zjawisko to ujawnia sie przy nizszych
progach decyzyjnych: dla progu 20% gloséw i mnoznika 100 gloséw na akcje dZwignia wynosi
80,2, co oznacza, ze ok. 0,25% kapitatu przektada sie na 20% gloséw. Oznacza to, ze kazdy
1 punkt procentowy kapitatu ulokowany w akcjach uprzywilejowanych ,pracuje” tak, jak-
by dawat ponad 80 punktéw procentowych gloséw w poréwnaniu z proporcjonalnym mo-
delem ,jedna akcja - jeden gtos”. Innymi stowy, bardzo niewielki ekonomicznie pakiet akcji
moze zapewniaé znaczacg pozycje korporacyjna, wystarczajaca np. do blokowania uchwat
wymagajacych szczegdlnie wysokich wiekszosci.

Z perspektywy tadu korporacyjnego akcje wieloglosowe staja sie wiec instrumentem
instytucjonalnego wzmocnienia pozycji kontrolnej wybranej grupy akcjonariuszy, np. za-
tozycieli, inwestora strategicznego albo Skarbu Panistwa, przy jednoczesnym ograniczeniu
ich ekonomicznej ekspozycji na skutki podejmowanych decyzji. Nie oznacza to formalnego
przeniesienia ryzyka ekonomicznego, lecz prowadzi do sytuacji, w ktérej decyzje moga by¢
kontrolowane przez podmiot ponoszacy nieproporcjonalnie malg czesé ryzyka kapitato-
wego, podczas gdy zasadnicza ekspozycja ekonomiczna pozostaje po stronie pozostalych,

nieuprzywilejowanych inwestoréw.

9.4. Przyktad wieloklasowej struktury akcji wielogtosowych

Powyzszy model jednowymiarowy (jedna klasa akcji wieloglosowych) mozna uogélnié na
sytuacje, w ktdrej w spélce wspétistnieje kilka klas akcji uprzywilejowanych o réznych
mnoznikach. Dla zilustrowania konsekwencji takiej struktury przyjmijmy nastepujacy przy-
ktad. Spétka posiada cztery koszyki akcji: 1) akcje zwykte (1:1) w liczbie N; = 100; 2) akcje
uprzywilejowane (1:2) w liczbie Ny = 60; 3) akcje uprzywilejowane (1:5) w liczbie N5 = 30;

oraz 4) akcje uprzywilejowane (1:10) w liczbie Ny = 10. Eaczna liczba akcji wynosi:

N = N; + Ny + N5 + Nig = 100 + 60 + 30 + 10 = 200.
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Catkowita liczba gloséw w spdtce wynosi natomiast:

Vi =1-Ny+2-No+5-N5s+10-Njg=1-100+2-60 +5-30 + 10 - 10 = 470.

Warto podkreslié, Zze juz sama struktura emisji prowadzi do silnego przesuniecia relacji
,kapitat-gtosy”: 100 akcji zwyktych stanowi 50% kapitatu (w sensie liczby akcji), lecz daje
jedynie 100/470 ~ 21,28% gloséw. Z kolei zaledwie 10 akcji w klasie 1:10 (tj. 5% kapitatu)
generuje 100 gtoséw, a wiec réwniez 100/470 ~ 21,28% gtoséw. Jezeli akcjonariusz posiada
odpowiednio z; akeji zwyklych, z; akcji 1:2, x5 akcji 1:5 oraz 1 akeji 1:10, to liczba gloséw

przypadajacych na jego pakiet wynosi:
V= T+ 2.’E2 + 5.’25 + 10£E10,
a jego udziat w glosach:

x1 + 2x9 + 55 + 10z
470 ’

przy ograniczeniach podazy klas 0 < z; < 100,0 < 2 < 60,0 < z5 < 30,0 < 19 < 10.

Dla celéw ilustracyjnych mozna nastepnie wyznaczy¢ minimalne koszyki akeji, pozwala-
jace osiagnaé typowe progi decyzyjne. W tabeli 5 przyjeto, ze optymalny koszyk buduje sie
w pierwszej kolejnoéci z klas o najwyzszej sile glosu (1:10, nastepnie 1:5, dalej 1:2 i dopiero

na koticu 1:1) az do osiggniecia wymaganego progu.

TABELA 5. Minimalny udziat kapitatowy (liczba akcji) wymagany do osiaggniecia (s > p) wybranych progow
udziatu w gtosach w strukturze wieloklasowej

Prog p Wymagane gtosy Minimalny koszyk Udziat Udziat
(%) [470p) (z10,25,22,21 SIS w kapitale ¢ (%) | w gtosach (%)
20 94 (10,0,0,0) 100 10/200=5,0 21,28
25 118 (10,4,0,0) 120 14/200=7.0 25,53
33,33 157 (10,12, 0,0)'" 160 22/200=11,0 34,04
50 235 (10, 27,0,0) 235 37/200=185 50,00
75 353 (10, 30,52, 0) 354 92/200 = 46,0 75,32
90 423 (10, 30, 60, 53) 423 153/200 = 76,5 90,00

Zrédto: Opracowanie wtasne.

Zestawienie potwierdza praktyczny wymiar dekorelacji kapitatu i gloséw. Relatywnie

niewielki udziat kapitatowy, skoncentrowany w klasach o najwyzszej sile glosu, moze wy-

76 Wiersz dla progu 33,33% pokazuje, ze minimalny koszyk moze nie by¢ jednoznaczny: przy tej samej mi-
nimalnej liczbie 22 akcji alternatywnie mozna uzyskaé doktadnie 157 gloséw w koszyku (10, 11, 1, 0) (tj. 10 akcji
1:10, 11 akcji 1:5 oraz 1 akcja 1:2), podczas gdy koszyk (10, 12, 0, 0) zapewnia 160 gloséw.
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starczy¢ do osiggniecia istotnych progéw decyzyjnych, zwlaszcza w zakresie 20-50% ogdl-
nej liczby gloséw. Jednoczesnie wraz ze wzrostem wymaganego progu, szczegdlnie przy
poziomach 75-90%, konieczne staje sie uzupelnienie portfela akcjami o nizszych mnozni-
kach, co ogranicza dZzwignie glosows i stopniowo zbliza udziat kapitalowy do udziatu
w glosach. W pewnym stopniu uzasadnia to legislacyjne limity dotyczace udziatu akcji
uprzywilejowanych w ogélnej masie akcji, np. ograniczenie emisji akcji wieloglosowych do

okreslonego procentu kapitatu zaktadowego.

9.5. Znaczenie dla ochrony mniejszosci i zasady rownego traktowania

Z punktu widzenia ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych istotne jest, ze akcje wielogtosowe
moga istotnie zmieniaé praktyczne znaczenie progéw ustawowych liczonych wedtug gtoséw.
Jezeli dane uprawnienie mniejszosciowe zalezy od osiagniecia okreslonego udziatu w ogél-
nej liczbie gloséw, wysoki mnoznik glosowy moze utrudniac jego osiggniecie posiadaczom akcji
zwyktych, chyba ze ustawodawca réwnolegle postuguje sie progami liczonymi wedtug kapitatu
zakladowego albo liczby akcji. Nie dotyczy to jednak wszystkich uprawnient mniejszosciowych.
Przyktadowo, w polskim prawie zadanie zwotania walnego zgromadzenia oraz zadanie umiesz-
czenia spraw w porzadku obrad sa zasadniczo powiazane z udziatem w kapitale zaktadowym
(por. art. 400 § 1i art. 401 § 1 k.s.h.), a legitymacja do zaskarzania uchwal nie jest, co do zasa-
dy, uzalezniona od osiggniecia okreslonego progu gloséw. Dobrym przyktadem uprawnienia
progowego liczonego wedtug gloséw jest natomiast wniosek o powolanie rewidenta do spraw
szczegblnych w spétce publicznej, ktéry przystuguje akcjonariuszowi lub akcjonariuszom po-
siadajgcym co najmniej 5% ogélnej liczby gtoséw (art. 84 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej”).

Z perspektywy zasady réwnego traktowania akcjonariuszy konstrukcja akeji wieloglo-
sowych stanowi prawnie dopuszczalne, ale istotne odstepstwo od modelu, w ktérym udziat
w zysku i udzial w glosach pozostaja Scisle powigzane. Nie jest to jeszcze samo w sobie
naruszenie réwnego traktowania, o ile zréznicowanie wynika z ustawy i statutu, ma cha-
rakter transparentny oraz dotyczy akcji lub akcjonariuszy znajdujacych sie w odmiennych
okoliczno$ciach prawnych. Skala tego odstepstwa rosnie jednak wraz ze wzrostem mnoznika
glosowego. Przyktadowo, przejscie z modelu 2:1 na 5:1 obniza kapitat potrzebny do osiggniecia
progu 50% gtoséw z 33,33% do 16,67%, a dalsze zwiekszanie mnoznika do 10:1 pozwala zejs¢
do 9,09% kapitatu. Kazdy kolejny stopient uprzywilejowania wzmacnia wiec dekorelacje
miedzy ryzykiem ekonomicznym a wiadzg korporacyjna.

W $wietle powyzszych obserwacji model ilo§ciowy pozwala pokazaé, jaki faktyczny

poziom wplywu korporacyjnego zapewniaja okreslone mnozniki gtosowe przy typowych

77 T.j. Dz.U. z 2025 r. poz. 592.
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progach decyzyjnych, takich jak wiekszo$¢é zwykta, wiekszosci kwalifikowane, progi blo-
kujace oraz progi wykupu i odkupu. Dostarcza on réwniez argumentéw za ograniczaniem
skrajnych konstrukcji wieloglosowych albo za taczeniem ich z dodatkowymi gwarancjami
ochrony mniejszosci, takimi jak odrebne glosowania akcjonariuszy nieuprzywilejowanych,
neutralizacja gtoséw wielokrotnych w okreslonych sprawach, wymogi przejrzystosci
albo czasowe wygasanie uprzywilejowania. Analiza algebraiczna pokazuje, ze akcje wie-
loglosowe nie sg jedynie techniczng modyfikacja zasady ,jedna akcja - jeden glos”, lecz
strukturalnym instrumentem koncentracji wtadzy korporacyjnej przy relatywnie niskim

udziale kapitalowym.

10. Reguty przetamania w strukturach akcji wielogtosowych

10.1. Pojecie i podstawowe typy regut przetamania

Reguly przelamania/neutralizacji (break-through/neutralisation rules/sunsets) stanowia czesty
element dopuszczenia akcji wieloglosowych w danym systemie prawa spétek'®. Z jednej stro-
ny ustawodawca akceptuje trwale odstepstwo od zasady one share - one vote, z drugiej - pro-
buje ograniczy¢ ryzyko trwatej kontroli i wylaczenia mniejszosci z realnego wpltywu na de-
cyzje podejmowane w spétce. Reguly przetamania stuza okresleniu sytuacji, w ktérych przy-
wilej gtosowy zostaje wylaczony albo istotnie zneutralizowany - czy to na skutek uptywu
czasu, transferu akeji, szczegdlnego typu uchwaly, czy wejscia spétki w specyficzny rezim
(np. oferty przejecia) - przy czym na potrzeby ponizszej analizy przyjeto szerokie uje-
cie mechanizméw przelamania obejmujace nie tylko neutralizacje ad hoc, ale réwniez takie
mechanizmy, ktére prowadza do definitywnego wygaéniecia uprzywilejowania (sunsets).

Mozna wyréznié¢ kilka funkcjonalnych kategorii mechanizméw przetamania.

1. Reguly wygasania w czasie (time-based sunsets). Dane uprzywilejowanie glosowe jest
z géry ograniczone okre§lonym horyzontem czasowym (np. 5, 10 lub 20 lat od IPO), po
ktérym akcje wieloglosowe stajg sie zwyklymi akcjami.

2. Reguly zwigzane z rozporzadzeniem akcjami (transfer-based sunsets). W chwili zbycia
akgji, ich przeniesienia lub utraty okreslonego statusu (np. konwersja akcji imiennej
na okaziciela) przywilej glosowy automatycznie wygasa.

3. Neutralizacja przedmiotowa (agenda-based neutralisation) dotyczaca sytuacji, w kté-
rych prawo wielokrotnego glosu nie dziata w odniesieniu do okreslonych kategorii

uchwat, zazwyczaj tych majacych kluczowe znaczenie z punktu widzenia nadzoru

178 Zob. szerzej T. Regucki, Mechanizmy..., op. cit., s. 329 i n.
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korporacyjnego - wyboru i odwotania audytora, niektérych transakcji z podmiotami
powiagzanymi czy uchwat o delistingu.

4. Reguly przetamania znajdujace zastosowanie w sytuacji oferty przejecia, ktérych kla-
sycznym wzorcem na poziomie unijnym jest art. 11 dyrektywy 2004/25/WE'". Przepis
ten nie ustanawia jednak ogdlnej i bezwzglednej neutralizacji akcji wieloglosowych, lecz
przewiduje punktowe mechanizmy przetamania: ograniczenia zbywalnosci nie dziatajg
wobec oferenta w okresie przyjmowania oferty, ograniczenia prawa glosu oraz akcje
wieloglosowe sg neutralizowane przy zgromadzeniu decydujacym o $rodkach obron-
nych, a po skutecznej ofercie - jezeli oferent osiggnie okreslony prég kontroli - akcje
wieloglosowe moga dawacé tylko jeden glos na pierwszym zgromadzeniu zwotanym
w celu zmiany statutu lub skfadu organéw. Znaczenie tej reguly jest jednak ograniczone
przez fakultatywny charakter art. 11 wspomnianej dyrektywy i mozliwo$¢ odejscia od

tej regulacji na poziomie panstw cztonkowskich.

10.2. Perspektywa poréwnawcza

10.2.1. Niemcy - czasowe i zdarzeniowe przetamanie przywileju

Reforma dokonana przez Zukunftsfinanzierungsgesetz, obowigzujaca od 15 grudnia 2023 r.,
przywrécita w prawie niemieckim mozliwo$¢ emisji Mehrstimmrechtsaktien, o czym byla
mowa powyzej. Zgodnie z nowym § 135a AktG akcje z wielokrotnym prawem glosu moga
by¢ wytacznie imienne, a ich maksymalny stosunek gltoséw do akcji zwyktych wynosi 10:1.
Z punktu widzenia regut przetamania kluczowe sg dwa elementy. Po pierwsze, dla spétek
notowanych i emitentéw rynku Freiverkehr Mehrstimmrechte sg z natury rzeczy tymczasowe -
wygasaja po 10 latach od IPO lub wprowadzenia do obrotu, chyba ze statut przewiduje krétszy
termin. Termin ten moze zostaé przedtuzony o okres nie dtuzszy niz kolejne 10 lat, przy czym
uchwala o przedtuzeniu moze zostaé¢ podjeta najwczesniej rok przed uptywem pierwotne-
go terminu i wymaga wiekszosci co najmniej 3/4 reprezentowanego kapitatu zaktadowego
oraz, w razie istnienia kilku rodzajéw akcji, odrebnej zgody kazdej klasy. Po drugie, w razie
przeniesienia akcji wieloglosowych - rozumianego szeroko, z uwzglednieniem sukcesji
uniwersalnej - przywilej réwniez wygasa i akcje zamieniaja sie w zwykle. Ponadto ustawo-
dawca wprowadzit neutralizacje przedmiotows. Przepis § 135a ust. 4 AktG (w brzmieniu po
ww. zmianie) przewiduje, ze przy uchwatach dotyczacych wyboru bieglego rewidenta oraz
ustanowienia szczegélnej kontroli (Sonderpriifung) akcje wielogtosowe daja jedynie jeden gtos.
Uzasadnienie reformy wskazuje, ze ma to zapobiec , zablokowaniu” kluczowego instrumen-

tu nadzoru przez jednego dominujacego akcjonariusza korzystajacego z Mehrstimmrechte.

' Dyrektywa 2004/25/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie ofert
przejecia (Dz.Urz. UE L 142 z 30.04.2004 r., 5. 12-23).
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W ten sposéb niemiecki model taczy trzy typy zabezpieczenia praw mniejszo$ci: ustawowo
narzucony limit stosunku gloséw, sunset clauses oparte na czasie i transferze oraz czescio-
wa neutralizacje przy konkretnych uchwatach. W spétkach nienotowanych te mechanizmy
nie obowiazuja ex lege - brak jest obowigzkowego wygasania czy neutralizacji, a przywilej
moze mieé charakter de facto trwaty; jednak ogranicza go, z jednej strony, generalna zasada
proporcjonalnosci i réwnego traktowania akcjonariuszy, z drugiej - mozliwo$¢ umownego

wbudowania indywidualnych klauzul przetamania w statucie.

10.2.2. Francja

Francja, po do$wiadczeniach z akcjami lojalno$ciowymi (podwéjne prawo glosu po 2 latach
utrzymania akcji), wprowadzita w 2024 r. mozliwoéé emisji akcji wieloglosowych w mo-
mencie IPO. W modelu francuskim reguly przetamania majg dwutorowy charakter. Po
pierwsze, dziata time-based sunset: akcje te tworzone sg na czas oznaczony albo oznaczalny,
nie dtuzszy niz 10 lat (por. art. L.22-10-46-11I Code de commerce). Przedtuzenie jest mozliwe
tylko raz, maksymalnie o 5 lat, a posiadacze akcji uprzywilejowanych, co do zasady, nie biora
udziatu w glosowaniu nad przedtuzeniem ani nie s3 uwzgledniani przy obliczaniu kworum
i wiekszo$ci. Po drugie, dziala transfer-based sunset: akcje uprzywilejowane podlegaja kon-
wersji na akcje zwykle m.in. w razie przeniesienia wlasnosci, sukcesji, darowizny, zmiany
kontroli albo rozwigzania akcjonariusza bedacego osobg prawna (por. art. L.22-10-46-1III
Code de commerce). Po trzecie, ustawodawca przewidzial neutralizacje przedmioto-
wa. Przy okreslonych uchwatach akcja uprzywilejowana daje tylko jeden glos, w szczegdlnosci
przy uchwatach dotyczacych wyznaczenia biegtych rewidentéw (commissaires aux comp-
tes), zatwierdzania rocznych sprawozdar finansowych, zmiany statutu poza przypadkami
podwyzszenia kapitatu, zatwierdzania okreslonych transakcji regulowanych oraz polityki
wynagrodzen i glosowan typu say on pay (por. art. L.22-10-46-1 IV Code de commerce).
Statut moze ponadto przewidzie¢ dodatkowa neutralizacje w razie oferty publicznej: przy
uchwatach dotyczacych srodkéw obronnych mogacych udaremnic oferte oraz na pierwszym
walnym zgromadzeniu po zakoniczeniu oferty, jezeli oferent osiagnat co najmniej 3/4 kapitatu
zaktadowego z prawem glosu (por. art. L.22-10-46-11V Code de commerce). Francuski model
jest wiec jednym z najbardziej rozbudowanych przyktadéw kontrolowanej liberalizacji MVS;
dopuszcza silne wielokrotne glosy, ale taczy je z personalizacja, czasowym wygasaniem,
konwersja przy transferze oraz neutralizacja w sprawach szczegélnie wrazliwych z punktu

widzenia nadzoru korporacyjnego.

10.2.3. Wiochy

Wrtochy oferuja zestaw mechanizméw wzmocnienia kontroli: akcje a voto plurimo dla spétek

zamknietych, w tym takze przysztych emitentéw, oraz akcje a voto maggiorato (akcje lojalno-
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$ciowe) dla spétek notowanych. Reguly przetamania réznig sie w zaleznosci od instrumentu.
W przypadku akcji lojalno$ciowych ich istota polega wtasnie na potaczeniu przywileju z dtu-
goterminowym utrzymaniem akcji - zbycie papieréw, wyrejestrowanie z listy lojalnosciowej
lub inne naruszenie warunku ciagto$ci posiadania prowadzi do utraty dodatkowych gtoséw.
Mamy tu wiec klasyczny transfer-based sunset. Dodatkows, specyficzna regula jest prawo
wyjécia (recesso) przystugujace akcjonariuszom, ktérzy nie biora udziatu w uchwale o wpro-
wadzeniu ,silnych” gloséw lojalnosciowych (powyzej dwéch gtoséw), co ma zabezpieczaé
ich interesy w sytuacji radykalnej zmiany struktury kontroli. W odniesieniu do akcji a voto
plurimo ustawodawca przewiduje jedynie maksymalny mnoznik 10:1i zasadniczo pozostawia
kwestie sunset clauses statutowi - sama ustawa nie nakazuje ani czasowego, ani transferowego
wygasania przywileju. Reguly przelamania maja wiec tu w znacznej mierze charakter , kon-
traktowy”, a nie imperatywny. Oznacza to, ze w spétkach prywatnych wloskie MVS moga
mie¢ charakter de facto nieograniczony, podczas gdy w spétkach notowanych wiekszy nacisk
ktadzie sie na mechanizmy lojalno$ciowe i ochrone inwestoréw przez uprawnienie do wyjscia
z inwestycji. Wochy oferuja dwa zasadnicze mechanizmy wzmocnienia kontroli: azioni a voto
plurimo, przewidziane zasadniczo dla spétek zamknietych oraz spétek przygotowujacych sie
do wejscia na rynek, oraz voto maggiorato, czyli glos lojalnosciowy w spétkach notowanych.
Po Legge Capitali oba mechanizmy moga prowadzi¢ do maksymalnie 10 gtoséw na akcje:
w przypadku azioni a voto plurimo wynika to z art. 2351 ust. 4 c.c., natomiast w przypadku
voto maggiorato - z art. 127-quinquies ust. 1-2 TUF. Reguly przetamania réznia sie w zalez-
nosci od instrumentu. W przypadku voto maggiorato przywilej jest zwigzany z nieprzerwa-
nym posiadaniem akcji przez tego samego akcjonariusza oraz wpisem do odpowiedniego
wykazu prowadzonego przez spétke. Zbycie akeji, utrata warunku ciggtosci posiadania
albo wykreslenie z wykazu prowadza, co do zasady, do utraty dodatkowych gtoséw. Jest to
wiec klasyczny mechanizm transfer-based albo status-based sunset. Dodatkowo wprowadze-
nie w statucie ,silnego” voto maggiorato, przekraczajacego klasyczny prég 2 gtoséw na akcje
i prowadzacego stopniowo do maksymalnie 10 gloséw, wiaze sie z ochrong akcjonariuszy
przez prawo wyjscia (por. art. 127-quinquies ust. 8 TUF). W odniesieniu do azioni a voto
plurimo nie narzuca, co do zasady, ustawowego time-based albo transfer-based sunset. W tym
zakresie reguly wygasania maja wiec przede wszystkim charakter statutowy (por. art. 2351
ust. 4 c.c.). Nie oznacza to jednak pelnej dowolnosci. Po reformie TUF dokonanej D.Lgs.
27 marzo 2026, n. 47%° wloskie prawo przewiduje takze neutralizacje przedmiotows. Zaréwno

voto maggiorato, jak i voto plurimo sg ,sterylizowane” przy okreslonych uchwatach struk-

180 Decreto legislativo 27 marzo 2026, n. 47, Attuazione della delega di cui all’articolo 19 della legge 5 marzo
2024, n. 21, per la riforma organica delle disposizioni in materia di mercati dei capitali recate dal testo unico di
cui al decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, e delle disposizioni in materia di societa di capitali contenute
nel codice civile, ,Gazzetta Ufficiale”, Serie Generale, n. 86 del 14 aprile 2026, Suppl. Ordinario n. 14; wejécie
w zycie: 29.04.2026 1.
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turalnych, w przypadku ktérych akcje objete tymi mechanizmami daja tylko jeden glos'.
Wtoski model taczy zatem bardzo daleko idgca dopuszczalno$é wzmocnienia praw glosu
z wybranymi mechanizmami korekcyjnymi, zwtaszcza utratg przywileju przy transferze
w modelu lojalnosciowym, prawem wyjscia przy silnym voto maggiorato oraz neutraliza-

cja w sprawach o szczegdlnym znaczeniu strukturalnym.

10.3. Prawo polskie

Na gruncie prawa polskiego konstrukcja akcji/udziatéw wielogtosowych wynika z dopusz-
czalno$ci uprzywilejowania w zakresie prawa gtosu w spétce z o.0., prostej spdtce akcyjnej
oraz spélce akcyjnej. Reguly przetamania przywilejow glosowych pojawiaja sie na kilku
poziomach: po pierwsze, jako ograniczenia konstrukcyjne ex ante, obejmujace limity liczby
gloséw oraz zakaz uprzywilejowania gtosowego w spélce publicznej; po drugie, jako mecha-
nizmy wygasniecia uprzywilejowania zwiazane ze zbyciem akcji z naruszeniem warunkéw
przewidzianych w statucie; po trzecie, jako szczegdlne rezimy glosowania, w ktérych usta-
wa przywraca zasade ,jedna akcja - jeden glos” niezaleznie od statutowych przywilejéw;
po czwarte, jako horyzontalne ograniczenia wykonywania prawa glosu, zwlaszcza w razie
konfliktu intereséw albo posiadania przez spétke akcji wtasnych.

Regulg przelamania o charakterze ustawowym jest przede wszystkim art. 352 zdanie dru-
giek.s.h.: w przypadku zamiany akcji uprzywilejowanej na akcje na okaziciela lub jej zbycia
z naruszeniem zastrzezonych w statucie warunkéw uprzywilejowanie wygasa. Ustawodawca
taczy wiec przywilej gtosowy z imiennym charakterem akcji i - posrednio - z ,,0sobowym”
powigzaniem akcjonariusza ze sp6tka. Transfer akcji sprzeczny z zatozeniami konstrukeji
(np. z pominieciem zgody okreslonego organu lub poza zamknietym kregiem uprawnionych)
powoduje automatyczng neutralizacje przywileju. Stanowi to klasyczng regule przetama-
nia powigzang z przeniesieniem tytutu prawnego; wielogtosowo$¢ zostaje zachowana tak dtu-
go, jak dtugo przestrzegane sg warunki przewidziane w statucie i utrzymany jest ,,osobowy”
charakter akcji. Znaczenie art. 352 zdanie drugie k.s.h. nalezy ujmowa¢ z uwzglednieniem
nowelizacji Kodeksu spétek handlowych z 23 stycznia 2026 1.2 W obecnym brzmieniu art. 352
zdanie drugie k.s.h. nadal przewiduje, Ze w przypadku zamiany akcji uprzywilejowanej co

do glosu na akcje na okaziciela uprzywilejowanie wygasa. Nowelizacja z 23 stycznia 2026 r.

181 Por. art. 6 ust. 11it. o D.Lgs. 27 marzo 2026, n. 47, ktéry dodat art. 127-quinquies ust. 10-bis TUF, zgodnie
z ktérym voto maggiorato nie dziata, a akcje dajg jeden glos przy uchwatach dotyczacych m.in. potaczen pro-
wadzacych do wylaczenia akcji z obrotu na wloskim rynku regulowanym, przeniesienia siedziby za granice,
operacji skutkujacych delistingiem oraz przeniesienia notowan na MTF; art. 6 ust. 1lit. p dodat art. 127-sexies
ust. 3-bis TUF, ktéry te sama neutralizacje rozciaga na azioni a voto plurimo.

182 Por. art. 1 pkt 19 ustawy z dnia 23 stycznia 2026 r. o zmianie ustawy - Kodeks spétek handlowych oraz
niektérych innych ustaw (Dz.U. z 2026 r. poz. 176), ktéry z dniem 18 lutego 2027 r. nada art. 352 zdanie drugie
k.s.h. nowe brzmienie.
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usuwa z Kodeksu spétek handlowych podziat na akcje imienne i na okaziciela, a w konse-
kwencji eliminuje z art. 352 zdanie drugie k.s.h. odwotanie do zamiany akcji na okaziciela.
Po wejéciu w zycie tej zmiany przepis ten bedzie petnit przede wszystkim funkcje ustawo-
wego transfer-based sunset: przywilej glosowy wygasnie w razie zbycia akeji z naruszeniem
warunkow zastrzezonych w statucie. Nie zmieni to przy tym podstawowego problemu zwiga-
zanego z art. 352 zdanie drugie k.s.h., ktéry wprowadza daleko idacg sankcje wygasniecia
przywileju. Dodatkowo nadal w statucie spétki bedzie mozna uzaleznic¢ zbycie akcji imiennej
od zgody spétki - art. 337 § 2 k.s.h. W doktrynie przyjmuje sie mozliwo$¢ kumulacji sankcji
wynikajacych z tych przepiséw, a wiec bezskutecznosci zbycia oraz wygasniecia przywileju'®.
Takie ,podwéjne karanie” wydaje sie zbyt daleko idgcym $rodkiem i co najwyzej nalezatoby
kwestie ewentualnego wygasniecia pozostawi¢ do ustalenia w ramach materii statutowe;j.
Wazne pozostajg takze przepisy pozwalajace zwigzaé przywilej z terminem lub warun-
kiem. W spétce akcyjnej (art. 351 § 3 k.s.h.) przyznanie szczegélnych uprawniel moze by¢
uzaleznione od spelnienia dodatkowych swiadczen, uptywu okreslonego czasu lub ziszczenia
sie warunku. Konstrukcyjnie przepis ten, chociaz nie bez watpliwosci'®*, otwiera przestrzen
do budowy statutowych sunset clauses, tj. akcji, ktérych mnoznik gtoséw wygasa po uptywie
oznaczonego okresu czy po osiagnieciu okreslonych parametréw ekonomicznych. To sg jednak
reguly przetamania o charakterze fakultatywnym, a ich zastosowanie zalezy od tresci statutu.
W kilku sytuacjach Kodeks spétek handlowych expressis verbis neutralizuje wszelkie przy-
wileje glosowe, przywracajac zasade one share - one vote dla szczegélnie doniostych uchwat.
Przyktadem jestart. 416 § 2 k.s.h.: przy podejmowaniu uchwaty o istotnej zmianie przedmiotu
dziatalno$ci spétki ,kazda akcja ma jeden glos bez przywilejéw lub ograniczent”. Regula ta
obejmuje zaréwno akcje uprzywilejowane co do gtosu, jak i akcje nieme (ktére - wyjatkowo -
zostaja ,,0zywione” na potrzeby tego gtosowania). Jej ratio legis wynika z tego, ze podstawowy
profil ryzyka inwestycji nie moze zosta¢ jednostronnie przedefiniowany przez wiekszos¢
korzystajaca z przewagi glosowej wynikajacej z uprzywilejowania. Analogiczne rozwigzanie
pojawia sie przy wyborze rady nadzorczej w drodze glosowania grupami. W glosowaniu
okreslonym w art. 385 § 31 6 k.s.h. , kazdej akcji przystuguje tylko jeden glos bez przywilejéw
lub ograniczen”. W konsekwencji akcjonariusz korzystajacy na co dzien z akeji wielogtoso-
wych nie moze wykorzystaé tego przywileju przy tworzeniu grup wybierajacych cztonkéw
rady nadzorczej - réwnowazy to pozycje mniejszosci przy kreowaniu organu nadzoru.
Ponadto w spétce akcyjnej (niepublicznej) przymusowy wykup akcji akcjonariuszy mniej-
szo$ciowych (squeeze-out) zostat uregulowany w art. 418 k.s.h. Walne zgromadzenie moze

powzigé uchwate o przymusowym wykupie akeji akcjonariuszy reprezentujgcych nie wiecej

183 A, Opalski, [w:] A. Opalski (red.), Kodeks spétek handlowych. Tom IIIA. Spétka akcyjna. Komentarz do art. 301-392,
Warszawa 2015, s. 959-960.
184 A, Opalski, [w:] A. Opalski (red.), Kodeks..., op. cit., t. IIIA, komentarz do art. 351, Nb 30.
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niz 5% kapitatu zakladowego przez nie wiecej niz pieciu akcjonariuszy wiekszosciowych
posiadajacych tacznie co najmniej 95% kapitatu, z ktérych kazdy ma przynajmniej 5% ka-
pitatu. Kluczowy z perspektywy akcji wieloglosowych jest sposéb glosowania nad uchwata.
Odbywa sie ono w jawnym, imiennym trybie, w ktérym kazdej akcji przystuguje jeden gtos
bez wzgledu na przywileje lub ograniczenia glosowe. Jest to typowa regula przetamania; na
czas uchwaly o squeeze-out ustawodawca catkowicie neutralizuje uprzywilejowanie gtosowe,
przywracajac czysta proporcjonalnosé , kapital-gtos”. Ustawodawca uzupetnit te konstrukcje
symetrycznymi uprawnieniami mniejszo$ciowymi: tzw. reverse squeeze-out (art. 418' § 1k.s.h.)
pozwala akcjonariuszowi mniejszosciowemu, ktérego akeji nie objeto uchwata o przymu-
sowym wykupie, zazagdaé wykupienia réwniez jego akcji na tych samych zasadach. Warto
podkreslié, ze analogiczna regula przetamania nie wystepuje obecnie wprost na gruncie
przymusowego wykupu i odkupu akcji w spétkach publicznych, gdzie prég 95% okreslany
jest wylacznie w kategoriach ogélnej liczby gloséw?®s.

Podobny efekt - cho¢ o szerszym, horyzontalnym charakterze - wywotujg przepisy o wy-
taczeniu akcjonariusza od glosowania w razie konfliktu intereséw oraz przepisy o akcjach
wtlasnych. Przepis art. 413 k.s.h. wylacza mozliwosé¢ gtosowania przez akcjonariusza przy
uchwatach dotyczacych jego odpowiedzialnosci wobec spétki, zwolnienia z zobowiazania
wobec spétki albo sporu miedzy nim a spétka. Z kolei art. 364 § 3 k.s.h. wylacza wykonywa-
nie przez spétke praw udziatowych z akcji wlasnych. Nie sg to klasyczne reguty przetamania
przywileju glosowego, lecz mechanizmy catkowitego wytaczenia prawa glosu w sytuacjach,
w ktérych jego wykonywanie mogloby naruszaé interes spétki albo zaburzaé¢ mechanizm
decyzyjny.

Istotnym instrumentem neutralizowania nadmiernej koncentracji sity gloséw jest tzw.
maksymalne prawo glosu (voting cap). Zgodnie z art. 411 § 3 k.s.h. statut moze ograniczy¢
wykonywanie prawa glosu przez akcjonariuszy dysponujacych ponad 1/10 ogétu gltoséw
w spélce, przy czym do progu tego dolicza sie glosy przystugujace danej osobie takze jako za-
stawnikowi, uzytkownikowi czy na podstawie innych tytutéw prawnych. W praktyce oznacza
to mozliwo$¢ zmniejszenia sity gloséw akcjonariusza posiadajacego akcje wielogtosowe do

poziomu ustalonego w statucie (np. 10-20%), niezaleznie od formalnego mnoznika gloséw.

10.4. Wnioski w zakresie regut przetamania w prawie polskim

10.4.1. Rozszerzenie zastosowania regut przetamania

W obecnym stanie prawnym polskie , reguly przetamania” dotyczace bezposrednio przywilejéw

glosowych sa rozproszone w kilku przepisach Kodeksu spétek handlowych: istotna zmiana

185 Por. art. 82 i 83 ustawy o ofercie publicznej.
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przedmiotu dziatalnosci (art. 416 § 2 k.s.h.), wybér rady nadzorczej w glosowaniu grupami
(art. 385§ 9 k.s.h.), przymusowy wykup oraz odkup (art. 418 § 1iart. 418' § 1k.s.h.). Wszystkie
te rozwiagzania dzialajg punktowo i nie sktadaja sie na spéjny rezim dla akcji wieloglosowych.
Ponizej zarysowano w zwiazku z tym mozliwy - w pelni autonomiczny wzgledem dyrekty-
wy 2024/2810 oméwionej ponizej (rozdziat V raportu) - kierunek reformy.

De lege ferenda mozliwe do rozwazenia byloby rozszerzenie katalogu sytuacji, w ktérych
dochodzi do przetamania przywilejéw, m.in.:

« tworzenie nowych lub modyfikacja akcji wielogtosowych;

 ograniczenie prawa poboru;

« przeprowadzanie proceséw reorganizacyjnych (potaczenie, podzial, przeksztatcenie)

oraz w sytuacji delistingu;

- zatwierdzenie sprawozdan rocznych i udzielanie absolutorium cztonkom organéw.

10.4.2. Alternatywne mechanizmy wobec reguty przetamania

Warto przy tym pamietaé, ze polskie prawo spétek juz obecnie przewiduje mechanizmy, kté-
re pelnia funkeje , bezpiecznikéw” analogicznych w zakresie funkcji do regut przetamania.
Po pierwsze, art. 419 k.s.h. wprowadza obowigzek glosowania uchwat grupami w spétce,
w ktérej istnieja akcje o réznych uprawnieniach. Uchwaty o zmianie statutu mogace naru-
szy¢ prawa okres$lonego rodzaju akcji musza by¢ powziete w drodze odrebnego gtosowania
w kazdej grupie, przy zachowaniu wymaganej wiekszosci. Mechanizm ten de facto przyznaje
kazdej klasie akeji swoiste ,prawo weta” wobec pogorszenia jej pozycji. Za potencjalnie ob-
jete procedura glosowania grupami uznaje si¢ ustanowienie nowych przywilejéw w ramach
akcji wyemitowanych lub modyfikacje istniejacych akcji uprzywilejowanych'®¢. Obowigzek
glosowania grupami moze jednak nie powstaé¢ w przypadku uchwaty o emisji nowych akcji
uprzywilejowanych, jezeli wszystkie pozostate akcje sg akcjami zwyklymi'®”. W tej jednak
sytuacji stosowanie reguly przetamania bytoby bezprzedmiotowe, a wlasciwym Srodkiem
ochrony moze by¢ co najwyzej mechanizm wyjscia lub poddania uchwaty o emisji kontroli
sadowej w trybie zaskarzenia uchwaty.

Po drugie, art. 433 k.s.h. tworzy zaostrzony rezim przy pozbawieniu akcjonariuszy pra-
wa poboru: wymagane sa wiekszo$¢ 4/5 gtoséw oraz przedstawienie przez zarzad pisemnej
opinii uzasadniajacej pozbawienie prawa poboru i okreslajacej cene emisyjna lub sposéb
jej ustalenia. Istotne pozostaje to, ze uchwata o prawie poboru nie wchodzi w zakres zasto-

sowania art. 419 k.s.h., jako kwestia odmienna od samej zmiany statutu'®®. W spétce z MVS

186 Por, A. Opalski, [w:] A. Opalski (red.), Kodeks spétek handlowych. Tom IIIB. Spétka akcyjna. Komentarz.
Art. 393-490, Warszawa 2015, komentarz do art. 419, Nb 6.

187 A, Opalski, [w:] A. Opalski (red.), Kodeks..., op. cit., t. IIIB, komentarz do art. 419, Nb 20.

188 Por. ibidem, komentarz do art. 433, Nb 28.
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mechanizm wylaczenia prawa poboru moze zatem okaza¢ sie niewystarczajacy. Akcjonariusz
z pakietem wieloglosowym, dysponujacy wiekszosciag wymagang do podjecia uchwaly, jest
w stanie uchwalié emisje (akcji zwyktych), ktéra rozwadnia pozostatych inwestoréw ekono-
micznie, przy ograniczonej zdolnosci dokonania ex ante przez sad oceny stusznosci podjecia
uchwaly (por. art. 422 § 1k.s.h.) Z tej perspektywy wprowadzenie reguty, ze przy uchwatach
o0 pozbawieniu prawa poboru uprzywilejowanie gtosowe jest neutralizowane, a uchwata wy-
maga dodatkowej zgody akcjonariuszy bez MVS, stanowitoby logiczne domkniecie systemu
ochrony, tj. wymég 4/5 gloséw musiatoby obejmowa¢é réwniez znaczacy udzial gtoséw mniej-
szosci. Ryzykiem takiej regulacji jest jednak istotne ograniczenie elastycznosci kapitatowej
spétek. Emisje z wytaczeniem prawa poboru sg wykorzystywane do szybkiego pozyskania
finansowania. Jezeli kazdorazowo powodzenie emisji uzalezni sie od zgody kazdej z grup
akcjonariuszy, w tym potencjalnie tych mniejszo$ciowych, spétka moze mie¢ z tym istotne
problemy. Biorac pod uwage juz dzi$ wysoki prég z art. 433 k.s.h.® i wymogi informacyj-
ne stawiane wobec zarzadu, mozna argumentowa¢, ze bardziej odpowiednim $rodkiem,
pomimo systemowych stabosci, jest standard ochrony sadowej w takich sytuacjach niz

wprowadzanie reguly przetamania przywilejéw.

10.4.3. Szczeqgolny przypadek reorganizacji spotek

W rezimie reorganizacji strukturalnych polski ustawodawca w wielu wypadkach nie opiera
ochrony mniejszoéci na neutralizacji sensu stricto (czasowym ,wyga$nieciu” uprzywilejowania
glosowego), lecz na konstrukcji glosowania oddzielnymi grupami (rodzajami akcji/udziatéw),
ktéra pelni odmienng funkcje, tj. nie znosi wielogtosowosci, ale dodaje autonomiczne progi
akceptacji w obrebie poszczegdlnych klas. Mechanizm ten wystepuje przede wszystkim przy
potaczeniach (art. 506 § 3 k.s.h.) i podziatach krajowych (art. 541§ 4 k.s.h.), a takze - poprzez
odpowiednie odestania (w szczegélnosci w zw. z art. 516" § 1 oraz art. 5502 k.s.h.) - w reor-
ganizacjach transgranicznych. W przypadku przeksztalcen (krajowych i transgranicznych)
podobna ochrona pojawia sie - jak sie zdaje, co najmniej w pewnym zakresie - poprzez
zastosowanie art. 419 § 1 k.s.h. (dla spétki akcyjnej oraz, w zw. z art. 126 § 1 pkt 2 k.s.h., dla
S.K.A.) oraz art. 300%® § 4 k.s.h. (dla P.S.A.), ilekroé reorganizacja dotyka praw zwigzanych
z okre$lonym rodzajem akcji. Kluczowe jest zatem w tym miejscu dokonanie rozréznienia:
« glosowanie grupami oznacza, ze uchwata musi spetni¢ wymagany prég wiekszosci
osobno w kazdej grupie (rodzaju) akcji, co tworzy swoiste prawo weta dla danej klasy;

« neutralizacja sensu stricto oznacza natomiast, ze na potrzeby okreslonego zdarzenia (np.
potaczenia) przywileje glosowe przestaja dziataé (np. przejsciowo obowigzuje zasada

»jedna akcja - jeden glos”), a wiekszo$¢ liczona jest wytacznie ,globalnie”.

18 Dla przyktadu, przy zalozeniu istnienia w spétce przywileju gtosowego 10:1, dla wytaczenia prawa poboru
w spélce, ktéra wyemitowata 100 akeji, wystarczajace jest posiadanie 29 akcji wielogtosowych.
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Whrew intuicji zastgpienie glosowania grupami neutralizacja sensu stricto nie musi wzmac-
nia¢ ochrony mniejszosci; w pewnych konfiguracjach moze ja wrecz ostabia¢. Pokazuje to
ponizszy przyktad. W spétce akcyjnej wystepuje nastepujaca struktura akeji:

o akcje zwykte (L:1): N; = 100;

« akcje1:2: Ny = 60;

« akcje1:5: N5 = 30;

« akcje 1:10: Ny = 10;
tacznie N = 200 akcji. W rezimie ,,normalnym” (bez neutralizacji) taczna liczba gloséw
wynosi:

Viot. =1-100+2-60 + 5 - 30 + 10 - 10 = 470.

W przypadku potaczenia, jesli w spétce wystepuja akcje réznego rodzaju, uchwata powinna
byé powzieta w drodze glosowania oddzielnymi grupami (art. 506 § 3 k.s.h.). Oznacza to, ze
warunek wiekszos$ci musi zosta¢ spelniony m.in. w grupie akeji zwyktych. Przy typowym
progu dla potaczenia w spéice niepublicznej (p = 3/4) w grupie akcji zwyklych (100 gtoséw,
przy pelnej reprezentacji) do przyjecia uchwaty potrzeba 75 gloséw ,za”. Stad minimalna
mniejszo$¢ blokujaca w samej grupie zwyktej wynosi:

B; =100 — 75+ 1 = 26,
czyli 26 akcji zwyktych. W relacji do catej spétki jest to 13% kapitatu (26 z 200 akcji), a mimo
to udziat ten daje skuteczny instrument blokowania uchwaly w sprawie potgczenia - nie-
zaleznie od tego, jak silna jest globalna pozycja akcjonariusza dysponujacego akcjami

wielogtosowymi. Analogicznie, gdyby stosowaé prég (p = 2/3)(spétka publiczna), minimalna

mniejszo$¢ blokujaca w grupie zwyklej wynositaby:
B; =100 — 67 + 1 = 34,

czyli 34 akcje zwykte (17% kapitatu spétki).
Jezeli przyjaé neutralizacje sensu stricto dla glosowania nad potaczeniem (na czas tego

glosowania: ,jedna akcja - jeden gtos”), catkowita liczba gtoséw staje sie réwna liczbie akcji:
v,mere) — N = 200.

Dla progu 3/4 uchwata wymagataby 150 gloséw ,za”. Minimalna mniejszo$¢ blokujaca

liczona ,,globalnie” wynosi wéwczas:

B =200- 150+ 1 = 51,

awiec 51 akcji (25,5% kapitatu). W modelu glosowania grupami mniejszo$é blokujaca w gru-

pie akcji zwyklych wynosi 26 akeji, czyli 26% tej grupy, ale tylko 13% catego kapitatu spétki.

PRAWO PRYWATNE 2026




Zasadnosc¢ roznicowania wspolnikow spotek kapitatowych 95

Natomiast przy neutralizacji sensu stricto i ,globalnym” liczeniu gloséw potrzeba bytoby
51 akcji, czyli 25,5% catego kapitatu. W tej konfiguracji gtosowanie grupami daje wiec akcjona-
riuszom zwyklym silniejszg ochrone niz prosta neutralizacja przywilejéw gtosowych, zatem
glosowanie grupami i neutralizacja sensu stricto nie sa funkcjonalnie réwnowazne. Glosowanie
grupami moze zapewniaé mniejszosci (zwtaszcza mniejszosci ,, zwyklej”, pozbawionej przy-
wilejéw) silniejsza pozycje blokujaca w sprawach ustrojowych, niz dawalaby neutralizacja
oparta na jednolitym, ,globalnym” liczeniu gloséw. Innymi stowy, wlaczenie neutraliza-
cji sensu stricto jako rozwigzania generalnego dla reorganizacji przesuwatoby akcent ze strate-
gii exit na voice, ale - jak pokazuje powyzszy przyktad - nie musi to oznaczaé wzrostu ochrony
mniejszo$ci; w okreslonych konfiguracjach mogloby ja nawet ograniczy¢ wzgledem ochro-
ny osigganej poprzez gtosowanie grupami. W rezultacie ewentualne rozwazania legislacyjne
dotyczace neutralizacji przywilejéw glosowych w reorganizacjach wymagaja ostroznosci
i precyzyjnego doboru zdarzen, dla ktérych neutralizacja miataby dziata¢, tak aby nie ostabi¢
tych form ochrony mniejszosci, ktére juz sg ,wbudowane” w polskie prawo spétek poprzez
mechanike glosowania grupami.

Niezaleznie od tego w polskich reorganizacjach ustawodawca w wielu miejscach preferuje
instrument prawa wyjscia (exit) - a nie neutralizacje glosu (voice) - jako podstawowy mecha-
nizm ochrony mniejszo$ci. Prawo odkupu (wyjécia) uruchamiane jest po podjeciu uchwaty,
ale ma zasadniczg zalete systemowg - nie blokuje transakecji, a jednoczesnie pozwala mniej-
szo$ci opusci¢ spétke po wartosci godziwej. Mechanizmy tego typu wystepuja m.in. przy
przeksztalceniach w spétke osobowsg (art. 576" k.s.h.) oraz - w réznych wariantach - w rezimie
podzialéw i reorganizacji transgranicznych (np. art. 516", art. 541 § 5, art. 550, art. 580"
k.s.h.). Brak analogicznego rozwigzania dla polagczen krajowych czyni spér o ,architekture”
ochrony (glosowanie grupami, ewentualne reguly przetamania, ewentualna neutralizacja
sensu stricto) bardziej doniostym, jednak z perspektywy efektywnosci obrotu gospodarczo-
-prawnego instrumenty exit - w poréwnaniu do mechanizméw neutralizacji - powinny za-
chowa¢ pierwszoplanowe znaczenie, chronia one bowiem w podstawowym zakresie interesy
mniejszoéci bez ryzyka paralizu decyzyjnego i bez zablokowania (w tym ryzyka wieloletnich
sporéw na gruncie zaskarzenia uchwat) restrukturyzacji, ktére czesto sa konieczne z przy-
czyn regulacyjnych, podatkowych lub gospodarczych. Ponadto kumulacja instrumentéw voice
i exit w tej samej kategorii decyzji moze prowadzi¢ do nadmiernego ,zabetonowania” struktur
korporacyjnych. Reorganizacje czesto sg konieczne z przyczyn regulacyjnych, podatkowych
lub gospodarczych, a wprowadzenie dodatkowego filtra w postaci neutralizacji MVS zwieksza
ryzyko zablokowania takze ekonomicznie uzasadnionych operacji. W praktyce transakcyjnej,
w ktérej juz dzi§ uwzglednia sie ryzyka zwigzane z prawem odkupu, dotozenie kolejnego
mechanizmu ochrony moze zniecheca¢ do wykorzystywania polskich spétek publicznych

jako wehikutéw w szerszych restrukturyzacjach grup kapitatowych.
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10.4.4. Delisting oraz przymusowy wykup i odkup akcji w ramach oferty przejecia

Z powyzszych rozwazan wynika, Ze rozszerzenie zastosowania reguly przetamania w wiek-
szosci szczegblnych sytuacji korporacyjnych wydaje sie obecnie niecelowe z uwagi na inne
mechanizmy ochrony wykorzystywane przez polskiego ustawodawce. Jedynym miejscem,
gdzie mozliwe jest wskazanie takiej potrzeby, to podejmowanie decyzji w sprawie wnios-
ku o wycofanie akcji z obrotu. Zgodnie z art. 91 ust. 3 ustawy o ofercie publicznej*° wniosek
o wycofanie akeji z obrotu moze zostac zlozony, jezeli walne zgromadzenie albo inny wlasciwy
organ stanowiacy spétki publicznej wiekszoscia 9/10 gtoséw oddanych, w obecnosci akejo-
nariuszy reprezentujacych przynajmniej potowe kapitatu zaktadowego, podejmie uchwate
o wycofaniu akcji z obrotu na rynku regulowanym albo w alternatywnym systemie obrotu.
Jednoczeénie art. 91 ust. 5 tej ustawy wymaga, aby akcjonariusz albo akcjonariusze zadajacy
umieszczenia tej sprawy w porzadku obrad uprzednio oglosili wezwanie do zapisywania sie
na sprzedaz akcji przez wszystkich pozostatych akcjonariuszy. W obecnym stanie prawnym
problem wykorzystania akcji wieloglosowych w spétce publicznej nie ma charakteru wy-
tacznie hipotetycznego. Wprawdzie art. 351 § 2 k.s.h. wylacza mozliwo$¢ kreowania uprzy-
wilejowania glosowego w spétce publicznej, jednak moga istnie¢ spétki publiczne, w ktérych
funkcjonuja akcje uprzywilejowane co do gtosu wyemitowane przed uzyskaniem statusu
spotki publicznej albo akcje pozostajace poza obrotem zorganizowanym. W konsekwencji
glosowanie nad wycofaniem akcji z obrotu, przymusowy wykup oraz przymusowy odkup
akcji moga juz obecnie rodzi¢ problem dekorelacji glosu i kapitatu, jezeli w strukturze spétki
publicznej istniejg akcje uprzywilejowane co do glosu. Problem ten dodatkowo zyskatby na
znaczeniu, gdyby w zwiazku z implementacjg dyrektywy 2024/2810 ustawodawca dopu-
Scil szersze stosowanie MVS w spétkach ubiegajacych sie o dopuszczenie akcji do obrotu
na MTF".. Przy zalozeniu istnienia przywileju 10:1 w spdtce, ktéra wyemitowata 100 akcji,
posiadanie 48 akcji wielogltosowych dawatoby 480 gloséw. Jezeli pozostate 52 akcje bytyby
akcjami zwyklymi, faczna liczba gloséw wynositaby 532, a pakiet 48 akcji wielogtosowych
dawalby ok. 90,23% gloséw. Przy pelnej obecnosci akcjonariuszy na walnym zgromadzeniu
pakiet taki wystarczatby wiec do osiggniecia progu 9/10 gloséw oddanych, mimo ze repre-
zentowalby jedynie 48% kapitatu. Pokazuje to, ze wysoka warto$¢ uprzywilejowania moze
pozbawié znaczenia nawet takiego wymogu wiekszosci, jaki obecnie obowiazuje dla decyzji
o delistingu.

Podobny problem moze powstaé przy przymusowym wykupie i przymusowym odkupie

akcji w spélce publicznej. Obecnie art. 82 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej przyznaje prawo

190 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz.U. z 2005 r. Nr 184, poz. 1539 ze zm.;
t.j. Dz.U. z 2021 r. poz. 1983); dalej: ,ustawa o ofercie publicznej”.

1 Por. rozdziat V raportu.

PRAWO PRYWATNE 2026




Zasadnosc¢ roznicowania wspolnikow spotek kapitatowych 97

przymusowego wykupu akcjonariuszowi, ktéry samodzielnie lub tgcznie z okre§lonymi pod-
miotami osiggnat albo przekroczyt 95% ogélnej liczby gtoséw w spéice publicznej. Przepis
art. 83 ust. 1 tej ustawy przyznaje z kolei akcjonariuszowi mniejszo$ciowemu prawo zgdania
wykupienia jego akcji przez akcjonariusza, ktéry osiagnat albo przekroczyt ten sam prég
95% ogdlnej liczby gloséw. Polski model opiera sie zatem wytacznie na progu ogdlnej liczby
gloséw. Tymczasem art. 15 ust. 2 dyrektywy 2004/25/WE w sprawie ofert przejecia postuguje
sie konstrukcja podwdjnego progu: panstwa cztonkowskie powinny zapewnié squeeze-out,
gdy oferent posiada papiery warto$ciowe reprezentujace co najmniej 90% kapitatu dajace-
go prawo glosu i 90% ogdlnej liczby gloséw albo gdy po ofercie nabyt papiery wartosciowe
reprezentujace co najmniej 90% kapitatu dajacego prawo gtosu objetego oferta i 90% gtoséw
objetych oferts. Paiistwa czlonkowskie moga podwyzszy¢ prég do 95% kapitatu dajacego
prawo glosu i 95% gtoséw. Przepis art. 16 dyrektywy odsyta do tych samych okolicznosci przy
sell-out. W rezultacie, w razie ewentualnego dopuszczenia w polskich spétkach publicznych
akcji z wielokrotnym prawem glosu, nalezatoby rozwazy¢ zmiane art. 82 i 83 ustawy o ofercie
publicznej poprzez dodanie drugiego progu, odnoszacego sie do udziatu w kapitale zak?a-
dowym albo liczby akcji. Nie chodzitoby o prosta neutralizacje gtoséw wielokrotnych, lecz
o wprowadzenie dodatkowego warunku materialnej ekspozycji ekonomicznej akcjonariusza
wiekszosciowego. Taki wymog ograniczatby mozliwo$¢ przymusowego wykupu mniejszosci
przez podmiot posiadajacy bardzo wysoki udziat w glosach, ale niewspétmiernie niski udziat

w kapitale.

10.4.5. Problem zgodnosci przetamania na gruncie wyboru cztonkow rady grupami
z prawem UE

Réwnolegle z prawa unijnego wynika potrzeba weryfikacji krajowej regulacji glosowania od-
dzielnymi grupami przy wyborze rady nadzorczej w spétkach posiadajacych strukture akcji
obejmujaca akcje uprzywilejowane co do glosu (MVS), w szczegdlnosci gdy spétka ubiega sie
o dopuszczenie akcji do obrotu na MTF (w tym na rynku rozwoju MSP; w Polsce przyktadem
jest NewConnect). Zgodnie z motywem 15 dyrektywy 2024/2810% pafistwa czlonkowskie
maja swobode wprowadzania i utrzymywania dodatkowych zabezpieczen chronigcych
akcjonariuszy nieposiadajacych MVS, lecz powinny oceniaé je w $wietle ich skutecznos$ci
i zapewni¢, aby nie pozostawaty w sprzecznosci z celem struktur MVS, rozumianym m.in.
jako mozliwo$¢ wpltywu posiadaczy MVS na powotywanie i odwotywanie cztonkéw organéw
(a tym samym posrednio na decyzje operacyjne spétki). Na tym tle art. 385 § 9 k.s.h., ktéry
nakazuje w gtosowaniu z art. 385 § 3 i 6 liczenie gloséw wedlug zasady ,jedna akcja - jeden

glos” niezaleznie od uprzywilejowania, prowadzi w spétkach z MVS do catkowitego wyla-

2 Oméwiona szerzej w rozdziale V raportu.
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czenia skutku uprzywilejowania wladnie przy obsadzaniu organu nadzoru. Sam mechanizm
glosowania grupami - jako instrument zapewnienia reprezentacji mniejszosci - moze by¢,
co do zasady, kwalifikowany jako dopuszczalne ,dalsze zabezpieczenie” w rozumieniu art. 4
ust. 2 dyrektywy; problemem jest jednak to, ze polska technika legislacyjna realizuje ten
cel poprzez pelng neutralizacje MVS w obszarze, ktéry dyrektywa traktuje jako szczegdlnie
istotny (powolywanie i odwotywanie organéw). Z tego wzgledu mozna argumentowaé, ze
przy implementacji dyrektywy ustawodawca powinien rozwazy¢ wezsze, bardziej precy-
zyjne modyfikacje art. 385 § 9 k.s.h. przynajmniej dla emitentéw objetych dyrektywa (akcje
dopuszczane do obrotu albo notowane na MTF), tak aby zachowa¢ funkcje reprezentacyjna
glosowania grupami, a jednocze$nie nie prowadzié do catkowitego wyeliminowania zna-
czenia MVS przy wyborze cztonkéw rady. Takie dziatania legislacyjne moga by¢ wdrozone
w szczegblnosci poprzez wprowadzenie ustawowego wyjatku polegajacego na tym, ze zasada
z art. 385 § 9 znajduje zastosowanie wylacznie przy wyborze minimalnej liczby cztonkéw
rady nadzorczej wybieranych ,mandatem mniejszo$ciowym” (np. jednego cztonka, a w radach
liczniejszych - odpowiednio okreslonej liczby), natomiast pozostatych cztonkéw powotuje

sie w trybie ogélnym, z pelnym uwzglednieniem uprzywilejowania glosowego.

11. Wnioski - uprzywilejowanie jako technika
réoznicowania akcjonariuszy

Przeprowadzona powyzej analiza poréwnawcza pokazuje, ze uprzywilejowanie udziatéw/
akcji jest uniwersalnym narzedziem europejskiego prawa spétek. Stuzy ono §wiadomemu
réznicowaniu pozycji wspdlnikéw/akcjonariuszy w trzech zasadniczych wymiarach: po
pierwsze - w obszarze wladztwa korporacyjnego (wielokrotne prawo glosu, akcje lojalno-
Sciowe, akcje uprzywilejowane, uprawnienia weta i szczegdélne kompetencje w zakresie
powoltywania organéw); po drugie - w sferze cash-flow (uprzywilejowania w formie kumula-
tywnej dywidendy, preferencji przy likwidacji, wielopoziomowych struktur pierwszenstwa
w dystrybucji zysku); po trzecie - w zakresie ochrony przed rozwodnieniem (proporcjonalne
prawo poboru, mechanizmy quasi-pre-emptive, klauzule anti-dilution oraz uprzywilejowany
dostep do nowych emisji). Mimo réznic technicznych funkcja ekonomiczna tych rozwigzan
jest w gruncie rzeczy zbiezna - umozliwiaja one dostosowanie struktury praw udziatowych
do specyficznych potrzeb finansowania, stabilizacji kontroli oraz ochrony inwestoréw mniej-
szo$ciowych.

Jednoczesnie wyniki analizy pokazuja, ze europejskie systemy prawne w przewazaja-
cej mierze wprowadzajg w tym zakresie konkretne ograniczenia. Typowe sa tutaj: limity

ilosciowe (maksymalna liczba gloséw przypadajaca na jedna akcje, dopuszczalny udziat
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akcji niemych lub ograniczenia prawa glosu), zasada réwnego traktowania akcjonariu-
szy znajdujacych sie w poréwnywalnej sytuacji oraz podwyzszone wymogi proceduralne przy
wylaczaniu lub modyfikowaniu prawa poboru. Swoboda umownego ksztattowania uprzywi-
lejowania nie jest zatem nieograniczona, lecz jest od poczatku zakotwiczona w standardach
réwno$ci, proporcjonalnosci i transparentnosci.

Na tym tle polski model mozna uzna¢ za umiarkowany pod wzgledem swobody przyzna-
nej wspélnikom/akcjonariuszom, przy czym jest to model wewnetrznie niespéjny. Reguty
przewidziane w spétce akcyjnej oraz spélce z ograniczona odpowiedzialno$cia pozostaja
relatywnie restrykcyjne - przewiduja niskie ustawowe limity uprzywilejowania gtosowego
i dywidendowego, utrzymuja, co do zasady, zachowawcze podejscie do struktur multiple-
-voting w spétkach publicznych, a w przypadku spétki z o.0. pozostawiajg kluczowe, z per-
spektywy ewentualnego uprzywilejowania majatkowego, zagadnienia zwigzane z prawem
pierwszerfistwa w znacznej mierze orzecznictwu i doktrynie. Jednoczeénie prosta spétka
akcyjna oferuje bardzo daleko idaca elastycznosé - brak praktycznych limitéw dla uprzy-
wilejowania glosowego i majgtkowego oraz szeroki katalog przywilejéw korporacyjnych
i antyrozwodnieniowych, przy czym role podstawowego bezpiecznika pelnig tu generalne
klauzule réwnego traktowania i proporcjonalnosci. W rezultacie ciezar kontroli przesuwa
sie z poziomu norm szczegétowych na poziom ogélnych zasad (a wiec w nurcie anglosaskich
systeméw prawa spétek).

Nowym, istotnym punktem odniesienia dla oceny tych rozwigzas staje sie dyrektywa (UE)
2024/2810 dotyczaca struktur multiple-voting w spétkach ubiegajacych sie o dopuszczenie
akcji do obrotu w alternatywnych systemach obrotu. Wymusza ona rewizje tradycyjnych
zakaz6éw lub ograniczen dla akcji wielokrotnych. Panistwa cztonkowskie muszg dopuscié
mozliwos$¢ stosowania MVS w okre§lonym segmencie rynku, przy jednoczesnym zapew-
nieniu adekwatnych bezpiecznikéw (limit maksymalnego mnoznika, mechanizmy sunset,
podwdjne wiekszoéci, wzmocniona transparentno$¢). Implementacja dyrektywy kreuje tym
samym nie tylko obowiazek dostosowania regulacji, ale takze szanse na systemowg rekon-
strukcje krajowego paradygmatu uprzywilejowania udziatéw/akcji (o samej dyrektywie:
por. rozdziat V raportu).

Polskie prawo spdtek powinno w wiekszym stopniu odej$¢ od formalistycznych, cze-
sto historycznie uwarunkowanych zakazéw oraz niskich, sztywnych limitéw liczbowych
na rzecz spdjnego, horyzontalnego testu réwnosci, proporcjonalnosci i nienaduzywania
uprzywilejowania. W perspektywie de lege ferenda oznacza to w szczegélnosci dopuszcze-
nie tworzenia struktur multiple-voting w spétkach publicznych. Taka rekonfiguracja pozwo-
litaby zharmonizowac¢ polski model z praktykami europejskimi, nie rezygnujac z potrzebnej
elastycznosci w spétkach niepublicznych, a jednoczesnie wzmacniajac przejrzystosé rynku

i zaufanie inwestoréw mniejszosciowych.
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IV. Inne mechanizmy réznicowania
wspolnikéw/akcjonariuszy
w spétkach kapitatowych

1. Inne mechanizmy réznicowania

Oprécz podstawowych form uprzywilejowania udziatéw/akeji oméwionych powyzej w spét-
kach kapitatowych wystepuja takze dodatkowe instrumenty pozwalajgce zréznicowaé pozycje
poszczegblnych wspélnikéw/akcjonariuszy. Nalezg do nich m.in. ustanawianie tzw. , ztotych
akcji”, voting cap lub naktadanie szczegélnych obowigzkéw na wybranych wspdlnikéw/ak-

cjonariuszy. Ponizej oméwiono te mechanizmy w sposéb skrétowy.

2. ,Ztota akcja”

2.1. Prawo unijne i orzecznictwo TS

»ZYota akcja” jest pojeciem doktrynalnym, a nie kategorig normatywng Kodeksu spétek han-
dlowych'®. Okresla sie tak szczeg6lne uprawnienie, ktére pozwala jego posiadaczowi wptywaé
na strategiczne decyzje sp6tki w sposéb razaco nieproporcjonalny do udziatu w kapitale (np.
prawo weta wobec zmian statutu, zbycia istotnych aktywéw albo obsady organéw). Histo-
rycznie konstrukcja ta rozwineta sie na gruncie prywatyzacji przedsiebiorstw pafistwowych
w Europie Zachodniej***. Paristwo zachowywato specjalne uprawnienia, ktére miaty gwa-
rantowac kontrole nad infrastrukturg krytyczng czy spétkami o znaczeniu strategicznym.

Trybunatl Sprawiedliwoéci Unii Europejskiej w szeregu wyrokéw (pierwsze z nich to
m.in.: Komisja vs. Portugalia, C-367/98; Komisja vs. Francja, C-483/99; Komisja vs. Belgia,
C-503/99; Komisja vs. Wielka Brytania, C-98/01; Komisja vs. Hiszpania, C-463/ 00)™ istotnie

1% Zob. T. Regucki, Mechanizmy..., op. cit., s. 485 in.

194 Tbidem, s. 359 i n.

5 Odpowiednio wyroki TSUE: z 4.06.2002 r. w sprawie C-367/98, Komisja Wspdlnot Europejskich vs. Repu-
blika Portugalska, EU:C:2002:326, Zb. Orz. 2002, s. 1-4731; z 4.06.2002 r. w sprawie C-483/99, Komisja Wspdlnot
Europejskich vs. Republika Francuska, EU:C:2002:327, Zb. Orz. 2002, s. I-4781; z 4.06.2002 r. w sprawie C-503/99,
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ograniczyt dopuszczalnosé takich rozwigzan, uznajac, ze szczegdlne uprawnienia pafistwa -
jezeli zniechecaja do nabywania udziatéwy/akcji lub umozliwiajg ingerencje w wykonywanie
praw udzialowych - co do zasady stanowig ograniczenie swobody przeptywu kapitatu (a za-
leznie od konstrukcji takze swobody przedsiebiorczosci) i moga zostaé usprawiedliwione
jedynie wyjatkowo, gdy sa cisle ukierunkowane na ochrone nadrzednego interesu publicz-
nego, oparte na jasnych i obiektywnych kryteriach znanych z géry, proporcjonalne oraz
poddane skutecznej kontroli sgdowej. Na tym tle mozna wyrdznié trzy grupy instrumentdéw.

Po pierwsze, do rozwigzan zasadniczo problematycznych w §wietle orzecznictwa TS naleza
klasyczne mechanizmy ,ztotej akcji” oraz regulacje w rodzaju ,lex spotka X7, tj. szczegdlne
uprawnienia paiistwa lub innego podmiotu publicznego odnoszace sie do $cisle oznaczonych
spétek, w szczegblnosci gdy opierajg sie na szerokim uznaniu administracyjnym i nie sa
oparte na precyzyjnych, obiektywnych i weryfikowalnych przestankach. Moga one polega¢
zwlaszcza na:

« stosowaniu weta wobec uchwat organéw;

« uzaleznianiu okre$lonych czynnosci (np. zbycia istotnych aktywéw, emisji lub zbycia

akcji) od uprzedniej zgody organu publicznego (authorisation schemes);

« wprowadzaniu limitéw prawa gtosu;

« wymaganiu okreslonego krajowego skladu akcjonariatu lub ,krajowej wiekszos-

ci” w kapitale.

Tego typu rozwiazania byly przedmiotem kontroli Trybunatu w sprawach dotyczacych
m.in.: Belgii (SNTC - infrastruktura przesytu produktéw energetycznych, C-503/99), Fran-
cji (EIf-Aquitaine, C-483/99), Holandii (KPN/TPG, sprawy potaczone C-282/04 i C-283/04)
oraz Niemiec (Volkswagen, C-112/05; nastepnie postepowanie z art. 260 TFUE: C-95/12)".
Z orzecznictwa tego wynika, ze szczegdlne uprawnienia konstruowane ,,pod” konkretne spét-
ki - zwlaszcza oparte na nieostrych przestankach i szerokim luzie decyzyjnym organu, bez
realnych gwarancji przejrzystosci i weryfikowalnosci - co do zasady stanowig ograniczenie
swobody przeptywu kapitatu, ktérego nie uzasadnia sama deklaracja dziatania w intere-

sie publicznym.

Komisja Wspdlnot Europejskich vs. Krélestwo Belgii, EU:C:2002:328, Zb. Orz. 2002, s. I-4809; z 13.05.2003 r.
w sprawie C-98/01, Komisja Wspdlnot Europejskich vs. Zjednoczone Krélestwo Wielkiej Brytanii i Irlandii P61-
nocnej, EU:C:2003:273, Zb. Orz. 2003, s. I-4641; z 13.05.2003 r. w sprawie C-463/00, Komisja Wspélnot Europej-
skich vs. Krélestwo Hiszpanii, EU:C:2003:272, Zb. Orz. 2003, s. [-4581; kompleksowe oméwienie orzecznictwa
TS w tym zakresie mozna znalez¢ w: ibidem, s. 370 i n.

% Por. odpowiednio wyroki TSUE: z 4.06.2002 r. w sprawie C-503/99, Komisja Wspélnot Europejskich vs.
o Krélestwo Belgii, EU:C:2002:328, Zb. Orz. 2002, 5. 1-4809; z 4.06.2002 r. w sprawie C-483/99, Komisja Wspélnot
Europejskich vs. Republika Francuska (EIf Aquitaine), EU:C:2002:327, Zb. Orz. 2002, s. I-4781; z 28.09.2006 .
w sprawach potagczonych C-282/04 i C-283/04, Komisja Wspélnot Europejskich vs. Krélestwo Niderlandéw (KPN/
TPG), EU:C:2006:608, Zb. Orz. 2006, s. -9141; z 23.10.2007 r. w sprawie C-112/05, Komisja Wspélnot Europej-
skich vs. Republika Federalna Niemiec (Volkswagen), EU:C:2007:623, Zb. Orz. 2007, s. I-8995; z 22.10.2013 r.
w sprawie C-95/12, Komisja Europejska vs. Republika Federalnej Niemiec, EU:C:2013:676.
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Po drugie, istnieje grupa srodkéw, ktére nie sg z géry sprzeczne z prawem UE, ale wiaza sie
z podwyzszonym ryzykiem naruszenia art. 63 TFUE (a zaleznie od konstrukcji takze art. 49
w zw. z art. 54 TFUE)", jezeli zostang zaprojektowane lub zastosowane w sposéb arbitralny.
Chodzi w szczegélnosci o instrumenty interwencyjne (golden powers) w ramach screeningu
FDI - niebedace klasyczna ,zlota akcjg”, ale mogace petnié funkcje zblizona, pozwalajac
panstwu zablokowa¢ przejecie kontroli, obwarowaé transakcje warunkami albo ingerowa¢
w strukture wilascicielska spétki. Ryzyko pojawia sie zwtaszcza wtedy, gdy instrument ten -
zamiast stuzy¢ wasko rozumianej ochronie bezpieczenistwa lub porzadku publicznego - jest
wykorzystywany do ksztaltowania fadu korporacyjnego wybranych spétek albo blokowa-
nia transakcji (w tym wewnatrzunijnych)® bez wykazania rzeczywistego i wystarczajaco
powaznego zagrozenia, przy niespelnieniu wymogéw proporcjonalnosci oraz efektywnej
kontroli®®®. W tej samej kategorii mieszcza sie sektorowe licencje, koncesje oraz klauzule
sinteresu publicznego”, ktére formalnie maja charakter ogélny, lecz w praktyce umozliwiaja
selektywng ingerencje panistwa w decyzje korporacyjne jednej lub kilku spétek. W efekcie
powstaja szczegblne uprawnienia wykraczajace poza neutralne prawo sektorowe i zblizajace
sie funkcjonalnie do klasycznej konstrukeji , ztotej akcji”2°.

Po trzecie, do instrumentéw, co do zasady, zgodnych z prawem Unii mozna zaliczy¢:

 ,zwykte” wykonywanie praw akcjonariusza przez pafstwo;

o ogélna i abstrakcyjna regulacje sektorowa (np. w energetyce, telekomunikacji czy
sektorze obronnym);

« klasyczng kontrole koncentracji, zaréwno na poziomie krajowym, jak i unijnym,
wykonywang na podstawie generalnych kryteriéw (np. sita rynkowa, stabilno$¢ sys-
temu finansowego).

Niemniej jednak réwniez wykonywanie praw akcjonariusza przez pafistwo (w tym ko-

rzystanie z uprzywilejowanych akcji przyznanych na ogélnych zasadach prawa spétek) moze

by¢ uznane za niedopuszczalne, jezeli wynika ze szczegdlnej pozycji panistwa w okreslonej

197 Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE), wersja skonsolidowana (Dz.Urz. UE C 2022 7.06.2016 1.,
5. 47).

198 Por, wyrok TSUE (druga izba) 2 13.07.2023 r. w sprawie C-106/22 Xella Magyarorsz4g Epitéanyagipari Kft.
vs. Innovaciés és Technoldgiai Miniszter, EU:C:2023:56, par. 68.

19 Por. Proposal for a Regulation of The European Parliament and of the Council on the screening of foreign
investments in the Union and repealing Regulation (EU) 2019/452 of the European Parliament and of the Coun-
cil, COM(2024) 23 final, Brussels, 24 January 2024, s. 2-4; komunikat KE INFR(2025)2152 dotyczacy wloskiego
golden power w sektorze bankowym, oméwiony w: Commission opens infringement procedure over Italy’s use of
Golden Power on banks, ,,eunews”, 21 November 2025; EU issues warning to Italy over its golden powers’ in banking
sector, ,Banking Gateway”, 24 November 2025; oraz M. Sportoletti, Il golden power, tra compatibilita europea
e prospettive di riforma, ,Nomos. Le attualita nel diritto” 2023, n. 3.

200 Por. Oxera, Special rights of public authorities in privatised EU companies: The microeconomic impact, re-
port prepared for the European Commission, November 2005, s. i-ii, 4, 28; https://www.oxera.com/wp-con-
tent/uploads/2018/03/Special-rights-of-public-authorities-in-privatised-EU-companies.pdf?utm [dostep:
29.11.2025r.].
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spbtce?!. Tak dtugo, jak ingerencja we wiadztwo korporacyjne ma charakter generalny, jest
proporcjonalna i nie jest ,,skrojona” pod jedng spétke (ani nie dziata w praktyce selektyw-

nie), pozostaje zasadniczo zgodna z prawem unijnym.

2.2. Test ,funkcjonalnej ztotej akcji” i prawo polskie

Z punktu widzenia prawa Unii kluczowe jest nie tylko brzmienie przepiséw, lecz ich efekt
funkcjonalny. Srodek regulacyjny - niezaleznie od nazwy - powinien by¢ kwalifikowany
jako mechanizm typu ,ztotej akcji” w rozumieniu orzecznictwa TSUE, w szczegélnosci
gdy taczy nastepujace cechy:

« zakres podmiotowy: jest de facto adresowany do jednej lub kilku konkretnych spétek
albo do waskiego, identyfikowalnego kregu podmiotéw, ale nie stanowi neutralnej,
generalnej regulacji sektorowej;

« zakres uznania: pozostawia organowi publicznemu szeroki luz decyzyjny co do za-
stosowania $rodka lub jego tresci bez wyraznych, obiektywnych i weryfikowalnych
kryteriéw znanych z géry;

« zakres ingerencji: umozliwia blokowanie lub warunkowanie decyzji korporacyjnych
(w szczegblnosci, poza tymi o charakterze operacyjnym, fuzji i przejeé, zbycia kluczo-
wych aktywéw, zmian statutu, obsady organéw);

« gwarancje proceduralne/kontrola sadowa: nie zapewnia realnej, efektywnej kontroli
(w tym oceny proporcjonalnoéci) oraz przejrzystej weryfikowalnosci przestanek in-
gerencji.

Spelnienie tych kryteriéw oznacza wysokie ryzyko niezgodnosci z prawem pierwotnym

UE, nawet jesli Srodek formalnie przybiera posta¢ generalnej regulacji.

Na tym tle polskie prawo przewiduje ,zlotg akcje” przede wszystkim jako szczegélne
uprawnienie organu panstwowego, uregulowane w odrebnych ustawach publicznoprawnych.
Pierwszym wyraZnym ujeciem ,zlotej akcji” Skarbu Panstwa byta ustawa z dnia 3 czerwca
2005 r. o szczegblnych uprawnieniach Skarbu Panistwa oraz ich wykonywaniu w spétkach
kapitatowych o istotnym znaczeniu dla porzadku publicznego lub bezpieczenstwa publicz-
nego®®. Akt ten okreélat, po pierwsze, katalog spétek objetych szczegélnym rezimem (tzw.
spotki strategiczne - ich lista byta ustalana w rozporzadzeniu Rady Ministréw i obejmowala
m.in. podmioty z sektoréw energetycznego, paliwowego, telekomunikacyjnego czy transpor-
towego), po drugie - treéé szczegélnych uprawnien Skarbu Pafistwa wykonywanych przez

ministra wlasciwego do spraw Skarbu Paristwa. Konstrukcja ta opierata sie na dwéch fila-

201 Por. jednak: zastrzezenia wynikajace z wyroku TS w sprawie Komisja vs. Wielka Brytania, C-98/01, pkt 48;
oraz oméwienie tej sprawy: T. Regucki, Mechanizmy..., op. cit., s. 384-387.
202 Dz.U. z 2005 r. Nr 132 poz. 1108; szersze oméwienie w: T. Regucki, Mechanizmy..., op. cit., s. 491in.
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rach: ,zlotym wecie” (prawie sprzeciwu wobec okre$lonych uchwat organéw spétki lub
czynnosci rozporzadzajacych kluczowymi sktadnikami majatku) oraz instytucji obserwa-
tora w spélice, wyposazonego w daleko idace uprawnienia informacyjne i raportujace na
rzecz ministra. Sprzeciw ministra - wyrazany w formie aktu wtadczego - prowadzit do
bezskutecznosci (braku skutkéw prawnych) uchwaty walnego zgromadzenia lub czynno$ci
zarzadu dotyczacych m.in. zbycia przedsiebiorstwa lub jego zorganizowanej czesci, okres-
lonej infrastruktury krytycznej, potaczen, podziatéw czy likwidacji spétki. Tym samym
ustawodawca prébowat ujaé ,zlotg akcje” w ramy zamknietego katalogu sytuacji, w ktérych
mozliwa jest ingerencja panstwa w decyzje korporacyjne spétki, powotujac sie na ochrone
porzadku publicznego i bezpieczenistwa publicznego w rozumieniu prawa unijnego. Doswiad-
czenia z funkcjonowania ustawy z 2005 r., w tym zarzuty co do nadmiernej uznaniowosci
i szerokiego marginesu swobody ministra, oraz orzecznictwo TS w sprawach golden shares
doprowadzily do wszczecia wobec Polski postepowania naruszeniowego przez Komisje
Europejska®®. W 2009 r. Komisja wniosta do Trybunatu skarge przeciwko Polsce, kwestionujac
zgodno$¢é konstrukeji szczegélnych uprawnieri Skarbu Pafistwa z art. 63 TFUE (dawny art. 56
TWE) w zakresie swobody przeptywu kapitatu. Sprawa ostatecznie zostata ,,rozwigzana”
poprzez uchylenie ustawy przez ustawe z dnia 18 marca 2010 r. o szczegdélnych uprawnie-
niach ministra wlasciwego do spraw Skarbu Paristwa (obecnie: aktywéw pafistwowych) oraz
ich wykonywaniu w niektérych spétkach kapitatowych lub grupach kapitatowych prowa-
dzacych dziatalnosé w sektorach energii elektrycznej, ropy naftowej oraz paliw gazowych°4.

Nowa regulacja znaczaco zawezita zaréwno zakres podmiotowy, jak i zakres przedmio-
towy szczegdlnych uprawnienl. Podmiotowo mechanizm zostat powigzany z infrastruktura
krytyczna - identyfikowang na podstawie jednolitego wykazu obiektéw, instalacji, urzadzen
i ustug wchodzacych w skiad infrastruktury krytycznej, ktéry ma charakter niejawny (nie-
jawny zatacznik do Narodowego Programu Ochrony Infrastruktury Krytycznej); jednocze$nie
system ten przewiduje sporzadzanie wyciagdéw oraz informowanie wtascicieli/posiadaczy
o ujeciu ich obiektéw w wykazie. Z perspektywy ustawy z 2010 r. Dyrektor Rzadowego Cen-
trum Bezpieczenstwa przekazuje ministrowi wtasciwemu do spraw aktywéw panstwowych
oraz odpowiednio ministrowi wiasciwemu do spraw energii lub ministrowi wtasciwemu do
spraw gospodarki surowcami energetycznymi wyciag z wykazu obejmujacy dane mienie, a mi-
nister wlasciwy do spraw aktywéw panstwowych - po jego otrzymaniu - powiadamia spétke
o ujeciu sktadnikéw jej mienia w wykazie. Przedmiotowo natomiast uprawnienie ministra

zostalo skoncentrowane na mozliwosci zgloszenia - w formie decyzji administracyjnej -

203 Furopean Commission, Free movement of capital: Commission refers Poland to Court of Justice over special
powers in Polish companies, press release IP/09/1634, 29 October 2009; M. Kietbasa, Polska bez , zlotej aspiryny”?
Szczegdlne uprawnienia polskiego Skarbu Paristwa przed unijnym Trybunalem, ,Problemy Wspétczesnego Prawa
Miedzynarodowego, Europejskiego i Por6wnawczego” 2010, t. 8, s. 179-198.

204 T,j. Dz.U. z 2025 r. poz. 470.
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sprzeciwu wobec uchwat organéw lub czynnosci dotyczacych rozporzadzenia sktadnikami
majatku stanowigcymi infrastrukture krytyczna, a takze niektérych decyzji dotyczacych
reorganizacji spétki. Sprzeciw musi zosta¢é wydany w okre$lonym terminie (co do zasady
14 dni od zawiadomienia, nie pézniej niz 30 dni od dokonania czynnoéci), a mechanizm
przewiduje $ciezke weryfikacji w postepowaniu administracyjnym i sgdowoadministra-
cyjnym. Istotne jest réwniez to, ze uprawnienia ministra majg charakter publicznoprawny
i s3 wykonywane w formie decyzji administracyjnych podlegajacych kontroli sadéw ad-
ministracyjnych. Z punktu widzenia prawa spélek nie stanowia one przywileju akcyjnego
w sensie art. 351-353 k.s.h., lecz zewnetrzne wobec struktury korporacyjnej ograniczenie
swobody decyzyjnej organéw spéiki.

0d 2015 r. ,ztota akcja” w sektorach energetycznych zostata uzupetniona (a cze$ciowo
zastagpiona) przez system kontroli niektérych inwestycji>*. Ustawa z dnia 24 lipca 2015 r.
o kontroli niektérych inwestycji**® wprowadzita mechanizm ex ante weryfikacji nabywania
udziatéw/akcji (w tym osiagniecia progéw istotnego uczestnictwa lub dominacji) oraz na-
bywania przedsiebiorstw podmiotéw objetych ochrong. W ,,modelu podstawowym” ustawy
wiasciwos§é w sprawach kontroli jest powigzana z wykazem podmiotéw chronionych i ze
wskazaniem dla nich wlasciwych organéw kontroli*””. W okresie pandemii COVID-19 rezim
ten rozszerzono o miedzysektorowa kontrole inwestycji zagranicznych, funkcjonalnie zwia-
zang z unijnymi ramami screeningu BIZ (rozporzadzenie 2019/452)>°, ukierunkowang na
transakcje dokonywane przez inwestoréw spoza UE/EOG/OECD?*®. Nowelizacja z 2025 r.%°
utrzymala te rozwigzania bezterminowo (znoszac ich czasowy charakter) oraz przeniosta
wlasciwosé w tym zakresie z Prezesa UOKiK na ministra wtasciwego do spraw gospodarki.

Podsumowujac, polskie prawo nie zna ,ztotej akcji” jako dowolnie ksztattowanego

przywileju w statucie spétki - w tym sensie zakres swobody korporacyjnej jest ograni-

205 Zob. szerzej T. Regucki, Mechanizmy..., op. cit., s. 503 i n.

206 Dz.U. z 2015 r. poz. 1272; t.j. Dz.U. z 2024 r. poz. 1459 ze zm.

207 Zob. art. 3-3a ustawy z dnia 24 lipca 2015 r. o kontroli niektérych inwestycji, definiujace ,podmioty pod-
legajace ochronie”, oraz odestania do pojecia infrastruktury krytycznej z ustawy z dnia 26 kwietnia 2007 r.
o zarzadzaniu kryzysowym (t.j. Dz.U. z 2023 r. poz. 122), w szczeg6lnosci art. 3 i art. 5b (Narodowy Program
Ochrony Infrastruktury Krytyczne;j).

208 Por. rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/452 z dnia 19 marca 2019 r. ustanawiajace
ramy monitorowania bezposrednich inwestycji zagranicznych w Unii (Dz.Urz. UE L 791.1 z 23.12.2021r., 5. 1).

209 Tymczasowy rezim kontroli inwestycji zagranicznych (dodanie art. 12a-12k i art. 16a-16b do ustawy z 2015 r.)
zostal wprowadzony ustawa z dnia 19 czerwca 2020 r. o doptatach do oprocentowania kredytéw bankowych
udzielanych przedsiebiorcom dotknietym skutkami COVID-19 oraz o zmianie niektérych innych ustaw (tzw.
Tarcza 4.0, Dz.U. z 2020 r. poz. 1086), przewidziany pierwotnie na 24 miesigce od 24 lipca 2020 r., nastepnie
przedluzony do lipca 2025 r.

20 Ustawa z dnia 9 lipca 2025 r. o zmianie ustawy o kontroli niektérych inwestycji oraz ustawy o doptatach
do oprocentowania kredytéw bankowych udzielanych przedsiebiorcom dotknietym skutkami COVID-19 oraz
0 uproszczonym postepowaniu o zatwierdzenie uktadu w zwigzku z wystgpieniem COVID-19 (Dz.U. z 2025 r.
poz. 973), ktéra zniosta czasowy charakter przepiséw art. 12a-12k i art. 16a-16b oraz przeniosta kompetencje
organu kontroli z Prezesa UOKiK na ministra wlasciwego do spraw gospodarki (obecnie Minister Rozwoju
i Technologii).
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czony zasadg jednakowego traktowania akcjonariuszy (art. 20 k.s.h.) oraz zamknietym
katalogiem dopuszczalnych uprzywilejowan udziatéw/akeji przewidzianych w Kodeksie
spétek handlowych. Konstrukcja ,,zlotej akcji” pojawia sie natomiast jako pozakodekso-
we uprzywilejowanie pafistwa, oparte na szczegélnych ustawach publicznoprawnych
(ustawa z 2010 r. o szczegdlnych uprawnieniach Skarbu Paristwa oraz ustawa o kontroli
niektérych inwestycji z 2015 r.). Uprawnienia te nie s3 prawami ,,z akcji” w §cistym sensie,
lecz szczegélnymi kompetencjami regulacyjnymi, ktére ograniczaja efektywnosé uchwat
i czynno$ci organéw spétki oraz przeptywéw kapitatu, a ich dopuszczalnosé jest warunko-
wana zgodnoscia z konstytucyjna zasadg proporcjonalnosci oraz testem wypracowanym
w orzecznictwie TS dla golden shares.

Na tle orzecznictwa unijnego TS oba polskie instrumenty - zaréwno szczegélne uprawnie-
nia z ustawy z 2010 r., jak i kontrole inwestycji z ustawy z 2015 r. (w obecnym ksztalcie, po
,utrwaleniu” rezimu miedzysektorowego od 24 lipca 2025 r.) - nalezy oceniaé jako potencjalne
ograniczenia swobdd traktatowych (w zaleznoéci od konstrukeji transakeji: art. 63 TFUE,
a przy przejeciach kontroli takze art. 49 TFUE). Zgodnie z utrwalong linig golden shares do-
puszczalno$¢ takich srodkéw zalezy od tego, czy ingerencja pafistwa jest oparta na kryteriach
obiektywnych, z géry znanych i weryfikowalnych, oraz czy podlega realnej kontroli (w tym
z perspektywy proporcjonalnosci). Trybunat akcentuje konieczno$é przejrzystych prze-
stanek i srodka zaskarzenia, a zarazem krytycznie ocenia mechanizmy, ktére pozostawiaja
organowi szerokg uznaniowos¢ bez precyzyjnych kryteriéw i bez obowigzku uzasadnienia,
co czyni kontrole sgdowa iluzoryczng. Jednoczesnie w nowszym orzecznictwie dotyczacym
monitoringu inwestycji (m.in. C-106/22 Xella) TS podkre$la, ze wyjatki oparte na argumen-
cie ochrony porzadku publicznego musza by¢ interpretowane $cisle. Pafistwo moze si¢ na nie
powotaé tylko przy rzeczywistym i dostatecznie powaznym zagrozeniu dla fundamentalnego
interesu spoteczenistwa oraz nie moze maskowaé celéw czysto ekonomicznych; przy czym
bezpieczenstwo dostaw w sektorach, takich jak energia, telekomunikacja czy paliwa, moze
miesci¢ sig, co do zasady, w ramach wyjatku nadrzednych wzgledéw interesu publicznego,
ale tylko przy spetnieniu powyzszych warunkéw. W konsekwencji, dla zgodnosci polskich
rozwigzan z testem TS, kluczowe jest, aby: 1) przestanki sprzeciwu byty maksymalnie skon-
kretyzowane i mozliwe do wykazania w ramach postepowania dowodowego (a nie wytacznie
blankietowe odwotania do interesu publicznego), 2) decyzje ingerujace byty nalezycie uza-
sadnione oraz 3) sagdowa weryfikacja obejmowata nie tylko legalnoéé formalna, lecz takze
ocene koniecznosci i proporcjonalnosci ingerencji w §wietle art. 63/49 TFUE.

W odniesieniu do ustawy z 2010 r. konstrukcja tam zastosowana jest relatywnie blizsza
modelowi, ktéry TS bywa sktonny uzna¢ za mozliwy do obrony. Instrument jest sektorowo
i funkcjonalnie zawezony do spétek/grup kapitalowych, ktérych mienie wchodzi w sktad in-

frastruktury krytycznej w cisle okreslonych segmentach (energia elektryczna, ropa, paliwa
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gazowe), a sprzeciw moze dotyczy¢ rozporzadzen sktadnikami tego mienia oraz zamknietego
katalogu uchwat korporacyjnych (np. rozwigzanie spétki, zbycie/dzierzawa przedsiebior-
stwa lub ZCP, przeniesienie siedziby za granice), ale tylko wtedy, gdy wykonanie czynnos-
ci stanowi rzeczywiste zagrozenie dla funkcjonowania/ciagtosci/integralnosci infrastruktury
krytycznej. Co istotne z perspektywy standardu TS, sprzeciw jest decyzja administracyjna
wydawang w krétkich terminach (14 dni, nie péZniej niz 30 dni), a ustawa przewiduje gwa-
rancje proceduralne i sgdowoadministracyjne (wstrzymanie skutkéw do czasu rozstrzy-
gniecia, szybkie terminy przekazania skargi i wyznaczenia rozprawy). Stabszym punktem
w teScie przejrzystosci moze by¢ natomiast powigzanie zakresu podmiotowego z wyka-
zem infrastruktury krytycznej o charakterze niepublicznym. Cho¢ spétka jest formalnie
powiadamiana o ujeciu jej mienia w wykazie, to z perspektywy inwestoréw zewnetrznych
ex ante wiedza o objeciu rezimem moze by¢ trudniej dostepna.

W odniesieniu do ustawy z 2015 r. punkt wyjscia jest bardziej ambiwalentny?!. Z jednej
strony w modelu podstawowym ustawa wprost wyznacza cel w kategoriach traktatowych
(porzadek publiczny/bezpieczefistwo publiczne) oraz opiera kontrole na mechanice typo-
wej dla reziméw monitorowania inwestycji: 1) wykaz podmiotéw podlegajacych ochronie,
2) progi istotnego uczestnictwa/dominacji oraz nabycie przedsiebiorstwa/ZCP jako zdarze-
nia kontrolowane, 3) decyzja w rozsagdnym horyzoncie czasowym (zasadniczo do 90 dni)
i 4) formalny zakaz opierania rozstrzygniecia na interesie ekonomicznym pafistwa. Z drugiej
strony ryzyko klasyfikacji instrumentu jako podobnego do rezimu niedopuszczalnej ,zto-
tej akcji” wynika z niejasno$ci przestanek materialnych sprzeciwu. Ustawodawca postuguje
sie katalogiem celéw o znacznej pojemnos$ci semantycznej (obejmujacych m.in. zapobie-
ganie zjawiskom utrudniajacym wykonywanie zobowiazan NATO, zakiécajacym stosunki
zagraniczne, a takze pokrycie ,niezbednych dla ludnosci potrzeb” w celu ochrony zdrowia
i zycia), dodatkowo dopuszcza uwzglednianie ,zalozen polityki paristwa” w dziedzinach
spoteczno-gospodarczych istotnych dla tych celéw. W praktyce to wlasnie na tym poziomie
(konkretyzacja ryzyka) wazy sie zgodno$¢é z testem TS, gdyz im bardziej decyzja opiera sie na
nieostrych ocenach natury politycznej, tym trudniej o realng, nieiluzoryczng kontrole pro-
porcjonalnosci. Dodatkowy czynnik ryzyka dotyczy utrwalonego po 24 lipca 2025 r. rezimu
miedzysektorowego (wywodzacego sie z rozwigzan pandemicznych). Ustawodawca usunat
jego czasowy charakter oraz przeniést wiasciwo$¢ z Prezesa UOKiK na ministra wtasciwego
do spraw gospodarki. To zwieksza wage (i czestotliwo$é) potencjalnych kolizji z art. 49/63
TFUE, bo $rodek ten stat sie trwalym elementem architektury regulacyjnej. Na pozio-
mie unijnym samo istnienie monitoringu inwestycji nie jest zakazane (ramy rozporzadzenia

2019/452 to dopuszczajg), ale Trybunal w nowszym orzecznictwie (m.in. C-106/22 Xella)

2 Zob. szerzej T. Regucki, Mechanizmy..., op. cit., s. 513-519.
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stanowczo przypomina, ze wyjatki public policy/public security musza by¢ wykladane Scisle,
a instrumenty monitorowania nie moga w istocie stuzy¢ celom ekonomiczno-protekcjoni-
stycznym ani nadmiernie ,rozlewa¢ sie” na sytuacje, w ktérych podmiot powotuje sie na
swobody traktatowe jako spétka unijna.

Podsumowujac zagadnienie zgodnosci z prawem UE, nalezy podkresli¢, ze ustawa
z 2010 r. jest - na tle standardu TS dla ,ztotych akcji” - relatywnie lepiej ,,skalibrowana”
pod wymogi przejrzystosci i proporcjonalnosci. Instrument ingerencji zostat osadzo-
ny w zamknietym katalogu czynnosci/uchwat oraz powiazany z ochrong infrastruktury
krytycznej, co sprzyja tezie, ze jest to Srodek o waskim, funkcjonalnie uzasadnionym
zastosowaniu, a nie generalny mechanizm wplywu panistwa na spétke. Ustawa z 2015 r.
(kontrola niektérych inwestycji) jest bardziej narazona na zarzut nadmiernej uznaniowosci
w rozumieniu orzecznictwa Trybunatu. Po stronie konstrukcyjnej ryzyko wynika z tego,
ze przestanki materialne decyzji sprzeciwu operuja pojemnymi kategoriami celu publicz-
nego, a jednoczeénie ustawodawca dopuszcza uwzglednianie ,zatozen polityki pafistwa”
w dziedzinach spoteczno-gospodarczych istotnych dla tych celéw, co, przy nieostroznym
stosowaniu, moze utrudnia¢ wykazanie, ze ingerencja byta oparta na kryteriach obiek-
tywnych z géry znanych i weryfikowalnych.

Na koniec warto wskazaé, ze w odniesieniu do typowo prywatnych mechanizméw sto-
sowanych w spétkach akcyjnych problem dopuszczalnosci ,ztotej akeji” jako szczegdlnego
uprzywilejowania akcyjnego jest dyskusyjny. Z jednej strony Kodeks spétek handlowych nie
zawiera przepisu, ktéry expressis verbis zakazywalby przyznania jednemu akcjonariuszowi -
zwlaszcza mniejszoSciowemu - kwalifikowanego prawa weta w sprawach zastrzezonych
statutowo, np. poprzez powigzanie go z okreslong klasg akcji lub uprawnieniem osobistym
(art. 354 k.s.h. w zw. z zasadg swobody ksztattowania stosunku spétki). Z drugiej strony zasada
réwnego traktowania akcjonariuszy (art. 20 k.s.h.) oraz zakaz przyznawania przywilejéw
pozostajacych w oczywistej dysproporcji wzgledem wkiadéw kapitalowych istotnie ograni-
czaja pole manewru. W polskiej doktrynie przewaza poglad, ze ,ztota akcja” w klasycznym
sensie - dajaca np. jednemu akcjonariuszowi trwale weto wobec niemal wszystkich strate-
gicznych decyzji, przy minimalnym udziale w kapitale - bylaby co najmniej watpliwa, o ile
nie wprost sprzeczna z zasada réwnego traktowania w sensie materialnym oraz ratio regulacji
przywilejéw akcyjnych®?. Stad tez praktyka - poza sfera spétek z udziatem Skarbu Paristwa
objetych ustawami szczegdlnymi - nie postuguje sie tg konstrukeja wprost, a ewentualne
»quasiztote akcje” przybieraja raczej forme bardziej umiarkowanych przywilejéw gtosowych

lub umownych praw weta w umowach inwestycyjnych.

22 S, Sottysinski, Skarb Paristwa bez zlotej akcji, ,Gazeta Prawna” z 21.11.2007 r.; T. Piotrowski, Dopuszczalnos¢
»zlotej akcji” w polskim systemie prawa spétek, ,Studenckie Prace Prawnicze, Administratywistyczne i Ekonomicz-
ne” 2017, nr 21, s. 168-170
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3. Ograniczenie prawa gtosu

3.1. Zatozenia mechanizmu voting cap

Innym mechanizmem pozwalajacym odej$¢ od zasady ,jedna akcja - jeden glos”, ale wyraZnie
przewidzianym w Kodeksie spétek handlowych, jest statutowe ograniczenie prawa glosu lub
tzw. maksymalne prawo glosu (voting cap). To ostatnie jest przewidziane w art. 411§ 3 k.s.h.,
ktéry pozwala, aby statut ograniczyt wykonywanie prawa gtosu przez akcjonariuszy dyspo-
nujacych powyzej 1/10 ogdtu gloséw w spdtce. Do tego progu dolicza sie glosy przystugujace
danej osobie réwniez jako zastawnikowi, uzytkownikowi czy z innego tytutu prawnego,
a ograniczenie moze obja¢ takze inne osoby dysponujace glosem na takich podstawach. Jest
to wiec klauzula majaca przeciwdziataé koncentracji kontroli ponad okreslony poziom - bez
wzgledu na formalnie posiadany pakiet akcji - przy jednoczesnym ustawowym zabezpiecze-
niu minimalnej sfery uprawnien (zakaz obejmowania ograniczeniem pakietéw na poziomie
<10% gloséw). W ujeciu generalnym voting cap jest mechanizmem, w ktérym nie tworzy sie
odrebnych klas akcji, lecz ogranicza ogdlna site gtosu danego akcjonariusza. Z perspektywy
poréwnawczej rozwigzania w tym zakresie najczesciej przybierajg forme:

o progu procentowego (np. maksymalnie 10% lub 20% gloséw niezaleznie od liczby akcji);

o progu liczbowego (np. maksymalnie x gtoséw na akcjonariusza);

o skalowania gloséw (petne prawo glosu obowigzuje do okreslonej liczby akcji, a ponad

ten prég np. 1 glos na 10 akji).

3.2. Praktyka stosowania mechanizmu voting cap w Polsce

Badania empiryczne przeprowadzone na podstawie statutéw polskich spétek notowanych na
GPW pokazuja, ze ograniczenia prawa glosu nie sg rozwigzaniem powszechnym - wystepuja
jedynie w kilku procentach spétek publicznych, ale ich znaczenie jest nieproporcjonalnie
duze, poniewaz dotycza gtéwnie najwiekszych emitentéw istotnie waznych dla rynku
i gospodarki, w tym spétek kontrolowanych przez Skarb Paristwa (tabela 6)*2. W kazdym
z tych przypadkéw celem byto zabezpieczenie trwatej, choé nierzadko mniejszosciowej
(ponizej 50% kapitatu) pozycji Skarbu Pafistwa przed potencjalng utrata kontroli na wal-
nym zgromadzeniu.

Szczegblnie charakterystycznym wariantem praktycznym jest, obok samego limitu (np.
10% czy 20%), umieszczenie w statucie wylgczenia spod ograniczenia akcjonariusza, kté-

ry w momencie uchwalania odpowiedniego postanowienia juz posiada pakiet przekraczajacy

23 Zob. T. Regucki, Mechanizmy..., op. cit., s. 321in.
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prég. Mechanizm ten gwarantuje zachowanie pelni praw gtosu dotychczasowemu akcjona-

riuszowi wiekszo$ciowemu (najczesciej wspomnianemu Skarbowi Paristwa), jednoczeénie

uniemozliwiajac innym inwestorom dojscie - w przyszlosci - do poréwnywalnej pozycji

glosowej. Konstrukcja taka zostala zaakceptowana przez praktyke i nie zostata dotychczas

zakwestionowana jako obejscie zakazu ,ztotych akeji”.

TABELA 6. Przyktady zastosowania voting cap w spdtkach SP

Spotka

Wysokos¢ voting cap

Konstrukcja wytaczenia
w statucie (skrotowo)

Akcjonariusz/podmioty

Uwagi o typie

(status)

Grupa
Azoty S.A.
(GPW, WIG20)

(statut)

20% ogolnej liczby gto-
sbw - zaden akcjonariusz
nie moze wykonywac na
WZ wigcej niz 1/5 ogdlnej
liczby gtosow

§ 46 ust. 3 statutu: ogra-
niczenie prawa gtosu do
1/5 ogdlnej liczby gtosdw
z zastrzezeniem, ze nie do-
tyczy ono Skarbu Panstwa
oraz podmiotow od niego
zaleznych (w rozumieniu
ustawy o ofercie publicz-
nej; przewidziana jest tez
kumulacja gtoséw podmio-
tow dziatajacych +acznie)

wytaczone spod cap

Skarb Panstwa i wszyst-
kie jego podmioty zalezne
(w tym spotki z tancucha
powiazan kapitatowych)

wytaczenia i praktyce

Klasyczny voting cap .ener-
getyczno-chemiczny”: cap
20% + petne wytgczenie
dla SPijego grupy. W prak-
tyce utrwala dominujaca
pozycje wtasciciela pan-
stwowego - wszyscy inni
inwestorzy, nawet przy
wyzszym udziale kapi-
tatowym, sa ograniczeni
w uprawnieniach gtoso-
wych do 20% gtosow

PKP Cargo S.A.
(GPW)

10% ogolnej liczby gto-
sow - ograniczenie wyko-
nywania prawa gtosu przez
akcjonariuszy dysponuja-
cych >10% gtosow

§ 13 statutu: voting cap
powyzej 10% - nadwyzka
gtoséw ponad prdog nie
jest wykonywana. Ogra-
niczenie to nie dotyczy
1) akcjonariuszy, ktorzy
w dniu podjecia uchwaty
wprowadzajacej cap byli
uprawnieni do wykonywa-
nia >10% gtosow, oraz
2) kazdego podmiotu,
ktory nabedzie ich akcje
w zwigzku z ich likwidacja
(klauzula ,dziedziczenia”
uprawnienia)

PKP S.A. jako historyczny
akcjonariusz dominujacy
(>50% przy IPO, obecnie
ok. 33% gtosow) objety
klauzulg ,starego” akcjo-
nariusza; plus ewentualny
nastepca prawny nabywa-
jacy jego pakiet w razie
likwidacji PKP S.A.

Typowy przyktad gran-
dfather clause: voting cap
dziata wobec nowych du-
zych inwestorow, ale nie
wobec historycznego ak-
cjonariusza dominujace-
go, ktory zachowuje petnie
gtosow z catego pakietu.
Daje to PKP S.A. trwata
przewage kontrolng mimo
formalnego rozproszenia
akcjonariatu

PKN ORLEN S.A.

Limit wykonywania prawa
gtosu z akcji (po kumulacji
w ,zgrupowaniu”) do 10%
ogdlnej liczby gtosow -
nadwyzka ponad prég nie
jest uwzgledniana przy
gtosowaniach

Ograniczenie wykonywania
prawa gtosu nie dotyczy
Skarbu Panstwa i (histo-
rycznie) Nafty Polskiej S.A.,
a takze banku depozyto-
wego wykonujacego gtosy
z kwitow depozytowych

Skarb Panstwa (pakiet kon-
trolny)ijego wehikuty oraz
bank depozytowy obstugu-
jacy kwity depozytowe na
akcje ORLEN

Panstwao (Skarb Parnstwa +
podmioty powigzane)

PKO Bank
Polski S.A.

Statut ogranicza prawo
gtosowania tak, ze zaden
akcjonariusz nie moze wy-
konywac¢ na WZ wigcej niz
10% ogdlnej liczby gtosow
(z kumulacjg powiazanych
podmiotow, redukcja nad-
wyzki)

Wprost: ,Powyzsze ogra-
niczenie nie dotyczy:
(i) akcjonariuszy, ktorzy
w dniu uchwaty wprowa-
dzajacej ograniczenie byli
uprawnieni z akcji >10%
ogolngj liczby gtosow (.
Skarb Panstwa i BGK);
(ii) akcjonariuszy upraw-
nionych z akcji imiennych
serii A (Skarb Panstwa);
(iii) akcjonariuszy dzia-
tajacych wspdlnie z tymi
podmiotami.”

Skarb Panstwa i Bank
Gospodarstwa Krajowego
oraz akcjonariusz upraw-
niony z imiennych akcji
serii A (Skarb Panstwa)
i ich acting in concert

Panstwo + instytucja pu-
bliczna (BGK)
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Spotka

(status)

Wysokos¢ voting cap
(statut)

Konstrukcja wytaczenia
w statucie (skrétowo)

Akcjonariusz/podmioty
wytaczone spod cap

Uwagi o typie
wytaczenia i praktyce

PZU S.A.

Statutowe ograniczenie
wykonywania prawa gto-
su powyzej 10% ogolnej
liczby gtosow; cap dotyczy
akcjonariuszy zamierzaja-
cych wej$¢ w posiadanie
pakietu >10% i wykonywac
z niego gtos

Przepisy przejSciowe
(uchwaty z 2010 r.) sta-
nowity, ze ograniczenie
dotyczy tylko tych akcjo-
nariuszy, ktérzy dopiero
nabeda pakiety >10% -
w konsekwencji akcjona-
riusz, ktory juz miat >10%
(Skarb Panstwa), nie byt
obejmowany ogranicze-
niem; wytaczenie rozcigga
sie na dziatajacych z nim
W porozumieniu

Skarb Panstwa jako histo-
ryczny akcjonariusz >10%
oraz ewentualne ,porozu-
mienia” z nim

Panstwo

GPW SA.

Statut przewiduje, ze zaden
akcjonariusz nie moze wy-
konywac¢ wiecej niz 10%
o0gdlnej liczby gtoséw na
WZ (po kumulacji powiaza-
nych podmiotéw, redukcji
nadwyzki)

Ograniczenie prawa gtosu
nie ma zastosowania do
akcjonariuszy uprawnio-
nych z >10 493 000 akc;ji
serii A uprzywilejowanych
co do gtosu (ponad 25%
ogolnej liczby akcji)

Skarb Panstwa jako posia-
dacz pakietu uprzywilejo-
wanych akcji imiennych
serii A; ewentualnie inny
podmiot, ktéry nabytby
>10 493 000 akcji serii A

Panstwo + uprzywilejowa-
na klasa akcji (quasi dual-
~class)

TAURON Polska
Energia S.A.

Statutowy voting cap ogra-
nicza wykonywanie prawa
gtosu przez akcjonariuszy
powyzej 10% w ten sposdb,
ze nie moga wykonywac
wiecej niz 10% ogotu gto-
s6w (po kumulacji powia-
zanych podmiotdw)

Tekst statutu: ,Ograni-
czenie prawa gtosu nie
dotyczy Skarbu Panstwa
i podmiotow zaleznych od
Skarbu Panstwa w okresie,
w ktorym wspolnie posia-
daja co najmniej okreslony
prdg udziatu w ogélnej licz-
bie gtosow.”

Skarb Panstwa oraz jego
spotki zalezne, o ile razem
utrzymuja wymagany prog
udziatu (co najmniej ok.
30-35% gtosow w zalez-
no$ci od wersji statutu)

Panstwo + grupa kapita-
towa SP

Jastrzgbska
Spotka
Weglowa S.A.
(JSW)

Ograniczenie: .{...) prawo
gtosu akcjonariuszy dys-
ponujacych powyzej 10%
ogotu gtosdw zostaje
ograniczone w ten sposab,
ze zaden z nich nie moze
wykonywac na WZ wiecej
niz 10% ogotu gtosow” (po
kumulacji powiazanych)

Statut: ,Ograniczenie
prawa gtosu (...) nie do-
tyczy Skarbu Panstwa
i podmiotow zaleznych od
Skarbu Panstwa w okresie,
w ktérym Skarb Panstwa
wraz z podmiotami zalez-
nymi posiada liczbe akcji
uprawniajaca do wykony-
wania co najmniej 34%
plus jeden gtos w ogole
gtosow w spotce.”

Skarb Panstwa i jego spot-
ki zalezne - tak dtugo, jak
wspélnie majg 234% +
1 gtos

Panstwo + grupa kapita-
towa SP

Inter Cars S.A.

Nowy § 18a(postanowienie
wprowadzone 17.5.2017 r.):
ograniczenie na poziomie
33% ogolnej liczby gto-
sow - akcjonariusz (lub
LZgrupowanie” powiaza-
nych podmiotow) posiada-
jacy >33% gtosow moze
wykonywa¢ tylko 33%;
nadwyzka ponad prdg nie
jest uwzgledniana

Statut Inter Cars S.A. § 18a
ust. 1i 8 przewiduje wy-
gasniecie ograniczenia
(a wiec de facto petne
wytgczenie spod cap) dla
tego akcjonariusza, ktory
nabedzie i zarejestruje
>50% ogdlnej liczby gto-
sbw, przy czym wszystkie
gtosy ponad 33% musza
by¢ nabyte w wezwaniu
na 100% akcji. Nie ma
imiennego wytaczenia dla
konkretnego obecnego ak-
cjonariusza - wytaczenie
ma charakter warunkowy,
na przysztosc

Potencjalny inwestor przej-
mujacy >50% w drodze
wezwania na 100% akcji.
Obecnie gtéwnym akcjona-
riuszem (ok. 26-27% akcji)
jest OK Automotive Invest-
ments B.V., ale nie jest ona
dzi$ formalnie wytaczona
spod cap, lecz tylko naj-
wigkszym beneficjentem
istniejacej struktury

Inwestor prywatny (zato-
zyciel/rodzina + wehikut
inwestycyjny) - potencjal-
ny strategiczny nabywca
W wezwaniu

Zrodto: Opracowanie wiasne.
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3.3. Ocena praktyki stosowania mechanizmu voting cap

Na tle modelu konstrukcji voting cap pojawia sie pytanie o prawidlowosé praktyki jej wyko-
rzystywania w Polsce. W modelu ,wzorowym” voting cap peni funkcje mechanizmu przeciw-
dzialajacego nadmiernej koncentracji sity glosu; statutowe ograniczenie dotyczy wszystkich
akcjonariuszy przekraczajacych okreslony prég, niezaleznie od ich tozsamosci, a kryterium
jest wylacznie wielko$¢ pakietu. Taki symetryczny cap dobrze wpisuje sie w ratio art. 411§ 3
k.s.h., ktéry po nowelizacji dokonanej na podstawie projektu (druk nr 1600 Sejmu VI ka-
dencji) zostat uksztattowany wilasnie jako narzedzie ograniczania wptywu ,za duzych” akcjo-
nariuszy - poprzez mozliwo$¢ pominiecia gtoséw powyzej ustawowego minimum 1/10, przy
jednoczesnym doprecyzowaniu doliczania gtoséw z tytutu zastawu, uzytkowania i dziatania
w porozumieniu. W uzasadnieniu projektu podkreslano, ze poprzednie brzmienie przepisu
bylo niejasne, a celem zmiany jest wyrazne umozliwienie ograniczenia prawa gtosu z akeji
przekraczajacych statutowy limit oraz ,podwyzszenie pewnosci obrotu” i ,wzmocnienie
stabilno$ci korporacyjnej oraz ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych”. W doktry-
nie prawniczej wskazuje sie przy tym, ze ograniczenie nie moze prowadzi¢ do catkowitego
pozbawienia prawa glosu ani do pelnego oderwania liczby gtoséw od liczby i rodzaju akcji
- postanowienia statutu naruszajace te granice bytyby niewazne?. W tym symetrycznym
ujeciu voting cap miesci sie wiec zaréwno w granicach art. 411 § 3 k.s.h., jak i zasady réwnego
traktowania z art. 20 k.s.h.: réznicuje akcjonariuszy na podstawie obiektywnego kryterium
ekonomicznego (wielkoéci pakietu), a nie ich statusu osobistego.

Polska praktyka - zwlaszcza w spétkach z udzialem Skarbu Panistwa - wykorzystala jednak
te instytucje w sposéb bardziej ztozony. W PKN Orlen wprowadzono statutowe ograniczenie
prawa glosu (voting cap), potaczone z wylaczeniem spod tego ograniczenia akcjonariuszy,
ktérzy na dzierh uchwalenia odpowiedniego postanowienia posiadali juz pakiety przekra-
czajace prog - w praktyce Skarbu Paristwa. Ten schemat - ograniczenie praw glosowych +
klauzula ,dziadkowa” - zostal nastepnie powielony w szeregu innych duzych spétek publicz-
nych (energetyka, finanse, chemia)®®. W podobny sposéb narzedzie to jest wykorzystywane
takze w sektorze prywatnym, m.in. w spétkach z udziatem inwestoréw zatozycielskich, gdzie
voting cap zabezpiecza trwalg przewage pakietu zatozycielskiego wobec nowych inwestoréw
finansowych. Funkcjonalnie mechanizm, ktéry w zalozeniu miat ogranicza¢ nadmierng
koncentracje, w praktyce stat sie wiec narzedziem konserwowania istniejacej dominacji -
szczeg6lnie panistwowe;j.

Z perspektywy zasady réwnego traktowania z art. 20 k.s.h. takie uzycie voting cap moze

budzié watpliwosci. W wariancie symetrycznym, gdy limit dotyczy wszystkich akcjonariuszy

214 Thidem, s. 310.
215 Thidem, s. 303 in.
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przekraczajacych okreslony prég, trudno méwié o naruszeniu art. 20 k.s.h. - akcjonariusze
w ,tych samych okoliczno$ciach” (z takim samym, ,,zbyt wysokim” pakietem) s3 traktowa-
ni tak samo, a réznicowanie ma czytelne uzasadnienie w interesie spétki (ochrona przed
nadmierng koncentracja gloséw, stabilizacja fadu korporacyjnego). W wariancie z klauzu-
la ,dziadkows” (inwestora zatozycielskiego) pojawiaja sie juz watpliwosci. Powstaja dwie
warstwy akcjonariuszy - historyczny, ktéry zachowuje petnie gtoséw, oraz wszyscy kolejni
inwestorzy, ktérzy po przekroczeniu progu podlegaja redukcji. Kryterium réznicowania staje
sie w znacznej mierze moment wejécia do spétki, a nie tylko wielkosé¢ pakietu. Mozna wcigz
broni¢ takiej konstrukeji, odwotujac sie do argumentéw stabilnosci i ochrony strategicznych
intereséw (szczegdlnie w spétkach infrastrukturalnych). Najdalej idace ryzyko zarzutu prze-
kroczenia swobody w ustanawianiu przywilejéw w spétkach kapitatowych pojawia sie przy
wytaczeniach stricte personalnych, gdy statut wprost przewiduje, Ze ograniczenie nie do-
tyczy okreslonego podmiotu (np. Skarbu Paristwa) lub $ciéle z nim powiazanej serii akcji.
Tutaj dysproporcja miedzy kapitatem a gtosem jest juz powigzana wytacznie z tozsamoscia
akcjonariusza, co zbliza sie do ,przywileju szytego na miare” i trudno to pogodzi¢ z funk-
cjg art. 411 § 3 k.s.h.

Na tym tle widaé, ze ta sama instytucja - statutowe ograniczenie prawa gtosu - moze petni¢
dwie odmienne funkcje. W wariancie symetrycznym jest klasycznym mechanizmem anty-
koncentrujacym, zgodnym z ratio art. 411 § 3 k.s.h. i zasadg réwnego traktowania, poniewaz
obejmuje wszystkich akcjonariuszy przekraczajacych okreslony prég wedtug tego same-
go, obiektywnego kryterium. W wariancie asymetrycznym, zwlaszcza gdy spod ograniczenia
wylaczony jest konkretny podmiot albo historyczny akcjonariusz dominujacy, voting cap moze
sta¢ sie instrumentem utrwalenia istniejacej kontroli. Taka konstrukcja nie musi by¢ auto-
matycznie niewazna, ale wymaga szczegdlnie ostroznej oceny z perspektywy art. 20 k.s.h.,
funkgji art. 411§ 3 k.s.h. oraz - w przypadku podmiotéw publicznych - unijnych standardéw

dotyczacych uprzywilejowania panistwa w spétkach strategicznych.

4. Obowigzki wspolnikéw/akcjonariuszy
- aporty oraz powtarzajgce sie Swiadczenia niepieniezne

Oprécz réznic w prawach udziatowych réznicowaniu wspdlnikéw/akcjonariuszy moga stuzyé
takze szczegdlne obowiazki naktadane tylko na niektérych z nich. Podstawowym obowigz-
kiem kazdego wspélnika/akcjonariusza jest wniesienie wkiadu na pokrycie obejmowanych
udzialéw/akeji, przy czym wktad moze mie¢ charakter pieniezny albo niepieniezny. Odrebna
kategorie stanowig powtarzajace sie §wiadczenia niepieniezne. W spélce z 0.0. podstawe ich

ustanowienia stanowi art. 176 k.s.h., zgodnie z ktérym umowa spétki powinna doktadnie
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okreslaé rodzaj i zakres takich swiadczen. Spétka obowigzana jest wyptacaé za nie wyna-
grodzenie takze wtedy, gdy nie wykazuje zysku, przy czym wynagrodzenie to nie moze
przewyzszac cen lub stawek przyjetych w obrocie. Analogiczny mechanizm wystepuje
w spélce akcyjnej w art. 356 k.s.h., przy czym w obecnym stanie prawnym obowigzek powta-
rzajacych sie swiadczen niepienieznych moze by¢ zwiazany z akcja imienna. Rozwigzanie to
ma znaczenie zwlaszcza wtedy, gdy spétka chce powigza¢ status akcjonariusza z trwatym,
powtarzalnym $wiadczeniem na jej rzecz, np. dostawami, udostepnianiem okreslonych
zasoboéw, know-how albo ustugami o powtarzalnym charakterze. Od art. 356 k.s.h. trzeba
odréznié art. 351 § 3 k.s.h. Przepis ten nie tworzy samodzielnie obowigzku §wiadczenia, lecz
pozwala uzalezni¢ przyznanie szczegélnych uprawnien z akcji od spelnienia dodatkowych
$wiadczen na rzecz sp6tki, uptywu terminu albo ziszczenia sie warunku. Moze wiec stuzy¢
konstruowaniu przywileju warunkowego: akcjonariusz korzysta z okreslonych szczegélnych

uprawnien tak dtugo, jak dtugo spelnia przestanki okreslone w statucie.
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V. Dyrektywa (UE) 2024/2810
- struktury wielogtosowe (MVS)

1. Znaczenie dyrektywy 2024/2810

W ostatnim czasie kwestia réznego traktowania akcjonariuszy w UE pojawiala sie w zwigz-
ku z dopuszczeniem stosowania struktur wielogtosowych (MVS) przez spétki ubiegaja-
ce sie o dopuszczenie akcji do obrotu na MTF, w tym na rynkach rozwoju MSP, ktérych
akcje nie s jeszcze dopuszczone do obrotu na MTF ani na rynku regulowanym. Wspo-
mniana juz wczeéniej dyrektywa (UE) 2024/2810 - element. EU Listing Act*® - pozwala na
wprowadzanie MVS przy okazji dopuszczania akcji do obrotu na europejskich rynkach MTF
pod warunkiem spetnienia okre$lonych wymogéw (transparentno$é, tzw. sunsety). Tym
samym prawo unijne - choé¢ w stosunkowo waskim zakresie - expressis verbis dopuszcza
réznicowanie praw glosu.

Znaczenie tej regulacji wydaje sie jednak wykraczaé daleko poza jej bezposredni zakres
przedmiotowy. Jak pokaze ponizsza analiza, wprowadzeniu i implementacji dyrektywy
w wielu krajach europejskich towarzyszy szeroka dyskusja na temat akcji/udziatéw plu-
ralnych oraz swobody aktoréw korporacyjnych w ksztalttowaniu relacji wewnetrznych.
Z tego wzgledu tres¢ dyrektywy 2024/2810 oraz pozadany model jej implementacji stanowia

przedmiot odrebnej czesci niniejszego raportu.

26 Pakiet EU Listing Act ma na celu uczynienie unijnych rynkéw regulowanych i MTF-6w bardziej atrak-
cyjnymi dla emitentéw - zwtaszcza MSP - poprzez uproszczenie i uelastycznienie wymogéw prospektowych,
informacyjnych i tadu korporacyjnego. Jednoczeénie ma on utatwié¢ przedsiebiorstwom dostep do finansowania
kapitatowego przy zachowaniu odpowiedniej ochrony inwestoréw. Poza wspomniang dyrektywa pakiet EU Li-
sting Act obejmuje: 1) rozporzadzenie (UE) 2024/2809 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 23 pazdziernika
2024 r. zmieniajace rozporzadzenia (UE) 2017/1129, (UE) nr 596/2014 oraz (UE) nr 600/2014 w celu uczynienia
unijnych rynkéw kapitatowych bardziej atrakcyjnymi dla spétek oraz utatwienia dostepu do kapitatu matym
i $rednim przedsiebiorstwom (Dz.Urz. UE L 2024/2809 z 14.11.2024 r., CELEX: 32024R2809); oraz 2) dyrek-
tywe (UE) 2024/2811 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 23 pazdziernika 2024 r. zmieniajaca dyrektywe
2014/65/UE w celu uczynienia publicznych rynkéw kapitalowych w Unii bardziej atrakcyjnymi dla spétek oraz
utatwienia dostepu do kapitatu malym i §rednim przedsiebiorstwom oraz uchylajaca dyrektywe 2001/34/WE
(Dz.Urz. UE 1.2024/2811 z 14.11.2024 r., CELEX: 320241.2811).
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2. Kontekst regulacyjny i cele MVSD (EU Listing Act)

W ramach drugiego planu dzialan na rzecz unii rynkéw kapitatowych w 2022 r. Komi-
sja Europejska zapowiedziala inicjatywy majgce uprosci¢ zasady dopuszczania papieréw
warto$ciowych do obrotu i uczyni¢ unijne rynki kapitalowe bardziej atrakcyjnymi dla emi-
tentéw, w szczegdlnoéci MSP?”. Jedng z nich stat sie przedstawiony w grudniu 2022 r. projekt
dyrektywy dotyczacej struktur wieloglosowych (MVS) w spétkach ubiegajacych sie o do-
puszczenie akcji do obrotu na rynkach wzrostu MSP8, Uzasadnienie projektu podkreslato
potrzebe harmonizacji z uwagi na to, ze pozostawienie tej kwestii wylacznie regulacjom
krajowym prowadzi do nieréwnych warunkéw konkurowania miedzy panistwami cztonkow-
skimi. Przedsiebiorcy z jurysdykcji, ktére zakazujg MVS, znajduja sie w gorszym potozeniu
wobec podmiotéw z panistw dopuszczajacych takie struktury. Chcac skorzystaé z elastycz-
nosci w konstruowaniu praw glosowych w ramach MVS, musza albo pozostaé spétkami
niepublicznymi, albo rozwazy¢ przeniesienie siedziby do innego paristwa (takze poza UE),
co ogranicza wybér formy finansowania i podnosi koszt kapitatu. Politycznym impulsem
wprowadzenia nowych regulacji byta obawa o konkurencyjnosé europejskich rynkéw wobec
jurysdykcji dopuszczajacych dual-/multi-class (np. USA) i odptyw spétek w ramach proceséw
zwigzanych z pierwsza oferta publiczng akcji (IPO) poza UE?.

27 Por. Communication from The Commission to The European Parliament, The Council, The European Econo-
mic and Social Committee and The Committee of The Regions a Capital Markets Union for People and Businesses-
-New Action Plan, COM(2020) 590 final, 24 September 2020, oraz propozycje w ramach pakietu EU Listing Act”
z 7 grudnia 2022 r. - zob. np. uzasadnienie wniosku: Proposal for a Directive of The European Parliament and
of The Council amending Directive 2014/65/EU to make public capital markets in the Union more attractive
for companies and to facilitate access to capital for small and medium-sized enterprises and repealing Directi-
ve 2001/34/EC, COM(2022) 760 final, 7 December 2022, s. 1-3, gdzie podkreéla sie, ze pakiet EU Listing Act ma
uczynié rynki publiczne bardziej atrakcyjnymi dla spétek i utatwié dostep do kapitatu, zwtaszcza MSP.

28 Proposal for a Directive of The European Parliament and of The Council on multiple-vote share structures
in companies that seek the admission to trading of their shares on an SME growth market, COM (2022) 761
final, 6 December 2022; https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex:52022PC0761 [dostep:
30.11.2025 r.].

29 Por. towarzyszacy pakietowi EU Listing Act: Commission Staff Working Document - Impact Assessment
Report Accompanying the documents Proposal for a Directive of The European Parliament and of The Council
amending Directive 2014/65/EU to make public capital markets in the Union more attractive for companies
and to facilitate access to capital for small and medium-sized enterprises and repealing Directive 2001/34/EC
Proposal for a Directive of The European Parliament and of The Council on multiple-vote share structures in
companies that seek the admission to trading of their shares on an SME growth market Proposal for a Regulation
of The European Parliament and of The Council amending Regulations (EU) 2017/1129, (EU) No. 596/2014 and
(EU) No. 600/2014 to make public capital markets in the Union more attractive for companies and to facilitate
access to capital for small and medium-sized enterprises, SWD(2022) 762 final, 7 December 2022, s. 15-18; oraz
zalacznik 5, s. 140-143, gdzie Komisja wskazuje na spadek udziatu UE w globalnych IPO, rosnacag liczbe delistin-
géw, sktonnosé spétek unijnych do listowania sie w innych jurysdykcjach oraz regulatory competition wokét
struktur MVR. Zob. takze European Company Law Experts, The European proposal to open up multiple-vote
share structures to listing companies: A simplification in trompe l'oeil, 2023, s. 1, gdzie podkredla sie, ze celem
dyrektywy MVS jest zachecenie spétek wzrostowych do notowan na rynkach UE w obliczu silnej - w tym regu-
lacyjnej - konkurencji ze strony m.in. USA, w ktérych struktury dual-/multi-class sg szeroko stosowane.
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Dyrektywa 2024/2810 (MVSD) wprowadza w Unii mozliwo$¢é emisji akcji uprzywilejowa-
nych co do glosu w spétkach ubiegajacych sie o dopuszczenie do obrotu na alternatywnych
rynkach (wielostronnych platformach obrotu, MTF), w tym na rynkach rozwoju MSP. Jej
celem stato sie zwiekszenie atrakcyjnosci takich rynkéw dla start-upéw i spétek potrzebuja-
cych kapitatu bez utraty kontroli nad spétka przez zalozycieli. Przede wszystkim umozliwia
ona przedsiebiorcom zachowanie kontroli po wejsciu na alternatywny rynek kapitatowy, co
moze przyczyni¢ sie do naptywu nowych ofert publicznych start-upéw. Z drugiej strony
naktada wymogi nakierowane na ochrone akcjonariuszy mniejszosciowych - limity gtoséw,
wymog kwalifikowanej wiekszosci czy klauzule wygaszenia praw - ktére zmierzaja do ogra-
niczenia nieréwnego wptywu akcji uprzywilejowanych na zarzadzanie sp6tka. W rezultacie
dyrektywa stara sie wypracowaé kompromis miedzy potrzeba zapewnienia kontroli zalozy-
cielom a prawami inwestoréw.

Termin transpozycji dyrektywy do prawa krajowego to 5 grudnia 2026 r. (por. art. 6 ust. 1
dyrektywy 2024/2810).

3. Zakres podmiotowo-przedmiotowy

Dyrektywa MVSD dotyczy spétek ubiegajacych sie o dopuszczenie akcji do obrotu na MTF
(Multilateral Trading Facility)*°, w tym rynkach rozwoju MSP (SME Growth Markets)?*, ktére
nie maja jeszcze akcji dopuszczonych do obrotu na MTF albo rynku regulowanym. Dyrektywa
MVS definiuje ,akcje wielokrotnego glosu” jako akcje odrebnej klasy dajaca wiecej gloséw
na walnym zgromadzeniu niz akcje z prawem do glosu innej klasy (art. 2 pkt 2 dyrektywy
2024/2810) oraz ,strukture MVS” jako strukture udzialowa zawierajaca co najmniej jedna
taka klase (art. 2 pkt 3 dyrektywy 2024/2810). Zakresem dyrektywy nie s3 objete mechanizmy
zwiekszajace kontrole z wykorzystaniem prawa glosu, inne niz struktura akcji obejmuja-
ca akcje uprzywilejowane co do glosu, takie jak chociazby akcje nieme, akcje lojalnosciowe,
akcje z prawem weta w odniesieniu do niektérych decyzji podejmowanych przez organy
spétki (por. motywy 5 i 6 dyrektywy 2024/2810).

Dyrektywa nie zabrania pafistwom cztonkowskim rozszerzania mozliwoéci MVS na inne
sytuacje (np. przyjecie/zmiana MVS przy ubieganiu sie o dopuszczenie na rynek regulowany
lub w spétkach niepublicznych bez zamiaru wejscia na MTF) ani wprowadzania ograniczeri
dla celéw innych niz MTF (por. motyw 10 dyrektywy 2024/2810). Zatozona minimalna harmo-
nizacja ma na celu skoordynowanie ochrony inwestoréw przy jednoczesnym pozostawieniu

swobody krajowej w zakresie kwestii nieobjetych dyrektywa 2024/2810.

220 Por. art. 4 ust. 1 pkt 22 dyrektywy 2014/65/UE.
21 Por. art. 4 ust. 1 pkt 12 dyrektywy 2014/65/UE.
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Dyrektywa MVSD nakazuje, by prawo krajowe gwarantowato spéice (niebedacej jeszcze
na MTF/rynku regulowanym) mozno$¢ przyjecia struktury MVS w celu dopuszczenia do
obrotu na MTF (art. 3). Decyzja wymaga co najmniej wiekszosci kwalifikowanej przewidzia-
nej w prawie krajowym, przy wielu klasach akcji - oddzielnego glosowania w kazdej klasie
dotknietej zmiang. W preambule dyrektywa wyjasnia, ze decyzja dotyczy danego rodzaju
akeji, jezeli ma ona negatywny wplyw na prawa akcjonariuszy posiadajacych akcje tego
konkretnego rodzaju (por. motyw 14 dyrektywy 2024/2810). Nie wolno uzalezniaé MVS od
zapewnienia nowych uprawnieri (enhanced economic rights) dla akcji bez uprzywilejowania
glosu (co ma czesto miejsce w przypadku modelu akeji niemych). Operator MTF nie moze

odméwié dopuszczenia tylko dlatego, ze spétka zgodnie z prawem przyjeta MVS.

4. Obowigzkowe zabezpieczenia akcjonariuszy
bez MVS (art. 4)

Panstwa musza zapewni¢, by spétki korzystajace z MVSD wprowadzity odpowiednie zabez-
pieczenia chronigce interes akcjonariuszy nieposiadajacych MVS. Rdzeniem tych zabezpie-
czen sg dwa filary:

1) proceduralny prég wiekszosci gloséw oddanych za wprowadzeniem MVS; kazda mody-
fikacja struktury MVS wplywajaca na prawa glosu wymaga wiekszosci kwalifikowanej
oraz oddzielnego glosowania w kazdej klasie akcji dotknietej zmiang (class vote);

2) ograniczenie wptywu MVS na decyzje WZA przez co najmniej jedno z rozwigzar:

« przyjecie maksymalnego stosunku liczby gltoséw przypadajacych na MVS w relacji
do gtoséw z akeji o najnizszej sile gtosu (np. 10:1) albo

« ,re-kalibracja” wiekszosci kwalifikowanych: w sprawach wymagajacych kwalifi-
kowanej wiekszosci (z wylaczeniem powotania/odwotania organéw oraz decyzji
operacyjnych przekazywanych WZA) przyjmuje sie sposéb liczenia, ktéry zmniejsza
efekt MVS, np. 1) wymagajac kwalifikowanej wiekszo$ci zaréwno gloséw, jak i ka-
pitatu lub liczby akcji reprezentowanych, lub 2) kwalifikowanej wiekszosci gloséw,
oraz oddzielne gtosowanie w kazdej dotknietej klasie akcji.

Panistwa moga fakultatywnie wprowadzi¢ dodatkowe zabezpieczenia w postaci klauzul

wygasniecia (sunset clauses), czyli w istocie warunkéw rozwigzujacych MVS?*?, np.:

222 Pomimo fakultatywnego charakteru tego rozwigzania na gruncie dyrektywy 2024/2810 w literaturze
przedmiotu podkresla sie wage granic czasowych uprzywilejowania dla uzyskania réwnowagi miedzy wtadztwem
korporacyjnym a ochrong mniejszosci; por. L.A. Bebchuk, R. Kastiel, The Untenable..., op. cit., s. 605 i n.; wskazani
autorzy pokazuja, ze korzysci dual-class (wykorzystanie wyjatkowych kompetencji zatozyciela, odporno$é na
krétkoterminowg presje) malejg, a koszty agencyjne (rozejscie miedzy glosami a udzialem w kapitale, ryzyko
idiot heir) rosna wraz z uptywem lat od IPO.
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« klauzula wygasniecia przy zbyciu/$mierci/niezdolnosci/wyjsciu z inwestycji pierwot-
nego posiadacza akcji (transfer-based);

o klauzula zwigzana z uplywem okreslonego terminu (time-based);

o klauzula okreélajaca inne zdarzenie powodujace wygasniecie (event-based).

Wprowadzenie i dobér srodkéw nie powinny niweczy¢ zasadniczej funkcji MVS, ktéra

jest moznos¢ oddziatywania na sktad organéw i decyzje operacyjne spétki.

5. Transparentnos$¢ i identyfikowalnosé¢ MVS (art. 5)

Dyrektywa naktada na spétki planujace debiut z MVS szereg wymogéw informacyjnych.
W prospektach emisyjnych (lub innych dokumentach dopuszczajacych akcje do obro-
tuw MTF) i rocznych raportach muszg znalezé sie szczegétowe dane o strukturze akcji spét-
ki - lista réznych rodzajéw akcji (wraz z udziatem kazdego rodzaju w kapitale zaktadowym),
opis praw i obowigzkéw zwigzanych z poszczegdlnymi rodzajami akeji oraz catkowita liczba
gloséw przypadajaca na kazda klase akeji. Nalezy réwniez ujawnié ograniczenia zbywania
akcji (np. zapisy statutu lub uméw miedzy akcjonariuszami, o ile sg znane spétce) oraz
wszelkie ograniczenia gloséw wynikajace z takich uméw. Co wazne, spétka musi wskazaé
tozsamos¢ akcjonariuszy posiadajacych facznie ponad 5% gloséw ze wszystkich akcji oraz
0s6b uprawnionych do gtosowania w ich imieniu (jeéli s3 znane spétce). Oznacza to obo-
wigzek ujawnienia duzych inwestoréw kontrolujacych znaczacy blok akeji wielogtosowych.
Dodatkowo panstwa cztonkowskie maja zagwarantowacé, ze podmioty zajmujace sie obrotem
(firmy inwestycyjne, operatorzy MTF) wyraznie oznaczg spétki o strukturach MVS w swoich
systemach, tak aby uczestnicy rynku kapitalowego mogli rozpoznaé, ze akcje danej spétki
majg rézne prawa glosu.

Ujawnienia wymagane przez art. 5 MVSD zmniejszaja asymetrie informacyjna co do
rozdzielenia (de-coupling) praw glosowych (voice rights) i majatkowych (cash-flow rights),
a oznaczenie papieréw z MVS na poziomie rynku ma utatwié przeglad strategii tadu korpo-

racyjnego przez inwestoréw instytucjonalnych lub doradcéw ds. gtosowania (proxy advisors).

6. Relacja MVS do zasady réwnego traktowania

Z perspektywy zasady réwnego traktowania akcjonariuszy akceptacja struktur MVS stano-
wi §wiadomie skonstruowany model dopuszczalnego odstepstwa od zasady one share - one
vote. Dyrektywa nie znosi zasady réwnosci akcjonariuszy, lecz zaklada, ze zréznicowa-

nie sily glosu moze by¢ zgodne z ta zasada, jezeli jest wprowadzone w sposéb przejrzy-
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sty, na podstawie procedury zapewniajacej ochrone akcjonariuszy nieposiadajacych MVS
oraz przy zachowaniu odpowiednich mechanizméw zabezpieczajgcych. Procedura ta
legitymizuje odejscie od proporcjonalnosci miedzy udziatem kapitatowym a sitg glosu,
pod warunkiem ze prawodawcy unijny i krajowy zapewnia adekwatny zestaw gwaran-
cji mniejszosciowych, obejmujacych w szczegélnosci wymogi informacyjne, ujawnienie
struktury MVS, identyfikacje beneficjentéw kontroli, opis wptywu MVS na rozklad wiadzy
korporacyjnej oraz precyzyjne uksztattowanie klas akcji i zwigzanych z nimi praw. Inny-
mi stowy, MVSD nie przeksztalca zasady réwnosci w zasade akceptacji nieréwnosci, lecz
dopuszcza kontrolowane i transparentne odstepstwo od proporcjonalnosci glosu i kapi-
tatu przy zachowaniu proceduralnych i informacyjnych gwarancji ochrony akcjonariuszy

mniejszo$ciowych.

7. Przyktady implementacji MVSD w innych krajach

7.1. Francja

Loi n°® 2024-537 z 13 czerwca 2024 r. (tzw. loi attractivité)®*® wprowadzita do Code de com-
merce szczegélny rezim akcji uprzywilejowanych z wielokrotnym prawem glosu, obecnie
ujety w art. L.22-10-46-1. Aktualne brzmienie tego przepisu obowiazuje od 1 pazdziernika
2025 r. Regulacja pozwala spétkom akcyjnym, komandytowo-akcyjnym oraz SE utworzy¢
akcje uprzywilejowane z wielokrotnym prawem gtosu w zwigzku z pierwszym dopuszcze-
niem akcji spétki do obrotu na rynku regulowanym albo w systemie wielostronnym. Nie jest
to instrument przeznaczony dla spétek juz notowanych. Zmiany koordynacyjnie odwotuja
sie tez do przepiséw o glosie podwéjnym (art. L.225-123; art. L.22-10-46 Code de commerce)
i 0 akcjach uprzywilejowanych (art. L.228-11 Code de commerce). Jeszcze przed 2024 r. (po
ustawie PACTE 2019 - Loi n° 2019-486 du 22 mai 2019 relative a la croissance et la transfor-
mation des entreprises) akcje uprzywilejowane z wielokrotnym glosem byty dopuszczalne
w spétkach nienotowanych; reforma 2024 r. przesuneta akcent na spétki dopuszczane do
obrotu. Niezmiennie funkcjonuje rezim glosu podwéjnego jako instrument o charakterze
lojalno$ciowym.

Dopuszczalno$é wprowadzenia akeji wieloglosowych obejmuje zaréwno pierwsze do-
puszczenie akcji do obrotu na rynku regulowanym (Euronext Paris), jak i na MTF (np.
Euronext Growth). Francuski model réznicuje jednak zakres ograniczeti w zaleznosci od

rynku. Limit relacji gtoséw 25:1 zostat przewidziany wyltacznie dla spétek, ktérych akcje sg

22 1,0i n® 2024-537 du 13 juin 2024 visant a accroitre le financement des entreprises et l'attractivité de la
France, JORF n° 0138 du 14 juin 2024, texte n° 3, NOR: ECOX2407668L.
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dopuszczane do obrotu na MTF; dla rynku regulowanego art. L.22-10-46-1 Code de commer-
ce nie ustanawia analogicznego limitu mnoznika. Pozostale mechanizmy zabezpieczajace,
takie jak personalizacja beneficjentéw, ograniczenie czasu trwania, konwersja przy transferze
oraz cze$¢ neutralizacji przedmiotowych, zostaly natomiast ujete generalnie i dotycza akcji
uprzywilejowanych tworzonych na podstawie tego przepisu niezaleznie od tego, czy pierwsze
dopuszczenie nastepuje na rynku regulowanym, czy na MTF. Trzeba jednak zaznaczy¢, ze
niektére neutralizacje - zwlaszcza odnoszace sie do polityki wynagrodzen i glosowan typu
say on pay - maja praktyczne znaczenie tylko wtedy, gdy dana spétka podlega odpowiednim
obowigzkom przewidzianym w Code de commerce.

Akcje MVS tworzy sie na czas oznaczony, maksymalnie 10 lat. Walne zgromadzenie moze
jednorazowo przedluzy¢ ten czas o nie wiecej niz 5 lat. W glosowaniu nad przedtuzeniem
obowigzywania posiadacze MVS sg wylgczeni. Mozliwo$¢ emisji MVS jest zarezerwowana
dla pierwszej (pierwotnej) admisji do obrotu (rynek regulowany lub MTF). Dla okreslonych
spraw uprzywilejowanie wynikajace z MVS nie obowigzuje (chyba ze zastosowanie znajdzie
inna podstawa uprzywilejowania, np. podwéjne prawo gtosu przewidziane w art. L. 225-123
Code de commerce):

« wybér bieglych rewidentéw;

« zatwierdzenie sprawozdan rocznych;

- zmiany statutu (z wytgczeniem podwyzszen kapitatu).

Akcje MVS moga by¢ przyznane jednej lub wielu osobom imiennie wskazanym. Zasada
jest brak zbywalno$ci akcji uprzywilejowanych. Zbycie, w tym w wyniku dziedziczenia lub
darowizny, likwidacja wspélnosci majatkowej matzenskiej, zmiana kontroli/rozwiazanie
osoby prawnej wywotuja automatyczna konwersje MVS na akcje zwykte. Konwersja nastepuje
réwniez z uptywem przewidzianego terminu oraz w razie wszczecia wobec akcjonariusza
postepowania naprawczego lub likwidacyjnego.

Na czas obowigzywania MVS w danej spdtce ustawodawca wylaczyt mozliwos¢ , pietro-
wania” przywilejéw glosowych. Po przeksztalceniu MVS w akcje zwykte - jezeli spelnione sa
przestanki z art. L.225-123 lub L.22-10-46 Code de commerce - zawieszone na okres trwania

MVS podwéjne prawo glosu (akcje lojalno$ciowe) zostaje przywrécone.

7.2. Niemcy

Ustawa Zukunftsfinanzierungsgesetz (ZuFinG)?*, obowiazujaca od 15 grudnia 2023 r., przy-
wrécita w AktG akcje z wielokrotnym prawem gtosu (Mehrstimmrechtsaktien). Nowy § 135a

AktG pozwala, by statut przewidywat imienne akcje z wielokrotnym glosem przy limicie

22¢ Por. art. 13 Zukunftsfinanzierungsgesetz (ZuFinG) vom 11. Dezember 2023 BGBI. 2023 I Nr. 354.
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wynoszacym 10 gloséw na akcje. Réwnolegle § 12 AktG potwierdza mozliwo$¢ emisji Mehr-
stimmrechtsaktien. Dla uchwaly o ,wyposazeniu” lub emisji takich akcji wymagana jest zgo-
da wszystkich zainteresowanych akcjonariuszy (aller betroffenen Aktiondre). Wymég ten
oznacza zatem konieczno$¢ uzyskania jednomys$lnosci. W praktyce, zwtaszcza w istnieja-
cych spétkach o rozproszonym akcjonariacie, prowadzi to do niemal jednomy$lnosci i czyni
pdzniejsze wprowadzenie MVS bardzo trudnym??*.

Szczegdlne regulacje dotycza spdtek, ktdre wprowadzaja do obrotu lub ktérych akcje sg
notowane na rynku regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu - Freiverkehr??
(§ 135a ust. 2 AktG). W spétkach tych wielokrotne prawa gtosowe wygasaja na skutek zbycia
akcji po IPO lub wigczeniu do obrotu, lub najpézniej po 10 latach od wiaczenia do obrotu.
Istnieje mozliwo$¢ jednokrotnej prolongaty przywilejéw gloséw w ramach w statutu do
maksymalnie 10 lat poprzez podjecie uchwaty wiekszos$cia 3/4 kapitatu reprezentowane-
go na zgromadzeniu, z oddzielnym glosowaniem kazdej grupy akeji (class vote). Uchwate
o przedtuzeniu mozna podjaé najwczesniej rok przed uplywem terminu wygasniecia
uprawnien.

Przepis § 135a ust. 4 AktG przewiduje, ze przy podejmowaniu uchwat w sprawie powo-
tania biegtego rewidenta zewnetrznego (§ 119 ust. 1 nr 5 AktG) oraz bieglego rewidenta
szczegblnego (§ 142 ust. 1 AktG) wszystkie akcje - niezaleznie od przywileju - daja tylko ,je-
den glos na jedng akcje”. Poza tym katalog neutralizacji uprawnienl z MVS moze rozszerza¢
statut spétki. W odréznieniu od Vorzugsaktien AktG nie przewiduje procentowego limitu
udziatu akeji wielogltosowych w kapitale; MVS nie moga by¢ emitowane w ramach gene-
hmigtes Kapital (kapitatu docelowego), czego zakazuje § 202 ust. 1 zdanie drugie AktG. Emi-
sja MVS wymaga zatem odrebnej uchwaty HV zmieniajacej statut (zamiast delegacji dla
zarzadu).

W niemieckiej spétce z o.0. - GmbH glosy liczy sie, co do zasady, proporcjonalnie do
nominalnej wysoko$ci udziatu (§ 47 ust. 2 GmbHG: 1 EUR udziatu - 1 glos), ale przepis
ten ma charakter dyspozytywny i umowa spétki moze zmienié te reguty, w tym przyznaé
dodatkowe gtosy jako prawo szczegélne (Sonderrecht) do okreslonych udziatéw. Zmiana
wymaga uchwaty o zmianie umowy spétki w formie aktu notarialnego i wpisu do reje-
stru®”. W GmbH mechanizm wielogtosowosci nie jest ograniczony zadnym ustawowym
limitem, lecz granice swobody wspélnikéw wyznaczajg generalne zasady, w tym ochrony

mniejszo$ci i dobrej wiary.

225 M. Arnold, [w:] Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, W. Goette, M. Habersack, S. Kalss (Red.), t. 3:
§§ 118-178, 6. Aufl., Miinchen 2024, § 135a AktG, Rn. 8, beck-online, 2025.

226 Por. art. 48 ust. 3 zdanie drugie ustawy o gieldzie papieréw wartosciowych: Bérsengesetz (BérsG) vom
16. Juli 2007 (BGBI. 1 S. 1330, 1351).

227 Por. OLG Hamm, wyrok z9.03.2015r., 8 U 78/14, ECLI:DE:OLGHAM:2015:0309.8U78.14.00.
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71.3. Wtochy

Nowelizacja przeprowadzona w ramach ustawy z dnia 5 marca 2024 r. nr 21?*® uksztatto-
wata wloski model akeji pluralnych na dwéch réwnoleglych torach: 1) akcje wielogtosowe
(azioni a voto plurimo) dla spétek nienotowanych, w tym spétek przygotowujacych sie do
dopuszczenia akcji do obrotu, takze na MTF, oraz 2) akcje lojalno$ciowe (voto maggiorato)
dla spétek notowanych, z mechanizmem stopniowego zwigkszania praw gtosowych (1 glos
na rok), ktéry pozwala na przyznanie nawet do 10 gtoséw na 1 akcje. Regulacje te nie zo-
staly wprowadzone w zwiazku z implementacja dyrektywy 2024/2810, chociaz w istocie
doprowadzajg w znacznej mierze do zgodnos$ci prawa wtoskiego z jej przepisami. Dualizm
narzedzi (azioni a voto plurimo vs. voto maggiorato) jest $wiadoma konstrukcja ustawodawcy
wloskiego; MVS wystepuje tutaj jako instrument pre-IPO, akcje lojalnosciowe natomiast to
dopuszczalna $ciezka dla spétek publicznych (rynek regulowany), z silnym komponentem
wspierajagcym dtugoterminowe inwestycje na rynku kapitalowym.

Nowy paradygmat voto plurimo wynika z modyfikacji art. 2351 c.c., zgodnie z ktérym
obecnie 1 akcja moze mieé do 10 gloséw (poprzednio 3), o ile tak stanowi statut. Jest to na-
rzedzie przewidziane dla spétek nienotowanych dotad lub dla emitentéw MTF (np. Euronext
Growth Milan).

W przypadku spétek notowanych na rynku regulowanym obowigzuje nadal zakaz emisji
akcji wieloglosowych ex post, czyli po dopuszczeniu akcji do obrotu (art. 127-sexies TUF?>).
W przypadku akeji lojalnosciowych przepis art. 14 Legge 21/2024*° zastapit art. 127-quinquies
TUF i wprowadza dwustopniowy model wzrostu:

1) podstawowy: po 24 miesigcach nieprzerwanego posiadania akcjonariusz otrzymuje

2 glosy na akcje;

2) stopniowy wzrost: statut moze przewidzieé¢ +1 glos po kazdym kolejnym 12-miesiecz-

nym okresie posiadania akcji az do uzyskania 10 gloséw na akcje.

Rozwigzanie to jest narzedziem stricte dla spétek notowanych, stanowigc odpowiednik
ydtugoterminowego” MVS bez zmiany klasy akcji.

Jak juz wspomniano, statuty spétek notowanych na rynku regulowanym (mercato re-

golamentato) nie moga przewidywaé emisji akcji z glosem wielokrotnym po dniu dopusz-

28 Legge 5 marzo 2024, n. 21, Interventi a sostegno della competitivita dei capitali e delega al Governo per la
riforma organica delle disposizioni in materia di mercati dei capitali recate dal decreto legislativo 24 febbraio
1998, n. 58, e delle disposizioni in materia di societa di capitali contenute nel codice civile applicabili anche agli
emittenti, ,Gazzetta Ufficiale” n. 60 del 12 marzo 2024.

2 Decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58. Testo unico delle disposizioni in materia di intermediazione
finanziaria, ai sensi degli articoli 8 e 21 della legge 6 febbraio 1996, n. 52, G.U., Serie Generale n. 71 del 26 marzo
1998, Supplemento Ordinario n. 52; dalej: TUF.

20 Legge 5 marzo 2024, n. 21, Interventi a sostegno della competitivita dei capitali, GU n. 60 del 12 marzo
2024.
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czenia akcji do obrotu. Jednoczeénie przepis dopuszcza utrzymanie voto plurimo wyemi-
towanego przed dopuszczeniem oraz - dla zachowania parytetu klas - dalsze emisje MVS
o identycznych cechach przy niektérych operacjach (m.in. podwyzszenia kapitatu z prawem

poboru).

7.4. Holandia

Punktem wyijécia (lex lata) w Holandii jest sprzyjanie elastycznoéci w kreowaniu praw ak-
cjonariuszy, np.:

« w spétce akcyjnej (naamloze Vennootschap - N.V.) dopuszczalne sg dual-class poprzez
zréznicowanie nominaléw; brak jest przy tym wyraznego ustawowego limitu mnoznika;
praktyka zna tez konstrukcje loyalty voting (rejestr lojalno$ci, mechanizm stopniowego
wzrostu gloséw na akcje)®;

o w spélce prywatnej (Besloten Vennootschap - BV.) art. 2:228 BW zezwala na daleko idace
réznicowanie glosu oraz akcje bez prawa gtosu.

Projekt Implementatiewet richtlijn aandelen met meervoudig stemrecht z 7 lipca 2025 r.2%
dodaje do Ksiegi IT holenderskiego kodeksu cywilnego (Boek 2 Burgerlijk Wetboek) przepisy
2:118b BW (dla N.V.) oraz 2:228a BW (dla BV.). Zmiany te wprowadzaja dedykowany rezim
MVS wylgcznie dla etapu pre-MTF.

Zamiast limitu wzrostu sily glosu (x:1) wybrano bezpieczniki o charakterze procedural-
nym:

 kwalifikowana wiekszo$¢ 2/3 dla uchwat wprowadzajacych/zmieniajgcych MVS;

« oddzielne zgody grup akcjonariuszy (class vote);

« neutralizacja wptywu MVS przy decyzjach ustawowo wymagajacych superwiekszosci
(wymég ,,podwéjnego progu”).

Jednoczes$nie wzmocnione gtosy maja by¢ wykonywane dopiero po dopuszczeniu na MTF,
arzad deklaruje brak ,krajowej nadbudowy” ponad minimum dyrektywy?®.

W konsultacjach Eumedion (stowarzyszenie inwestoréw) wskazuje, ze projekt tworzy

»réwnolegly” rezim wobec juz istniejacych elastycznych rozwigzan w ramach BW oraz STAK

21 D, Lemstra, P. Schiitte, N. Offergelt, European capital markets: multiple-vote share structures, 9 January 2024,
https://www.stibbe.com/publications-and-insights/european-capital-markets-multiple-vote-share-structures
[dostep: 30.11.2025 r.].

22 Wetsvoorstel implementatie richtlijn aandelen met meervoudig stemrecht, internetconsultatie,
Overheid.nl, consultatie 7.07-1.09.2025, Ministerie van Justitie en Veiligheid Ministerie van Financién, do-
stepne na: www.internetconsultatie.nl/implementatierichtlijnaandelenmeervoudigstemrecht [dostep:
30.11.2025r.].

23 T, Klein Bronsvoort, C. Nagtegaal, L. Kik, Consultation published on draft bill implementing EU multiple-vote
shares directive, 23 September 2025, https://www.debrauw.com/articles/consultation-published-on-draft-bill-
-implementing-eu-multiple-vote-shares-directive [dostep: 30.11.2025 r.].
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(holenderska fundacja powiernicza, ktéra pozwala rozdzieli¢ prawa do majatku od zarza-
dzania i kontroli nad nim) i moze prowadzi¢ do niespéjnosci ochrony mniejszosci miedzy
spétkami MTF i na rynku regulowanym. Krytyka dotyczy m.in. odroczenia wykonalnosci
wzmocnionych gltoséw do chwili dopuszczenia do obrotu na MTF oraz braku ,materialnych”

ograniczen mnoznika®*.

7.5. Belgia

Po CSA 2019 (Code des sociétés et des associations)?* spétki nienotowane (SA, SRL) moga
swobodnie ksztaltowaé prawa glosu (réwniez w zakresie MVS). Spétki notowane na rynku
regulowanym lub MTF nie moga emitowaé ,,prawdziwych” MVS. Jedynym narzedziem osia-
gniecia akcji pluralnych sa akcje lojalno$ciowe, w ramach ktérych gtos jest podwajany po
2 latach (art. 7:53 CSA). Dodatkowo art. 5(6) belgijskiej ustawy o wezwaniach (z 1 kwiet-
nia 2007 r.)?*¢ wyraznie zakazuje MVS spétkom z notowaniem na MTF (z wyjatkiem akcji
lojalno$ciowych).
Aktualne prace eksperckie Centre Belge du Droit des Sociétes (BCV/CDS)*’ proponuja
odejscie od generalnego zakazu i umozliwienie wprowadzenia MVS w spétkach:
« zakres: rezim MVS mialby dotyczy¢ nie tylko IPO na MTF, ale takze rynku regulowa-
nym; wprowadzenie MVS po IPO (mid-stream);
o limit materialny: 1:20 (maksymalnie 20 gloséw wzgledem akcji o najstabszym glosie),
bez obowigzkowego wygaszania akcji wieloglosowych;
« zakaz akumulacji przywilejéw: zakaz ,hybryd” - spétka notowana wybiera rezim MVS
albo loyalty, nie oba naraz.
Ponadto propozycja zaklada zmiany w zakresie procedury podejmowania decyzji o emisji

MVS, ktére wynikaja czeSciowo ze specyfiki prawa belgijskiego.

24 Pismo R. Abma do Ministerie van Justitie en Veiligheid oraz Ministerie van Financién: Commentaar con-
sultatie voorontwerp implementatiewet richtlijn aandelen met meervoudig stemrecht, Eumedion, 28 augustus 2025,
dostepne na: https://www.eumedion.nl/clientdata/215/media/clientimages/Commentaar-consultatie-meervo-
udig-stemrecht.pdf [dostep: 30.11.2025 r.].

25 Reforma belgijskiego prawa spélek uchwalona 23 marca 2019 r.: Loi du 23 mars 2019 introduisant le Code
des sociétés et des associations et portant des dispositions diverses, Moniteur belge, 4 avril 2019, p. 33239in.,
dostepna pod adresem: https://www.ejustice.just.fgov.be/cgi_loi/change_lg.pl?cn=2019032309&la=F&langu-
age=fr&table_name=lo [dostep: 30.11.2025 r.].

26 Loi du ler avril 2007 relative aux offres publiques d’acquisition, Moniteur belge, 26 avril 2007,
n°® 2007003184, dostepna pod adresem https://etaamb.openjustice.be/fr/loi-du-01-avril-2007_n2007003184.
html [dostep: 30.11.2025 r.].

27 C. Clottens, S. Declercq, J. Delvoie, S. Deschepper, Th. LHomme, Th. Monnens, M. Stuyts, T. Vos, M. Wyckaert,
Omezetting van Richtlijn 2024/2810: een coherent voorstel tot invoering van meervoudig stemrecht voor vennootschappen
die zijn genoteerd of die hebben verzocht om notering op een MTF of gereglementeerde markt, nota robocza BCV-CDS,
wersja ,Finale versie wetsvoorstel voor publicatie”, maj 2025, dostepna na: https://bcv-cds.be/wp-content/
uploads/2025/05/BCV-CDS-Meervoudig-stemrecht-Finale-versie-wetsvoorstel-voor-publicatie-5.pdf [dostep:
30.11.2025 r.].
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Szczegblna Sciezka dla soortsplitsing (nowy art. 7:155/1 CSA) i korekty m.in. 7:155, 7:188,
7:193 CSA sprowadza sie w istocie do gtosowania grupami odpowiadajacymi przysztym
klasom akcji. Uchwata przechodzi tylko wtedy, gdy w kazdej z przyszlych serii akcji uzyska
co najmniej 75% gloséw, co de facto oznacza obowiazywanie rezimu majority-of-minority po
stronie przysztej klasy z nizszym prawem glosu. Jednocze$nie zakazane bedzie uzycia auto-

ryzowanego kapitatu do emisji MVS (decyzja wytacznie po stronie walnego zgromadzenia).

8. Implikacje dla Polski - warianty transpozycji

8.1. Analiza potencjalnych zmian w polskim prawie

Obecnie zgodnie z art. 351 § 2 k.s.h. akcje spétki publicznej nie moga przyznawaé wiecej
niz jednego glosu?®, przy czym za spétke publiczng uznaje si¢ podmiot, ktérego co najmniej
jedna akcja jest dopuszczona do obrotu na rynku regulowanym albo w zorganizowanym
systemie obrotu (MTF)>*. Oznacza to, ze zakaz MVS obejmuje dzi§ zaréwno emitentéw
z rynku gléwnego GPW, jak i sp6tki notowane na NewConnect. Implementacja dyrektywy
2024/2810 wymagalaby zatem ingerencji w podstawowe zalozenia konstrukcyjne polskiego
prawa spétek tak, aby dopusci¢ emisje akeji wieloglosowych przynajmniej w tym segmen-
cie, ktérego dotyczy MVSD, tj. na rynkach rozwoju MSP i innych MTF, oraz jednoczeénie
wprowadzi¢ wynikajace z dyrektywy instrumenty zabezpieczenia intereséw akcjonariuszy
mniejszo$ciowych.

Nie wydaje si¢ jednak, zeby taka waska zmiana byta wystarczajaca dla zwiekszenia atrak-
cyjnoéci polskich form korporacyjnych. Oméwione powyzej przyktady innych panstw euro-
pejskich pokazujg, ze dyrektywa 2024/2810 wyznacza minimalny standard i konieczne staje
sie zagwarantowanie réwniez innym spétkom publicznym, a tym bardziej niepublicznym
mozliwo$ci oferowania akcji pluralnych. Nie nalezy zapominaé réwniez, ze w §lad za takimi
zmianami potrzebne staje sie zapewnienie spdjnosci podej$cia do MVS réwniez na gruncie
spétek zamknietych, tj. w przypadku przepiséw o sp. z 0.0., poprzez co najmniej odpowied-
nig zmiane art. 174 § 4 zdanie pierwsze k.s.h., a w szczegélnosci skreslenie tego fragmentu
przepisu.

Po pierwsze, polski ustawodawca bedzie musiat zdecydowa¢, czy dopusci MVS wylacznie

na MTF/rynku rozwoju MSP, czy takze na rynku regulowanym. Minimalny wariant trans-

28 Nie nalezy jednak utozsamiaé tego zakazu z tezg, ze w kazdej spétce publicznej wszystkie akcje muszg
by¢ bezwzglednie jednolite co do prawa glosu; odrebnym problemem pozostajg historyczne akcje wielogtosowe,
wyemitowane przed uzyskaniem statusu spétki publicznej.

29 Por. art. 4 pkt 20 ustawy o ofercie.
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pozycji polegatby na wprowadzeniu wyjatku od art. 351 § 2 k.s.h. dla spélek, ktérych akcje
s3 (lub maja by¢) przedmiotem obrotu jedynie na MTF spetniajacym kryteria MVSD (np.
NewConnect jako rynek rozwoju MSP). Taki model pozwalatby polskiemu prawu pozostaé
przy klasycznej zasadzie one share - one vote w odniesieniu do rynku regulowanego, a zarazem
otworzy¢ segment MTF na struktury wtascicielskie typowe dla spétek wzrostowych i firm
technologicznych.

Alternatywa byloby przyjecie modelu zblizonego do rozwiazan niemieckich czy wioskich,
w ktérym MVS bylyby dopuszczalne réwniez w spétkach notowanych na rynku regulowa-
nym z zachowaniem dodatkowych ograniczeti (np. limit 10:1). Taki wybér oznaczatby jednak
glebszg przebudowe aksjologii polskiego prawa spdtek publicznych, ktéra jednak wydaje sie
konieczna z uwagi na konkurencje regulacyjna, ktéra wzroénie po terminie implementacji
MVSD.

Po drugie, MVSD wymusza przedefiniowanie mechanizméw korporacyjnych zwigzanych
z przyjmowaniem i modyfikowaniem MVS. Polski ustawodawca bedzie musial rozwazy¢:

 prég wiekszosci kwalifikowanej dla uchwat o wprowadzeniu, zmianie lub zniesieniu
MVS; w tym wypadku nalezy skorzysta¢ z obecnego rozwigzania, ktére przewiduje
dla uchwaty walnego zgromadzenia o zmianie statutu wiekszo$¢ 3/4 gtoséw (art. 415
§1k.s.h.);

« ewentualne wymogi podwéjnej wiekszosci i glosowania w grupach (class vote), tak
aby posiadacze akcji pozbawionych wielogtosowosci mieli realny wptyw na decyzje
0 jej wprowadzeniu, w szczegélnosci jezeli podjeta zostanie decyzja o dopuszczeniu
emisji akcji uprzywilejowanych ex-post IPO; obecny art. 419 k.s.h. zdaje sie mieé réw-
niez zastosowanie do tego rodzaju sytuacji;

o zakres spraw, w ktérych MVS nie mogg przesadzaé wyniku glosowania (reguta prze-

tamania; por. rozdziat I11.7.4 raportu).

W zakresie zabezpieczenia praw mniejszo$ci mozliwe sg co najmniej dwa konkurencyj-
ne warianty transpozycji: 1) model ,twardego limitu” (np. limit 10:1) potaczony z kwalifi-
kowang wiekszo$cig przy wprowadzaniu tego mechanizmu do statutu spétki oraz 2) model
yrekalibracji wiekszosci”; w sprawach szczegélnie wrazliwych wymagane byloby spetnie-
nie dodatkowego progu kapitatowego albo klasowego, a takze wymagana bytaby wiekszos¢
kapitatowa (podwéjna wiekszo$¢) albo odpowiednie glosowanie grupami. Ten drugi wariant
nie powinien by¢ szczegélnym przedmiotem zainteresowania ustawodawcy w zwigzku
z implementacja MVSD, gdyz na gruncie polskiego prawa spétek to limit uprzywilejowania
stanowit dotychczas podstawowy mechanizm ochrony mniejszosci.

Niezaleznie od tego trzeba doda¢, Ze juz obecne przepisy w pewnym stopniu realizuja
model ,rekalibracji”. Wymég podwéjnej wiekszosci w istocie jest osiagany poprzez prze-

tamanie uprzywilejowania w niektérych sytuacjach, np. istotnej zmiany przedmiotu dzia-
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talnodci (art. 416 § 2 k.s.h.), squeeze-out-u (art. 418 § 1 in fine k.s.h.), sell-out-u (art. 418"
§ 1 k.s.h.). Glosowanie grupami jest wymagane z kolei na gruncie art. 419 k.s.h. w odnie-
sieniu do spétek, ktére wyemitowaly juz akcje uprzywilejowane, i wobec okreslonych tam
uchwal WZA, np. w sprawach zmiany statutu, obnizenia kapitatu zaktadowego i umorzenia
akcji.

Jak tojuz zostalo stwierdzone, przede wszystkim nalezy rozwazy¢ limit uprzywilejowania
wyrazony stosunkiem gloséw z akcji uprzywilejowanych oraz zwyktych. Nawigzuje to do
podejécia znanego na gruncie art. 352 k.s.h., przy czym obecny limit jest jednym z bardziej
rygorystycznym w Europie®*°.

Nie wydaje sie réwniez, aby wystarczajacy byt tutaj powrét do standardu wyznaczonego
wart. 358 k.h., ktéry przewidywat maksymalny limit 5 gloséw na akcje. W celu oceny, ktéry
limit wzmocnienia sity glosu akcji jest odpowiedni, za zasadne nalezy uznaé przedstawienie
relacji wzrostu sity glosu w zwigzku z wystepowaniem okreslonego poziomu uprzywilejo-

wania na ponizszych wykresach (1-4)4.

WYKRES 1. Wptyw akcji uprzywilejowanych 2:1na udziat akcjonariusza w gtosach; zatozenie:
100 akcji; akcjonariusz posiada x akcji uprzywilejowanych, pozostate akcje sg zwykte,

a takze brak akcji wtasnych, brak ograniczen praw gtosowych oraz pominiecie frekwencji

na walnym zgromadzeniu
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Liczba akcji uprzywilejowanych posiadanych przez akcjonariusza

Zrodto: Opracowanie wiasne.

20 Szerzej na ten temat zob. rozdzial II1.7 i 8 raportu.
241 Szerzej na ten temat zob. rozdzial II1.9 raportu.
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WYKRES 2. Wptyw akcji uprzywilejowanych 5:1na udziat akcjonariusza w gtosach; zatozenie:

100 akcji; akcjonariusz posiada x akcji uprzywilejowanych, pozostate akcje sg zwykte,

a takze brak akcji wasnych, brak ograniczen praw gtosowych oraz pominiecie frekwencji

na walnym zgromadzeniu
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Liczba akcji uprzywilejowanych posiadanych przez akcjonariusza

Zrodto: Opracowanie wtasne.
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WYKRES 3. Wptyw akcji uprzywilejowanych 10:1 na udziat akcjonariusza w gtosach; zatozenie:

100 akcji; akcjonariusz posiada x akcji uprzywilejowanych, pozostate akcje sg zwykte,

a takze brak akcji wtasnych, brak ograniczen praw gtosowych oraz pominiecie frekwencji

na walnym zgromadzeniu

100% 1 — Udziat w gtosach — akcje 10:1
— = Udziat w kapitale s
e
< e
90% gtoséw R
47,4% kapitatu Re
g 80% - 7
0 R
£ -
o 75% gtoséw -7
2 23,1% kapitatu R
IS 7’
N e
L e
= 60% e
(]
£ PR
© R
=y -,
] -
) , -,
© 50% gtoséw PR
= 9,1% kapitatu PRe
& 40% o7
V4 //
= e
® -7
2 -
iel //
=] -
20% A —1¢
'
7’
7’
-
7’
7’
td
7’
e
7’
-
7’
T T T T
0% 20% 40% 60% 80%

Liczba akcji uprzywilejowanych posiadanych przez akcjonariusza

Zrodto: Opracowanie whasne.
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WYKRES 4. Wptyw akcji uprzywilejowanych 100:1 na udziat akcjonariusza w gtosach; zatozenie:
100 akcji; akcjonariusz posiada x akcji uprzywilejowanych, pozostate akcje sg zwykte,

a takze brak akcji wasnych, brak ograniczen praw gtosowych oraz pominiecie frekwencji

na walnym zgromadzeniu
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Liczba akcji uprzywilejowanych posiadanych przez akcjonariusza

Zrodto: Opracowanie whasne.

Powyzsze pokazuje, ze dopiero przy przyznaniu uprzywilejowania 10 gtoséw na akcje
widoczny jest istotny przyrost sity glosu przy relatywnie niewielkiej, chociaz istotnej liczbie
posiadanych akecji. Ponizsza tabela 7 odpowiada z kolei na pytanie, ile akeji o odpowiednim
uprzywilejowaniu nalezy naby¢, aby uzyskaé odpowiedni udziat gloséw przy zatozeniu, ze

w spéice wyemitowana 100 akgji.

TABELA 7. Liczba akcji wymagana do osiggniecia okreslonego udziatu w ogdlnej liczbie gtosow
przy zatozonym poziomie posiadania akcji uprzywilejowanych co do gtosu?+

Docelowy udziat | 2 gtosy/akcje 5 gtosow/akcje | 10 gtosow/akcje | 25 gtosow/akcje | 100 gtosow/akcje
20% 12 akeji (~21.4%) | 5 akeji(~20,8%) | 3 akcje(~23,6%) | 1akcja(~202%) | 1 akcja(~50,3%)

33% 20 akeji (~33,3%) | 10 akeji(~357%) | 5akcji(~345%) | 2 akcje(~33,8%) | 1akcja(~50,3%)

242 Przy zalozeniu wystepowania 100 akeji ogétem, z czego x akcjonariuszy ma uprzywilejowanie, reszta ma
po 1 glosie, udziat w glosach przy mnozniku m to:

mx

udziat w glosach = me (100 =)

Dla zadanego progu p (np. 0,2; 0,5) minimalna liczba akeji:

p-100
“m(l-p)+p’
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Docelowy udziat

2 gtosy/akcje

5 gtosow/akcje

10 gtosow/akcje

25 gtosow/akcje

100 gtosow/akcje

50% 34 akeje (~50,7%) | 17 akeji(~50,6%) | 10 akeji(~-52.6%) | 4 akcje(~51,0%) | 1 akcja(~50,3%)
75% 60 akcji (~75,0%) | 38 akcji(~754%) | 24 akcje (~759%) | 11akcji(~755%) | 3 akcje (~75,6%)
90% 82 akcje (~90,1%) | 65 akcji (~303%) | 48 akcji (~90,2%) | 27 akcji (~90.2%) | 9 akeji (~90,8%)

Zrodto: Opracowanie whasne.

Z perspektywy danych liczbowych przedstawionych w tabeli widaé, ze przy obecnym
polskim modelu 2:1 wiekszo$ciowy akcjonariusz, aby utrzyma¢ absolutny poziom kon-
troli (75-90% gtoséw), musi posiadaé¢ nadal bardzo istotng cze$é kapitatu zaktadowego.
Uprzywilejowanie w takiej skali tylko w ograniczonym stopniu realizuje cel, ktdry stoi za
konstrukeja akcji wielokrotnych, nie pozwala bowiem znaczaco sie rozwodnié i finansowa¢
rozwoju spé6tki poprzez rynek przy jednoczesnym utrzymaniu decydujacego wplywu na
WZA. Z kolei przejscie do mnoznikéw rzedu 25:1 lub 100:1 powoduje jakoSciowa zmiane
charakteru tej instytucji. Niewielki pakiet akcji zapewnia wéwczas dominacje gloséw, co
wzmacnia ryzyko wykorzystywania pozycji wiekszosciowej (wyciggania prywatnych ko-
rzy$ci) kosztem mniejszo$ci. Strefa uprzywilejowania w przedziale 5-10:1 stanowi z tego
punktu widzenia racjonalny kompromis. Dane z tabeli 7 pokazuja, ze przy takich mnozni-
kach akcjonariusz dominujacy moze istotnie zmniejszy¢ swdj udziat w kapitale, zachowu-
jac réwnoczeénie bezpieczng wiekszo$¢ gloséw, ale nadal pozostaje ,,duzym” inwestorem,
ponoszacym realne ryzyko ekonomiczne. Utrzymana zostaje wiec na poziomie modelowym
wieZ miedzy wladztwem korporacyjnym a zaangazowaniem finansowym, co jest wazne
zaréwno z perspektywy zasady proporcjonalnosci, jak i ochrony uzasadnionych oczekiwan
akcjonariuszy mniejszo$ciowych. Na tle poréwnawczym takilimit wpisywalby sie w umiar-
kowany nurt regulacyjny obserwowany w innych panistwach cztonkowskich UE, ktére do-
puszczaja akcje o wielokrotnym prawie gtosu, ale jednoczes$nie staraja sie unikaé skrajnych
dysproporcji miedzy udzialem w kapitale a sita glosu. Ustawowe ustalenie limitu na pozio-
mie 10:1 pozwalatoby polskiemu prawu spétek zaoferowa¢é atrakcyjne instrumentarium
dla spétek poszukujacych finansowania (zwlaszcza innowacyjnych i wzrostowych), przy
jednoczesnym zachowaniu minimalnych standardéw tadu korporacyjnego i wiarygodnosci
rynku w oczach inwestoréw instytucjonalnych.

Z tych wzgledéw rekomenduje sie, aby ewentualna reforma Kodeksu spétek handlowych
w zakresie akcji wielokrotnych przewidywata ustawowy limit 10:1, traktowany jako mak-
symalny dopuszczalny poziom uprzywilejowania glosowego, przy zachowaniu swobody
statutowego wyboru nizszego mnoznika.

Po trzecie, ustawodawca bedzie musial zadecydowaé o rezimie wygasania przywilejéow
(sunsets). Dyrektywa daje istotny margines swobody, zachecajac do wprowadzenia me-

chanizméw czasowego, transferowego lub zdarzeniowego wygaszania MVS. W polskich
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realiach juz obecnie mozna uznaé, ze ustawodawca dopuszcza ustanowienie rezimu MVS
z warunkiem rozwigzujacym?*® oraz ustanowienie akeji uprzywilejowanych z klauzula, ze
uprzywilejowanie wygasa w przypadku zbycia akcji***. Ustanowienie tego rodzaju warunku
ma charakter fakultatywny i nie wydaje sie, aby istnialy istotne wzgledy, aby wprowadza¢
w tym zakresie zmiany. W szczegdlnosci §wiadczy o tym praktyka wykorzystywania akcji
uprzywilejowanych na polskim rynku regulowanym. Liczba spétek z wyemitowanymi akcja-
mi uprzywilejowanymi nie ulega zasadniczej zmianie na przestrzeni ostatnich 10 lat i stanowi
ok. 25% ogétu spélek notowanych na GPW?%. Nie wskazuje to na naduzywanie tej instytucji,
a ponadto sugeruje jej stabilne wykorzystywanie raczej jako instrumentu dostosowywanego
do specyficznych potrzeb struktury wilascicielskiej niz jako powszechnego narzedzia utrwa-
lania nadmiernej dominacji wiekszosci.

Po czwarte, jezeli ustawodawca dopusci wprowadzenie MVS w spélce, ktérej akcje sa
juz przedmiotem obrotu (midstream adoption), takiej zmianie powinno towarzyszyé prawo
wyjscia dla akcjonariuszy sprzeciwiajacych si¢ uchwale. Uzasadnieniem prawa wyjscia jest
fundamentalna zmiana relacji miedzy udziatem ekonomicznym a wptywem korporacyjnym.
Im wieksza luka miedzy udzialem w prawach glosu a udziatem w prawach ekonomicznych,
w szczegblnosci w prawie do dywidendy i majatku likwidacyjnego (wedge), tym wieksze
ryzyko prywatnych korzysci z kontroli oraz decyzji sprzyjajacych akcjonariuszowi kontro-
lujacemu kosztem pozostatych inwestoréw. W literaturze dotyczacej mechanizméw separacji
kontroli od cash-flow rights - takich jak struktury piramidalne, powigzania krzyzowe i dual-
-class equity - wskazuje sie, ze tego rodzaju konstrukcje moga zwieksza¢ koszty agencyjne,
ostabiaé rynkowa dyscypline wiascicielska oraz tworzy¢ warunki dla transferu wartosci na
rzecz akcjonariusza kontrolujacego?*. Na tym tle wprowadzenie nowych akcji wielokrotnego
glosu w spdtce publicznej, zwlaszcza przy wysokim mnozniku glosowym, powinno by¢ trak-
towane jako zdarzenie fundamentalne z perspektywy warunkéw inwestycji. Akcjonariusz,
ktéry nabywat lub obejmowat akcje w strukturze zblizonej do modelu ,jedna akcja - jeden
glos”, zostaje postawiony wobec spétki o odmiennym modelu kontroli, w ktérym decydu-
jacy wplyw moze by¢ sprawowany przy relatywnie niewielkiej ekspozycji ekonomiczne;j.

Z punktu widzenia ochrony uzasadnionych oczekiwan akcjonariuszy mniejszo$ciowych

243 A, Opalski, [w:] A. Opalski (red.), Kodeks..., op. cit., t. IIIA, komentarz do art. 351, Nb 30, ktéry wskazuje
réwniez na wystepujace w doktrynie zdania odrebne w tym zakresie.

244 T, Regucki, Mechanizmy..., op. cit., s. 227.

245 Zob. T. Regucki, [w:] R. Wrzecionek (red.), Kodeks..., op. cit., t. II, art. 352, Nb 5; w 2014 r. byto to 107
z 380 spétek, w 2022 r. 95 z 370 spétek (na podstawie badari T. Reguckiego), a obecnie 92 z 384 spétek krajowych
(badania wlasne na podstawie informacji udostepnianych przez spétki publiczne).

246 Por. L.A. Bebchuk, R. Kraakman, G. Triantis, Stock Pyramids..., op. cit., s. 295-318; S. Johnson, R. La Porta,
F. Lopez-de-Silanes, A. Shleifer, Tunneling, ,American Economic Review” 2000, Vol. 90, No. 2, s. 22-27; R. La
Porta, F. Lopez-de-Silanes, A. Shleifer, Corporate Ownership around the World, , The Journal of Finance” 1999,
Vol. 54, No. 2, s. 471-517; S. Claessens, S. Djankov, L.H.P. Lang, The Separation of Ownership and Control in East Asian
Corporations, ,Journal of Financial Economics” 2000, Volume 58, Issues 1-2, s. 81-112.
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trudno uznaé, ze powinni oni byé zmuszeni do pozostawania w tak zmienionym modelu
tadu korporacyjnego. Inaczej nalezy oceniaé sytuacje, w ktérej struktura MVS zostaje przy-
jeta przed dopuszczeniem akcji do obrotu. W takim przypadku nie dochodzi do péZniejszej
zmiany warunkéw inwestycji wobec dotychczasowych akcjonariuszy rynkowych, poniewaz
struktura MVS stanowi element pierwotnie ujawnionego modelu fadu korporacyjnego spét-
ki. Inwestorzy znaja w takiej sytuacji statut, dokument informacyjny/prospekt albo inny
dokument dopuszczeniowy, strukture klas akcji, liczbe gtoséw, beneficjentéw kontroli itd.
Inwestorzy podejmuja wiec decyzje w warunkach uprzedniego ujawnienia struktury gloséw
i moga uwzgledni¢ jej wplyw na rozklad kontroli oraz wynikajace stad ryzyka w cenie, po
ktérej obejmuja lub nabywaja akcje.

W prawie UE mozna dostrzec tendencje do wigzania wybranych zmian strukturalnych
z prawem wyjScia dla wspdlnikéw sprzeciwiajgcych sie danej operacji. Dyrektywa 2019/2121
w sprawie transgranicznych przeksztalcen, polaczen i podziatéw?* przewiduje ochrone
wspdlnikéw glosujacych przeciwko okreslonym operacjom transgranicznym poprzez moz-
liwos$¢ zbycia ich udziatéw/akcji za odpowiednie wynagrodzenie pieniezne. Z kolei dyrek-
tywa 2004/25/WE, regulujac squeeze-out i sell-out po wezwaniu, wigze przymusowe wyjscie
albo prawo zadania wykupu z gwarancjg godziwej ceny. Nie tworzy to ogélnej zasady prawa
wyjscia przy kazdej fundamentalnej zmianie korporacyjnej, ale stanowi istotny punkt odnie-
sienia dla krajowego ustawodawcy projektujacego mechanizmy ochronne przy MVS. Sama
dyrektywa 2024/2810 nie naktada obowigzku ustanowienia prawa wykupu przy MVS, co
wynika réwniez z jej zasadniczego ukierunkowania na etap poprzedzajacy dopuszczenie
akcji do obrotu na MTF. Pozostawia jednak pafistwom cztonkowskim mozliwo$¢ przewidze-
nia dodatkowych zabezpieczenl, w tym mechanizméw wygasania przywileju oraz innych
srodkéw ograniczajacych negatywne skutki trwalego rozdzielenia kontroli od ekspozycji
ekonomicznej. Na tym tle przyznanie akcjonariuszom spétki publicznej, ktérzy glosowali
przeciwko uchwale o wprowadzeniu MVS juz po dopuszczeniu akeji do obrotu, prawa z3-
dania wykupu ich akeji za godziwa cene stanowitoby uzasadniony, cho¢ ponadminimalny,
element implementacji krajowe;j.

Prawo wykupu pelnitoby réwniez wazna funkcje korekcyjna wzgledem standardéw wy-
ceny rynkowej w sytuacji zapowiedzi lub wprowadzenia MVS. Rynek kapitalowy, antycy-
pujac wzrost ryzyka agencyjnego i potencjalne ograniczenie ptynnosci, moze dyskontowa¢
warto$¢ akeji spétek wprowadzajacych MVS. Gdyby cena wykupu byla ustalana wytacznie
na podstawie biezacego kursu rynkowego, wychodzacy akcjonariusze ponosiliby w cato-

Sci ciezar takiego MVS discount, mimo ze jego Zrédtem jest decyzja wiekszosci o zmianie

247 Dyrektywa (UE) 2019/2121 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 27 listopada 2019 r. zmieniajaca dy-
rektywe (UE) 2017/1132 w odniesieniu do transgranicznych przeksztatcen, potaczen i podziatéw (Dz. Urz. UE
L 321z12.12.2019 ., s. 1—44).

PRAWO PRYWATNE 2026




Ariel Mucha 134

struktury wladztwa. Uksztaltowanie prawa wykupu tak, aby punktem odniesienia byta
godziwa warto$¢ akcji okreslana z perspektywy okresu poprzedzajacego ogloszenie planu
emisji MVS, ewentualnie z dodatkowymi bezwzglednymi minimami opartymi na najwyz-
szej cenie placonej przez beneficjenta uprzywilejowania, pozwala przesuna¢ ten ciezar
na podmiot czerpiacy korzysci z dodatkowych gtoséw. Tym samym prawo wykupu uzupetnia
konstrukcyjnie przyjety model MVS. Z jednej strony oferuje emitentom i akcjonariuszom
dominujacym elastycznoéé w ksztattowaniu struktury gloséw (do ustawowego limitu 10:1),
z drugiej - zapewnia mniejszo$ciom realny mechanizm obrony przed nieakceptowana zmiang
warunkéw inwestycji bez koniecznosci siegania po dalece mniej efektywne §rodki z zakresu
klasycznej kontroli uchwat czy odpowiedzialno$ci odszkodowawczej.

Inaczej nalezy ocenia¢ MVS w spétkach prywatnych i niepublicznych. Jezeli struktura wie-
logtosowa istnieje od poczatku albo zostaje przyjeta w ramach rundy inwestycyjnej, w ktérej
inwestor obejmuje udziaty/akcje po zapoznaniu sie z umowa spétki, statutem, dokumenta-
cja inwestycyjna i umowa wspdélnikéw/akcjonariuszy, potrzeba ustawowego prawa wyjscia
jest stabsza. Inwestor wchodzi bowiem do spétki w ramach znanego i negocjowanego modelu
tadu korporacyjnego, a ryzyko rozdzielenia kontroli od ekspozycji ekonomicznej moze zosta¢
uwzglednione w wycenie, tre$ci umowy inwestycyjnej, postanowieniach dotyczacych tag
along, drag along, put option albo innych mechanizmach ochronnych. Odmiennie nalezy oceni¢
sytuacje, w ktérej MVS sa wprowadzane juz po zawigzaniu spétki albo po wejsciu inwestora
do spétki, zwlaszcza jezeli nastepuje to na korzysé jednego wspélnika/akcjonariusza lub
okreslonej grupy wspdlnikéw/akcjonariuszy. W takim przypadku dochodzi do zmiany pier-
wotnej rownowagi korporacyjnej i ekonomicznej. Problem jest podobny jak przy midstream
adoption w spdtce publicznej, a pod pewnymi wzgledami nawet bardziej dotkliwy, poniewaz
w spdtce niepublicznej nie istnieje ptynny rynek, na ktérym akcjonariusz/wspélnik mégiby
tatwo zby¢ swoje prawa udziatowe. Efekt ,uwiezienia” mniejszosci moze wiec by¢ silniejszy
niz w spélce publicznej. Z tego wzgledu w spétkach prywatnych ciezar ochrony powinien
spoczywac przede wszystkim na wymogu zgody wspélnikéw/akcjonariuszy, ktérych prawa
sa dotkniete zmiana, glosowaniu klasowym oraz instrumentach umownych. Jezeli jednak
ustawodawca dopuscitby daleko idacg liberalizacje MVS w spétkach niepublicznych, zwtasz-
cza podwyzszenie albo zniesienie dotychczasowych limitéw uprzywilejowania, nalezatoby
rozwazy¢ takze ustawowe prawo wyjscia dla wspélnikéw/akcjonariuszy sprzeciwiajacych
sie péZniejszemu wprowadzeniu takiej struktury. Prawo to mialoby najwieksze uzasad-
nienie wtedy, gdy MVS sa wprowadzane ex post, bez jednomyslnej zgody dotychczasowych
wspélnikéw/akcjonariuszy, i prowadza do istotnego poglebienia rozdziatu miedzy udziatem
ekonomicznym a kontrola.

Po pigte, wdrozeniu MVSD musza towarzyszy¢ zmiany w obszarze przejrzystosci i obo-

wigzkéw informacyjnych. Konieczne bedzie dostosowanie przepiséw ustawy o ofercie pu-
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blicznej oraz ustawy o obrocie instrumentami finansowymi**, a takze, w dalszej kolejnosci,
regulaminéw GPW i NewConnect - tak, aby emitenci stosujagcy MVS byli zobowigzani do:
o szczegbélowego ujawniania struktury kapitatowej i rozktadu praw gtosu (w tym relacji
miedzy liczba akcji a liczba gloséw);
« identyfikowania i aktualnego ujawniania akcjonariuszy sprawujacych kontrole dzie-
ki MVS;
« jasnego komunikowania inwestorom, jak MVS wplywajg na mozliwos¢ zablokowania

lub przeforsowania uchwat w réznych kategoriach spraw.

8.2. Propozycja zmian zwigzanych z implementacjg MVSD
- projekt ustawy

Zakres najwazniejszych zmian zwigzanych z implementacja dyrektywy 2024/2810 zostal
przedstawiony ponizej w formie projektu ustawy o zmianie ustawy - Kodeks spétek han-
dlowych oraz niektérych innych ustaw. Propozycja ta czesciowo nawigzuje do rozwigzan
przewidzianych przez Ministerstwo Finanséw w projekcie ustawy o zmianie ustawy - Kodeks
spétek handlowych oraz niektérych innych ustaw w zwiazku z emisjg akcji uprzywilejowa-
nych w zakresie prawa gtosu, opublikowanym na stronie gov.pl jako projekt implementacji
dyrektywy 2024/2810%%. Projekt MF przewiduje m.in. uchylenie zakazu emisji akcji uprzy-
wilejowanych w zakresie prawa glosu przez spétki publiczne, podwyzszenie maksymalnego
poziomu uprzywilejowania gtosowego do 10 gtoséw na 1 akcje, wprowadzenie obowigzkdéw
informacyjnych dotyczacych struktury akeji, a takze neutralizacje przywilejéw gtosowych
przy wybranych uchwatach o szczegélnym znaczeniu ochronnym. Jednoczesnie przedsta-
wiony nizej projekt modyfikuje i uzupelnia propozycje MF w kilku istotnych punktach. Po
pierwsze, przewiduje dalej idaca ochrone akcjonariuszy w razie nastepczego ustanowienia
albo zwiekszenia uprzywilejowania gtosowego: w spétkach publicznych poprzez prawo zada-
nia wykupu akcji, a w spétkach niepublicznych poprzez wzmocniony mechanizm odrebnego
glosowania akcjonariuszy nieobejmowanych uprzywilejowaniem. Po drugie, projekt wpro-
wadza obowiazek sporzadzenia przez zarzad sprawozdania wyjasniajacego korporacyjne
i ekonomiczne skutki projektowanej struktury akcji wieloglosowych. Po trzecie, odmiennie
reguluje wplyw akcji wielogtosowych na wybér rady nadzorczej, utrzymujac neutralizacje
przywilejéw gtosowych przy wyborze grupowym, lecz dopuszczajac ich uwzglednienie przy
wyborze pozostalych czlonkéw rady. Po czwarte, projekt porzadkuje obowiazki informacyjne,
rozdzielajac ujawnienia dokonywane na etapie ubiegania sie o dopuszczenie albo wprowa-

dzenie akcji do obrotu od pdzniejszych ujawniert okresowych. W tym zakresie propozycja

248 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz.U. z 2024 r. poz. 713 ze zm.).
249 https://www.gov.pl/attachment/b0d4bd6e-7dac-4f04-b7eb-13bb4cdeafOe [dostep: 28.05.2026 r.].
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wykorzystuje dyrektywe jako punkt wyjscia do bardziej kompleksowego uregulowania akcji

wielogtosowych w polskim prawie spétek i rynku kapitalowego podobnie jak propozycja MF.

Projekt ustawy o zmianie ustawy

- Kodeks spoétek handlowych oraz niektérych innych ustaw

Art. 1.

W ustawie z dnia 15 wrze$nia 2000 r. - Kodeks spétek handlowych (Dz. U. z 2024 r. poz. 34,

z p6zn. zm.) wprowadza sie nastepujace zmiany:

1. Art.174 § 4 otrzymuje brzmienie:
,§ 4. Uprzywilejowanie dotyczace dywidendy nie moze naruszaé przepiséw art. 196”.

2. W art. 351:
a) § 2 uchyla sie zdanie drugie;
b) dodaje sie § 2! w brzmieniu:
»Podjecie uchwaty walnego zgromadzenia w sprawie zmiany statutu polegajacej na usta-
nowieniu, emisji albo zmianie uprzywilejowania akcji w zakresie prawa gltosu wymaga
uprzedniego sporzadzenia przez zarzad pisemnego sprawozdania wyjasniajacego powody
wskazane w projekcie uchwaty albo w zadaniu jej podjecia oraz przedstawiajacego ocene
przewidywanych skutkéw ustanowienia albo zmiany tego uprzywilejowania, w szczegdl-
nosci wptywu na rozktad praw gtosu, mozliwo$¢é wykonywania kontroli nad spétka, pozycje
poszczegblnych grup akcjonariuszy oraz relacje miedzy udzialem w kapitale zakltadowym
a udzialem w ogdlnej liczbie gloséw. Sprawozdanie udostepnia sie akcjonariuszom od
dnia zwotania walnego zgromadzenia do dnia jego odbycia, w sposéb przewidziany dla
udostepniania dokumentéw walnemu zgromadzeniu”;
c) w § 3 po pierwszym zdaniu dodaje sie:
»Statut moze réwniez przewidywa¢, ze uprzywilejowanie akcji wygasa, w szczegdlnosci
z uplywem oznaczonego terminu, w razie ziszczenia si¢ warunku albo w razie zbycia lub
innego przejécia akcji na inng osobe”.

3. Art. 352: wyrazy ,dwa glosy” zastepuje sie wyrazami ,dziesie¢ gtoséw”.

4. W art. 385 § 9 otrzymuje brzmienie:
W glosowaniu okreslonym w § 3 kazdej akcji przystuguje tylko jeden glos bez przywi-
lejéw lub ograniczen, z uwzglednieniem art. 353 § 3. W glosowaniu okreslonym w § 6
ograniczenia okreslonego w zdaniu pierwszym nie stosuje sie do akeji uprzywilejowanych
w zakresie prawa glosu”.

5. Po art. 417 dodaje sie art. 417' w brzmieniu:
»§ 1. Akcjonariusz spétki publicznej, ktéry glosowat przeciwko uchwale walnego zgroma-

dzenia o emisji akcji uprzywilejowanych w zakresie prawa glosu, przyznajacych wiecej niz
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jeden gtos na jedng akcje, lub zmianie dotychczasowych akcji uprzywilejowanych w za-

kresie zwiekszenia uprzywilejowania i zazadat zaprotokotowania sprzeciwu najpézniej

na tym walnym zgromadzeniu, moze zadaé wykupu wszystkich albo czesci posiadanych
przez niego akcji. Wymég glosowania nie dotyczy akcjonariusza akcji nieme;j.

§ 2. Uprawnienie, o ktérym mowa w § 1, przystuguje takze akcjonariuszowi, ktéry zostat

bezzasadnie niedopuszczony do udziatu w walnym zgromadzeniu, na ktérym podjeto

uchwate, o ktérej mowa w § 1.

§ 3. Zadanie wykupu sktada sie spétce na pismie albo na adres do doreczen elektronicznych

w terminie czternastu dni od dnia powziecia uchwaty, o ktérej mowa w § 1. Do zadania

wykupu akcjonariusz dotacza §wiadectwo rejestrowe albo imienne $wiadectwo depozy-

towe wystawione zgodnie z ustawg z dnia 29 lipca 2005 r. o0 obrocie instrumentami finan-
sowymi; termin waznosci $wiadectwa nie moze uptywaé przed dniem dokonania wykupu.

§ 4. Do zaspokojenia zadania wykupu sa obowiazani solidarnie:

1) akcjonariusz lub akcjonariusze obejmujacy w wyniku uchwaty, o ktérej mowa w § 1,
akcje wielokrotnego gtosu lub ktérych akcje uprzywilejowane ulegaja modyfikacji
w wyniku uchwaty,

2) podmioty wobec nich dominujace albo zalezne,

3) strony porozumienia, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r.
o ofercie publicznej (...) - jezeli facznie z podmiotami, o ktérych mowa w pkt 1i 2, po-
siadajg co najmniej tyle gloséw, ile uprawnia do samodzielnego powotania wiekszosci
czlonkéw zarzadu lub rady nadzorcze;j.

§ 5. Wykup akcji nastepuje za posrednictwem spétki, na rachunek podmiotéw zobowia-

zanych, o ktérych mowa w § 4. Podmioty te sa obowiazane wptacié¢ na rachunek bankowy

sp6tki kwote réwng cenie wykupu wszystkich akeji objetych zadaniem w terminie trzech
tygodni od dnia otrzymania zgdania wykupu.

§ 6. Cena wykupu odpowiada wartosci godziwej akcji ustalonej na dzien poprzedzajacy

dzien ogloszenia porzadku obrad walnego zgromadzenia obejmujacego projekt uchwaty,

o ktérej mowa w § 1. W spélce publicznej cena wykupu nie moze by¢ nizsza niz:

1) éredniaarytmetyczna ze §rednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu z okresu
sze$ciu miesiecy poprzedzajacych dzien, o ktérym mowa w zdaniu pierwszym, oraz

2) najwyzsza cena zaplacona w okresie dwunastu miesiecy poprzedzajacych dzier, o kté-
rym mowa w zdaniu pierwszym, za akcje tej sp6tki przez podmiot zobowigzany,
o ktérym mowa w § 4, lub podmiot wobec niego dominujacy albo zalezny.

§ 7. Zarzad sp6tki ustala cene wykupu przed ogloszeniem zwotania walnego zgromadzenia

obejmujacego projekt uchwaty, o ktérej mowa w § 1, i zamieszcza informacje o ustalonej

cenie wykupu w ogloszeniu o zwolaniu tego walnego zgromadzenia, w sposéb przewi-

dziany dla jego zwotywania.
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§ 8. Wykupu akcji dokonuje sie nie pézZniej niz w terminie dwdéch miesiecy od dnia zlo-
zenia zadania wykupu. Zgtoszenie do rejestru przedsiebiorcéw zmiany statutu wynika-
jacej z uchwaty, o ktérej mowa w § 1, moze nastapi¢ dopiero po wykupie akcji objetych
skutecznie zlozonymi zagdaniami albo po ztozeniu kwoty odpowiadajacej cenie wykupu
do depozytu sadowego

§ 9. Akcjonariusz, ktdry zlozyl zadanie wykupu i nie zgadza sie z ustalong ceng wykupu,
moze wnie$¢ powddztwo o dodatkowe wynagrodzenie pieniezne w terminie dwéch tygo-
dni od dnia otrzymania ceny wykupu. Wniesienie powédztwa nie wstrzymuje dokonania
wykupu ani wpisu do rejestru przedsiebiorcéw zmian wynikajacych z uchwaly, o ktérej
mowaw §1”.

a) w art. 419 dodaje sie § 1, § 12 oraz § 1° w brzmieniu:

»§ 1'. W spétce niebedacej spétka publiczng uchwata walnego zgromadzenia, ktérej skut-
kiem jest ustanowienie albo zwiekszenie uprzywilejowania akcji w zakresie prawa gtosu,
wymaga, oprécz wiekszosci wymaganej do powziecia tej uchwaty na walnym zgromadze-
niu, odrebnego glosowania w grupie akcjonariuszy, ktérych akcje maja zostac objete tym
uprzywilejowaniem albo zwiekszeniem uprzywilejowania, jezeli akcje te istnieja w chwili
podejmowania uchwaty, oraz w grupie akcjonariuszy, ktérych akcje nie maja zosta¢ objete
tym uprzywilejowaniem albo zwigkszeniem uprzywilejowania.

§1%. Uchwata, o ktérej mowa w § 1!, jest skuteczna, jezeli w kazdej z grup, o ktérych mowa
w § 1!, zostanie powzieta wiekszo$cig gtoséw wymagana do powziecia tego rodzaju uchwaty
na walnym zgromadzeniu.

§ 1°. W glosowaniu w grupie akcjonariuszy, ktérych akcje nie maja zostaé objete uprzywile-
jowaniem albo zwiekszeniem uprzywilejowania, prawa gtosu nie wykonuje akcjonariusz,
ktérego akcje majg zostaé objete tym uprzywilejowaniem albo zwiekszeniem uprzywi-
lejowania, akcjonariusz, ktéry ma objaé akcje uprzywilejowane w zakresie prawa glosu,
ani akcjonariusz bedacy podmiotem wobec nich dominujacym lub zaleznym. Gloséw
tych akcjonariuszy nie uwzglednia sie¢ przy ustalaniu quorum ani wynikéw glosowania

w tej grupie”.

Art. 2.

W ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instru-

mentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych

(Dz. U. z 2025 r. poz. 592, z pézn. zm.) wprowadza sie nastepujace zmiany:

1.

Po art. 22a dodaje sie art. 22b w brzmieniu:
,1. Emitent bedacy spétka, w ktérej istnieja akcje uprzywilejowane w zakresie prawa gtosu,
ktéry ubiega sie o dopuszczenie akeji do obrotu na rynku regulowanym albo o wprowa-

dzenie akcji do alternatywnego systemu obrotu, zamieszcza informacje, o ktérych mowa
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w ust. 2, odpowiednio w prospekcie, prospekcie UE na rzecz emisji dla rozwoju, o ktérym
mowa w art. 15a rozporzadzenia 2017/1129, memorandum informacyjnym, dokumencie
informacyjnym wymaganym przez podmiot prowadzacy alternatywny system obrotu
albo w dokumencie o dopuszczeniu do obrotu, o ktérym mowa w art. 78 ust. 2 lit. c roz-
porzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

2. Informacje, o ktérych mowa w ust. 1, obejmuja:

1) opisistniejacych w spétce akcji o réznych uprawnieniach, w tym akeji, w odniesieniu
do ktérych spétka nie ubiega sie o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym
albo o wprowadzenie do alternatywnego systemu obrotu, oraz, w odniesieniu do
kazdego rodzaju akcji:

a) prawa i obowigzki zwigzane z akcjami danego rodzaju,

b) procentowy udziat akcji danego rodzaju w kapitale zaktadowym albo w ogélnej
liczbie akeji,

c) liczbe gloséw przypadajacych na jedng akcje danego rodzaju,

d) catkowitg liczbe gloséw z akcji danego rodzaju;

2) taczng liczbe gloséw ze wszystkich akcji emitenta;

3) ograniczenia dotyczace przenoszenia akcji, w tym znane spétce umowy miedzy
akcjonariuszami, ktére moga skutkowaé takimi ograniczeniami;

4) ograniczenia wykonywania prawa glosu z akcji, w tym znane spétce umowy mie-
dzy akcjonariuszami, ktére moga skutkowaé takimi ograniczeniami;

5) tozsamo$é akcjonariuszy posiadajacych akcje uprzywilejowane w zakresie prawa
glosu, ktérym odpowiada ponad 5% ogélnej liczby gloséw ze wszystkich akcji
emitenta, oraz tozsamo$¢ oséb fizycznych lub prawnych upowaznionych do wy-
konywania prawa gltosu w imieniu takich akcjonariuszy, jezeli tozsamos¢ ta jest
spélice znana.

3. W przypadku gdy akcjonariusze lub osoby upowaznione do wykonywania prawa glosu

w ich imieniu sg osobami fizycznymi, ujawnieniu podlega jedynie ich imie i nazwisko”.

2. Poart. 56c dodaje sie art. 56d w brzmieniu:

»1. Emitent bedacy spdtka, w ktorej istnieja akcje uprzywilejowane w zakresie prawa glosu,
ktérego akcje zostaly dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym albo wprowadzone
do alternatywnego systemu obrotu, zamieszcza informacje, o ktérych mowa w art. 22b
ust. 2, w rocznej informacji okresowej, jezeli informacje te nie zostaty uprzednio ujaw-
nione w dokumencie, o ktérym mowa w art. 22b ust. 1, albo ulegly zmianie od dnia ich
ostatniego ujawnienia.

2. W przypadku emitenta, ktérego akcje zostalty dopuszczone do obrotu na rynku ASO
MSP, o ktérym mowa w art. 3 pkt 46b ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,

informacje, o ktérych mowa w art. 22b ust. 2, zamieszcza sie w rocznym sprawozdaniu
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finansowym, o ktérym mowa w art. 78 ust. 2 lit. g rozporzadzenia delegowanego Komi-

sji (UE) 2017/565, jezeli informacje te nie zostaty uprzednio ujawnione w dokumencie,

o ktérym mowa w art. 22b ust. 1, albo ulegly zmianie od dnia ich ostatniego ujawnienia.

3. Jezeli informacje, o ktérych mowa w art. 22b ust. 2, nie ulegty zmianie od dnia ostatniego

ujawnienia, emitent moze w rocznej informacji okresowej albo w rocznym sprawozdaniu

finansowym, o ktérym mowa w ust. 2, wskazaé miejsce ich ostatniego ujawnienia”;

3. W art. 84 ust. 4 otrzymuje brzmienie:

+W glosowaniu nad uchwata, o ktérej mowa w ust. 1, kazda akcja ma jeden gltos bez

przywilejéw lub ograniczen. Uchwata powinna okresla¢ w szczegdlnosci:

1) oznaczenie rewidenta do spraw szczegdlnych, na ktérego wnioskodawca wyrazit zgode
na pi$mie;

2) przedmiot i zakres badania, zgodny z tresciag wniosku, chyba ze wnioskodawca wyrazit
na pi$mie zgode na ich zmiane;

3) rodzaje dokumentéw, ktére spétka powinna udostepnié rewidentowi do spraw szcze-
g6lnych;

4) termin rozpoczecia badania, nie dtuzszy niz 3 miesigce od dnia podjecia uchwaty”;

4. W art. 91 ust. 4 otrzymuje brzmienie:

,2Umieszczenie w porzadku obrad walnego zgromadzenia sprawy podjecia uchwaty, o ktérej

mowa w ust. 3, moze by¢ dokonane wytgcznie w trybie okreslonym w art. 400 § 1 ustawy

z dnia 15 wrzeénia 2000 r. - Kodeks spétek handlowych. W glosowaniu nad uchwata,

o ktérej mowa w ust. 3, kazda akcja ma jeden glos bez przywilejéw lub ograniczen”.

Art. 4.
W ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2024 r.
poz. 722, z pé7n. zm.) wprowadza sie nastepujace zmiany:
1. W art. 28 po ust. 3 dodaje sie ust. 3a w brzmieniu:
»3a. Regulamin rynku regulowanego nie moze okresla¢ warunkéw dopuszczenia papieréw
warto$ciowych do obrotu, ktére uniemozliwiatyby dopuszczenie do obrotu akeji wytacz-
nie ze wzgledu na istnienie w spélce akcji uprzywilejowanych w zakresie prawa gtosu”.
2. Po art. 31 dodaje sie art. 31a w brzmieniu:
1. Spétka prowadzaca rynek regulowany zapewnia wyrazna identyfikacje dopuszczonych
do obrotu na tym rynku akeji emitentéw, ktérych struktura akeji obejmuje akcje uprzywi-
lejowane w zakresie prawa glosu. Identyfikacja powinna umozliwia¢ uczestnikom obrotu
jednoznaczne ustalenie, ze struktura akcji emitenta obejmuje takie akcje.
2. Emitent, ktdérego akcje sg dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym albo ktéry
ubiega sie o ich dopuszczenie do tego obrotu, informuje spétke prowadzaca rynek regu-

lowany o istnieniu struktury akcji obejmujacej akcje uprzywilejowane w zakresie prawa
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glosu, jej zmianie albo ustaniu, najpézniej przed dopuszczeniem akcji do obrotu, a na-
stepnie niezwlocznie po kazdej zmianie albo ustaniu tej struktury.
3. Obowiazki, o ktérych mowa w ust. 11 2, wykonuje sie zgodnie z regulacyjnymi standar-
dami technicznymi, o ktérych mowa w art. 5 ust. 5 dyrektywy Parlamentu Europejskiego
iRady (UE) 2024/2810, jezeli standardy te zostaly ustanowione i s3 stosowane, a do czasu
ich stosowania - w sposéb zapewniajacy jednoznaczng identyfikacje akcji emitentdéw,
ktérych struktura akeji obejmuje akcje uprzywilejowane w zakresie prawa glosu”.

3. W art. 78 po ust. 1be dodaje sie ust. 1bf-1bh w brzmieniu:
»1bf. Regulamin ASO nie moze okresla¢ warunkéw wprowadzenia instrumentéw finan-
sowych do obrotu, ktére uniemozliwiatyby wprowadzenie do obrotu akcji wytacznie ze
wzgledu na istnienie w spélce akeji uprzywilejowanych w zakresie prawa glosu.
1bg. Firma inwestycyjna prowadzaca ASO zapewnia wyrazng identyfikacje wprowadzonych
do obrotu w tym ASO akcji emitentéw, ktérych struktura akcji obejmuje akcje uprzywile-
jowane w zakresie prawa glosu. Identyfikacja powinna umozliwiaé uczestnikom obrotu
jednoznaczne ustalenie, ze struktura akcji emitenta obejmuje takie akcje.
1bh. Emitent, ktérego akcje sa wprowadzone do ASO albo ktéry ubiega sie o ich wprowa-
dzenie do ASO, informuje firme inwestycyjna prowadzaca ASO o istnieniu struktury akeji
obejmujacej akcje uprzywilejowane w zakresie prawa glosu, jej zmianie albo ustaniu, przed
wprowadzeniem akcji do ASO, a nastepnie niezwtocznie po kazdej zmianie albo ustaniu
tej struktury. Obowiazki, o ktérych mowa w ust. 1bg i zdaniu pierwszym, wykonuje sie
zgodnie z regulacyjnymi standardami technicznymi, o ktérych mowa w art. 5 ust. 5 dy-
rektywy 2024/2810, jezeli standardy te zostaly ustanowione i s3 stosowane, a do czasu
ich stosowania - w sposéb zapewniajacy jednoznaczng identyfikacje akcji emitentdéw,

ktérych struktura akeji obejmuje akcje uprzywilejowane w zakresie prawa glosu”.
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VI. Zakonczenie

1. Wnioski ogélne

Przeprowadzone analizy pozwalaja na sformutowanie kilku syntetycznych, ale zarazem do$¢
daleko idacych wnioskéw systemowych dotyczacych dopuszczalnosci i granic réznicowania
wspdlnikéw w spétkach kapitatowych.

Po pierwsze, réznicowanie statusu wspélnikéw jest strukturalnym elementem wspédtcze-
snego prawa spétek kapitatowych. Typowa spétka kapitatowa opiera sie, co do zasady, na pro-
porcjonalno$ci miedzy wktadem kapitalowym a prawami cztonkowskimi, jednak sam model
one share - one vote/one share - one unit of cash-flow stanowi dzi$ raczej punkt odniesienia niz
dogmatycznie nienaruszalng regute. Na tle praktyki obrotu - w szczegélnosci w spétkach
wzrostowych, technologicznych i wiascicielsko zlozonych - zréznicowanie akcjonariuszy
(uprzywilejowanie, ograniczenia glosu, szczegélne obowigzki, uprawnienia osobiste) okazuje
sie funkcjonalnie niezbedne: umozliwia pozyskanie kapitatu, wynagrodzenie zatozycieli za
wniesione know-how, stabilizacje kontroli, a niekiedy réowniez aktywng ochrone mniejszosci.
Z tego punktu widzenia réznicowanie petni role narzedzia organizacyjno-finansowego, a nie
wyjatku od pozadanego modelu.

Po drugie, zasada réwnego traktowania - w polskim ujeciu skoncentrowana w art. 20
k.s.h. - ma charakter wzgledny i funkcjonalny. Orzecznictwo, zaréwno krajowe, jak i unijne,
nie postrzega réwnosci jako nakazu jednolitosci konstrukeji kapitatowych. R6wno$¢ rozu-
miana jest przede wszystkim jako zakaz arbitralnej dyskryminacji wspélnikéw znajdujacych
sie w poréwnywalnej sytuacji, a nie jako wymdg identycznosci wszystkich praw i obowigzkéw.
W konsekwencji dopuszczalne jest doéé daleko idace réznicowanie (np. akcje wielogtosowe,
uprzywilejowanie dywidendowe, szczegélne uprawnienia osobiste), o ile spetnione sg dwie
podstawowe przestanki: 1) réznicowanie znajduje oparcie w obiektywnych okolicznoéciach,
przede wszystkim w interesie spétki, oraz 2) mieéci sie w granicach wyznaczonych przez

normy bezwzglednie obowigzujace i nature spétki kapitatowej.

PRAWO PRYWATNE 2026




Zasadnosc¢ roznicowania wspolnikow spotek kapitatowych 143

Po trzecie, analiza polskiego prawa ujawnia wyrazng asymetrie miedzy tatwoscig konstru-
owania przywilejéw a stopniem rozwiniecia systemu instrumentéw ochrony dla mniejszosci.
Kodeks spétek handlowych oferuje bogaty katalog technik réznicowania (uprzywilejowane
udzialy/akcje, szczegélne uprawnienia osobiste, zréznicowane obowigzki, mechanizmy
voting cap), a od wejécia P.S.A. elastyczno$é ta dodatkowo wzrosta. Jednoczes$nie mecha-
nizmy ochronne - zaréwno o charakterze ex ante (podwyzszone wigkszosci, wylaczenia
z glosowania, reguly przetamania przywilejéw), jak i ex post (prawo wyjscia, obowigzek wy-
kupu, szczegélne $rodki kontroli uchwat) - s3 rozproszone, niespéjne i czgsto projektowane
ad hoc w odniesieniu do waskich zagadnien (np. restrukturyzacje, przymusowy wykup, deli-
sting). W efekcie w polskim modelu tatwiej jest zaprojektowaé dang strukture zréznicowania
akcjonariuszy niz zapewni¢ przejrzyste, przewidywalne i szybkie instrumenty reagowa-
nia na naduzycia wiekszo$ci. Wiele wskazuje na to, ze ma to bezposredni wymiar ekonomicz-
ny - ostabia zaufanie inwestoréw instytucjonalnych i dtugoterminowych, podnosi premie
za ryzyko regulacyjne, a tym samym koszt kapitatu.

Po czwarte, perspektywa unijna i komparatystyczna pokazuje, ze europejski trend zmierza
w kierunku modelu przychylnego réznicowaniu, ale jednoczesnie uwzgledniajacego ochrone
poprzez mechanizmy proceduralne i informacyjne. Przyktady implementacji dyrektywy (UE)
2024/2810 dotyczacej struktur multiple-voting shares pokazuja pewien stopierl konwergencji
systeméw prawnych. Paristwa cztonkowskie dopuszczajg zréznicowane konstrukcje (w tym
MVS, akcje lojalno$ciowe), ale nakladaja na emitentéw obowigzek zapewnienia transparent-
noéci, jasnych kryteriéw réznicowania i skutecznych srodkéw ochrony. Réwno$¢ jest zatem
przede wszystkim zasada antydyskryminacyjna i informacyjna, a nie zakazem uprzywilejowa-
nia jako takiego. Dla polskiego ustawodawcy oznacza to, ze docelowy model ochrony powinien
by¢ projektowany w synchronizacji z tym europejskim trendem, a implementacja MVSD staje
sie naturalnym katalizatorem szerszej rekonstrukeji przepiséw o réznicowaniu wspdlnikéw.

Po piate, uzasadnione wydaje sie odejicie od podejscia kazuistycznego na rzecz spéjnej
architektury standardéw ogélnych. Obecnie wiele weztowych zagadnien (granice uprzywi-
lejowania, dopuszczalno$é szczegblnych uprawnieni osobistych, konstrukcja ,ztotej akeji”,
reguly przetamania przywilejéw, status voting cap) rozstrzyganych jest na poziomie frag-
mentarycznych przepiséw. Z punktu widzenia pewnoéci prawa bardziej pozadany jest model,
w ktérym ustawodawca §wiadomie ,koduje” kluczowe testy (réwnosé, proporcjonalnosé,
interes spétki, ochrona istoty praw wspélnikéw) w przepisach ogélnych, pozostawiajgc dok-
trynie i sagdom zadanie ich doprecyzowania na poziomie zastosowan. Proponowany ponizej
w raporcie pakiet zmian - obejmujacy doprecyzowanie ,tych samych okoliczno$ci”, norma-
tywne ujecie testu proporcjonalnosci, obowigzek uzasadniania uchwat réznicujgcych oraz
odwrécony ciezar dowodu - stanowi krok w strone standardu horyzontalnego, stosowanego

do wszystkich technik réznicowania, niezaleznie od ich dogmatycznej etykiety.
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2. Rekomendacje legislacyjne

W $wietle powyzszych wnioskéw, a takze szczegétowych analiz zawartych w rozdzia-
tach 1I-V, mozna zaproponowaé kilka kierunkowych zmian legislacyjnych (niezaleznie od
tych sformulowanych dla implementacji dyrektywy 2024/2810, o czym szerzej w rozdzia-
le V.8 raportu).

Analiza wykazala, ze polski model réznicowania praw udziatowych postuguje sie dwiema
technikami regulacyjnymi, ktére nie zawsze pozostaja ze sobag w réwnowadze: po pierwsze,
kazuistycznymi ograniczeniami i konstrukcjami ochronnymi (limity uprzywilejowar, neu-
tralizacje, glosowania ,klasowe” oraz szczegélne progi wiekszosci); po drugie, klauzulami
generalnymi wyrazonymi wprost (w szczegélnoéci art. 20 k.s.h.) lub wywodzonymi z natury
spétki kapitalowej (np. zasada proporcjonalnoéci), ktére - przy odpowiedniej rekonstrukcji
normatywnej - mogtyby petni¢ funkcje horyzontalnego testu dopuszczalnosci odstepstw od
réwnego traktowania. W zatozeniu obie techniki powinny sie uzupelniaé. Kazuistyka ma
dostarczaé konkretnych instrumentéw ochrony w sytuacjach typowo konfliktogennych (np.
zmiany statutu/umowy ingerujace w treé¢ praw udziatowych), natomiast klauzule generalne
maja uzupetnia¢ elementy ochrony tam, gdzie ustawodawca nie jest w stanie przewidzie¢
wszystkich wariantéw praktyki obrotu, a jednoczeénie konieczne jest zapewnienie spéjnego
standardu kontroli sadowej (np. w sporach o zaskarzanie uchwat lub o odpowiedzialno$é
organéw).

W praktyce dominacja techniki kazuistycznej w niektérych segmentach prowadzi jednak
do trzech probleméw systemowych. Po pierwsze, zwieksza koszty stosowania prawa, ponie-
waz mechanizmy ochronne tworzg ,kaskade” wyjatkéw, odestan i progéw, ktérych relacje
bywaja nieintuicyjne (adresaci norm - spétki, inwestorzy, sady rejestrowe i sady gospodar-
cze - muszg rekonstruowac nie tyle jedna regute dopuszczalnosci zréznicowania, ile mozaike
reziméw czastkowych). Po drugie, kazuistyka moze generowaé nadmiarowo$é instrumentéw
ochrony, obok generalnych instrumentéw kontroli wigkszosci (w tym art. 20 k.s.h., zasada
proporcjonalnoéci uprawnien, lojalno$ci wobec spétki oraz standardy zaskarzalnoéci uchwat)
pojawiaja sie dodatkowe mechanizmy, ktére nie zawsze realnie podnosza poziom ochrony
mniejszo$ci, a czasem przesuwaja spér z plaszczyzny materialnej (czy zréznicowanie jest
uzasadnione) na ptaszczyzne czysto techniczng (czy uruchomiono wtasciwy tryb, czy dana
klasa zostata prawidtowo zdefiniowana itp.). Po trzecie wreszcie, rozbudowane rozwigzania
kazuistyczne moga wytwarza¢ - w okres§lonych konfiguracjach - skutki uboczne sprzeczne
z celami polityki prawodawczej, np. w opisanej w raporcie sytuacji zastapienia gtosowania

klasami akcji regula przetamania®*®.

20 Por. rozdziat I11.10.4.3 raportu.
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Z tego wzgledu rekomendacje legislacyjne wynikajgce z analizy przepiséw szczegdtowych
powinny taczyé¢ dwa kierunki. Po pierwsze, redukcje ,mechanicznych” odestan i kaskado-
wych wyjatkéw na rzecz kryteriéw materialnych oraz testu proporcjonalnoéci, rozumianego
jako powtarzalny wzorzec oceny: (a) identyfikacja celu réznicowania, (b) ocena adekwatnosci
$rodka do celu, (c) koniecznoéé (brak mniej dolegliwych alternatyw), (d) wazenie skutkéw
dla mniejszosci i dla interesu spétki, przy zachowaniu istoty praw udzialowych chronio-
nych ustaws. Test taki - osadzony w art. 20 k.s.h. oraz powigzany z instrumentami kontroli
uchwatl - pozwalatby przenies¢ spér z poziomu formalno-technicznego na poziom meryto-
ryczny. Po drugie, celowe staje sie selektywne utrzymanie tych instrumentéw ochronnych
(w tym gltosowan klasowych), ktére sg funkcjonalnie konieczne albo wprost wymagane
przez prawo Unii, przy czym ich zakres powinien by¢ projektowany tak, aby realizowaty
precyzyijnie zdefiniowane funkcje (np. zapewnienie reprezentacji mniejszoéci, ochrona przed
istotng i niekorzystna zmiang tre$ci praw udziatowych, ograniczenie ryzyka ,uwiezienia”

w nowej strukturze).

2.1. Rekonstrukcja art. 20 k.s.h. jako klauzuli generalnej rownego traktowania
powigzanej z testem proporcjonalnosci

Pierwszym kierunkiem jest rekonstrukcja art. 20 k.s.h. jako klauzuli generalnej réwnego
traktowania powigzanej z testem proporcjonalnosci - tak, aby przepis ten stat sie realnym
i horyzontalnym instrumentem ochrony. Postuluje sie uzupetnienie art. 20 k.s.h. o otwarty
katalog kryteriéw ,tych samych okolicznoéci”, ktéry porzadkuje etap poréwnawczy (kto
z kim i w jakim zakresie ma byé poréwnywany), obejmujac m.in.: 1) rodzaj i tre$¢ udziatu/
akcji (w tym przynalezno$é do okreslonej kategorii, klasy lub serii oraz wynikajace stad
uprawnienia i obowigzki), 2) poziom zaangazowania kapitatowego i ryzyka ekonomicznego,
3) sytuacje funkcjonalng wzgledem spétki (np. czy dany wspélnik/akcjonariusz pelni role
inwestora branzowego, finansowego, zalozyciela, czy tez jest adresatem szczegdlnych zobo-
wigzani lub $wiadczen na rzecz spétki) oraz 4) kontekst czasowy i transakcyjny czynnosci
(np. zréznicowanie przy wejsciu inwestora vs. zréznicowanie po tym, jak okreslone osoby
nabyly juz prawa w zaufaniu do dotychczasowej struktury). Réwnolegle przepis powinien
wyraznie wpisaé w ocene dopuszczalnosci odstepstw trzy elementy materialne: po pierw-
sze, wymag celu w postaci interesu spétki rozumianego jako trwata korzys¢ dla catego przed-
siebiorstwa (a nie wylacznie dorazny interes wiekszosci lub okreélonej grupy); po drugie,
wymdbg proporcjonalnoéci rozumiany jako zakaz srodkéw nadmiernych w relacji do celu
(w tym obowiazek rozwazenia mniej dolegliwych alternatyw oraz zakaz nadmiernej inge-
rencji w sytuacje mniejszosci); po trzecie, granice w postaci nienaruszalnosci istoty praw

wspélnikéw/akcjonariuszy zastrzezonych ustawa. Tak ujeta klauzula generalna dziatataby jak
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wspdlny mianownik dla rozwigzan szczegétowych: ograniczataby ryzyko formalistycznych
sporéw, a jednoczeénie zapewniataby sadom i uczestnikom obrotu jednolity wzorzec oceny
w sprawach o uchylenie lub stwierdzenie niewazno$ci uchwat oraz w sporach dotyczacych

wykonywania uprawnien korporacyjnych.

Nowe brzmienie art. 20 k.s.h.
»8 1. Wspdlnicy albo akcjonariusze spétki kapitatowej powinni by¢ traktowani jednakowo
w takich samych okolicznosciach.
§ 2. Wspdlnicy albo akcjonariusze nie znajduja sie w takich samych okoliczno$ciach w rozumie-
niu § 1w zakresie, w jakim ich sytuacja prawna wynika z przepiséw ustawy albo z postanowieni
umowy sp6tki albo statutu.
§ 3. Przy ocenie, czy wspdlnicy albo akcjonariusze znajdujg sie w takich samych okoliczno-
Sciach, uwzglednia sie w szczegdlnosci:

1) treéé praw i obowigzkéw udziatowych lub akcyjnych, w tym wynikajacych z uprzy-
wilejowania, praw przyznanych osobiscie oraz przynaleznosci do okreslonego rodzaju
lub serii udzialéw albo akeji;

2) wartoéé i charakter wniesionych wktadéw oraz ponoszone ryzyko ekonomiczne zwia-
zane z uczestnictwem w spotce;

3) sytuacje funkcjonalng wspélnika albo akcjonariusza wzgledem spétki, w szczegélno-
Sci istnienie szczegdlnych obowigzkéw albo §wiadczen na rzecz spétki wynikajacych
z ustawy albo z umowy spétki, albo statutu;

4) kontekst czasowy uksztaltowania sytuacji udziatowej, w szczegélnosci to, czy zrézni-
cowanie nastepuje przy przystapieniu do spétki, czy po nabyciu praw udzialowych.

§ 4. Odmienne traktowanie wspélnikéw albo akcjonariuszy znajdujacych sie w takich samych
okolicznosciach jest dopuszczalne, jezeli jest obiektywnie uzasadnione interesem spétki,
pozostaje proporcjonalne oraz nie prowadzi do obejscia przepiséw bezwzglednie obowia-

zujacych ani do pozbawienia ochrony przyznanej przez ustawe”.

2.2. Wprowadzenie obowigzku uzasadniania uchwat réznicujgcych sytuacje
wspolnikéw/akcjonariuszy oraz doprecyzowanie rozktadu ciezaru dowodu

Z punktu widzenia standardéw tadu korporacyjnego pozadane jest, aby uchwaty i postano-
wienia, ktére wprowadzaja lub modyfikujg zréznicowanie (np. emisja nowych akcji uprzy-
wilejowanych, ustanowienie szczegdélnych uprawnien osobistych, zmiana parametréw
voting cap), zawieraly pisemne uzasadnienie wskazujace: 1) cel projektowanego rozwigzania,
(ii) spodziewane skutki dla spétki oraz 2) wptyw na sytuacje wspélnikéwy/akcjonariuszy.

Brak takiego uzasadnienia méglby rodzi¢ wzruszalne domniemanie naruszenia art. 20
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k.s.h. W sporach o nieréwne traktowanie - po uprawdopodobnieniu przez powoda faktu
zrdznicowania - ciezar wykazania istnienia obiektywnego uzasadnienia i proporcjonalnoéci
spoczywalby na spélce. Przesuniecie akcentu na refleksje nad skutkami uchwat redukuje
ryzyko naduzy¢ i pelni funkcje prewencyjna, jednoczesnie poprawiajac jakos¢ uzasadnien

dla potrzeb ewentualnej kontroli sagdowe;.

Projekt nowego przepisu - art. 20 k.s.h.
,§ 1. Uchwata zgromadzenia wspdlnikéw albo walnego zgromadzenia, ktéra wprowadza lub
modyfikuje zréznicowanie praw lub obowigzkéw wspélnikéw albo akcjonariuszy, wymaga
sporzadzenia uzasadnienia.
§ 2. Uzasadnienie sporzadza organ uprawniony do zwotania zgromadzenia albo przedsta-
wienia projektu uchwaty.
§ 3. Uzasadnienie powinno obejmowaé w szczegélnosci cel projektowanego zréznicowania
oraz jego zwigzek z interesem sp6tki i przyjetymi zatozeniami jej dziatalnosci lub strategii,
a takze opis skutkéw zréznicowania dla tresci praw i obowigzkéw wspdlnikéw albo akcjo-
nariuszy.
§ 4. Uzasadnienie udostepnia sie wspélnikom lub akcjonariuszom przed podjeciem uchwa-
ty, w sposéb wlasciwy dla zwotania odpowiednio zgromadzenia wspdlnikéw albo walnego
zgromadzenia, a jezeli uchwata jest podejmowana bez formalnego zwotania, w sposéb za-
pewniajacy mozliwo$¢ zapoznania sie z jego trescia przed glosowaniem nad uchwata.
§ 5. W postepowaniu dotyczgcym uchylenia uchwaty albo stwierdzenia jej niewaznosci, jezeli
powdd uprawdopodobni fakt zréznicowania sytuacji wspélnikéw albo akcjonariuszy, ciezar
wykazania, ze zréznicowanie ma obiektywne uzasadnienie, stuzy interesowi spétki, jest
proporcjonalne oraz nie narusza istoty praw udziatowych chronionych ustaws, spoczywa

7 ”
na spoice”.

2.3. Rozbudowa i uporzadkowanie katalogu srodkéw ochrony mniejszosci
w spotkach z instrumentami uprzywilejowanymi

Kolejnym kierunkiem zmian jest rozbudowa i uporzadkowanie katalogu §rodkéw ochrony
mniejszosci w spétkach z instrumentami uprzywilejowanymi - przy rozréznieniu instru-
mentdw ex ante i ex post oraz zaprojektowaniu ich w sposéb spéjny funkcjonalnie, tj. tak, aby
poszczegblne zabezpieczenia wzajemnie sie uzupelniaty, a nie tworzyly zachet do obchodzenia
ochrony poprzez odpowiedni dobdr sekwencji czynnosci korporacyjnych. W szczegdlnosci
w spétkach, w ktérych dochodzi do istotnego oderwania praw glosu od ekonomicznego ry-
zyka (np. przy MVS lub innych konstrukcjach wzmacniajacych kontrole przy niskim udziale

kapitatowym), klasyczne instrumenty ochronne - oparte na ogélnych standardach lojalnoéci
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i réwnego traktowania oraz na kontroli uchwat - moga okaza¢ sie niewystarczajace, gdyz
konflikt ,wiekszo$¢é-mniejszos$¢” przybiera wéwczas charakter strukturalny, a nie incy-
dentalny. Z tej perspektywy nie chodzi o doktadanie kolejnych instrumentéw ochrony, lecz
o uporzadkowanie systemu w dwéch wymiarach: 1) prewencyjnym (zwiekszajacym koszt
naduzycia i utrudniajgcym arbitralne przeksztalcanie struktury praw) oraz 2 naprawczym
(zapewniajacym realng mozliwo$é wyjécia lub kompensacji w razie fundamentalnej zmiany
kontraktu korporacyjnego).

W instrumentach ochrony ex ante w pierwszej kolejnosci chodzi o przemyslane rozsze-
rzenie katalogu sytuacji, w ktérych dochodzi do przetamania przywilejéw (neutralizacji)
lub uruchomienia dodatkowych kwalifikowanych wymogéw decyzyjnych. Uzasadnieniem
jest to, ze niektdre zdarzenia korporacyjne maja tak silny wptyw na wartos¢ ekonomiczng
i mozliwo$¢ realizacji praw przez mniejszo$¢, iz pozostawienie ich wytacznie logice prze-
wagi glosowej moze prowadzi¢ do systematycznego transferu wartoéci (lub kontroli) bez
adekwatnej kompensacji. Delisting jest tu przykltadem modelowym, poniewaz radykalnie
zmienia warunki ptynnosci i wyceny inwestycji, a tym samym faktyczna wykonalnos¢ prawa
wyjscia; podobnie uchwaly o szczegdlnej doniostosci dla relacji ,wiekszosé-mniejszos¢”, ktd-
re - cho¢ formalnie mieszcza sie w zwyklej kompetencji walnego zgromadzenia - w praktyce
przesadzaja o architekturze nadzoru lub o stabilnosci mechanizméw kontroli wiekszosci.
W tym miejscu szczegdlnie istotne jest odrdznienie neutralizacji o charakterze incydentalnym
(uruchamianej w wasko okre$lonych, wysokiego ryzyka sytuacjach) od neutralizacji petnej,
ktéra moze w praktyce pozbawia¢ sensu uprzywilejowanie w obszarach, dla ktérych zostato
ustanowione. Rozszerzenie katalogu przelaman powinno wiec podlegaé zasadzie ,,punkto-
wosci” i funkcjonalnej koniecznosci. W tym kontekscie mozna rozwazy¢ - obok delistingu -
takze okreslone decyzje o charakterze rozliczeniowym, takie jak zatwierdzanie sprawozdan
finansowych czy udzielanie absolutorium. Rozwigzaniem posrednim moze by¢ konstrukgcja,
w ktérej przetamanie (lub podwyzszony prég) uruchamia sie dopiero przy spelnieniu do-
datkowych przestanek materialnych (np. gdy uchwata dotyczy rozliczenia dziatad organu
w sprawie, w ktérej wystapit konflikt intereséw, lub transakcja z podmiotem powigzanym.
Taki ,warunkowy” mechanizm pozwala zachowa¢ charakter wyjatkowy mechanizmu ochrony,
a jednoczes$nie podnosi poziom ochrony w miejscach rzeczywiscie wrazliwych.

Drugim filarem ochrony ex ante powinno by¢ wprowadzenie podwéjnych wiekszosci
(gloséw i kapitatu) przy uchwatach szczegélnie istotnych dla struktury praw udzialowych,
zwlaszcza w spétkach publicznych, gdzie asymetria miedzy glosem a kapitatem oddziatuje
nie tylko na relacje wewnetrzne, lecz takze na rynek, ptynnoséé, wycene i mozliwo$é zbycia
akcji. Tego typu mechanizm spelnia dwie funkcje. Po pierwsze, ogranicza mozliwos¢ podej-
mowania fundamentalnych decyzji wytacznie na podstawie przyznanego przywileju (tj. bez

odpowiedniego ekonomicznego zaangazowania). Po drugie, wymusza budowanie szerszej
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koalicji akceptacji przy zmianach, ktére w istocie przeksztalcaja kontrakt korporacyjny dla
wszystkich inwestoréw. Podwéjna wiekszo$¢ jest przy tym instrumentem bardziej elastycz-
nym niz pelna neutralizacja; nie pozbawia automatycznie znaczenia uprzywilejowania, lecz
naktada dodatkowy warunek legitymizacji ekonomicznej.

W instrumentach ochrony ex post kluczowe jest zaprojektowanie prawa wyjécia (obowiazku
wykupu) dla akcjonariuszy sprzeciwiajacych sie wprowadzeniu lub istotnej intensyfikacji
struktur MVS w spétce publicznej*. Istota tego instrumentu polega na traktowaniu rady-
kalnej zmiany architektury praw glosu jako zmiany istotnych warunkéw umowy korpora-
cyjnej; akcjonariusz, ktéry nabyt akcje w okreslonym rezimie kontroli, powinien mieé realng
alternatywe, gdy spétka przechodzi do modelu znaczaco zwiekszajgcego ryzyko dominacji
kontrolnej przy ograniczonej odpowiedzialnosci ekonomicznej wiekszosci. Prawo wyjscia
stanowitoby zatem odpowiednik ochrony przed ,uwiezieniem” w strukturze, w ktérej for-
malne $rodki wptywu (zaskarzanie uchwat, dostep do informacji) moga byé niewystarczajace
wobec trwatej przewagi glosowej i potencjalnie ograniczonej ptynnosci rynku.

Powyzej wymienione rozwigzania musza by¢ przy tym projektowane w sposéb systemowo
spéjny, przyktadowo jezeli ustawodawca zdecydowalby sie na wprowadzenie przetamania
przywilejéw wylacznie na etapie delistingu, to w potaczeniu z ewentualnym podwyzsze-
niem dopuszczalnego poziomu uprzywilejowania gtosowego (np. do relacji 1:10) mogloby
to prowadzi¢ do paradoksalnego efektu, w ktérym wiekszos¢é bedzie w stanie stopniowo
marginalizowaé mniejszo$¢ poprzez kolejne emisje akcji uprzywilejowanych, jednoczesnie
celowo unikajac zdarzen uruchamiajacych mechanizmy przetamania; w rezultacie mniej-
szo$¢é zostalaby de facto ,zablokowana” w strukturze, w ktérej drogi wyjécia (sprzedaz akcji)
pozostaja jedynie teoretyczne. W praktyce bowiem kolejne emisje i sytuacja w spéice (domi-

nacja wiekszoéci) doprowadza do istotnego spadku warto$ci rynkowej praw udziatowych.

1 Zob. rozdziat V.8.2 raportu.
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