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I. Uwagi wprowadzające

1. Przedmiot opracowania

Raport ma na celu przedstawienie oraz ocenę – wybranych ze względu na doniosłość – podstaw 
prawnych dopuszczających zróżnicowane traktowanie wspólników w spółkach kapitałowych. 
W rozdziale I zarysowane zostaną przedmiot opracowania, specyfika spółek kapitałowych 
jako konstrukcji prawnej oraz praktyczne znaczenie różnicowania pozycji wspólników. Roz‑
dział II poświęcony jest ramom ogólnym: zasadzie równego traktowania wspólników i zasadzie 
proporcjonalności w prawie polskim, z uwzględnieniem źródeł unijnych, dopuszczalnych 
podstaw odstępstw (w tym roli interesu spółki, problemu „takich samych okoliczności” oraz 
szczególnego znaczenia zgody wszystkich wspólników), a także utrwalonych wątków orzecznic‑
twa sądów polskich (w szczególności w kontekście kontroli uchwał) oraz relacji między art. 20 
k.s.h. a art. 174 § 1 k.s.h.; rozważania te zostaną uzupełnione o perspektywę porównawczą.

W rozdziale III raport koncentruje się na uprzywilejowaniu udziałów/akcji jako kla‑
sycznej technice różnicowania sytuacji wspólników/akcjonariuszy: przedstawia podstawy 
normatywne w prawie polskim, typowe postacie uprzywilejowań spotykane w praktyce 
oraz granice dopuszczalnych rozwiązań w sp. z o.o., prostej spółce akcyjnej i spółce akcyjnej. 
Osobno analizowane są: wpływ prawa UE – w szczególności w kontekście prawa poboru oraz 
struktur akcji wielogłosowych – oraz typologia rozwiązań w wybranych porządkach praw‑
nych (m.in. Niemcy, Francja, Włochy, Hiszpania, Holandia), ujęta także w formie indeksu 
porównawczego. W tej części zaproponowane zostaną ponadto: model opisujący uprzywile‑
jowanie (na przykładzie akcji pluralnych) wraz z omówieniem mechanizmów dekorrelacji 
głosów i kapitału oraz tzw. dźwigni kontroli, a także katalog i ocena reguł przełamania 
w strukturach wielogłosowych. Rozdział IV przedstawia inne mechanizmy różnicowa‑ 
nia pozycji wspólników, w tym „złote akcje” (z perspektywy prawa UE i testu „funkcjonalnej 
złotej akcji”), ograniczenia prawa głosu (voting cap) wraz z oceną praktyki. 

Rozdział V poświęcony jest dyrektywie (UE) 2024/2810 dotyczącej struktur wielogłoso‑
wych (MVS) – jej celom i kontekstowi regulacyjnemu (EU Listing Act), zakresowi, obowiąz‑
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kowym zabezpieczeniom akcjonariuszy bez MVS, wymogom transparentności oraz relacji do 
zasady równego traktowania – oraz przeglądowi wybranych modeli implementacji i analizie 
konsekwencji dla Polski, obejmującej warianty transpozycji oraz propozycję kierunkowych 
zmian legislacyjnych. Całość zamyka syntetyczne zestawienie wniosków ogólnych oraz re‑
komendacji (w tym legislacyjnych).

2. Charakterystyka spółek kapitałowych  
w kontekście różnicowania uprawnień wspólników

Z uwagi na przedmiot opracowania konieczne staje się skrótowe omówienie podstawowych 
reguł związanych z konstrukcją i funkcjonowaniem spółek kapitałowych. W polskim prawie 
handlowym spółki kapitałowe stanowią jedną z dwóch podstawowych kategorii spółek (obok 
spółek osobowych). Spółki kapitałowe posiadają odrębną osobowość prawną, co oznacza, że 
są samodzielnym podmiotem praw i obowiązków, odrębnym od swoich wspólników. Wspól‑
nicy/akcjonariusze nie odpowiadają własnym majątkiem za zobowiązania spółki – ryzykują 
zasadniczo tylko wniesionym wkładem. Spółki kapitałowe charakteryzują się istnieniem 
kapitału zakładowego (akcyjnego) podzielonego na udziały/ akcje, które określają zakres 
praw korporacyjnych (m.in. siłę głosu na zgromadzeniu) oraz udział w zyskach. Funkcjonują 
na podstawie struktury organów korporacyjnych – typowo zarząd prowadzący sprawy spół‑
ki i reprezentujący ją na zewnątrz, organ nadzoru (rada nadzorcza albo rada dyrektorów) 
kontrolujący działalność spółki oraz zgromadzenie wspólników (w spółce z o.o.) lub walne 
zgromadzenie akcjonariuszy (w spółce akcyjnej i prostej spółce akcyjnej), które wykonu‑ 
je uprawnienia właścicielskie.

Polskie prawo w ramach przepisów ustawy z dnia 15 września 2000 r. – Kodeks spółek 
handlowych1 przewiduje obecnie trzy podstawowe typy spółek kapitałowych:

1)	 spółka z ograniczoną odpowiedzialnością (sp. z o.o.) – najpopularniejsza forma w prak‑
tyce obrotu2, odpowiednia zwłaszcza dla małych i średnich przedsiębiorstw;

2)	 prosta spółka akcyjna (P.S.A.) – typ spółki kapitałowej, wprowadzony do polskiego 
prawa od 1 lipca 2021 r.3; wskazana forma spółki łączy cechy spółki akcyjnej i spół‑ 
ki z o.o., oferując uproszczoną strukturę (możliwość wyboru rady dyrektorów zamiast 

	 1	 T.j. Dz.U. z 2024 r. poz. 18 ze zm.
	 2	 Na koniec 2024 r. w rejestrze REGON wpisanych było 701,7 tys. spółek handlowych (wzrost o 5,4% w po‑
równaniu z 2023 r.), w tym spółek kapitałowych: spółek z o.o. – 614,8 tys., akcyjnych – 9,4 tys., prostych spółek 
akcyjnych – 3,0 tys.; GUS, Zmiany strukturalne grup podmiotów gospodarki narodowej w rejestrze REGON, 2024 r., 
Warszawa 2025, s. 14.
	 3	 Ustawa z dnia 19 lipca 2019 r. o zmianie ustawy – Kodeks spółek handlowych oraz niektórych innych ustaw 
(Dz.U. z 2019 r. poz. 1655); dalej: k.s.h.



Prawo Prywatne 2026

9Zasadność różnicowania wspólników spółek kapitałowych

zarządu i rady nadzorczej) oraz niski kapitał akcyjny (minimalny – 1 zł); akcje P.S.A. nie 
mają wartości nominalnej i mogą podlegać elastycznym zasadom obrotu; 

3)	 spółka akcyjna (S.A.) – tradycyjna forma spółki kapitałowej, typowa dla większych 
przedsięwzięć i spółek publicznych; kapitał zakładowy spółki dzieli się na akcje równej 
wartości.

Wszystkie trzy typy spółek kapitałowych łączy to, że prawa i obowiązki wspólników/
akcjonariuszów wynikają głównie z posiadanych udziałów/akcji, a sama spółka działa 
na zasadzie odrębności majątkowej i organizacyjnej. Podstawową zasadą konstrukcyjną 
spółek kapitałowych jest zasada „prymatu kapitału nad osobą”4 – to wielkość wkładu 
(liczba udziałów/akcji) zasadniczo determinuje siłę wpływu wspólnika/akcjonariusza na 
spółkę oraz wynikające z tego korzyści (np. uprawnienia związane z udziałem w zysku lub 
decydowaniem o istotnych sprawach dla spółki). Typowa spółka kapitałowa jest „stowa‑
rzyszeniem kapitału” (Kapitalvereinigung) albo „własnością inwestorów” (investor-owned 
firm)5, tj. podmiotem prawa jest odrębna osoba prawna, ale władza korporacyjna i udział 
w nadwyżce rozdzielane są między inwestorów zasadniczo proporcjonalnie do wniesionego 
kapitału. Na poziomie dogmatycznym ta idea znajduje wyraz w zasadzie proporcjonal‑
ności między kapitałem a kontrolą, której najbardziej klasyczną postacią jest reguła one 
share – one vote („jedna akcja – jeden głos”)6. W ujęciu ekonomiczno-prawnym zasada ta 
prowadzi do wniosku, że wspólnicy, którzy wnoszą równy kapitał, powinni mieć równy 
wpływ na decyzje korporacyjne, tak aby ponoszone ryzyko ekonomiczne i siła decyzyjna 
były względem siebie proporcjonalne7. Niektórzy autorzy, analizując możliwość odstępstwa 
od zasady one share – one vote, wychodzą od tezy, że „kapitał za głos” stanowi podstawowy 
punkt odniesienia, od którego rynek i ustawodawca świadomie mogą, ale nie powinni, 
odstępować8. Niemniej jednak prawo spółek przewiduje mechanizmy pozwalające różni‑
cować status poszczególnych wspólników, przyznając niektórym szczególne uprawnie‑ 
nia lub obowiązki. Przykładem są akcje uprzywilejowane w spółce akcyjnej (np. co do głosu 
lub dywidendy) bądź uprawnienia osobiste wspólnika zawarte w umowie spółki z o.o. (np. 

	 4	 Zob. wyrok SN z 30.10.2008 r., II 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.
	 6	 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 głos” a natura spółki akcyjnej, „Czasopismo 
Kwartalne Całego Prawa Handlowego, Upadłościowego oraz Rynku Kapitałowego” 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. 
również studium zamówione przez Komisję Europejską: 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 [dostęp: 30.11.2025 r.].
	 8	 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 powoływania członka zarządu przez oznaczonego wspólnika). Zróżnicowanie takie 
musi jednak mieścić się w ramach prawa – nie może naruszać bezwzględnie obowiązują‑
cych przepisów ani natury spółki9.

3. Znaczenie zagadnienia różnicowania wspólników  
w praktyce

W realiach obrotu gospodarczego rzadko zdarza się, by wszyscy wspólnicy mieli jednoli‑ 
tą pozycję i interesy. Z jednej strony wspólnicy większościowi (kontrolujący kapitał) zyskują 
dominujący wpływ na decyzje spółki, co jest naturalną konsekwencją zasady „rządów więk‑
szości” typowej dla spółek kapitałowych. Z drugiej strony konieczne są zabezpieczenie praw 
inwestorów mniejszościowych oraz zachęcenie różnych typów inwestorów do angażowa‑ 
nia kapitału. Dlatego prawo i praktyka dopuszczają pewne formy nierównego traktowania 
wspólników, które mogą służyć uzasadnionym celom.

1.	 Pozyskiwanie inwestorów strategicznych i finansowych; inwestorzy (np. fundusze  
venture capital, inwestorzy branżowi) warunkują objęcie udziałów/akcji przyznaniem im 
szczególnych uprawnień. Mogą to być np. uprzywilejowane akcje dające większą liczbę 
głosów, prawo weta w określonych sprawach, uprzywilejowanie co do dywidendy czy 
pierwszeństwo przy podziale majątku w razie likwidacji. Takie przywileje różnicują 
pozycję wspólników, ale z perspektywy spółki są nieraz niezbędne, by przyciągnąć 
kapitał i know-how kluczowego inwestora10. Różnicowanie wspólników staje się więc 
narzędziem elastycznego kształtowania struktury właścicielskiej zgodnie z potrzebami 
spółki i oczekiwaniami inwestorów.

2.	 Efektywność zarządzania; różnicowanie uprawnień pozwala racjonalizować zarządza‑
nie spółką, dostosowując podział kompetencji i odpowiedzialności do realiów spółki. 
Większy kapitał oznacza większe uprawnienia, co odzwierciedla ekonomiczną istotę 
spółek kapitałowych. Pewne zróżnicowanie wspólników wynika już z samego pra‑
wa – np. prawo do dywidendy czy udziału w masie likwidacyjnej jest, co do zasady, 
proporcjonalne do udziału/akcji (większy akcjonariusz otrzymuje większy kwotowo 
zysk), co nie jest traktowane jako naruszenie równego traktowania, lecz jako konse‑
kwencja różnych „okoliczności” wynikających z różnej wielkości udziałów (zasada 

	 9	 Por. B. Nowak-Górski, Swoboda kreowania akcji uprzywilejowanych i uprawnień osobistych w spółkach akcyj-
nych, „Przegląd Prawa Handlowego” 2017, nr 2, s. 28–39; A. Opalski, Zasada jednakowego traktowania wspólników 
i akcjonariuszy, „Przegląd Prawa Handlowego” 2012, nr 6, s. 13; M. Romanowski, Zasada jednakowego traktowania 
udziałowców spółki kapitałowej, cz. II, „Przegląd Prawa Handlowego” 2005, nr 1, s. 26. 
	 10	 Zob. K. Jurkowski, Treść takich samych okoliczności na gruncie art. 20 k.s.h., „Przegląd Prawa Handlowego” 
2023, nr 5, s. 38.
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proporcjonalności)11. Ponadto w wielu sytuacjach jednakowe traktowanie wszystkich 
wspólników w zakresie praw korporacyjnych byłoby niepraktyczne – np. przyznanie 
każdemu z kilkuset akcjonariuszy identycznego indywidualnego wpływu na zarzą‑
dzanie byłoby sprzeczne z zasadą sprawnego podejmowania decyzji przez większość.

3.	 Ochrona akcjonariuszy mniejszościowych; paradoksalnie zróżnicowanie statusu wspól‑
ników bywa też stosowane w celu wzmocnienia ochrony mniejszości. Przykładowo, 
umowa spółki z o.o. może przyznać określonemu wspólnikowi mniejszościowemu12 
uprawnienie osobiste powoływania członka zarządu lub rady nadzorczej, aby zapew‑
nić mu wpływ na sprawy spółki nieproporcjonalny do jego udziału w kapitale. Innym 
przykładem jest szczególne uprzywilejowanie akcji należących do mniejszości co do 
dywidendy lub podziału majątku, aby większościowy akcjonariusz nie mógł zawłaszczać 
całego zysku lub majątku spółki. Tego rodzaju mechanizmy różnicowania, nawet jeżeli 
nie są częste w praktyce, służą zapobieganiu nadużyciom władzy korporacyjnej przez 
dominujących wspólników, którzy w przeciwnym razie mogliby dążyć do niepropor‑
cjonalnych, nieuzasadnionych korzyści kosztem pozostałych wspólników.

Podsumowując, dyferencjacja uprawnień wspólników to zjawisko mające istotne znacze‑
nie praktyczne. Umożliwia ono elastyczne ukształtowanie struktury właścicielskiej i zasad 
działania spółki w sposób dostosowany do interesów zarówno większości, jak i mniejszości 
oraz do realizacji celów spółki. Zarazem rodzi to pytanie o granice dopuszczalnego różni‑
cowania oraz reguły wprowadzania zróżnicowania – tak, aby nie naruszyć zasady równego 
traktowania wspólników przewidzianej przepisami prawa. Dalsza część raportu poświęcona 
jest właśnie tej zasadzie oraz wyjątkom od niej.

	 11	 M. Romanowski, Zasada jednakowego traktowania udziałowców spółki kapitałowej, cz. I, „Przegląd Prawa 
Handlowego” 2005, nr 1, s. 9–10.
	 12	 Trzeba dodać, że w praktyce będzie to dotyczyć wspólników posiadających znaczny, choć niewiększościowy, 
pakiet udziałów, np. 20-procentowy.
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1. Zasada równego traktowania wspólników – uwagi ogólne

W polskim prawie handlowym punktem wyjścia dla omawianego tu zagadnienia różni‑
cowania prawa wspólników jest zasada równego traktowania wspólników, przewidziana 
wyraźnie w art. 20 k.s.h. Przepis ten stanowi, że „wspólnicy albo akcjonariusze spółki 
kapitałowej powinni być traktowani jednakowo w takich samych okolicznościach”. Innymi 
słowy, spółka i jej organy nie mogą arbitralnie faworyzować lub dyskryminować niektórych 
wspólników – podmioty o jednakowej pozycji i znajdujące się w porównywalnej sytuacji 
powinny mieć zapewnioną możliwość posiadania tożsamych praw i obowiązków. W ten 
sposób zasada równego traktowania instytucjonalizuje pewne uzasadnione oczekiwanie 
wspólnika/akcjonariusza, że w ramach tej samej kategorii udziałów/akcji będzie trak‑ 
towany tak samo jak inni.

Wspomniany przepis ma charakter normy ogólnej (klauzuli generalnej), obowiązującej 
we wszystkich spółkach kapitałowych (sp. z o.o., P.S.A. i S.A.)13. Pełni w związku z tym 
funkcję interpretacyjną w przypadku wykładni innych przepisów prawa spółek14. Naru‑
szenie tej zasady traktowane jest też jako naruszenie prawa, co przykładowo oznacza, że 
podjęcie uchwały walnego zgromadzenia sprzecznej z art. 20 k.s.h. może skutkować jej 
nieważnością na podstawie art. 2 k.s.h. w związku z art. 58 § 1 k.c.15 (jako czynność sprzeczna 
z ustawą)16 lub – zależnie od konfiguracji – prowadzić do uchylenia uchwały zgromadzenia 

	 13	 Por. M. Tofel, [w:] J. Bieniak, M. Bieniak, G. Nita-Jagielski, K. Oplustil, R. Pabis, A. Rachwał, M. Spyra, 
G. Suliński, M. Tofel, R. Zawłocki, Kodeks spółek handlowych. Komentarz, wyd. IV, Warszawa 2015, s. 117, komentarz 
do art. 20, Nb 1; T. Sójka, Zasada równego traktowania akcjonariuszy w kodeksie spółek handlowych – zagadnienia 
podstawowe, „Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny” 2000, nr 4, s. 36.
	 14	 Por. M. Tofel, [w:] J. Bieniak i in., Kodeks spółek 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. Sołtysiński, [w:] S. Sołtysiński, A. Szajkowski, A. Szumański, J. Szwaja, Kodeks spółek handlowych. 
Tom I. Komentarz do artykułów 1–150, wyd. I, Warszawa 2001, s. 215; M. Rodzynkiewicz, Kodeks spółek handlo‑ 
wych. Komentarz, Warszawa 2014, s. 60, komentarz do art. 20, Nb 1.

II. Zasada równego traktowania wspólników  
i zasada proporcjonalności w prawie polskim
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wspólników lub walnego zgromadzenia spółki17. Zasada równego traktowania pełni zatem 
rolę zabezpieczenia uprawnień korporacyjnych i jest zarówno szeroko ujmowaną dyrek‑
tywą interpretacyjną, jak i szczególnym instrumentem ochrony mniejszości18. Co więcej, 
w ujęciu systemowym postrzega się ją jako przejaw obowiązku lojalności w stosunku 
korporacyjnym19.

Przepis art. 20 k.s.h. wyraża zakaz dyskryminacji wspólników w ramach stosunku spół‑
ki – dotyczy to relacji wewnątrz spółki (stosunku korporacyjnego), a nie np. odrębnych 
stosunków handlowych pomiędzy spółką a wspólnikiem działającym jako kontrahent20. 
Podobnie ocenia się sytuację zawiązania spółki, w której uczestniczą założyciele, a nie sama 
spółka21. Adresatem nakazu jest spółka działająca przez swoje organy, a więc to ich piastuni 
i członkowie są zobowiązani do respektowania zasady równego traktowania22.

2. Źródła unijne zasady równego traktowania23

W architekturze prawa unijnego równość traktowania wspólników ma głównie charakter 
sektorowy i funkcjonalny24. Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2017/1132/UE 
z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie niektórych aspektów prawa spółek25 zawiera zasadę 
równego traktowania obowiązującą m.in. przy operacjach związanych z kapitałem spółki 
(art. 85 dyrektywy)26, co wiąże organy spółki chociażby przy emisjach nowych akcji lub ich 
umarzaniu. Polska implementacja (art. 20 k.s.h.) rozciąga ten standard na wszystkie spółki 
kapitałowe, nie tylko na spółki akcyjne objęte rozdziałem IV dyrektywy 2017/1132/UE, co 
świadczy o doniosłości zasady również na poziomie krajowym. Z kolei art. 4 dyrektywy 
w sprawie wykonywania niektórych praw akcjonariuszy spółek notowanych na rynku 

	 17	 Por. M. Tofel, [w:] J. Bieniak i in., Kodeks spółek handlowych…, op. cit., wyd. IV, s. 117, komentarz do art. 20, 
Nb 3; A. Opalski, Zasada…, op. cit., s. 15.
	 18	 T. Sójka, Zasada…, op. cit., s. 48.
	 19	 A. Opalski, [w:] A. Opalski (red.), Kodeks spółek handlowych. Tom IA. Spółki 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. Sójka, Zasada…, op. cit., s. 41.
	 21	 Zob. T. Regucki, Mechanizmy zwiększające kontrolę (control enhancing mechanisms) w polskich spółkach akcyj-
nych. Analiza prawno-ekonomiczna, Warszawa 2018, s. 114. 
	 22	 T. Sójka, Zasada…, op. cit., s. 37–39; T. Regucki, [w:] R. Wrzecionek (red.), Kodeks spółek handlowych. Komen-
tarz, t. II, Warszawa 2025, s. 216.
	 23	 Szerzej na temat unijnych aspektów równego traktowania akcjonariuszy zob. rozdział V raportu.
	 24	 Por. A. Opalski, Zasada…, op. cit., s. 7–8.
	 25	 Ibidem, s. 7.
	 26	 Pierwotnie przepis ten wynikał z art. 42 drugiej dyrektywy prawa spółek, tj. dyrektywy 77/91/EWG Rady 
z dnia 13 grudnia 1976 r. w sprawie koordynacji gwarancji, jakie są wymagane w państwach członkowskich od 
spółek w rozumieniu art. 58 akapit 2 TWE, w celu uzyskania ich równoważności, dla ochrony interesów zarów‑
no wspólników, jak i osób trzecich w zakresie tworzenia spółki akcyjnej, jak i utrzymania i zmian jej kapitału  
(Dz.Urz. WE L 26 z 1977 r., s. 1).
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regulowanym27 nakazuje spółce zapewnić równe traktowanie akcjonariuszy w związku 
z udziałem w walnym zgromadzeniu i wykonywaniem prawa głosu. Równolegle i w re‑
lacji „oferent–akcjonariusze mniejszościowi”28 dyrektywa odnosząca się do ofert przejęć  
2004/25/WE29 ustanawia fundamenty równego traktowania akcjonariuszy tej samej klasy na 
rynku kontroli (art. 3 ust. 1 lit. a)) oraz ochronę mniejszości przy zmianie kontroli poprzez 
obowiązkową ofertę. Zestawienie to pokazuje, że europejska „równość” jest dziś raczej regułą 
antydyskryminacyjną niż nakazem identyczności praw. 

W orzecznictwie Trybunał Sprawiedliwości w sprawie Audiolux30 podkreślił, że brak 
jest „ogólnej zasady” prawa UE nakazującej równą ochronę akcjonariuszy we wszyst‑
kich kontekstach, a taka ochrona wypływa jedynie z przepisów szczególnych31. W rezul‑
tacie prawo UE nie zawiera ogólnej zasady nakazującej większościowemu akcjonariu‑
szowi składać obligatoryjne wezwanie do odkupu na warunkach transakcji kontrolnej. 
Równe traktowanie nie tworzy samoistnego obowiązku w tym zakresie. Odpowiedź ta 
wynikła z tego, że Luksemburski Sąd Kasacyjny (Cour de cassation du Grand-Duché 
de Luxembourg) zapytał, czy liczne odwołania do równego traktowania akcjonariuszy 
w prawie wtórnym (art. 20 i 42 dawnej drugiej dyrektywy kapitałowej 77/91/EWG, prze‑
pisy dyrektywy 79/27932 i 2001/34/WE o dopuszczeniu do obrotu33, art. 3 ust. 1 lit. a) 
dyrektywy 2004/25/WE o ofertach przejęcia oraz kodeks dobrych praktyk z rekomenda‑ 
cji 77/534/EWG34) można rozumieć jako przejaw jednej, ogólnej zasady prawa UE o równości 
akcjonariuszy. Trybunał Sprawiedliwości odpowiedział negatywnie: wskazał, że wszystkie 
te przepisy odnoszą się do ściśle określonych sytuacji (podwyższenie/obniżenie kapitału, 
obowiązki emitenta, oferta przejęcia) i jako takie nie mają ogólnego, całościowego charak‑

	 27	 Dyrektywa 2007/36/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 11 lipca 2007 r. w sprawie wykonywania 
niektórych praw akcjonariuszy spółek notowanych na rynku regulowanym (Dz.Urz. UE L 184 z 14.7.2007 r.,  
s. 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.
	 29	 Dyrektywa 2004/25/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie ofert 
przejęcia (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) 
i in., Bertelsmann AG i in., 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 
równego traktowania i ochrona akcjonariuszy mniejszościowych w prawie europejskim – glosa do wyroku TS z 15.10.2009 r. 
w sprawie C-101/08, Audiolux, „Glosa” 2011, nr 1, s. 116.
	 32	 Dyrektywa Rady 79/279/EWG z dnia 5 marca 1979 r. koordynująca warunki dopuszczania papierów war‑
tościowych do oficjalnego notowania na giełdzie (Dz.Urz. UE L 66 z 16.03.1979 r., s. 21–32, CELEX: 31979L0279).
	 33	 Dyrektywa 2001/34/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 maja 2001 r. w sprawie dopuszczania 
papierów wartościowych do oficjalnego notowania na giełdzie i informacji, które należy opublikować o tych 
papierach wartościowych (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. dotyczące europejskiego kodeksu postępowania 
w zakresie transakcji na zbywalnych papierach wartościowych (OJ 1977 L 212/37), którego załącznik – Europe‑
an Code of Conduct Relating to Transactions in Transferable Securities – formułuje ogólne zasady działania 
pośredników finansowych, w tym obowiązek równego traktowania akcjonariuszy, przejrzystości informacji 
i unikania konfliktów interesów.
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teru, który jest konieczny, aby mówić o zasadzie ogólnej prawa UE. Trybunał odwołał się 
co prawda do ogólnej zasady równego traktowania jako zasady o randze „konstytucyjnej” 
w prawie UE, ale podkreślił, że zasada ta nie jest w stanie sama z siebie: 1) wygenerować 
szczegółowego obowiązku kontraktowania przez akcjonariusza większościowego z ak‑
cjonariuszami mniejszościowymi, 2) określić sytuacji, w których taki obowiązek miałby 
powstać, ani 3) rozstrzygnąć, jaki instrument ochrony mniejszości (obowiązkowe wezwa‑
nie, prawo sell-out, ograniczenie uprawnień dominującego akcjonariusza itp.) powinien 
być zastosowany. Wprowadzenie takiego obowiązku – na wzór obowiązku złożenia oferty 
wykupu akcji – wymaga świadomego wyboru ustawodawczego, wyważenia sprzecznych 
interesów oraz przyjęcia precyzyjnych i szczegółowych reguł w prawie wtórnym, a nie 
może być wywiedzione z samej ogólnej zasady równego traktowania. 

Wyrok Audiolux ma podwójne znaczenie. Po pierwsze, potwierdza on, iż ochrona akcjo‑
nariuszy mniejszościowych (w tym obowiązek ogłoszenia wezwania) w prawie UE ma cha‑
rakter sektorowy i wynika z konkretnych przepisów (jak art. 3 i 5 dyrektywy 2004/25/WE 
o ofertach przejęcia), a nie z jednej, ogólnej zasady o równości akcjonariuszy poza zakresem 
tych aktów. Po drugie, orzeczenie wyznacza granice kreowania zasad ogólnych przez sądy. 
Trybunał Sprawiedliwości może „odkrywać” istniejące, niepisane zasady, ale nie może na 
ich podstawie tworzyć nowych, szczegółowych instrumentów regulacyjnych, co wiązałoby 
się z ryzykiem naruszenia równowagi instytucjonalnej i przejęcia funkcji prawodawcy przez 
Trybunał.

3. Dopuszczalność zróżnicowania sytuacji akcjonariuszy

3.1. Interes spółki jako obiektywne uzasadnienie

Zasada równego traktowania wspólników nie ma charakteru absolutnego35. Zarówno prze‑
pisy, jak i orzecznictwo36 dopuszczają pewne wyjątki, pod warunkiem że istnieje obiek‑
tywne uzasadnienie odmiennego potraktowania danych wspólników. Kluczowym kryter‑ 
ium pojawiającym się w tym kontekście jest interes spółki37. Pojęcie interesu spółki w polskim 
orzecznictwie rozumiane jest jako wypadkowa interesów wszystkich grup jej wspólników, 
określana z uwzględnieniem wspólnego celu, do osiągnięcia którego wspólnicy zobowiązali 

	 35	 M. Tofel [w:] J. Bieniak, M. Bieniak, G. Nita-Jagielski, K. Oplustil, R. Pabis, A. Rachwał, M. Spyra, G. Suliń‑
ski, M. Tofel, R. Zawłocki, M. Wawer, Kodeks spółek handlowych. Komentarz, wyd. IX, Warszawa 2024, komentarz 
do art. 20, Nb 8.
	 36	 Szerzej w tym zakresie zob. pkt 4 poniżej.
	 37	 M. Tofel, [w:] J. Bieniak i in., Kodeks spółek 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, Treść…, op. cit., s. 35–36.

https://www.google.pl/search?hl=pl&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Micha%C5%82+Bieniak%22
https://www.google.pl/search?hl=pl&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Grzegorz+Nita-Jagielski%22
https://www.google.pl/search?hl=pl&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Krzysztof+Oplustil%22
https://www.google.pl/search?hl=pl&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Robert+Pabis%22
https://www.google.pl/search?hl=pl&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Grzegorz+Suli%C5%84ski%22
https://www.google.pl/search?hl=pl&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Grzegorz+Suli%C5%84ski%22
https://www.google.pl/search?hl=pl&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Marcin+Stanis%C5%82aw+Tofel%22
https://www.google.pl/search?hl=pl&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Robert+Zaw%C5%82ocki%22
https://www.google.pl/search?hl=pl&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Ma%C5%82gorzata+Wawer+(adwokat)%22
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się dążyć38. Zdaniem SN „(…) nie może istnieć odrębny, samodzielny interes spółki jako osoby 
prawnej, abstrahujący od wypadkowej interesu wszystkich wspólników, determinowanej 
określonym w umowie spółki wspólnym celem”39. 

Nierówne traktowanie wspólników jest dopuszczalne, jeśli usprawiedliwiają to okolicz‑
ności oceniane z punktu widzenia interesu spółki. Innymi słowy, jeżeli w konkretnej sytuacji 
interes spółki wymaga pewnego zróżnicowania praw lub pozycji wspólników, to nawet gdy 
formalnie znajdują się oni w podobnych okolicznościach, odstępstwo od zasady równości 
może być usprawiedliwione. Przykładem może być przyznanie określonemu wspólnikowi 
osobistych uprawnień w spółce, np. prawa weta w ważnych sprawach inwestycyjnych. Na 
pierwszy rzut oka taki wspólnik jest lepiej traktowany niż pozostali, bo jego głos ma większą 
wagę. Jeśli jednak okaże się, że był to warunek pozyskania w dobrej wierze strategicznego 
inwestora, bez którego spółka nie miałaby kapitału lub know-how niezbędnego do rozwoju, 
to uzasadnienie w interesie spółki staje się dosyć oczywiste. W takim przypadku nierówne 
traktowanie ma obiektywny charakter i nie zmierza do pokrzywdzenia pozostałych wspól‑
ników, lecz do osiągnięcia wspólnego celu, co może czynić je zgodnym z prawem. Potwierdza 
to Sąd Najwyższy w wyroku z 13.05.2004 r., V CK 452/0340, w którym stwierdził, że samo 
odmienne potraktowanie udziałowców nie przesądza o naruszeniu art. 20 k.s.h. Kluczowe 
jest, czy istnieją ku temu usprawiedliwione powody, co należy „oceniać przede wszystkim 
z punktu widzenia interesów spółki”. Jeżeli w danych okolicznościach dobro spółki wymaga 
preferencyjnego potraktowania pewnego akcjonariusza (lub grupy akcjonariuszy), a nie na‑
rusza to praw pozostałych w sposób rażący – może to nie stanowić złamania zasady równego 
traktowania. Innymi słowy, obiektywne i racjonalne względy związane z interesem spółki 
mogą usprawiedliwić pozorną nierówność, pod warunkiem że wspólnicy formalnie znajdują 
się w różnej sytuacji faktycznej lub prawnej41.

Powołanie się na interes spółki nie może być arbitralne. Wymaga to konkretnej analizy 
okoliczności danej sprawy, tj.: celu funkcjonowania spółki, przedmiotu jej działalności, sy‑
tuacji ekonomicznej, struktury akcjonariatu, roli danego wspólnika itp. Przykładowo, może 

	 38	 Zob. przykłady wykorzystania (w sposób niejednolity) pojęcia „interes spółki” przez polskiego ustawodawcę 
w: I. Gębusia, Interes spółki w prawie polskim i europejskim, Warszawa 2017, s. 121 i n. W ostatnim czasie w polskiej 
doktrynie toczy się dyskusja na temat znaczenia pojęcia interesu spółki; zob. w szczególności: A. Opalski, For 
Whom Corporate Managers Are Trustees, czyli niekończący się spór o wykładnię kategorii interesu spółki handlowej, 
„Przegląd Prawa Handlowego” 2025, nr 4, s. 4–19; A.-M. Weber, O interesie spółki w kontekście postulatów zrówno-
ważonego rozwoju – polemika, „Przegląd Prawa Handlowego” 2025, nr 7, s. 35–49.
	 39	 Wyrok SN z 5.11.2009 r., I CSK 158/09, OSNC 4/2010, poz. 63. Por. też 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, 
OSNC 10/2016, poz. 120.
	 40	 OSNC 2005 nr 5, poz. 89, s. 91.
	 41	 Por., z powołaniem się na interes spółki jako uzasadnione kryterium zróżnicowania akcjonariuszy, wy‑
rok SN z 31.01.2002 r., IV CKN 641/00, wydany na gruncie rozporządzenia Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia  
27 czerwca 1934 r. – Kodeks handlowy (Dz.U. Nr 57, poz. 502 ze zm.).
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to dotyczyć sytuacji ratowania spółki przed upadłością poprzez dokapitalizowanie przez 
jednego akcjonariusza – uzasadnione bywa wówczas przyznanie mu dodatkowych korzyści 
(np. objęcia nowych akcji z dyskontem), bo leży to w interesie spółki i pośrednio chroni też 
pozostałych akcjonariuszy (unikają utraty całości inwestycji).

3.2. „W takich samych okolicznościach” – problem interpretacji

Już samo brzmienie art. 20 k.s.h. wskazuje na warunek „takich samych okoliczności”, co 
implikuje, że dopuszczalne jest odmienne traktowanie wspólników znajdujących się w od‑
miennych sytuacjach. Na pozór oczywiste jest, że „te same okoliczności” to sytuacje faktyczne 
i prawne, w których porównywani wspólnicy znajdują się względem spółki. Jednak w prak‑
tyce korporacyjnej ocena, czy dane okoliczności są porównywalne, bywa trudna i właśnie 
na tym polu powstało wiele kontrowersji. W doktrynie precyzuje się, iż „takie same okolicz‑
ności” wymagają tożsamości czasu, miejsca, stanu faktycznego i prawnego42. Oznacza to, że 
przy porównywaniu statusu dwóch wspólników trzeba brać pod uwagę m.in. wymienione  
elementy.

1.	 Wysokość udziału w kapitale zakładowym; nie można z zasady równego traktowania 
wywodzić np. prawa do jednakowej kwotowo dywidendy dla każdego wspólnika – zysk 
dzieli się, co do zasady, proporcjonalnie do udziałów, co nie narusza art. 20 k.s.h., lecz 
wynika z odmiennych okoliczności (różnego wkładu kapitału).

2.	 Rodzaj udziałów/akcji; przykładowo, jeśli spółka wyemitowała różne klasy akcji 
(np. akcje uprzywilejowane co do głosu vs. akcje zwykłe), to akcjonariuszy posiada‑
jących różne walory nie można uznać za będących w identycznej sytuacji prawnej. 
Równe traktowanie dotyczy akcjonariuszy tego samego rodzaju akcji. Oznacza to 
np., że wszyscy posiadacze akcji danego typu powinni mieć jednakowe prawa, ale 
już posiadacz akcji uprzywilejowanej może być traktowany inaczej niż posiadacz 
akcji zwykłej – wynika to z istoty przywileju dopuszczonego przez prawo (który 
sam w sobie jest przykładem różnicowania wspólników za zgodą ustawodawcy)43. 
Innymi słowy, ustawowo dozwolone uprzywilejowanie (np. akcje uprzywilejowane co 
do głosu – maksymalnie 2 głosy na jedną akcję zgodnie z art. 353 § 2 k.s.h.) definiuje 
odmienną okoliczność, która usprawiedliwia różne traktowanie akcjonariuszy róż‑
nych kategorii. Jak zauważa SA w Gdańsku w wyroku z 13.9.2013 r.: „[n]ie konkurują 
z zasadą równego traktowania akcje i udziały uprzywilejowane, uprawnienia osobi‑
ste, przyznanie indywidualnie oznaczonemu wspólnikowi, czy ograniczenia prawa 
głosu wspólników posiadających większe pakiety udziałów (akcji). Rozwiązani[a] 

	 42	 Por. przegląd poglądów i krytyczne uwagi w tym zakresie: K. Jurkowski, Treść…, op. cit., s. 34 i n.
	 43	 Por. M. Romanowski, Zasada jednakowego…, cz. I, op. cit., s. 7.
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przyjęte przez kodeks spółek handlowych dopuszczają możliwość różnicowania praw 
i obowiązków wspólników”44.

3.	 Sytuacja funkcjonalna wspólnika względem spółki; oceniając okoliczności, należy 
patrzeć nie tylko na formalny status udziałowy, lecz także na faktyczną rolę pełnioną 
przez wspólnika w działalności spółki. Przykładowo, jeśli dany wspólnik jest jedno‑ 
cześnie kluczowym kontrahentem spółki (np. głównym odbiorcą jej produktów) albo 
pełni istotną funkcję (np. jest założycielem z wizją rozwoju lub – przeciwnie – inwe‑
storem pasywnym), są to czynniki różnicujące okoliczności. Na sytuację wspólnika 
wpływać może szereg czynników, np. bycie członkiem zarządu, żyrantem kredytów 
udzielonych spółce, znaczącym wierzycielem spółki. Takie dodatkowe powiązania czy 
funkcje mogą uzasadniać odmienne traktowanie (np. przyznanie pewnych preferencji 
określonemu wspólnikowi, który pełni strategiczną rolę w przedsięwzięciu).

4.	 Kontekst czasowy podjęcia decyzji; niekiedy „takie same okoliczności” istnieją tylko 
w określonym horyzoncie czasowym. Na przykład, emisja nowych udziałów skierowana 
wyłącznie do jednego wspólnika może być uznana za naruszenie zasady równego trak‑
towania, jeśli pozostali wspólnicy byli gotowi objąć udziały na tych samych warunkach, 
ale jeśli emisję przeprowadzono w czasie, gdy pozostali nie wyrażali zainteresowania 
dokapitalizowaniem spółki, to sytuacja niekoniecznie jest tożsama. Czas i warunki 
podjęcia określonej czynności korporacyjnej również mogą wpływać na ocenę, czy 
doszło do jednakowego bądź niejednakowego traktowania45.

Przy interpretacji zwrotu „te same okoliczności” kierować się należy przede wszystkim 
celem regulacji art. 20 k.s.h., jakim jest zapobieganie nieuzasadnionemu różnicowaniu 
sytuacji wspólników porównywalnych. A contrario – gdy wspólnicy różnią się pod istotnym 
względem, ich prawa lub obowiązki mogą być ukształtowane odmiennie.

3.3. Zgoda wszystkich wspólników – szczególny przypadek wyjątku

Formą „wyłączenia” zasady równego traktowania jest sytuacja, gdy wszyscy wspólnicy go‑
dzą się na konkretne zróżnicowanie46. Skoro zasada ta ma chronić przed dyskryminacją, to 
jeśli nikt nie czuje się pokrzywdzony (bo wszyscy wyrazili świadomą zgodę), trudno mówić 
o naruszeniu47. Przykładem jest podjęcie jednomyślnej uchwały zmieniającej umowę spółki 
w sposób przyznający indywidualne przywileje tylko jednemu ze wspólników – skoro wszy‑

	 44	 Wyrok SA w Gdańsku z 13.09.2013 r., V ACa 448/13, Legalis.
	 45	 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. 
	 46	 A. Opalski, [w:] A. Opalski (red.), Kodeks…, op. cit., t. IA, komentarz do art. 20, Nb 12.
	 47	 Por. w zakresie warunków wyrażenia zgody na zróżnicowanie uprawnień: M. Romanowski, Zasada jed-
nakowego…, cz. I, op. cit., s. 28–29.
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scy głosowali „za”, to de facto modyfikują wspólnie reżim równego traktowania w granicach 
autonomii kontraktowej.

3.4. Granice wyjątków

Nawet obiektywnie uzasadnione lub jednomyślne zróżnicowanie wspólników napotyka 
pewne granice. Nie można konstruować przywilejów, które uderzałyby w podstawowe za‑
sady konstrukcyjne spółki kapitałowej albo prawa osób trzecich. Przykładowo, niezgodne 
z naturą spółki akcyjnej byłoby przyznanie jednemu akcjonariuszowi prawa indywidualnej 
kontroli, skoro S.A. musi posiadać organ nadzoru i brak w niej elementu osobowego wspól‑
ników. Podobnie, przyznanie wspólnikowi prawa blokowania wszelkich czynności zarzą‑
du kolidowałoby z ustawowym podziałem kompetencji (naruszenie art. 207 i 228 k.s.h.). 
Takie postanowienia byłyby nieważne jako sprzeczne z ustawą i naturą spółki. Również 
przywileje naruszające prawa wierzycieli lub zasady podziału zysku (np. prawo wspólnika 
do nielimitowanych, nieodpłatnych świadczeń od spółki) są niedopuszczalne48. Jednocześ‑ 
nie ograniczenia prawa, takie jak voting cap (art. 411 k.s.h.), nie mogą prowadzić do poz‑ 
bawienia akcjonariusza prawa głosu w ogóle bądź też do całkowitego oderwania liczby przy‑
sługujących mu głosów od liczby i rodzaju posiadanych akcji49. Wprowadzenie tego rodzaju 
ograniczeń nie dałoby się pogodzić z wyrażoną w art. 20 k.s.h. zasadą równego traktowania 
wszystkich akcjonariuszy, odpowiedniego do wniesionego wkładu. W związku z tym róż‑
nicowanie wspólników jest uzasadnione tylko w ramach wytyczonych przez bezwzględnie 
obowiązujące normy i ogólne zasady prawa.

4. Zasada równego traktowania w orzecznictwie polskich sądów

4.1. Rola zasady równego traktowania w orzecznictwie

Przepis art. 20 k.s.h. nie rozstrzyga samodzielnie o treści konkretnych uprawnień (te wyni‑
kają z innych przepisów i umowy/statutu), ale pełni rolę klauzuli kontrolnej – służy ocenie, 
czy sposób ukształtowania lub wykonywania praw i obowiązków w spółce nie prowadzi do 
nieuzasadnionej dyskryminacji części wspólników/akcjonariuszy. W świetle orzecznictwa 
Sądu Najwyższego oraz sądów powszechnych art. 20 k.s.h. służy przede wszystkim jako:

	 48	 Spółka: zasada równego traktowania udziałowców nie jest bezwzględna, „Rzeczpospolita PRO” z 17.09.2013 r., 
https://pro.rp.pl/prawo-w-firmie/art5375471-spolka-zasada-rownego-traktowania-udzialowcow-nie-jest-bez‑
wzgledna [dostęp: 18.10.2025 r.].
	 49	 Por. z zasadą proporcjonalności – pkt 6 poniżej.

https://pro.rp.pl/prawo-w-firmie/art5375471-spolka-zasada-rownego-traktowania-udzialowcow-nie-jest-bezwzgledna
https://pro.rp.pl/prawo-w-firmie/art5375471-spolka-zasada-rownego-traktowania-udzialowcow-nie-jest-bezwzgledna
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•	 miernik dopuszczalnego zróżnicowania pozycji wspólników/akcjonariuszy (np. przy 
uprzywilejowaniu, ograniczeniu prawa głosu, dopłatach, ograniczeniu zbywalności 
udziałów);

•	 kryterium oceny uchwał zgromadzeń zaskarżanych na podstawie art. 249 i 422 k.s.h.;
•	 pomocniczy punkt odniesienia przy interpretacji innych instytucji (np. dopłat, prawa 

do informacji, funkcjonowania spółek w grupie kapitałowej);
•	 „w tle”, jako element konstrukcji stosunku korporacyjnego, także w sporach pozakor‑

poracyjnych (np. z zakresu ubezpieczeń społecznych).
W dalszej części rozdziału omówione zostaną główne linie orzecznicze, uporządkowane 

tematycznie.

4.2. Charakter zasady równego traktowania w judykaturze

Kluczowe dla zrozumienia art. 20 k.s.h. jest rozróżnienie pomiędzy obowiązkiem iden‑ 
tycznego ukształtowania treści praw (którego art. 20 nie wprowadza) a zakazem nieuza‑
sadnionego różnicowania sytuacji wspólników/akcjonariuszy będących w porównywalnej 
sytuacji. Sąd Apelacyjny w Łodzi w wyroku z 28.02.2020 r., I AGa 180/19, Legalis, wyraźnie 
powiązał zarzut pokrzywdzenia wspólnika z naruszeniem art. 20 k.s.h., wskazując, że może 
być on podnoszony tylko wtedy, gdy uchwała narusza zasadę jednolitego traktowania wspólni‑
ków w takich samych okolicznościach. Uchwała pokrzywdzająca to więc taka, która w sposób 
arbitralny pogarsza sytuację konkretnego wspólnika względem innych, bez racjonalnego 
uzasadnienia w interesie spółki czy konstrukcji spółki kapitałowej (zasada prymatu kapitału).

Doprecyzowanie standardu równego traktowania znaleźć można w wyroku Sądu Ape‑
lacyjnego w Łodzi z 14.12.2017 r., I ACa 1103/17, Legalis. Sąd podkreślił tam, że zasada rów‑
nego traktowania nie oznacza, że wszyscy wspólnicy muszą mieć identyczny zakres praw 
i obowiązków, gdyż nie może ona „(…) wypaczać zasady dominacji kapitału nad osobami, 
która obowiązuje w spółce z ograniczoną odpowiedzialnością”. Adresatem nakazu równego 
traktowania jest spółka działająca przez swoje organy, których działania podlegają sądowej 
weryfikacji. Istnieje przy tym szereg uprawnień (prawo udziału w zgromadzeniu, głosowania, 
zgłaszania sprzeciwu), które przysługują niezależnie od liczby udziałów.

W praktyce sądy odróżniają więc zróżnicowanie uzasadnione odpowiadające konstrukcji 
spółki kapitałowej (np. większy wpływ głosów posiadacza większości udziałów, racjonalne 
kryteria uprzywilejowania, proporcjonalność dopłat do udziału w kapitale) od zróżnicowa‑ 
nia dyskryminującego, gdy nie da się wskazać obiektywnego kryterium, a efektem jest arbi‑
tralne osłabienie pozycji jednego wspólnika/akcjonariusza względem innych.

W orzeczeniach podkreślono, że art. 20 k.s.h. nie ma na celu ochrony mniejszości kosz‑
tem większości, tj. „(…) nieproporcjonalnym do posiadanego kapitału wzmacnianiu jego 
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[akcjonariusza mniejszościowego] znaczenia i wpływu na działalność spółki kosztem inte‑
resu i uprawnień akcjonariusza większościowego”. Wskazał na to chociażby Sąd Apelacyjny 
w Warszawie w wyroku z 18.09.2013 r., I ACa 315/13, Legalis. Zasada równego traktowania jest 
interpretowana w zgodzie z zasadą prymatu kapitału i rządów większości i stanowi granicę 
nadużycia tej większości, a nie instrument jej odwrócenia.

4.3. Zasada równego traktowania a kontrola uchwał zgromadzeń

Przepis art. 20 k.s.h. może stanowić wzorzec oceny uchwał wspólników, zwłaszcza przy 
badaniu, czy uchwała narusza dobre obyczaje, prowadzi do pokrzywdzenia wspólnika bądź 
narusza zasadę jednakowego traktowania w takich samych okolicznościach. W tym zakresie 
art. 20 k.s.h. bywa uwzględniany przy ocenie uchwał zaskarżanych na podstawie art. 249 k.s.h. 
w spółce z o.o. oraz art. 422 k.s.h. w spółce akcyjnej. Przykładowo w wyroku SN z 27.03.2019 r., 
V CSK 68/18, oceniano uchwałę o dopłatach w spółce z o.o., która formalnie nakładała na 
wszystkich wspólników dopłaty w jednakowej kwocie, lecz w konkretnych okolicznościach 
prowadziła do nieproporcjonalnego obciążenia wspólnika mniejszościowego. Sąd Najwyższy 
zaakceptował ocenę, że uchwała naruszała dobre obyczaje i zmierzała do pokrzywdzenia 
wspólnika, wskazując zarazem, że dopłaty powinny obciążać wspólników równomier‑ 
nie w stosunku do udziałów, zgodnie z art. 177 § 2 k.s.h.

W wyroku SA w Warszawie z 24.01.2017 r., VI ACa 1186/15, przyjęto, że art. 20 k.s.h. nie 
oznacza konieczności równej realizacji wszystkich praw przysługujących akcjonariuszom. 
Odmienne traktowanie akcjonariuszy nie jest samo przez się sprzeczne z prawem, jeżeli 
wynika z transparentnych, obiektywnie uzasadnionych zasad, mieści się w granicach pra‑
wa i nie prowadzi do niedopuszczalnego pokrzywdzenia akcjonariuszy mniejszościowych.

4.4. Dopuszczalne i niedopuszczalne zróżnicowanie praw  
w świetle orzecznictwa

Jednym z najważniejszych orzeczeń dotyczących art. 20 k.s.h. jest wyrok SN z 30.09.2004 r., 
IV CK 713/0350. Spór dotyczył tzw. „złotej akcji” Skarbu Państwa51. W realiach sprawy statut 
spółki uzależniał ważność uchwał walnego zgromadzenia od uczestnictwa reprezentanta 
Skarbu Państwa dysponującego jedną imienną, uprzywilejowaną akcją. Sąd Najwyższy uznał 
takie postanowienie za sprzeczne z art. 20 k.s.h. i w konsekwencji nieważne na podstawie 
art. 58 § 1 k.c. W ocenie Sądu przyznanie jednemu akcjonariuszowi (Skarbowi Państwa) 

	 50	 Biuletyn Sądu Najwyższego nr 2/2005.
	 51	 Na temat tego pojęcia w niniejszym opracowaniu zob. rozdział IV raportu, a ponadto T. Regucki, Mecha-
nizmy…, op. cit., s. 471 oraz tamże przegląd literatury w zakresie tego pojęcia (s. 485 i n.). 
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faktycznego prawa weta w stosunku do wszystkich uchwał wykracza poza dopuszczalne 
ustawowo uprzywilejowanie i prowadzi do rażącej dysproporcji między wkładem kapita‑
łowym a wpływem korporacyjnym („[p]rzyjęcie w statucie omawianego uprzywilejowania 
akcji Skarbu Państwa prowadzi do tego, że spółka staje się faktycznie przedsiębiorstwem 
Skarbu Państwa z wprowadzającą w błąd nazwą spółki akcyjnej, którą faktycznie nie jest”). 
W ten sposób ma miejsce naruszenie zasady równego traktowania akcjonariuszy, gdyż po‑
zostali akcjonariusze, mimo porównywalnego lub większego zaangażowania kapitałowego, 
są pozbawieni wpływu na sytuację spółki. 

W kolejnym wyroku SN, z 20.06.2007 r., V CSK 154/0752, badana była dopuszczalność 
ograniczenia prawa głosu wynikającego z akcji. Sąd Najwyższy przyjął, że, co do zasady, 
statut może przewidywać pewne ograniczenia, jednak ograniczenia nie mogą prowadzić do 
pozbawienia akcjonariusza prawa głosu w ogóle ani do „całkowitego oderwania” liczby gło‑
sów od liczby i rodzaju posiadanych akcji. Takie konstrukcje nie dałyby się pogodzić z zasadą 
równego traktowania wszystkich akcjonariuszy, odpowiedniego do wniesionego wkładu. 
Oznacza to, że statuty nie mogą wprowadzać mechanizmów, które praktycznie pozbawiają 
część akcjonariuszy wpływu na spółkę, niezależnie od stopnia zaangażowania w budowanie 
kapitału spółki. Dopuszczalne jest umiarkowane, racjonalne uprzywilejowanie, ale nie takie, 
które niweczy proporcjonalność między udziałem kapitałowym a wpływem korporacyjnym. 
W orzeczeniu tym zasada równości przyjmuje charakter materialnego standardu i zasadniczo 
zrównana została z omówioną poniżej zasadą proporcjonalności.

W postanowieniu z 6.11.2020 r., I CSK 290/20, Legalis, Sąd Najwyższy rozpoznawał sprawę 
dotyczącą postanowień statutu wprowadzających szczególne uprawnienie (prawo powoływania 
i odwoływania dwóch członków rady nadzorczej) – związane z wymogiem posiadania akcji przez 
określony czas – na rzecz jednego, z góry wskazanego akcjonariusza. Sąd Najwyższy wyraźnie 
stwierdził, że sam wymóg posiadania akcji przez określony czas nie jest jeszcze sprzeczny 
z art. 20 k.s.h. Problemem jest to, że postanowienie statutu uprzywilejowywało jednego kon‑
kretnego akcjonariusza względem wszystkich innych. Takie uprzywilejowanie narusza zasadę 
równego traktowania i jest niedopuszczalne. Znaczenie tego orzeczenia jest dwojakie. Sąd ten 
zaakceptował, co do zasady, „czasowe” kryteria uprzywilejowania jako potencjalnie zgodne 
z art. 20 k.s.h. Jednocześnie wyznaczono granicę dopuszczalnego uprzywilejowania, wskazując, 
że nie może ono być „szyte na miarę” jednego akcjonariusza – w ten sposób, by w chwili jego 
wprowadzenia tylko on spełniał warunki określone w statucie, a żaden inny akcjonariusz nie 
mógł ich spełnić także w przyszłości dopóty, dopóki ta osoba pozostaje akcjonariuszem spółki. 

Jak wskazano wyżej, w wyroku z 27.03.2019 r., V CSK 68/18, SN analizował uchwałę 
o dopłatach, która formalnie nakładała na wspólników obowiązek dopłat w jednakowej wy‑

	 52	 „Monitor Prawniczy” 2007, nr 14, s. 764.



Prawo Prywatne 2026

23Zasadność różnicowania wspólników spółek kapitałowych

sokości, lecz w konkretnych okolicznościach prowadziła do nieproporcjonalnego obciążenia 
wspólnika mniejszościowego. Sąd zwrócił uwagę, że dopłaty, choć dopuszczalne, muszą być 
nakładane i uiszczane równomiernie w stosunku do udziałów. Wykorzystanie okresu między 
podjęciem uchwały o podwyższeniu kapitału zakładowego a jej rejestracją, w celu nałożenia 
dopłat w sposób ekonomicznie obciążający jednego wspólnika ponad jego rzeczywisty udział 
w spółce, może uzasadniać ocenę uchwały jako sprzecznej z dobrymi obyczajami i zmierza‑
jącej do pokrzywdzenia wspólnika.

Sądy zajmowały się również dopuszczalnością ograniczeń zbywania udziałów, badając 
je także pod kątem art. 20 k.s.h. Przykładem tego jest wyrok SA w Lublinie z 8.04.2014 r., 
I ACa 823/13, Legalis. Sąd uznał za dopuszczalne wprowadzenie do umowy spółki wymogu 
uzyskania zgody zgromadzenia wspólników na nabycie udziałów przez wspólnika w sytuacji, 
gdy w wyniku nabycia przekroczyłby on określony próg (5% wszystkich głosów), a także przy 
kolejnych nabyciach. Podkreślono, że dopuszczalne ograniczenie dotyczy wszystkich wspól‑
ników w ten sam sposób oraz nie pozbawia żadnego z nich możliwości zbywania udziałów 
„w ogóle”, lecz jedynie wprowadza nadzór nad koncentracją głosów. W takiej konfiguracji 
postanowienie wprowadzone do umowy spółki nie narusza zasady równego traktowania 
z art. 20 k.s.h. i nie wymaga zgody wszystkich wspólników z art. 246 § 3 k.s.h.

W wyroku z 3.12.2012 r., V ACa 702/12, Legalis, SA w Katowicach rozstrzygał, czy posta‑
nowienia załącznika do uchwały walnego zgromadzenia, zawierające reguły działania grupy 
spółek, w zakresie reguł udzielania informacji mogą naruszać art. 20 k.s.h. Sąd przyjął, że 
określenie zasad udzielania informacji samo w sobie nie narusza zasady równego traktowania 
akcjonariuszy, a spółka może technicznie uregulować sposób wykonywania prawa do infor‑
macji (terminy, forma, tryb rozpatrywania wniosków), pod warunkiem że nie prowadzi to 
do faktycznego pozbawienia prawa do informacji części akcjonariuszy.

4.5. Zasada równego traktowania a interes mniejszości  
w spółkach kapitałowych 

Wyrok SA w Warszawie z 18.09.2013 r., I ACa 315/13, pokazuje, jak sądy rozumieją rolę art. 20 
k.s.h. w kontekście ochrony mniejszości. Celem tego przepisu nie jest odwrócenie zasady 
większości ani przyznanie akcjonariuszowi mniejszościowemu wpływu nieproporcjonalnego 
do jego zaangażowania kapitałowego. Ochronie podlega raczej uczciwość reguł funkcjonowa‑
nia spółki, tj. mniejszość powinna być chroniona przed dyskryminacją i arbitralnym pogor‑
szeniem jej sytuacji, ale nie oznacza to przyznania jej takiego samego wpływu na spółkę, jaki 
przysługuje akcjonariuszowi większościowemu. Zasada równego traktowania nie ma bowiem 
charakteru absolutnego i powinna być interpretowana z uwzględnieniem zasady prymatu 
kapitału oraz wynikającej z niej zasady rządów większości. W konsekwencji, rozpoznając 
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powództwa z art. 249 i 422 k.s.h., sądy powinny odróżniać rzeczywiste, nieuzasadnione po‑
krzywdzenie wspólnika/akcjonariusza od sytuacji, w której większość wykonuje przysługu‑
jące jej uprawnienia korporacyjne w granicach wynikających z jej udziału kapitałowego. Sam 
fakt, że uchwała odpowiada preferencjom większości albo wzmacnia realizowaną przez nią 
strategię, nie przesądza jeszcze o naruszeniu art. 20 k.s.h. lub o pokrzywdzeniu mniejszości.

4.6. Wnioski systemowe z polskiego orzecznictwa

Na tle przytoczonych orzeczeń można sformułować kilka tez opisujących praktyczne zna‑
czenie art. 20 k.s.h. w polskim prawie spółek. Zasada równego traktowania ma charakter 
względny; nie nakazuje identycznego ukształtowania praw i obowiązków wszystkich wspól‑
ników, lecz zakazuje arbitralnego i nieuzasadnionego różnicowania podmiotów znajdujących 
się w takich samych okolicznościach. Uzasadnione zróżnicowanie – przykładowo uprzy‑
wilejowanie udziałów/akcji, wprowadzenie obowiązku dopłat czy ograniczeń zbywalności 
udziałów – jest dopuszczalne, jeżeli znajduje podstawę w ustawie, umowie spółki albo statucie, 
opiera się na obiektywnych i generalnych kryteriach oraz nie prowadzi do faktycznego wy‑
łączenia lub nadmiernego ograniczenia praw określonego wspólnika. Innymi słowy, art. 20 
k.s.h. nie eliminuje zróżnicowania jako takiego, lecz zróżnicowanie arbitralne, selektywne 
lub dyskryminujące.

Adresatem standardu równości jest przede wszystkim spółka działająca przez swoje or‑
gany. Przez pryzmat art. 20 k.s.h. oceniane mogą być zatem uchwały zgromadzeń, praktyka 
zarządu lub rady nadzorczej, a także treść postanowień umowy spółki/statutu. Nie chodzi 
natomiast o kontrolę samego faktu wykonywania przez wspólników ich indywidualnych 
praw korporacyjnych, w szczególności prawa głosu, jeżeli odbywa się to w granicach wyni‑
kających z ich udziału kapitałowego i bez nadużycia konstrukcji spółki.

W sprawach o uchylenie uchwały, na podstawie art. 249 albo art. 422 k.s.h., zasada rów‑
nego traktowania może współkształtować ocenę, czy uchwała narusza dobre obyczaje, godzi 
w interes spółki albo ma na celu pokrzywdzenie wspólnika/akcjonariusza. Jeżeli natomiast 
naruszenie art. 20 k.s.h. przybiera postać sprzeczności z bezwzględnie obowiązującą normą 
ustawową, może ono uzasadniać dalej idący środek ochrony, tj. powództwo o stwierdzenie 
nieważności uchwały albo ocenę nieważności postanowienia umowy spółki lub statutu.

Istnieją przy tym sytuacje, które z perspektywy art. 20 k.s.h. należy uznać za niedo‑
puszczalne. Orzeczenie w sprawie tzw. „złotej akcji” oraz postanowienie SN w sprawie 
I CSK 290/20 pokazują, że nie można konstruować uprzywilejowania w sposób „szyty na 
miarę” jednego akcjonariusza, jeżeli prowadzi ono do faktycznego prawa weta albo szcze‑
gólnego wpływu korporacyjnego niewspółmiernego do pozycji kapitałowej i niedostępnego 
dla innych akcjonariuszy spełniających porównywalne kryteria. Podobnie niedopuszczalne 
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są ograniczenia prawa głosu lub obowiązki majątkowe, które prowadzą do całkowitego ode‑
rwania wpływu korporacyjnego albo ciężaru ekonomicznego od udziału w kapitale.

5. Relacja między art. 20 k.s.h. a art. 174 § 1 k.s.h.

Omawiając zasadę jednakowego traktowania, trzeba rozróżnić ją od pokrewnej zasady równo‑
ści praw i obowiązków wspólników, wyrażonej w art. 174 § 1 k.s.h. (dotyczącym spółki z o.o.). 
Przepis ten stanowi: „[j]eżeli ustawa lub umowa spółki nie stanowi inaczej, wspólnicy mają 
równe prawa i obowiązki w spółce”. Pozornie obie regulacje (art. 20 i 174 § 1 k.s.h.) dążą do 
tego samego – zapewnienia równouprawnienia wspólników. W istocie jednak istnieją między 
nimi subtelna różnica i wzajemna zależność53.

Przepis art. 174 § 1 k.s.h. ustanawia dyspozytywną regułę równości praw i obowiązków 
wynikających z udziału. W sytuacji braku odmiennego postanowienia ustawy lub umowy 
spółki wspólnicy mają więc równe prawa i obowiązki wynikające ze stosunku uczestnictwa 
w spółce. Przepis ten dopuszcza jednak możliwość odmiennego ukształtowania ich sytua‑ 
cji w umowie spółki, w szczególności poprzez uprzywilejowanie udziałów albo przyznanie 
określonym wspólnikom szczególnych uprawnień lub nałożenie na nich szczególnych obo‑
wiązków. Z kolei art. 20 k.s.h. ma charakter ogólny i imperatywny. Jego zakres jest szerszy, 
gdyż dotyczy każdego działania lub zaniechania organów spółki i obejmuje wszelkie sytuacje, 
w których mogłoby dojść do nierównego traktowania. W literaturze wskazuje się, że art. 174 
§ 1 k.s.h. stanowi wręcz lex specialis względem art. 20 k.s.h.54 Przykładowo, jeżeli umowa spółki 
z o.o. przewidziała, że posiadacz określonych udziałów ma prawo powołać jednego członka 
zarządu, a pozostali takiego prawa nie mają, to mamy do czynienia z nierównością 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., gdyż wspólnik A i reszta nie są w „tych samych okolicznościach” 
prawnych – wspólnik A dysponuje innym statusem nadanym umową.

Podobna relacja zachodzi w spółce akcyjnej. Wprawdzie w przepisach dotyczących S.A. nie 
ma odpowiednika art. 174 § 1 k.s.h., ale kodeks zezwala na uprzywilejowanie akcji (art. 351 § 1 
k.s.h.) czy emisję różnych ich rodzajów, co stanowi w istocie przyzwolenie na niejednakowe 
prawa akcjonariuszy. Zasada równego traktowania (art. 20 k.s.h.) odnosi się więc tam do ak‑
cjonariuszy w ramach każdego rodzaju akcji oraz do działań organów spółki przyznających 
korzyści lub nakładających obowiązki – muszą one traktować jednakowo akcje tego samego 

	 53	 W literaturze nie brakuje również krytycznych spojrzeń na potrzebę wprowadzenia art. 174 § 1 k.s.h., 
który – wobec treści art. 20 k.s.h. – uznawany jest za legislacyjne superfluum; por. A. Opalski, Zasada…, op. cit., 
s. 16.
	 54	 A. Szumański, [w:] S. Sołtysiński, A. Szajkowski, A. Szumański, Kodeks spółek handlowych. Tom II. Komentarz 
do artykułów 151–300, wyd. I, Warszawa 2002, s. 430.
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typu oraz akcjonariuszy znajdujących się w analogicznej pozycji. Natomiast dopuszczal‑ 
ne przez ustawę zróżnicowanie (np. akcje uprzywilejowane vs. zwykłe) nie jest sprzeczne 
z art. 20, lecz jest limitacją zasady równości wynikającą z mocy samego prawa.

Reasumując, art. 20 k.s.h. ustanawia ogólny standard niedyskryminacyjnego trakto‑
wania wspólników w takich samych okolicznościach, natomiast art. 174 § 1 k.s.h. wyraża 
dyspozytywną zasadę równości praw i obowiązków wspólników spółki z o.o. Od tej zasady 
umowa spółki może przewidywać wyjątki. Jeżeli wyjątki te są zgodne z ustawą, jasno okreś‑ 
lone i obiektywnie uzasadnione, stają się elementem okoliczności różnicujących sytuację 
wspólników i zasadniczo nie kolidują z art. 20 k.s.h. Oba przepisy wzajemnie się zatem 
uzupełniają: art. 174 § 1 k.s.h. określa punkt wyjścia dla ukształtowania praw i obowiązków 
wspólników w spółce z o.o., a art. 20 k.s.h. chroni przed arbitralnym i dyskryminującym 
wykonywaniem tej swobody55. 

6. Proporcjonalność

Zasada rządów większości oznacza, że decyzje w spółce kapitałowej zapadają głosami więk‑
szości kapitałowej (udziałów/akcji). Fundamentalnym ograniczeniem władzy większości 
jest zasada proporcjonalności praw wspólników do wielkości ich wkładów kapitałowych 
(principle of proportional ownership)56. Najbardziej podstawowy przejaw tej zasady stanowi 
reguła proporcjonalnego udziału w zysku spółki – dywidenda przysługująca wspólniko‑ 
wi powinna odpowiadać jego udziałowi kapitałowemu (chyba że umowa/statut przewiduje 
uprzywilejowanie co do dywidendy). W spółce z o.o. każdy udział uprawnia do równej dywi‑
dendy w stosunku do wartości nominalnej udziału (art. 191 § 1–2 k.s.h.), co oznacza podział 
zysku między wspólników proporcjonalnie do ich udziałów. Podobnie w spółce akcyjnej – co 
do zasady każda akcja daje równą część dywidendy (art. 347 § 1–2 k.s.h.), z zastrzeżeniem 
ewentualnych akcji uprzywilejowanych. Nawet w przypadku akcji/udziałów uprzywilejo‑
wanych prawo wyznacza granice tej dysproporcji, np. w S.A. dywidenda na akcję uprzywi‑
lejowaną nie może być większa o więcej niż 50% od dywidendy na akcję zwykłą (art. 353 § 1 
k.s.h.). Ma to zagwarantować, że nawet posiadacze akcji nieuprzywilejowanych otrzymają 
sprawiedliwą część zysku – większość nie może „wyzerować” dywidendy mniejszości, przy‑
znając sobie całość zysku pod pretekstem uprzywilejowania. Również umowa spółki z o.o., 
choć może przewidywać udziały uprzywilejowane co do dywidendy, nie może całkowicie 
odebrać mniejszości prawa do udziału w zyskach spółki (art. 196 k.s.h.). Uzupełnieniem 

	 55	 A. Szajkowski, M. Tarska, J. Szumański, [w:] S. Sołtysiński, A. Szajkowski, A. Szumański, M. Tarska, Kodeks 
spółek handlowych. Tom II. Komentarz do artykułów 151–300, wyd. II, Warszawa 2005, s. 274.
	 56	 Por. uzasadnienie projektu ustawy – Kodeks spółek handlowych, druk nr 1687, Sejm III kadencji, s. 44.
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tych ograniczeń jest opisany powyżej art. 20 k.s.h., który nakazuje jednakowe traktowanie 
wspólników w takich samych okolicznościach. Uchwała dywidendowa faworyzująca bez 
podstaw większościowego wspólnika kosztem mniejszości byłaby sprzeczna z tą zasadą, 
nawet jeżeli mieściłaby się w zakresie ustawowych granic uprzywilejowania.

Poza dywidendą zasada proporcjonalności przejawia się też w innych prawach człon‑
kowskich: prawo głosu na zgromadzeniu (co do zasady liczba głosów jest proporcjonalna do 
liczby posiadanych udziałów/akcji), prawo poboru nowych emisji (udział w nowo emitowa‑
nych akcjach proporcjonalny do dotychczasowego udziału w kapitale) czy prawo do udziału 
w majątku likwidowanej spółki. Odstępstwa od tej reguły są dopuszczalne, ale podlegają 
ograniczeniom. Przykładowo, możliwe jest ustanowienie udziałów/akcji uprzywilejowa‑
nych co do głosu (dających więcej głosów niż zwykłe). Jednak na jedną akcję S.A. nie można 
przyznać więcej niż dwóch głosów (art. 352 k.s.h.), a na jeden udział spółki z o.o. – więcej 
niż trzy głosy (art. 174 § 4 k.s.h.). Inne możliwe instrumenty to ograniczenie prawa głosu 
akcjonariuszy posiadających akcje powyżej określonego progu (art. 411 § 3 k.s.h. pozwala 
w statucie ograniczyć wykonywanie prawa głosu przez akcjonariuszy mających ponad  
1/10 ogółu głosów, np. ustalić, że nikt nie może wykonywać więcej niż 10% głosów bez względu 
na posiadany pakiet).

Zasada proporcjonalności wyraża modelowy rozkład praw w spółce kapitałowej, oparty 
na założeniu, że zakres tych praw pozostaje w zależności od wielkości udziału kapitałowego. 
W tym ujęciu uprawnienia akcjonariuszy są materialnie równe, przy czym kryterium tej 
równości stanowi właśnie poziom ich zaangażowania kapitałowego. Jak wskazuje A. Opal‑
ski, zasadę równego traktowania wyrażoną w art. 20 k.s.h. należy pojmować nie jako zakaz 
wszelkiego różnicowania sytuacji akcjonariuszy, lecz jako normę oceniającą, czy dane zróż‑
nicowanie mieści się w granicach dopuszczalnych i nie prowadzi do dyskryminacji. Miarą 
takiej oceny jest właśnie proporcjonalność57. Wprowadzanie przywilejów przy tworzeniu 
spółki nie budzi zasadniczo zastrzeżeń, ponieważ każdy przystępujący wspólnik godzi się 
na ustaloną strukturę praw (consensus znosi zarzut nierównego traktowania). Natomiast 
późniejsze modyfikacje umowy/statutu spółki, przyznające dodatkowe uprawnienia tylko 
niektórym wspólnikom/akcjonariuszom, mogą być zakwestionowane, jeśli skutkują bezpod‑
stawnym pokrzywdzeniem reszty. A. Opalski wyraża pogląd, że nawet zmiany mieszczące się 
w dozwolonych przez kodeks „widełkach” (np. podniesienie uprzywilejowania głosowego z 1:1 
do 1:2 dla wybranych akcji) mogą naruszać art. 20 k.s.h., jeżeli prowadzą do dyskryminacji 
akcjonariusza mniejszościowego w konkretnej sytuacji.

Zasada równego traktowania akcjonariuszy i zasada proporcjonalności między wkładem 
kapitałowym a zakresem praw nie tworzą relacji lex generalis–lex specialis, lecz funkcjonują 

	 57	 A. Opalski, [w:] A. Opalski (red.), Kodeks…, op. cit., t. IA, komentarz do art. 20, Nb 15.
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jako odrębne standardy oceny. Pierwsza z nich ma charakter normy o wyraźnie antydys‑
kryminacyjnym profilu, adresowanej do organów spółki w fazie „stosowania” przyznanych 
praw – nakazuje powstrzymanie się od arbitralnego różnicowania akcjonariuszy pozostają‑
cych w porównywalnej sytuacji. Druga pełni funkcję zasady konstrukcyjnej, wyznaczającej 
pożądany, choć nie absolutny, model ukształtowania relacji własności i kontroli (domyślnie 
one share – one vote). Możliwe są zatem sytuacje, w których struktura praw akcyjnych jest sil‑ 
nie nieproporcjonalna, lecz przy zachowaniu równego traktowania w ramach poszczególnych 
kategorii akcji; możliwa jest też sytuacja odwrotna – pełna proporcjonalność struktury ka‑
pitału przy jednoczesnym naruszeniu zasady równego traktowania w wyniku selektywnych 
operacji na rzecz wybranych akcjonariuszy.

W aktualnej doktrynie kładzie się nacisk na to, że ochrona mniejszości wymaga zabez‑
pieczenia przed tzw. drastycznymi zmianami reguł gry w trakcie trwania spółki. T. Regucki 
zauważa, że szczególne obawy budzi przyznawanie nowych przywilejów dominującemu 
akcjonariuszowi już po utworzeniu spółki – może to prowadzić do „zmiany reguł w trakcie 
gry” i uszczuplenia praw reszty akcjonariuszy58. O ile więc struktura udziałów uprzywile‑
jowanych uzgodniona na starcie jest akceptowalna, o tyle późniejsze istotne odstępstwa od 
proporcjonalności powinny podlegać zwiększonej kontroli. Polskie prawo częściowo realizuje 
ten postulat, np. uchwała o zmianie statutu wprowadzająca lub rozszerzająca uprzywilejowa‑
nie akcji wymaga kwalifikowanej większości 3/4 głosów, a dodatkowo – jeśli dotyczy zmiany 
uprzywilejowania akcji już istniejących – wymaga osobnej zgody grupy akcjonariuszy do‑
tkniętych zmianą (głosowanie grupami, art. 419 k.s.h.; zgoda wspólnika, art. 246 § 3 k.s.h.)59. 
Ponadto, jeżeli zmiana praw udziałowych prowadziłaby do rażącej dysproporcji, może zostać 
zaskarżona na podstawie art. 422 § 1 k.s.h., względnie 249 § 1 k.s.h., jako godząca w interesy 
akcjonariusza, względnie wspólnika, oraz sprzeczna z dobrymi obyczajami. Mechanizmy te 
mają zniechęcać większość przed pokusą uchwalania jednostronnych przywilejów.

Więcej możliwości w zakresie odejścia od zasady proporcjonalności przewidziano w ra‑
mach prostej spółki akcyjnej, która została zaprojektowana z myślą o elastycznym kształ‑
towaniu praw akcjonariuszy. Ustawodawca odszedł tu od wielu tradycyjnych ograniczeń – 
w P.S.A. nie przewidziano ustawowego górnego limitu uprzywilejowania akcji co do głosu 
ani dywidendy (por. art. 30025 k.s.h.). Można zatem umownie przyznać akcjom założycieli 
większą liczbę głosów (np. 5 czy 10 głosów na akcję) lub większy udział w zyskach, bez for‑
malnych ustawowych progów. Jednak rozluźnienie tych ograniczeń wywołało też krytykę 
części doktryny60. W trakcie prac nad P.S.A. wskazywano, że brak jakichkolwiek limitów 

	 58	 T. Regucki, [w:] R. Wrzecionek (red.), Kodeks…, op. cit., t. II, s. 215, komentarz do art. 351, Nb 43.
	 59	 Por. na gruncie sp. z o.o. art. 246 § 3 k.s.h., który uzależnia uszczuplenie praw wspólnika od jego zgody; 
A. Opalski, Zasada…, op. cit., s. 13–14.
	 60	 Por. M. Tarska, Zasada swobody umów w prawie spółek, „Studia Prawa Prywatnego” 2022, nr 3, s. 30; zob. 
prezentację i trafną, jak się zdaje, ocenę głosów krytycznych przedstawionych w trakcie debaty nad wprowadze‑
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przywilejów akcyjnych może naruszać zasadę równouprawnienia akcjonariuszy i zachwiać 
równowagę ich praw61. Ostatecznie te zastrzeżenia nie zostały w pełni uwzględnione. W kon‑
sekwencji ochrona mniejszości w P.S.A. opiera się głównie na ogólnej klauzuli art. 20 k.s.h. 
oraz na mechanizmach kontroli uchwał organów spółki. Dotychczasowe realia zakładania 
i funkcjonowania P.S.A. w obrocie nie wskazują, aby przedstawione obawy były zasadne.

7. Zasada równości w ujęciu porównawczym

Poniższy fragment porządkuje europejskie (krajowe) rozumienie zasady równości wspólni‑
ków/akcjonariuszy – pojęcia, które dzieli się, podobnie jak pokazała powyższa analiza prawa 
polskiego, na dwa częściowo niezależne wątki: 

1)	 równości praw udziałów/akcji w obrębie tej samej kategorii (equality of rights) oraz
2)	 równe traktowanie podmiotów znajdujących się w porównywalnej sytuacji (equal 

treatment). 
Współczesne standardy ładu korporacyjnego operują głównie tym drugim znaczeniem 

zasady równości (equitable treatment), pozostawiając szeroką przestrzeń dla różnicowania 
konstrukcji udziałowych i głosowych, byleby nie prowadziło ono do dyskryminacji „w tych 
samych okolicznościach”62. 

Na poziomie krajowym widać trzy główne modele (typy) wdrożenia zasady równego 
traktowania. Pierwszy – kodeksowy – wpisuje zasadę równego traktowania wprost do ustaw. 
Klasyczne przykłady to Niemcy (§ 53a AktG: Aktionäre sind unter gleichen Voraussetzungen 
gleich zu behandeln)63 i Austria (§ 47a AktG)64, w przypadku których obowiązek równego 
traktowania na gruncie prawnym dotyczy organów spółki. Niemiecki Sąd Najwyższy (BGH 
z 10.07.2018 r., II ZR 120/1665) wskazał, że naruszenie § 53a AktG (Gleichbehandlung) zacho‑

niem większej liczby głosów czy większego udziału w zyskach w P.S.A. w: T. Regucki, [w:] R. Wrzecionek, Kodeks 
spółek handlowych. Komentarz, t. I, Warszawa 2015, komentarz do art. 30025, Nb 4; M. Mazgaj, [w:] Z. Jara, Ko‑ 
deks spółek handlowych. Komentarz, Warszawa 2024, komentarz do art. 30025, Nb 3.
	 61	 Por. M. Wawer, [w:] J. Bieniak, M. Bieniak, G. Nita-Jagielski, K. Oplustil, R. Pabis, A. Rachwał, M. Spyra, 
G. Suliński, M. Tofel, R. Zawłocki R., M. Wawer, Kodeks spółek handlowych. Komentarz, wyd. IX, Warszawa 2024, 
art. 30025, Nb 3.
	 62	 Zob. wprost G20/OECD Principles of Corporate Governance 2023 (zasada II.E), które wskazują, że w ra‑
mach tej samej serii akcji wszyscy akcjonariusze powinni być traktowani równo oraz mieć skuteczne środki 
ochrony; jednocześnie odnotowują one upowszechnienie modeli wielogłosowych (MVS), czyli odejścia od zasady 
proporcjonalności 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 1.10.2025 r.
	 64	 J. Wendt, [w:] Münchener Kommentar zum Aktiengesetz (MüKoAktG), W. Goette, M. Habersack (Red.), 6. Aufl., 
München 2024, komentarz do § 53a AktG, Nb 42 i n., beck-online.
	 65	 https://juris.bundesgerichtshof.de/cgi-bin/rechtsprechung/document.py?Art=en&Gericht=bgh&a‑
z=II+ZR+120%2F16&nr=86401 [dostęp: 30.11.2025 r.].
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dzi przy braku obiektywnego powodu różnicowania akcjonariuszy; sytuacje objęte oceną 
z tej perpsektywy obejmują: kwestie wypłaty dywidendy, transakcje wykupu, świadcze‑ 
nia wypłacane przez spółkę. W Szwajcarii występuje zasada równego traktowania po stronie 
członków rady administrującej/organu zarządzającego (art. 717 ust. 2 Obligationenrecht – 
OR) i jednocześnie rozpatrywana jest ona jako przesłanka zaskarżalności uchwał walnego 
zgromadzenia (art. 706 ust. 2 pkt 3 OR66 – m.in. zakaz nieuzasadnionego nierównego trak‑
towania). W tych systemach równość nie wyklucza zróżnicowania klas akcji; wymaga nato‑
miast, aby różnicowanie było rzeczowo uzasadnione i proporcjonalne do celu korporacyjnego. 
Z decyzji rumuńskiego Sądu Najwyższego (ÎCCJ) – nr 570/2010 z 11.02.2010 r.67 – wynika, że  
art. 94 rumuńskiej ustawy o spółkach (Legea nr. 31/1990 privind societățile68) nie ogranicza się 
do formalnej równości akcji, lecz ustanawia ogólną zasadę równego traktowania akcjonariuszy 
(egalitate de tratament în exerciţiul dreptului) – obejmującą także prawa statutowe/umowne – 
która ogranicza wykonywanie zasady większości i zakazuje konstruowania jednostronnych 
przywilejów (jak asymetryczne prawo pierwszeństwa), służących jedynie faworyzowaniu 
akcjonariusza większościowego kosztem mniejszości.

Drugi model – klauzulowy – opiera zasadę równości na ogólnych zasadach i mechanizmach 
ochronnych. W prawie angielskim brak jest jednej, ogólnej normy ustawowej zawierającej 
zasadę equal treatment, a rolę wentyla bezpieczeństwa dla mniejszości pełni przede wszystkim 
skarga (remedy) na unfair prejudice (s. 994 Companies Act 200669), rozwijana w orzecznictwie 
(m.in. O’Neill vs. Phillips z 20.05.1999 r., [1999] UKHL 2470). Sąd bada, czy działania większości 
naruszają uzasadnione oczekiwania lub standardy uczciwego prowadzenia spraw spółki. We 
Francji klasyczne kategorie abus de majorité i intérêt social pełnią podobną funkcję. Uchwały 
większości, które instrumentalizują władzę kosztem mniejszości i dobra spółki, podlegają unie‑
ważnieniu. Francuski Cour de cassation – com., 10.06.2020 (n° 18-15.614)71 – wskazał, że abus de 
majorité ma miejsce, gdy decyzja większości jest sprzeczna z interesem spółki i podjęta została 
w celu uprzywilejowania większości kosztem mniejszości, co narusza równość wspólników: (…) 
l’abus de majorité suppose que soit cumulativement caractérisée une atteinte portée à l’intérêt social 
par la décision adoptée ainsi qu’une rupture d’égalité entre des actionnaires, au profit des majoritaires 
(…). Podobnie w Portugalii Supremo Tribunal de Justiça (STJ), w orzeczeniu z 17.01.2023 r.72, 

	 66	 https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/27/317_321_377/en [dostęp: 30.11.2025 r.].
	 67	 https://legeaz.net/spete-drept-comercial-iccj-2010/decizia-570-2010 [dostęp: 30.11.2025 r.].
	 68	 Art. 94 (1) Acţiunile trebuie să fie de o egală valoare; ele acordă proprietarilor drepturi egale; https://legislatie.
just.ro/Public/DetaliiDocument/798 [dostęp: 30.11.2025 r.].
	 69	 https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2006/46/contents [dostęp: 30.11.2025 r.].
	 70	 https://publications.parliament.uk/pa/ld199899/ldjudgmt/jd990520/neill01.htm [dostęp: 30.11.2025 r.].
	 71	 ECLI:FR:CCASS:2020:CO00311; https://www.legifrance.gouv.fr/juri/id/JURITEXT000042025157 [dostęp: 
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.S1.4C [dostęp: 30.11.2025 r.].
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uznał, że przyznanie premii menedżerskich dyrektorom, będącym jednocześnie akcjonariu‑
szami spółki, stanowi naruszenie princípio de igualdade de tratamento dos acionistas (jako ukryty 
mechanizm dystrybucji zysku) i podlega uchyleniu na gruncie art. 58.º/1/a) portugalskiego 
Código das Sociedades Comerciais (CSC)73. Zasada równości limituje w tym wypadku decyzje 
o charakterze dystrybucyjnym.

Trzeci model – mieszany – łączy oba podejścia i wyraźnie odróżnia równość praw z akcji 
od równego traktowania akcjonariuszy. Przykładem są Niderlandy: art. 2:92 i 2:201 Burger‑
lijk Wetboek Boek – BW74 mówią, że – o ile statut nie stanowi inaczej – wszystkim akcjom 
przysługują proporcjonalnie równe prawa i obowiązki, a spółka powinna jednakowo trak‑
tować akcjonariuszy w tych samych okolicznościach. Holenderski OK (Ondernemingska‑
mer), 20.07.2001 r., JOR 2001/20375, zaakcentował, że art. 2:201 BW ma „zdecydowanie 
doniosły” charakter, ograniczając swobodę większości w różnicowaniu świadczeń. Ta sama 
Izba Przedsiębiorstw Sądu w Amsterdamie, w orzeczeniu w sprawie Mediaset (ECLI:NL:‑
GHAMS:2020:237976), uznała, że ukształtowany w określony sposób mechanizm lojalnościo‑
wego prawa głosu, doprowadzający do istotnego wzrostu siły głosu jednego z akcjonariuszy 
w krótkim czasie, ma charakter nieproporcjonalny i narusza zasadę równego traktowania 
oraz wymogi rozsądku i słuszności wynikające z art. 2:8 BW. W Hiszpanii art. 97 Ley de 
Sociedades de Capital – LSC77 wprost nakazuje igualdad de trato wobec wspólników w iden‑
tycznej sytuacji (en condiciones idénticas). Hiszpański Sąd Najwyższy (Tribunal Supremo 
Sala Primera, Civil), wyrokiem z 23.05.2008 r. (STS 403/2008)78, odniósł zasadę igualdad 
de trato do uchwały o podwyższeniu kapitału poprzez zamianę długu na udziały, wskazując 
na możliwość stwierdzenia nieważności uchwały, gdy mechanizm obchodzi prawo poboru 
i faworyzuje większość. W prawie szwedzkim likhetsprincipen (4:1 Aktiebolagslagen, ABL 
2005:55179) oznacza, że wszyscy akcjonariusze powinni być traktowani równo. Natomiast 
kwestie nierównego traktowania akcjonariuszy w konkretnych decyzjach są rozpatrywane 
z perspektywy generalklausule zawartej w 7:47 i 8:41 ABL, które zakazują podejmowania 
uchwał/działań ågnade att ge en otillbörlig fördel (przyznających niedopuszczalną korzyść) 
jednemu akcjonariuszowi kosztem spółki lub innych akcjonariuszy. Te ostatnie pełnią funk‑
cję materialnej zasady równego traktowania mniejszości, podczas gdy likhetsprincipen ma 
charakter bardziej „formalny” (wszystkie akcje – co do zasady – dają takie same prawa).

	 73	 Código das Sociedades Comerciais, aprovado pelo Decreto-Lei n.º 262/86, de 2 de Setembro 1986 (CSC), https://
diariodarepublica.pt/dr/legislacao-consolidada/decreto-lei/1986-34443975-46003475 [dostęp: 30.11.2025 r.].
	 74	 https://wetten.overheid.nl/BWBR0003045 [dostęp: 30.11.2025 r.].
	 75	 https://uitspraken.rechtspraak.nl/details?id=ECLI:NL:PHR:2003:AF2161 [dostęp: 30.11.2025 r.].
	 76	 https://uitspraken.rechtspraak.nl/details?id=ECLI:NL:GHAMS:2020:2379 [dostęp: 30.11.2025 r.].
	 77	 https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2010-10544 [dostęp: 30.11.2025 r.].
	 78	 ECLI:ES:TS:2008:3270; https://vlex.es/vid/sociedades-anonimas-acuerdos-sociales-lsa-42927836 [dostęp: 
30.11.2025 r.].
	 79	 Alla aktier har lika rätt i bolaget, om inte annat följer av 2–5 §§.
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Poniższa tabela 1 w sposób syntetyczny pokazuje obecność zasady równości akcjonariu‑
szy/wspólników praktycznie we wszystkich systemach krajowego prawa spółek w Europie. 

TABELA 1. Porównanie występowania zasady równości w krajowych porządkach prawnych  
w Europie

Państwo Podstawa prawna/status Zakres (typy spółek)

Austria § 47a AktG (Gleichbehandlung der Aktionäre) S.A. (AG); wpływa też na GmbH 
poprzez obowiązek lojalności

Belgia Code des sociétés et des associations/Wetboek van vennootschappen 
en verenigingen (CSA/WVV): art. 5:80 dla BV/SRL; art. 7:123 dla NV/
SA – spółka zapewnia równe traktowanie wspólników/akcjonariuszy 
znajdujących się w takich samych okolicznościach

Spółki kapitałowe (w zależności  
od reżimu kodeksowego: SA/NV,  
SRL/BV itd.)

Bułgaria Търговски закон (Targovski zakon): art. 181(3) – zakaz różnicowania 
uprawnień w obrębie tej samej klasy akcji (równość „w klasie”)

АД (S.A.)

Chorwacja Zakon o trgovačkim društvima (ZTD): čl. 211 (Načelo jednakog 
položaja dioničara) – pod jednakowymi warunkami akcjonariusze 
mają równy status

d.d./d.o.o. odpowiednio

Cypr Companies Law, Cap. 113, s. 69A – equal treatment akcjonariuszy tej 
samej klasy (w spółkach publicznych)

public company limited by shares 
(PLC)

Czechy Zákon č. 90/2012 Sb., o obchodních korporacích (ZOK): 
§ 244(1) – spółka traktuje akcjonariuszy tak samo „w tych samych 
okolicznościach”

a.s.; stosowane odpowiednio także 
w s.r.o.

Dania Selskabsloven: § 45 – ustawowa zasada równego traktowania 
właścicieli kapitału (lighedsgrundsætningen); uzupełniająco § 108 
i 127 – równość praw udziałowych oraz zakaz przyznawania 
nieuzasadnionej korzyści wybranym wspólnikom/akcjonariuszom

A/S, ApS

Estonia Äriseadustik (kodeks handlowy): § 272 – akcjonariusze są traktowani 
jednakowo w jednakowych okolicznościach

AS

Finlandia Osakeyhtiölaki 624/2006 (OYL): 1 luku 7 § (Yhdenvertaisuus)  
– zasada równego traktowania

OY/Ab

Francja Brak klasycznej klauzuli generalnej equal treatment w Code de 
commerce; funkcjonalnie równość/ochrona mniejszości realizowana 
przede wszystkim poprzez kontrolę nadużycia prawa głosu (doktryna 
i orzecznictwo abus de majorité)

SA/SAS

Grecja N. 4548/2018: art. 36 – zasada równego traktowania akcjonariuszy 
(w S.A.)

A.E. (S.A.)

Hiszpania Ley de Sociedades de Capital (LSC): art. 97 (Igualdad de trato de los 
socios) – klauzula generalna równego traktowania wspólników

SA/SL

Holandia Burgerlijk Wetboek (BW): Boek 2: art. 2:92(2) (NV) oraz 2:201(2) (BV)  
– Aandeelhouders worden gelijk behandeld in gelijke omstandigheden

NV/BV

Irlandia Companies Act 2014, s. 1100 – equal treatment w traded PLCs PLC

Litwa Law on Companies: art. 4(2) – „w identycznych okolicznościach 
wszyscy akcjonariusze tej samej klasy mają równe prawa i obowiązki”

AB (akcinė bendrovė)/UAB (uždaroji 
akcinė bendrovė)

Luksemburg Loi modifiée du 10 août 1915 concernant les sociétés 
commerciales – brak uniwersalnej klauzuli ogólnej na wstępie 
ustawy, ale ustawodawca wprost odwołuje się do zasady równego 
traktowania w regulacjach szczegółowych, m.in. art. 430-15(1) 
(nabycie akcji własnych) – sans préjudice du principe de l’égalité de 
traitement … oraz wymóg, aby oferta była na tych samych warunkach 
dla wszystkich akcjonariuszy w tej samej sytuacji

SA (société anonyme)/S.à r.l. (société 
à responsabilité limitée)
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Państwo Podstawa prawna/status Zakres (typy spółek)

Łotwa Brak klauzuli generalnej w Komerclikums; dla spółek publicznych/
listowanych Finanšu instrumentu tirgus likums (FIML): art. 54 – 
wymóg równego traktowania akcjonariuszy w tej samej sytuacji

AS (akciju sabiedrība)

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

plc

Niemcy § 53a AktG – Gleichbehandlung; odpowiednik w GmbHG wywodzony 
z zasady lojalności

AG (i pośrednio GmbH)

Polska Art. 20 k.s.h. – równe traktowanie wspólników/akcjonariuszy sp. z o.o./S.A.

Portugalia Código das Sociedades Comerciais (CSC): art. 321.º (Igualdade de 
tratamento dos accionistas) – nabywanie i zbywanie akcji własnych 
muszą respektować zasadę równego traktowania akcjonariuszy 
(z ustawowym wyjątkiem „gdy sprzeciwia się temu natura sprawy”); 
szerzej ochrona przed uchwałami abuzywnymi przez art. 58.º CSC

SA (sociedade anónima)

Rumunia Legea nr. 31/1990 privind societățile: art. 11(1) – w SRL kapitał 
dzieli się na părți sociale egale; art. 94(1)–(2) – w SA akcje mają 
równą wartość i acordă posesorilor drepturi egale, przy dopuszczeniu 
kategorii akcji o różnych prawach. Legea nr. 24/2017 privind 
emitenții de instrumente financiare și operațiuni de piață: art. 48(2)  
– emitent akcji dopuszczonych do obrotu zapewnia tratamentul egal 
dla posiadaczy akcji tego samego typu i klasy/w identycznej sytuacji

SA/SRL

Słowacja Zákon č. 513/1991 Zb. Obchodný zákonník: § 176b ods. 2 – Spoločnosť 
musí zaobchádzať za rovnakých podmienok so všetkými akcionármi 
rovnako („Spółka musi w takich samych warunkach traktować 
wszystkich akcjonariuszy jednakowo”)

a.s. (akciová spoločnosť)

Słowenia Zakon o gospodarskih družbah (ZGD-1): 221. člen (načelo enakega 
položaja delničarjev) – Organi družbe morajo delničarje ob enakih 
pogojih enako obravnavati („Organy spółki muszą w takich samych 
warunkach traktować akcjonariuszy jednakowo”)

d.d. (delniška družba)

Szwecja Aktiebolagslagen (2005:551) (ABL): 4 kap. 1 § (Likhetsprincipen)  
– Alla aktier har lika rätt i bolaget, om inte annat följer av 2–5 §§.
Generalklausuler: 7 kap. 47 § (bolagsstämma) oraz 8 kap. 41 
§ (styrelsen/ställföreträdare) – zakaz uchwał/czynności zmierzających 
do przyznania otillbörlig fördel akcjonariuszowi lub innej osobie  
ze szkodą dla spółki albo innego akcjonariusza

aktiebolag (AB) – privat/publikt 

Włochy Codice civile: art. 2348 (Categorie di azioni) – akcje „tej samej 
kategorii” dają równe prawa; dla emitentów notowanych dodatkowo 
D.Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58 (TUF): art. 92 (Parità di trattamento)  
– emitenci zapewniają to samo traktowanie wszystkim posiadaczom 
notowanych instrumentów finansowych w identycznej sytuacji

S.p.A. (società per azioni)/S.r.l. 
(società a responsabilità limitata)

Źródło: Opracowanie własne.

Z perspektywy komparatystycznej można więc mówić o konwergencji na poziomie funkcji; 
zasada równości nie wymusza jednolitości praw korporacyjncyh, ale wymaga: 1) rzetelnej, 
niedyskryminacyjnej procedury, 2) uzasadnienia wszelkiego różnicowania oraz 3) skutecz‑
nych środków ochrony w razie nadużyć większości, takich jak unieważnienie uchwały, wykup 
albo środki przewidziane w ramach brytyjskiej skargi z tytułu unfair prejudice na podstawie 
sekcji 994 – 996 Companies Act 200680.

	 80	 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 równego traktowania wspólników stanowi jeden z podstawowych standardów prawa 
spółek kapitałowych w Polsce oraz w wielu systemach prawa państw UE. Nie wyklucza ona 
jednak zróżnicowania praw, obowiązków lub pozycji korporacyjnej wspólników. Warunkiem 
dopuszczalności takiego zróżnicowania jest to, aby miało ono podstawę w obiektywnych 
i relewantnych okolicznościach, w szczególności w interesie spółki, konstrukcji stosunku 
korporacyjnego, rodzaju udziałów/akcji albo innym racjonalnym kryterium, oraz aby mie‑
ściło się w granicach prawa. Zasada równego traktowania nie petryfikuje struktury praw 
udziałowych ani organizacyjnych, lecz pozwala na elastyczne kształtowanie ustroju spółki. 
Wyznacza jednak granicę tej swobody; niedopuszczalne są rozwiązania arbitralne, selektywne 
lub dyskryminujące wspólników znajdujących się w porównywalnej sytuacji. W kolejnych 
rozdziałach raportu zostaną przeanalizowane konkretne mechanizmy różnicowania wspól‑
ników, w tym przede wszystkim uprzywilejowanie związane z udziałami/akcjami, a także 
sposób funkcjonowania tych rozwiązań na tle porównawczym w różnych jurysdykcjach.
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1. Uprzywilejowanie udziałów/akcji jako forma różnicowania 
wspólników/akcjonariuszy

Uprzywilejowanie udziałów/akcji stanowi najbardziej klasyczny mechanizm różnicowa‑
nia pozycji wspólników/akcjonariuszy w spółkach kapitałowych81. W przeciwieństwie do 
klauzul umownych o charakterze czysto obligacyjnym (umowy inwestycyjne, umowy mię‑
dzy wspólnikami/akcjonariuszami), uprzywilejowanie jest „wbudowane” w sam status 
wspólnika/akcjonariusza – wiąże się z udziałem/akcją jako prawem podmiotowym i po‑
dąża za „dokumentem” udziałowym. To właśnie ta cecha sprawia, że uprzywilejowanie 
jest centralnym instrumentem równoczesnego odejścia od standardu równości formal‑
nej (jednakowe uprawnienia akcjonariuszy tej samej klasy) oraz zasady proporcjonalno‑
ści (one share – one vote/one share – one unit of cash-flow) przy jednoczesnym zachowaniu 
przejrzystości i przewidywalności struktury praw udziałowych. Termin „uprzywilejowa‑
nie” nie oznacza, że akcje zawsze korzystają z wyłącznych korzyści wobec akcji zwykłych; 
mogą być one również ograniczone w zakresie uprawnień jako ekwiwalent przyznanych  
przywilejów.

Istotą uprzywilejowania jest trwałe (umowne/statutowe) nadanie określonej kategorii 
udziałów/akcji silniejszego „pakietu praw” niż standardowy, przy czym różnicowanie może 
dotyczyć:

•	 sfery majątkowej: zwiększony udział w zysku (dywidenda uprzywilejowana), pierw‑
szeństwo lub dodatkowy udział w majątku likwidacyjnym;

•	 sfery korporacyjnej (organizacyjnej): większa liczba głosów, lojalnościowe lub wie‑
lokrotne prawo głosu, ograniczenie/pozbawienie prawa głosu w zamian za silniejsze 
przywileje majątkowe, szczególne prawa do powoływania członków organów, pra‑
wo weta generalne lub ograniczone do określonych spraw, szczególne uprawnienia  
informacyjne;

	 81	 Zob. T. Regucki, Mechanizmy…, op. cit., s. 67.

III. Uprzywilejowanie udziałów i akcji
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•	 sfery ochronnej (anti-dilution/quasi-pre-emptive82): uprzywilejowany dostęp do nowych 
emisji, klauzule antyrozwodnieniowe (anti-dilution clauses)83, prawo do dodatko‑ 
wych akcji w razie emisji poniżej określonej ceny, uprzywilejowany udział w emisjach 
kierowanych.

Funkcjonalnie uprzywilejowanie służy kilku celom:
•	 finansowaniu spółki: emisja akcji niemych (non-voting) lub limited-voting shares84 z sil‑

nym uprzywilejowaniem dywidendowym pozwala pozyskać kapitał bez rozwodnienia 
kontroli; 

•	 stabilizacji struktury właścicielskiej i ochronie kontroli: akcje o wielokrotnym pra‑
wie głosu (multiple-vote shares – MVS) lub akcje lojalnościowe umożliwiają utrzy‑ 
manie wpływu przez założycieli lub inwestora strategicznego przy relatywnie niskim 
udziale kapitałowym; 

•	 ochronie inwestorów mniejszościowych/finansowych: uprzywilejowanie dywidendowe, 
likwidacyjne, a także rozbudowane klauzule antyrozwodnieniowe mają kompensować 
słabszą pozycję kontrolną inwestorów portfelowych (VC) lub drobnych akcjonariuszy;

•	 wypełnieniu „szczególnych misji” korporacyjnych: wąsko rozumiane udziały/akcje 
„złote” wykorzystywane są do utrzymania wpływu określonego podmiotu (np. Skar‑
bu Państwa) na kluczowe decyzje strategiczne (kontrola infrastruktury krytycznej, 
mediów itd.). 

2. Podstawy normatywne uprzywilejowania w prawie polskim

Przywileje „udziałowe” mają charakter przedmiotowy – są przypisane do danego udziału/
akcji, a nie do osoby wspólnika. Uprawnienia te przechodzą na każdorazowego nabywcę 
udziału/akcji uprzywilejowanej w razie jej zbycia lub dziedziczenia. Innymi słowy, sprzedaż 

	 82	 Quasi-pre-emptive rights – mechanizmy, które nie ustanawiają formalnego ustawowego prawa poboru, ale 
poprzez sposób adresowania oferty lub standard fiducjarnej uczciwości zapewniają dotychczasowym akcjona‑
riuszom ochronę przed rozwodnieniem zbliżoną do klasycznego prawa poboru.
	 83	 Klauzula antyrozwodnieniowa to postanowienie umowy (np. umowy inwestycyjnej lub umowy wspólni‑
ków), które chroni inwestora przed rozwodnieniem (dilution) jego udziału lub ekonomicznej wartości inwestycji. 
Zwykłe prawo poboru/pierwszeństwa z Kodeksu spółek handlowych (np. art. 258 § 1 k.s.h.) „tylko” pozwala 
dotychczasowemu wspólnikowi objąć nowe udziały proporcjonalnie do udziału, ale po tej samej cenie co inni. 
Klauzula antydylucyjna idzie dalej – daje wybranym inwestorom lepsze warunki (więcej akcji lub „niższą” cenę) 
po to, żeby ekonomicznie nie stracili na skutek podwyższenia kapitału zakładowego.
	 84	 Akcje o ograniczonym prawie głosu mogą mieć mniej głosów na akcję, np. seria A: 1 głos/akcję, seria B: 
0,1 głosu/akcję; brak głosu w części spraw, np. akcje nie głosują w sprawach „zwykłych”, ale zachowują głos 
w sprawach fundamentalnych (łączenie, podział itd.); limit (cap) efektywnego wpływu – statut może prze‑
widywać, że powyżej pewnego progu liczby akcji nie jest możliwe oddanie głosu z każdej kolejnej akcji przez 
danego akcjonariusza, więc inwestor może mieć duży udział kapitałowy, ale ograniczony wpływ kontrolny, co 
występuje w przypadku mechanizmu voting cup (por. art. 411 § 3 k.s.h.).
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lub przeniesienie własności udziału/akcji nie powoduje utraty przywilejów – nowy właści‑
ciel dalej z nich korzysta z mocy prawa. Odwrotnie jest przy tzw. uprawnieniach osobistych 
wspólnika z art. 159 k.s.h. (w spółce akcyjnej – art. 354 § 1 k.s.h.; w P.S.A. – art. 30028 § 1 
k.s.h.), które są przyznane imiennie danemu wspólnikowi i wygasają wraz z utratą statusu 
wspólnika, nie przechodząc na następcę prawnego. Różnica pomiędzy akcjami uprzywi‑
lejowanymi a uprawnieniami osobistymi może w tym zakresie zostać zniwelowana, jeżeli 
w ramach emisji akcji uprzywilejowanych wprowadzony zostanie do umowy/statutu spółki 
warunek rozwiązujący (tzw. transfer sunset), uprzywilejowany na wypadek zbycia akcji (bez 
lub niezależnie od wyrażenia zgody przez spółkę).

W prawie polskim pojęcie „uprzywilejowania” występuje expressis verbis zarówno na 
gruncie spółki z ograniczoną odpowiedzialnością (art. 174 k.s.h.), jak i prostej spółki akcyjnej 
(art. 30025 k.s.h.) oraz spółki akcyjnej (art. 351 k.s.h.). Przepisy te przewidują, że udziały/
akcje mogą być uprzywilejowane „w szczególności” w zakresie prawa głosu, prawa do dy‑
widendy oraz uczestnictwa w podziale majątku w razie likwidacji spółki, pozostawiając 
przy tym katalog przywilejów otwarty na inne szczególne prawa majątkowe i korporacyj‑
ne powiązane z daną kategorią udziałów/akcji. Uprzywilejowanie udziałów/akcji stanowi 
wyjątek od zasady równości w sensie materialnym (proporcjonalności) praw wspólników/
akcjonariuszy, dlatego wszelkie przywileje muszą być wyraźnie określone w umowie spółki/
statucie – por. art. 174 § 2 k.s.h., art. 30025 k.s.h., art. 351 § 1 k.s.h. Postanowienia przyznające 
szczególne uprawnienia udziałom/akcjom podlegają ścisłej interpretacji właśnie z uwagi na 
odstępstwo od zasady proporcjonalności kapitałowej. Umowa spółki nie może pozostawiać 
„luzu decyzyjnego” co do treści przywileju, lecz powinna jednoznacznie określać, na czym 
dane uprzywilejowanie polega.

Kodeks spółek handlowych przewiduje otwarty katalog potencjalnych przywilejów zwią‑
zanych z udziałami/akcjami85. Ustawodawca wprowadził jednak pewne ograniczenia co do 
zakresu takich przywilejów, aby zapobiec nadmiernemu uprzywilejowaniu.

1.	 Uprzywilejowanie co do prawa głosu: uprzywilejowany udział/akcja może dawać więcej 
głosów niż zwykły. W spółce z o.o. jedna uprzywilejowana jednostka udziałowa może 
maksymalnie dawać do trzech głosów (art. 174 § 4 k.s.h.). W spółce akcyjnej akcja imien‑
na może maksymalnie dawać do dwóch głosów (art. 352 k.s.h.). Ponadto, w przypadku 
akcji uprzywilejowanej w S.A., która jest obligatoryjne akcją imienną – przy zamianie 
jej na akcję na okaziciela lub zbyciu niezgodnie z zastrzeżonymi warunkami – przywilej 
ten wygasa z mocy prawa. Przywileje głosowe w sp. z o.o. mogą być ustanawiane tylko 
dla udziałów o równej wartości nominalnej (nie można zwiększać siły głosu udziałów 
nierównych).

	 85	 Zob. szeroki opis możliwych przywilejów w: T. Regucki, Mechanizmy…, op. cit., s. 117–223.
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2.	 Uprzywilejowanie co do prawa do dywidendy: akcje/udziały mogą być uprzywilejowa‑
ne poprzez przyznanie im wyższej dywidendy niż pozostałym. Dywidenda na udział/
akcję uprzywilejowaną nie może jednak przewyższać o więcej niż połowę dywidendy 
przysługującej udziałom/akcjom nieuprzywilejowanym. Innymi słowy, maksymalnie 
można przyznać 150% „standardowej” dywidendy (limit ten wynika z art. 196 k.s.h. 
dla spółki z o.o. oraz analogicznie z art. 353 § 1 k.s.h. dla S.A.). Z reguły udziały/akcje 
uprzywilejowane co do dywidendy nie dają pierwszeństwa wypłaty przed innymi – są 
one wypłacane równolegle z dywidendą dla reszty wspólników/akcjoanriuszy, chyba 
że umowa spółki/statut stanowi inaczej i wprowadza taki przywilej pierwszeństwa. 
Standardowo art. 196 § 1 k.s.h. wyłącza uprzywilejowanych wspólników z preferencji 
czasowej – uzyskują oni dywidendę razem z pozostałymi – o ile umowa nie przyznała 
im wyraźnie prawa do wcześniejszego zaspokojenia. Warto dodać, że w spółkach akcyj‑
nych istnieje szczególny rodzaj akcji uprzywilejowanych co do dywidendy, tzw. akcje 
nieme, pozbawione prawa głosu – w ich przypadku można przyznać jeszcze wyższą 
dywidendę (ponad limit 50%), lecz kosztem braku prawa głosu.

3.	 Uprzywilejowanie co do udziału w majątku likwidacyjnym: udziały/akcje mogą 
być uprzywilejowane w zakresie sposobu uczestnictwa w podziale majątku spółki 
w razie likwidacji. Taki przywilej oznacza, że posiadacz uprzywilejowanego papie‑
ru udziałowego otrzyma większą część pozostałego majątku spółki przy podziale 
likwidacyjnym, niż wynikałoby to z jego udziału kapitałowego. Przykładowo, statut 
spółki akcyjnej może przewidywać, że określona seria akcji uprzywilejowanych ma 
prawo do podwójnej kwoty z masy likwidacyjnej na jedną akcję w porównaniu do akcji 
zwykłej. Prawo nie ustanawia sztywnej granicy liczbowej dla tego typu uprzywile‑
jowania – zakres udziału w majątku po likwidacji określany jest w umowie/statucie 
spółki wedle woli wspólników, byleby nie naruszał on zasad porządku publicznego 
ani interesów wierzycieli. Istotne jest jedynie, by zostało to jasno zapisane (np. że 
dany udział uprzywilejowany daje prawo do x% więcej z likwidacji niż udziały nie‑
uprzywilejowane).

3. Inne możliwe formy uprzywilejowania

Poza klasycznymi postaciami uprzywilejowania (co do głosu, dywidendy oraz udziału w ma‑
jątku likwidacyjnym) umowa spółki/statut może przewidywać także inne szczególne upraw‑
nienia. Katalog takich rozwiązań ma w praktyce charakter otwarty, przy czym granice 
wyznaczają przepisy bezwzględnie obowiązujące, natura spółki kapitałowej oraz standard 
równego traktowania z art. 20 k.s.h. Poniżej wskazano najczęściej spotykane konstrukcje.
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1.	 Rozszerzone prawo pierwszeństwa (sp. z o.o.)/modyfikacje prawa poboru (S.A.): 
w spółce z o.o. ustawowe prawo pierwszeństwa ma zasadniczo charakter proporcjonal‑ 
ny, ale umowa spółki albo sama uchwała o podwyższeniu może przewidywać odmienny 
model (np. super-pre-emption dla określonego udziału/klasy udziałów, priorytet obję‑
cia ponad proporcję, odrębne zasady alokacji przy nadsubskrypcji) – art. 258 § 1 k.s.h. 
W spółce akcyjnej analogiczną funkcję ochrony przed rozwodnieniem pełni prawo 
poboru, które, co do zasady, przysługuje proporcjonalnie do liczby posiadanych akcji, 
ale może być – przy spełnieniu ustawowych warunków – ograniczane lub wyłączane 
(art. 433 § 1 k.s.h.).

2.	 Prawo weta/zgody na określone czynności – umowa/statut może uzależniać skuteczność 
określonych działań spółki (lub uchwał organów) od zgody posiadacza określonego 
udziału/akcji albo odrębnej zgody grupy/klasy. Typowe przykłady to: zgoda na zmianę 
statutu/umowy w określonych sprawach, istotne transakcje (M&A, zbycie ZCP), emisje 
rozwadniające, zadłużenie powyżej progu, wypłatę dywidendy. Takie „weto” stanowi 
instrument ochrony inwestora (często mniejszościowego), ale musi być projektowane 
ostrożnie. Klauzule paraliżujące funkcjonowanie organów (quasijednomyślność w spra‑
wach bieżących, warunek ważności wszystkich uchwał uzależniony od obecności/zgody 
jednego akcjonariusza) mogą zostać uznane za sprzeczne z art. 20 k.s.h. i nieważne86.

3.	 „Weto klasowe” przez mechanizm głosowania oddzielnymi grupami akcji (S.A.) – w spół‑
ce akcyjnej, jeżeli istnieją akcje o różnych uprawnieniach, uchwały o zmianie statutu, 
obniżeniu kapitału i umorzeniu akcji, które mogą naruszyć prawa akcjonariuszy danego 
rodzaju akcji, wymagają odrębnego głosowania w każdej grupie (rodzaju) akcji (por. 
art. 419 § 1 k.s.h.). Ustanowienie określonego „rodzaju” akcji może być wykorzystywane 
właśnie po to, by zapewnić klasową zgodę na ingerencję w prawa danej grupy.

4.	 Preferencje w umorzeniu/wykupie (uprzywilejowanie w zakresie wyjścia) – postano‑
wienia, które (w granicach ustawowych) różnicują zasady umorzenia lub nabycia akcji/
udziałów w celu umorzenia, np. wskazując kolejność umorzenia poszczególnych serii, 
preferencyjne warunki (w tym element „premii” w wynagrodzeniu) albo szczegól‑ 
ne przesłanki uruchamiające umorzenie. W sp. z o.o. konstrukcja ta musi mieścić się 
w reżimie art. 199 k.s.h. (w szczególności co do podstawy w umowie spółki, uchwały 
oraz zasad wynagrodzenia). W S.A. analogiczne znaczenie ma art. 359 k.s.h. (umo‑
rzenie akcji tylko wówczas, gdy statut tak stanowi; przesłanki i tryb przymusowego 
umorzenia określa statut).

5.	 Uprzednia dywidenda i dywidenda kumulatywna – w spółce z o.o. (co do zasady) możliwe 
jest umowne ukształtowanie dywidendy tak, aby określony udział/klasa udziałów była 

	 86	 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 kolejności (w tym z mechanizmem kumulacji i wyrównania 
w kolejnych latach – o ile konstrukcja nie narusza przepisów bezwzględnych i zasad po‑
działu zysku). Punktem odniesienia jest tu dyspozytywny model prawa pierwszeństwa 
z art. 258 § 1 k.s.h. (a contrario – możliwa modyfikacja ustawowego schematu upraw‑
nień przy emisji/podwyższeniu). W spółce akcyjnej ustawodawca wprost przesądza, że 
akcje uprzywilejowane co do dywidendy nie korzystają z pierwszeństwa zaspokojenia 
przed pozostałymi akcjami, a zarazem dopuszcza akcje nieme (wyłączenie prawa głosu) 
i wskazuje, że do akcji niemych nie stosuje się części ograniczeń dotyczących dywidendy 
uprzywilejowanej; statut może też przewidywać mechanizm wyrównania dywiden‑ 
dy w kolejnych latach, w granicach ustawowych (art. 353 § 3 i 4 k.s.h.).

6.	 Uprzywilejowanie „transferowe” (zbywalność) – wyjątki, zwolnienia i „szybsza ścież‑
ka” zgód – w sp. z o.o. umowa spółki może uzależnić zbycie udziału (także jego części/
ułamkowej części) albo zastawienie udziału od zgody spółki lub „w inny sposób” ogra‑
niczyć te czynności (art. 182 § 1 k.s.h.); na tym tle możliwe jest stworzenie różnych 
wariantów uprzywilejowania (np. zwolnienie określonej klasy udziałów z obowiązku 
uzyskiwania zgody, odmienne organy właściwe do udzielenia zgody, krótsze terminy, 
automatyzmy zgody po spełnieniu kryteriów).

7.	 Przywileje proceduralne (agenda rights) – wpływ na porządek obrad i zwołanie zgro‑
madzenia – są to uprawnienia zapewniające realny wpływ na decyzje podejmowane 
przez wspólników/akcjonariuszy spółki, np. obniżenie progów do żądania zwołania 
zgromadzenia, żądania umieszczenia spraw w porządku obrad lub przyznanie takich 
uprawnień określonej klasie udziałów/akcji. W sp. z o.o. punkt odniesienia stanowi 
art. 236 k.s.h. (w tym prawo żądania zwołania NZW i umieszczenia spraw w porząd‑
ku obrad oraz prawo „porządkowe” przy niższych progach), przy czym umowa spółki 
może przewidywać rozwiązania korzystniejsze dla mniejszości. W S.A. analogicznie 
działa art. 400 k.s.h.; statut może ponadto upoważnić do żądania zwołania NWZ ak‑
cjonariuszy reprezentujących mniej niż 1/20 kapitału. Teoretycznie zatem może to być 
określony akcjonariusz.

8.	 Akcje założycielskie w P.S.A. (antyrozwodnienie kontroli) – w prostej spółce akcyjnej 
ustawodawca przewidział specyficzny mechanizm antyrozwadniający w sferze głosów: 
akcje założycielskie mają gwarantować minimalny stosunek liczby głosów z tych akcji 
do ogólnej liczby głosów, a przy kolejnych emisjach uchwała emisyjna musi wskazywać 
liczbę głosów przypadającą na akcje założycielskie po rejestracji emisji (art. 30026 k.s.h.). 
Jest to jedno z możliwych uprzywilejowań „kontrolnych” w spółkach wzrostowych.

9.	 Uprzywilejowania w zakresie wyboru składu organów (prawa nominacyjne) – posta‑
nowienia, które zapewniają określonemu wspólnikowi/akcjonariuszowi realny wpływ 
na personalny skład zarządu, rady nadzorczej (albo – w P.S.A. – organów w systemie 
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monistycznym/dualistycznym); warto zaznaczyć, że te uprawnienia mają z reguły 
charakter indywidualny i są ustanawiane jako uprawnienie osobiste, a nie przywileje 
związane z udziałem/akcją.

4. Granice uprzywilejowań udziałowych 

4.1. Granice uprzywilejowań udziałowych – sp. z o.o. 

Przepis art. 174 § 1 k.s.h. formułuje domyślną zasadę równości praw i obowiązków wspólni‑
ków spółki z o.o., z zastrzeżeniem, że ustawa lub umowa spółki mogą tę zasadę modyfikować. 
Uprzywilejowanie udziałów jest instytucjonalnym wyrazem takiego dopuszczalnego prze‑
łamania równości. Pozwala odejść od modelu „jeden udział – jeden pakiet standardowych 
praw”, gdy wymagają tego struktura inwestycji, potrzeba ochrony założycieli czy inwesto‑
rów sanacyjnych albo specyfika danego przedsięwzięcia joint venture. Jednocześnie znaczna 
część doktryny trafnie zwraca uwagę, że literalna deklaracja „równości praw i obowiązków” 
w spółce z o.o. ma charakter w dużej mierze pozorny – już sama zasada proporcjonalności 
(por. art. 191 § 3, art. 242 k.s.h.) powoduje, że zakres kluczowych uprawnień (udział w zysku, 
prawo głosu, prawo do nadwyżki likwidacyjnej) jest z definicji zróżnicowany w zależności 
od wielkości udziału kapitałowego, a „równość” dotyczy co najwyżej konstrukcji jednego 
udziału, nie zaś pozycji konkretnych wspólników87.

Przepis art. 174 § 3 k.s.h. ustanawia otwarty katalog uprzywilejowania udziałów. Ustawo‑
dawca wymienia przy tym trzy klasyczne obszary, w których może mieć miejsce uprzywilejo‑
wanie: 1) prawo głosu, 2) prawo do dywidendy, 3) prawo do udziału w majątku likwidacyjnym. 
W praktyce z jednym udziałem można powiązać szereg innych szczególnych uprawnień, 
takich jak: prawo powoływania lub odwoływania członków zarządu albo rady nadzorczej, 
uprzywilejowanie w zakresie zwrotu dopłat, pierwszeństwo objęcia udziałów w podwyż‑
szonym kapitale, szczególne zasady umorzenia czy uprawnienia stanowiące (np. zgoda na 
zbycie udziałów innych wspólników)88. W ten sposób art. 174 k.s.h. tworzy „platformę” dla 
konstruowania klas udziałów w spółce z o.o., przy czym każdy przywilej musi być wyraźnie 
i precyzyjnie opisany w umowie spółki (art. 174 § 2 k.s.h.). Zakres uprzywilejowania nie jest 
jednak dowolny. Ustawodawca wprowadza kilka limitów „ilościowych”:

•	 po pierwsze, przy przywileju głosowym na jeden udział nie może przypadać więcej 
niż trzy głosy (art. 174 § 4 k.s.h.);

	 87	 Zob. A. Opalski, [w:] A. Opalski (red.), Kodeks spółek handlowych. Tom IIA. Spółka z ograniczoną odpowiedzial-
nością. Komentarz. Art. 151–226, Warszawa 2018, komentarz do art. 174, Nb 2. 
	 88	 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 może 
przewyższać o więcej niż połowę dywidendy przysługującej udziałom nieuprzywi‑ 
lejowanym (art. 196 zdanie pierwsze k.s.h.), a skumulowana „dywidenda zaległa” może 
być naliczana maksymalnie za 5 lat (art. 197 k.s.h.).

Te ograniczenia pełnią podwójną funkcję. Po pierwsze, chronią zasadę rządów większości 
kapitałowej; nawet silne uprzywilejowanie głosowe nie może prowadzić do sytuacji, w której 
niewielki pakiet udziałów de facto kontroluje spółkę w sposób całkowicie oderwany od wkładu 
kapitałowego. Po drugie, zapobiegają nadmiernemu zawłaszczaniu zysku generowanego przez 
spółkę przez posiadaczy udziałów uprzywilejowanych kosztem pozostałych wspólników. Co 
istotne z perspektywy struktury przywilejów majątkowych, uprzywilejowanie w zakresie 
dywidendy nie oznacza, co do zasady, pierwszeństwa zaspokojenia przed udziałami zwy‑
kłymi. W modelowym układzie wszystkie udziały uczestniczą w podziale zysku pari passu, 
a przywilej dywidendowy przejawia się tylko w wyższej kwocie dywidendy przypadającej na 
dany udział. Dopiero wyraźne postanowienia umowy spółki mogą wprowadzić sekwencyj‑
ność (np. najpierw pełna dywidenda uprzywilejowana, dopiero potem dywidenda zwykła) 
lub wyższość pewnych klas udziałów przy podziale zysku czy majątku likwidacyjnego.

Poza tymi ustawowymi limitami należy wziąć pod uwagę generalne zasady wyznacza‑
ne przez naturę spółki z o.o., zasady współżycia społecznego i art. 20 k.s.h.89 Nie wszyst‑ 
kie prawa „nadają się” do bycia przedmiotem uprzywilejowania. Różnicowanie jest wątpliwe 
lub niemożliwe zwłaszcza wobec uprawnień, które albo są pomocnicze i „członkowskie” 
w ścisłym sensie albo wynikają z konstytucyjnego standardu równej ochrony sądowej90. 
Przywileje informacyjne czy uprzywilejowanie w zakresie prawa zaskarżania uchwał byłyby 
trudne do pogodzenia z zasadą jednakowego traktowania wspólników oraz konstytucyjnym 
standardem równej ochrony prawnej. Dla tego typu uprawnień naturalnym standardem jest 
równość. Z kolei w odniesieniu do przywilejów organizacyjnych – takich jak prawa nomina‑
cyjne, prawo zgody (weto) co do określonych czynności czy podwyższone kworum – granicą 
staje się ryzyko wykreowania niedopuszczalnej „złotej akcji” lub prawa weta o charakterze 
generalnym, które paraliżuje normalne funkcjonowanie spółki. Judykatura na tle spółki 
akcyjnej (w tym wyrok SN z 30.09.2004 r. dotyczący „złotej akcji” Skarbu Państwa) jest tu 
ważnym punktem odniesienia. Przywileje dopuszczalne są tak długo, jak długo nie prowadzą 
do trwałego sparaliżowania organów i nie czynią z jednego wspólnika „nadrzędnego arbitra” 
wszystkich uchwał. W warunkach spółki z o.o. podobne rozwiązania ocenić należy analogicz‑
nie. Dopuszczalne jest co najwyżej weto ograniczone do ściśle określonych, strategicznych 
decyzji, a i ono podlega testowi z art. 20 k.s.h. oraz kryterium natury spółki91.

	 89	 Ibidem, komentarz do art. 174, Nb 8.
	 90	 Ibidem, komentarz do art. 174, Nb 4.
	 91	 Ibidem, komentarz do art. 174, Nb 8.
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Na tle tych uwag szczegółowych można podsumować funkcję art. 174 k.s.h., w szczegól‑
ności § 1 i 3, w następujący sposób:

•	 poziom deklaratywny (§ 1): ustawodawca proklamuje wyjściową równość praw i obo‑
wiązków, ale w istocie chodzi o równość konstrukcji typowego udziału; faktyczna  
pozycja wspólników pozostaje zróżnicowana ze względu na liczbę i rodzaj posiadanych 
udziałów;

•	 poziom konstrukcyjny (§ 3): otwarty katalog przywilejów pozwala projektować bardzo 
zróżnicowane klasy udziałów, obejmujące zarówno typowe uprzywilejowanie głosowe 
i dywidendowe, jak i przywileje organizacyjne czy majątkowe „nowego typu”;

•	 poziom ograniczeń: ustawowe limity „ilościowe” (trzy głosy na udział, 150% dywidendy 
zwykłej, pięcioletni horyzont dywidendy zaległej) zabezpieczają przed przekształce‑
niem uprzywilejowania w trwały instrument dominacji lub wykluczania mniejszości.

W konsekwencji art. 174 k.s.h. nie tylko „legalizuje” odejście od równości, ale przede 
wszystkim porządkuje przestrzeń dopuszczalnej nierówności; wyznacza punkt początko‑
wy (równość konstrukcji udziału), dopuszczalny zakres swobody kontraktowej (otwarty 
katalog przywilejów) i granice, których przekroczenie prowadziłoby do zakwestionowania 
przywilejów jako sprzecznych z naturą spółki z o.o. 

Na tle art. 174 k.s.h. można odnieść się do kwestii uprzywilejowania prawa pierwszeństwa 
objęcia nowych udziałów. Możliwe jest stworzenie „wzmocnionego” prawa pierwszeń‑ 
stwa (super-pre-emption) tylko dla wybranej kategorii udziałów – np. dla udziałów inwestor‑
skich lub udziałów założycielskich – przy jednoczesnym pozostawieniu pozostałym wspól‑
nikom jedynie ustawowego minimum albo pozbawieniu ich tego prawa w ogóle. Swoboda 
kontraktowego kształtowania prawa pierwszeństwa – zarówno jako domyślnego uprawnienia 
z art. 258 k.s.h., jak i jako przywileju udziałowego na gruncie art. 174 k.s.h. – napotyka jed‑
nak na pewne ograniczenia. Najważniejsze z nich wynika z art. 260 § 2 k.s.h., który reguluje 
podwyższenie kapitału ze środków własnych spółki („udziały gratisowe”). W takim wypadku 
nowe udziały przysługują wspólnikom z mocy ustawy, proporcjonalnie do dotychczasowego 
udziału i bez potrzeby ich obejmowania. Przepis ten wyłącza zastosowanie mechanizmu 
z art. 258 k.s.h., a więc eliminuje możliwość tworzenia przywilejów w zakresie prawa pierw‑
szeństwa do „udziałów gratisowych” – ich dystrybucja musi pozostać ściśle proporcjonalna. 
Poza ius cogens wprost ujętym w k.s.h. granice uprzywilejowania wyznaczają również natura 
spółki z o.o. i zasady współżycia społecznego (art. 353¹ k.c. w zw. z art. 2 k.s.h.). W odniesieniu 
do prawa pierwszeństwa oznacza to, że nie jest dopuszczalne „zabetonowanie” struktury 
właścicielskiej w ten sposób, by faktycznie uniemożliwić spółce jakiekolwiek dokapitalizo‑
wanie bez zgody jednego wspólnika, a więc przywileje pre-emptive muszą być skalibrowane 
tak, aby chroniły uzasadnione interesy (np. inwestora sanacyjnego czy założycieli), ale nie 
blokowały normalnego funkcjonowania spółki.
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Sporne zagadnienie dotyczy tego, jak silne są gwarancje mniejszości wobec wyłączenia 
prawa pierwszeństwa w sp. z o.o. przy konkretnym podwyższeniu kapitału. Przepis art. 258 
k.s.h. wprost dopuszcza takie wyłączenie uchwałą wspólników. Wątpliwości budzi jednak 
relacja tego przepisu do art. 246 § 3 k.s.h., który przewiduje konieczność uzyskania zgody 
każdego wspólnika, którego prawa udziałowe są uszczuplane zmianą umowy spółki. W dok‑
trynie zarysowały się dwa podejścia92. Koncepcja „silnego” prawa pierwszeństwa zakłada, 
że wyłączenie pierwszeństwa jest traktowane jako uszczuplenie prawa udziałowego, a więc 
wymaga – oprócz zwykłej procedury zmiany umowy – zgody każdego wspólnika, którego 
dotyka. Prawo pierwszeństwa jawi się tu jako część „twardego” pakietu ochronnego mniej‑
szości; większość nie może go swobodnie przegłosować. Taki sposób myślenia reprezentuje 
znaczna części piśmiennictwa. Koncepcja „elastyczna” zakłada, że skoro art. 258 k.s.h. sam 
przewiduje możliwość wyłączenia prawa pierwszeństwa w uchwale o podwyższeniu kapi‑
tału, to nie mamy do czynienia z „uszczupleniem prawa udziałowego” w sensie art. 246 § 3 
k.s.h., lecz z wykorzystaniem ustawowo dopuszczonej opcji kształtowania emisji. Przy tym 
podejściu rolę bezpiecznika przejmują art. 20 k.s.h. oraz reżim zaskarżania uchwał – wyłą‑
czenie prawa pierwszeństwa może być kwestionowane jako sprzeczne z zasadą jednakowego 
traktowania wspólników w takich samych okolicznościach lub jako uchwała zmierzająca do 
pokrzywdzenia mniejszości93.

4.2. Granice uprzywilejowań akcyjnych – prosta spółka akcyjna

W prostej spółce akcyjnej uprzywilejowanie akcji zostało uregulowane przede wszyst‑ 
kim w art. 300²⁵ k.s.h., który posługuje się analogiczną konstrukcją jak przepisy o uprzy‑
wilejowaniu w spółce z o.o. i spółce akcyjnej – spółka może emitować akcje o szczególnych 
uprawnieniach, przy czym treść tych uprawnień musi być określona w umowie spółki 
(akcje uprzywilejowane). W prostej spółce akcyjnej art. 300²⁵–300²⁸ k.s.h. tworzą spójny 
blok regulacyjny dotyczący tzw. mechanizmów zwiększających kontrolę, rozumianych 
jako odstępstwa od proporcjonalności między zaangażowaniem kapitałowym a zakresem 
uprawnień akcjonariuszy. Stanowią one funkcjonalny odpowiednik konstrukcji znanych 
z art. 351–354 k.s.h. (S.A.), przy czym w P.S.A. przyjęto bardziej liberalny model – z założenia 
adresowany do spółek zamkniętych, wysokiego ryzyka (start-upy, VC, PE)94. Najistotniejszą 
cechą uprzywilejowania w P.S.A. jest daleko idąca swoboda statutowa. W przeciwieństwie 

	 92	 Przegląd stanowisk: A. Opalski, [w:] A. Opalski (red.), Kodeks spółek handlowych. Tom IIB. Spółka z ograni-
czoną odpowiedzialnością. Komentarz. Art. 227–300, Warszawa 2018, komentarz do art. 246, Nb 39. 
	 93	 K. Oplustil, Wyłączenie prawa pierwszeństwa do objęcia udziałów w podwyższonym kapitale zakładowym spółki 
z o.o. – uwagi de lege lata i de lege ferenda, „Przegląd Prawa Handlowego” 2012, nr 12, s. 29.
	 94	 T. Regucki, [w:] R. Wrzecionek (red.), Kodeks…, op. cit., t. I, komentarz do art. 30025, Nb 9.



Prawo Prywatne 2026

45Zasadność różnicowania wspólników spółek kapitałowych

do spółki z o.o. i S.A. kodeks nie wprowadza żadnych sztywnych limitów co do liczby głosów 
z jednej akcji ani maksymalnego poziomu uprzywilejowania dywidendowego.

Przepis art. 300²⁵ k.s.h. odsyła do klasycznych kategorii uprzywilejowania (zwielokrotnie‑
nie głosów z akcji lub zwiększenie dywidendy, udziału w masie likwidacyjnej). W doktrynie 
uznaje się jednak, że możliwe jest wskazanie szerszego katalogu przywilejów, wyróżniając 
przy tym95: 1) przywileje głosowe (w tym akcje pluralne, szczególne progi większości, wy‑
mogi kwalifikowanych zgód), 2) przywileje dywidendowe, 3) przywileje związane z akcjami 
założycielskimi, 4) pierwszeństwo w podziale masy likwidacyjnej, 5) przywileje w zakresie 
kształtowania składu organów, 6) przywileje dotyczące organizacji walnego zgromadze‑
nia, 7) konstrukcje zbliżone do prawa weta (wymóg zgody określonego akcjonariusza),  
8) szczególne zasady umorzenia, 9) przywileje dotyczące pierwszeństwa nabycia akcji,  
10) uprzywilejowanie informacyjne i indywidualne uprawnienia kontrolne oraz 11) uprzy‑
wilejowanie w zakresie prawa poboru (co szczególnie odróżnia P.S.A. od klasycznej S.A.)96. 
Jednocześnie za niedopuszczalne uznaje się przywileje ingerujące w obszary zastrzeżone dla 
norm bezwzględnie obowiązujących, w szczególności dotyczące zaskarżania uchwał oraz 
modyfikowania ustawowej konstrukcji wyłączenia/ustąpienia akcjonariusza i unieważnienia 
akcji (art. 300⁴⁹–300⁵¹ k.s.h.); dopuszczalne jest jedynie „uszczelnianie” tych mechanizmów 
w kierunku zwiększania ochrony, np. poprzez podwyższenie wymaganej większości97. 

Kluczowe znaczenie ma świadoma rezygnacja ustawodawcy z jakichkolwiek limitów 
liczbowych uprzywilejowania co do głosu. Kwestia ta budzi jednak wątpliwości w doktrynie. 
Stanowisko liberalne odnosi się do tej kwestii w ten sposób, że w P.S.A. brak odpowiedni‑
ka art. 352 k.s.h. oznacza, iż samo w sobie nawet bardzo daleko idące uprzywilejowanie 
(w rodzaju wielu, kilkudziesięciu czy kilkuset głosów na jedną akcję) nie może być uznane 
za sprzeczne z naturą spółki tylko z powodu swojej skali. T. Regucki konsekwentnie odrzu‑
ca zarówno koncepcję prowadzącą do przyjęcia ponad treść przepisu „testu ilościowego” 
(ustalania granicy niedopuszczalności na poziomie określonej liczby głosów), jak i pogląd, 
że faktyczna eliminacja znaczenia głosu akcjonariuszy nieuprzywilejowanych przesądza 
o sprzeczności postanowień umowy z prawem. Autor ten podkreśla, że punkt ciężkości oceny 
należy przenieść na nadużycie prawa i konkretne okoliczności relacji korporacyjnych, a nie na 
abstrakcyjne limity liczby głosów98. Z powyższym ściśle wiąże się przyjęcie w P.S.A. swoistego 
„domniemania dopuszczalności” przywilejów. Zasada jednakowego traktowania akcjona‑
riuszy (art. 20 k.s.h.) ma przede wszystkim zapobiegać następczemu różnicowaniu pozycji 
akcjonariuszy przez organy spółki, a nie ograniczać swobody pierwotnego zaprojektowania 

	 95	 Ibidem, komentarz do art. 30025, Nb 7–8.
	 96	 Ibidem, komentarz do art. 30025, Nb 17.
	 97	 Ibidem, komentarz do art. 30025, Nb 18.
	 98	 Ibidem, komentarz do art. 30025, Nb 9 i przywołana tam literatura.
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struktury praw w umowie spółki. Sama dysproporcja między wkładem a zakresem uprawnień 
(w tym ekstremalna asymetria głosów) nie może być zatem traktowana jako automatycz‑ 
na podstawa do zakwestionowania klauzul uprzywilejowujących. Interwencja sądowa po‑
winna mieć charakter ultima ratio i być zarezerwowana dla sytuacji jaskrawych nadużyć (np. 
wykorzystania drastycznej asymetrii siły przetargowej w zmieniających się realiach spółki)99. 

W zakresie przywilejów dywidendowych brak jest w P.S.A. odpowiednika limitów 
znanych z art. 196 czy 353 § 1 k.s.h., a granice kształtowania uprzywilejowania dywiden‑
dowego wynikają przede wszystkim z zakazu konstruowania tzw. spółki lwiej (societas  
leonina), w której określona grupa wspólników byłaby faktycznie i trwale pozbawiona udziału 
w zysku. W P.S.A. dopuszczalne są bardzo elastyczne modele dystrybucji – m.in. dywidenda 
kwotowa, dywidenda minimalna, dywidenda przypisana określonej serii akcji (np. wska‑
zanie określonego procentu zysku przeznaczonego do podziału), o ile nie prowadzą one do 
długotrwałego wyłączenia pozostałych akcjonariuszy z uczestnictwa w zysku100.

Pomimo braku odpowiednika art. 351 § 3 k.s.h. przyjmuje się, że w P.S.A. dopuszczalne jest 
szerokie operowanie zarówno warunkami zawieszającymi i rozwiązującymi, jak i ogranicze‑
niami czasowymi (klauzule sunset – wygasanie określonych przywilejów po upływie czasu, 
po wejściu na rynek regulowany, po określonej rundzie finansowania itp.). Ta „czasowa” 
i „sytuacyjna” elastyczność jest szczególnie istotna w spółce projektowanej jako wehikuł dla 
przedsięwzięć o dużej zmienności (start-upy, skale-upy)101. 

Szczególną odmianą akcji uprzywilejowanych w P.S.A. są akcje założycielskie (art. 300²⁶ 
k.s.h.). Ich uprzywilejowanie polega na tym, że każda kolejna emisja akcji nie może naruszać 
określonego w umowie minimalnego stosunku liczby głosów z tych akcji do ogólnej liczby 
głosów w spółce. Jeżeli nowa emisja mogłaby ten stosunek rozwodnić, liczba głosów z akcji 
założycielskich automatycznie ulega zwiększeniu. Mechanizm ten ma wyraźny wymiar 
anty-dilution na poziomie władztwa korporacyjnego, co chroni założycieli przed utratą 
kontroli głosów przy kolejnych rundach finansowania bez konieczności każdorazowego 
renegocjowania struktury udziałowej.

Kolejną kategorią wymienioną przez ustawodawcę są akcje nieme (art. 300²⁷ k.s.h.), które 
stanowią de facto akcje uprzywilejowane co do dywidendy, ale pozbawione prawa głosu na 
walnym zgromadzeniu. Kodeks dopuszcza możliwość zastrzeżenia w umowie spółki sytu‑
acji, w których uprawniony z akcji niemej odzyskuje prawo głosu. Konstrukcja ta pozwala 
powiązać „ożywienie” głosu z brakiem wypłaty dywidendy, upływem określonego czasu lub 
zajściem innego zdarzenia. W P.S.A. regulacja akcji niemych jest zatem bardziej elastyczna 
niż w tradycyjnej S.A.

	 99	 Ibidem, komentarz do art. 30025, Nb 9.
	 100	 Ibidem, komentarz do art. 30025, Nb 11–12.
	 101	 Ibidem, komentarz do art. 30025, Nb 19.
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4.3. Granice uprzywilejowań akcyjnych – spółka akcyjna

W spółce akcyjnej z reguły uprzywilejowanie akcji zostało uregulowane w art. 351–353 k.s.h. 
i tworzy wielowarstwową konstrukcję. Punktem wyjścia jest art. 351 § 2 k.s.h., który – posłu‑
gując się formułą „w szczególności” – wskazuje przykładowe obszary uprzywilejowania: pra‑ 
wo głosu, prawo do dywidendy oraz sposób uczestniczenia w podziale majątku w razie likwi‑
dacji. Już sam otwarty charakter tego wyliczenia pozwala przyjąć, że statut może wiązać z akcją 
również inne przywileje – zarówno majątkowe (np. pierwszeństwo w wypłacie określonych 
świadczeń, szczególne zasady umorzenia), jak i korporacyjne (np. wzmocnione uprawnienia 
informacyjne, szczególne reguły zwoływania walnego zgromadzenia). Jednocześnie każdora‑
zowe odejście od zasady proporcjonalności wymaga oglądu przez pryzmat art. 20 k.s.h. i zasady 
proporcjonalności między zaangażowaniem kapitałowym a zakresem praw członkowskich.

Jednym z najistotniejszych typów uprzywilejowania są akcje pluralne, czyli akcje uprzy‑
wilejowane co do głosu w rozumieniu art. 352 k.s.h. Kodeks spółek handlowych ogranicza 
ich siłę do maksymalnie dwóch głosów na jedną akcję, podczas gdy na gruncie Kodeksu 
handlowego dopuszczalne było pięć głosów (art. 358 k.h.102). Zmiana ta była świadomą de‑
cyzją ustawodawcy i zwrotem w stronę modelu one share – one vote, motywowanym obawą 
przed oderwaniem władztwa korporacyjnego od ryzyka kapitałowego oraz przed nadmierną 
koncentracją kontroli w rękach promotorów spółki103. Akcje uprzywilejowane ponad obecny 
limit, wyemitowane przed wejściem w życie Kodeksu spółek handlowych, zachowały swoje 
przywileje na mocy zasady ochrony praw nabytych (art. 613 k.s.h.), co w praktyce powodu‑ 
je, że w obrocie nadal funkcjonują serie akcji z pięcioma głosami na jedną akcję.

Drugim klasycznym typem uprzywilejowania są tzw. akcje nieme, czyli akcje pozbawio‑
ne prawa głosu, ale uprzywilejowane co do dywidendy w rozumieniu art. 353 k.s.h. Kon‑
strukcyjnie polega ona na wymianie komponentu korporacyjnego na silniejszy komponent 
majątkowy. Akcjonariusz rezygnuje z głosu, w zamian za co uzyskuje prawo do dywiden‑
dy przewyższającej świadczenie przypadające akcjom nieuprzywilejowanym, przy czym 
ustawodawca wyznacza tutaj pułap w postaci maksymalnie o połowę wyższej dywidendy. 
Uprzywilejowanie dywidendowe nie zawiera natomiast z mocy prawa elementu uprzednie‑
go zaspokojenia, co oznacza, że akcjonariusze niemi nie korzystają z pierwszeństwa wobec 
akcjonariuszy zwykłych.

Na poziomie konstrukcyjnym uprzywilejowane akcje stanowią jeden z podstawowych 
sposobów różnicowania akcjonariuszy w spółce akcyjnej. Obok nich funkcjonują przywileje 

	 102	 Rozporządzenie Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 27 czerwca 1934 r. – Kodeks handlowy (Dz.U. z 1934 r. 
Nr 57, poz. 502 ze zm.).
	 103	 Uzasadnienie projektu ustawy – Kodeks spółek 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 akcji i przypisane do konkretnej osoby akcjo‑
nariusza, a także zróżnicowanie wynikające z samej struktury kapitałowej i rozproszenia 
akcjonariatu. Ustawodawca rozróżnia dwa reżimy – przywileje „akcyjne” i przywileje in‑
dywidualne – ale jednocześnie wiąże je poprzez odesłanie z art. 354 § 3 k.s.h., nakazujące 
odpowiednie stosowanie ograniczeń właściwych akcjom uprzywilejowanym także do przy‑
wilejów indywidualnych. To powiązanie powoduje, że nie jest możliwe całkowite obejście 
rygorów art. 351–353 k.s.h. poprzez nadanie określonych uprawnień w formie przywilejów 
osobistych. Jeśli dane rozwiązanie funkcjonalnie pełni rolę uprzywilejowania akcyjnego (np. 
„hybrydowe” uprawnienie, zgodnie z którym wszystkie akcje posiadane przez oznaczonego 
akcjonariusza korzystają z podwyższonej siły głosu), to podlega ono ocenie przez pryzmat 
przepisów o akcjach uprzywilejowanych i granic wyznaczonych zasadą proporcjonalności104, 
nawet jeśli formalnie „ubrano” je w szatę uprawnienia indywidualnego.

4.4. Granice uprzywilejowań – tabela podsumowująca

Poniżej przedstawione zostały: 1) zestawienie potencjalnych uprzywilejowań oraz dodat‑
kowych obowiązków wskazanych wyraźnie w Kodeksie spółek handlowych odpowiednio 
na gruncie regulacji sp. z o.o., P.S.A., S.A./S.K.A. oraz 2) szczególne normy chroniące osoby 
o szczególnych uprawnieniach w ramach procesów reorganizacyjnych spółek (tabela 2).

TABELA 2. Rodzaje i granice uprzywilejowań na gruncie Kodeksu spółek handlowych

Spółka Typ uprzywilejowania/obowiązku Przepis k.s.h. Krótki opis

z o.o. Szczególne korzyści lub inne 
obowiązki wspólników

Art. 159 Jeżeli wspólnikowi mają być przyznane szczególne 
korzyści albo na wspólników mają być nałożone inne 
obowiązki wobec spółki, należy je dokładnie określić 
w umowie spółki

z o.o. Uprzywilejowane udziały Art. 174 § 2–3 Umowa może przewidzieć udziały uprzywilejowane 
w szczególności co do prawa głosu, prawa do 
dywidendy i udziału w majątku likwidacyjnym; katalog 
otwarty

z o.o. Limit przywileju głosowego Art. 174 § 4 Na jeden udział uprzywilejowany nie może przypadać 
więcej niż trzy głosy

z o.o. Udziały z obowiązkiem 
powtarzających się świadczeń 
niepieniężnych

Art. 176 Możliwość powiązania udziału z obowiązkiem 
powtarzających się świadczeń niepieniężnych 
wspólnika na rzecz spółki; pośrednio tworzy 
szczególny status takich udziałów i wspólnika

z o.o. Dywidenda uprzywilejowana Art. 196 Dywidenda uprzywilejowana nie może przekraczać 
o więcej niż połowę dywidendy przypadającej 
udziałom nieuprzywilejowanym

z o.o. Kumulacja dywidendy 
uprzywilejowanej

Art. 197 Możliwość przewidzenia kumulacji niepobranej 
dywidendy uprzywilejowanej w kolejnych latach

	 104	 Por. T. Regucki, Mechanizmy…, op. cit., s. 232–235 oraz 247–252.
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Spółka Typ uprzywilejowania/obowiązku Przepis k.s.h. Krótki opis

z o.o. Ochrona praw udziałowych i praw 
osobistych przy zmianie umowy 
spółki

Art. 246 § 3 Uchwała zmieniająca umowę spółki, która 
zwiększa świadczenia wspólników albo uszczupla 
prawa udziałowe bądź prawa przyznane osobiście 
poszczególnym wspólnikom, wymaga  
zgody wszystkich wspólników, których  
dotyczy

z o.o. Osoby o „szczególnych 
uprawnieniach” (ochrona przy 
połączeniu)

Art. 511 § 1 
w zw. z art. 174 
§ 2

Przy połączeniu spółek osoby mające szczególne 
uprawnienia na podstawie art. 174 § 2 w spółce 
przejmującej/nowej muszą otrzymać prawa co 
najmniej równoważne

z o.o. Osoby o „szczególnych 
uprawnieniach” (ochrona przy 
podziale)

Art. 547 § 1 
w zw. z art. 174 
§ 2

Analogiczna ochrona jak przy 
połączeniu – zakaz pogorszenia pozycji osób 
o szczególnych uprawnieniach przy podziale spółki 
dzielonej

P.S.A. Akcje uprzywilejowane Art. 300²⁵ Spółka może emitować akcje o szczególnych 
uprawnieniach (akcje uprzywilejowane); przywilej 
może dotyczyć w szczególności głosu, dywidendy 
i udziału w majątku likwidacyjnym

P.S.A. Akcje założycielskie (ochrona udziału 
w głosach)

Art. 300²⁶ Szczególny typ akcji uprzywilejowanych, które mają 
zapewniać akcjonariuszom założycielom zachowanie 
określonego udziału w ogólnej liczbie głosów 
(mechanizm „doliczania” głosów)

P.S.A. Akcje nieme Art. 300²⁷ Wobec akcji uprzywilejowanej w zakresie dywidendy 
można wyłączyć prawo głosu; umowa spółki może 
określić okoliczności, w których uprawniony z akcji 
niemej uzyskuje prawo głosu

P.S.A. Osobiste uprawnienia akcjonariusza Art. 300²⁸ Umowa spółki może przyznać indywidualnie 
oznaczonemu akcjonariuszowi osobiste uprawnienia 
(np. powoływanie członków organów, dodatkowe 
świadczenia od spółki)

P.S.A. Ochrona praw indywidualnych przy 
zmianie umowy spółki

Art. 300⁹⁸ § 3 Uchwała dotycząca zmiany umowy spółki, która 
zwiększa świadczenia akcjonariuszy albo uszczupla 
prawa indywidualne poszczególnych akcjonariuszy, 
wymaga zgody wszystkich akcjonariuszy, których 
dotyczy

P.S.A. Głosowanie grupami akcji przy 
naruszeniu praw akcji danego rodzaju

Art. 300⁹⁸ § 4–5 Jeżeli w spółce istnieją akcje o różnych 
uprawnieniach, zmiana umowy spółki naruszająca 
prawa akcjonariuszy danego rodzaju akcji wymaga 
oddzielnego głosowania w grupie akcjonariuszy akcji 
jednorodzajowych; reguły tej nie stosuje się do emisji 
akcji nieuprzywilejowanych

P.S.A. Ochrona akcjonariuszy z akcji 
niemych przy ograniczeniu lub 
zniesieniu przywilejów

Art. 300⁹⁸ § 6–7 W głosowaniu nad ograniczeniem albo zniesieniem 
przywilejów z akcji niemej akcjonariuszowi  
takiej akcji przysługuje prawo głosu; zniesienie 
przywileju akcji niemej powoduje uzyskanie prawa 
głosu z tej akcji

P.S.A. Ochrona osób o szczególnych 
uprawnieniach przy połączeniu

Art. 511 
§ 1 w zw. 
z art. 300²⁵–300²⁸

Osoby korzystające z uprzywilejowań (w tym z akcji 
założycielskich i osobistych uprawnień) muszą 
zachować prawa co najmniej równoważne po 
połączeniu

P.S.A. Ochrona osób o szczególnych 
uprawnieniach przy podziale 

Art. 547 
§ 1 w zw. 
z art. 300²⁵–300²⁸ 
(przez odesłanie)

Zasada niepogarszania praw szczególnie 
uprzywilejowanych osób przy podziale spółki
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Spółka Typ uprzywilejowania/obowiązku Przepis k.s.h. Krótki opis

S.A./S.K.A. Tytuły uczestnictwa w zysku lub 
majątku spółki

Art. 304 § 2 pkt 1 Statut powinien określać liczbę i rodzaje tytułów 
uczestnictwa w zysku lub podziale majątku spółki oraz 
związane z nimi prawa; chodzi o szczególne tytuły 
partycypacyjne inne niż zwykłe akcje

S.A./S.K.A. Obowiązki świadczenia związane 
z akcjami

Art. 304 § 2 pkt 2 Statut powinien określać wszelkie obowiązki 
świadczenia na rzecz spółki związane z akcjami, poza 
obowiązkiem wniesienia wkładu na akcje

S.A./S.K.A. Warunki i sposób umorzenia akcji Art. 304 § 2 pkt 3 Jeżeli statut przewiduje umorzenie akcji, powinien 
określać jego warunki i sposób; przepis ma znaczenie 
ochronne dla akcjonariuszy objętych mechanizmem 
umorzeniowym

S.A./S.K.A. Ograniczenia zbywalności akcji Art. 304 § 2 pkt 4 Statut powinien określać ograniczenia zbywalności 
akcji, jeżeli mają one obowiązywać; pozwala to 
różnicować sytuację akcjonariuszy poprzez kontrolę 
obrotu akcjami

S.A./S.K.A. Osobiste uprawnienia akcjonariuszy Art. 304 § 2 pkt 5 
w zw. z art. 354

Statut powinien określać uprawnienia osobiste 
przyznane indywidualnie oznaczonym akcjonariuszom, 
np. prawo powoływania lub odwoływania członków 
organów albo prawo do oznaczonych świadczeń od 
spółki

S.A./S.K.A. Akcje uprzywilejowane (głos, 
dywidenda, likwidacja)

Art. 351 § 1–2 Statut może przewidzieć akcje o szczególnych 
uprawnieniach (uprzywilejowane); przywilej może 
dotyczyć głosu, dywidendy i udziału w majątku 
likwidacyjnym; akcje uprzywilejowane (poza niemymi) 
muszą być imienne

S.A./S.K.A. Limit uprzywilejowania głosowego Art. 352 Akcje uprzywilejowane co do głosu nie mogą dawać 
więcej niż dwa głosy; określa też zasady wygaśnięcia 
przywileju przy zamianie na akcje na okaziciela lub 
przeniesieniu sprzecznym z ograniczeniami

S.A./S.K.A. Akcje uprzywilejowane co do 
dywidendy, akcje nieme, kumulacja 
dywidendy

Art. 353 Uregulowanie dywidendy uprzywilejowanej, akcji 
niemych (bez głosu, za to wyższa dywidenda) oraz 
mechanizmów kumulacji dywidendy i przywracania 
prawa głosu

S.A./S.K.A. Osobiste uprawnienia akcjonariusza Art. 354 Statut może przyznać indywidualnie oznaczonemu 
akcjonariuszowi osobiste uprawnienia (np. prawo 
powoływania/odwoływania członków zarządu lub rady 
nadzorczej, prawo do oznaczonych świadczeń  
od spółki)

S.A./S.K.A. Świadectwa założycielskie Art. 355 Imienne świadectwa założycielskie wydane za usługi 
przy tworzeniu spółki – dają prawo do udziału w zysku 
po wypłacie dywidendy akcjonariuszom (szczególne 
uprawnienie majątkowe)

S.A./S.K.A. Akcje z obowiązkiem powtarzających 
się świadczeń niepieniężnych

Art. 356 Z akcją może być związany obowiązek 
powtarzających się świadczeń niepieniężnych; 
obecnie art. 356 § 1 odnosi się do akcji imiennej, 
natomiast od 18 lutego 2027 r. ograniczenie 
to zostanie zniesione. Akcje takie mogą być 
przenoszone tylko za zgodą spółki, a wynagrodzenie 
za świadczenia nie może przewyższać cen lub 
stawek przyjętych w obrocie

S.A./S.K.A. Świadectwa użytkowe Art. 361 Statut może przewidywać emisję świadectw 
użytkowych w zamian za akcje umorzone; dają one 
uprawnienia majątkowe do udziału w dywidendzie 
i nadwyżce likwidacyjnej w zakresie określonym 
w statucie, ale nie dają praw udziałowych
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Spółka Typ uprzywilejowania/obowiązku Przepis k.s.h. Krótki opis

S.A./S.K.A. Uprzywilejowanie akcji w podziale 
majątku likwidacyjnego

Art. 474 § 3 Jeśli akcje uprzywilejowane mają pierwszeństwo 
w podziale majątku, spłaca się je w pierwszej 
kolejności w granicach wpłat, dopiero potem akcje 
zwykłe

S.A./S.K.A. Szczególne uprawnienia akcji nowej 
emisji

Art. 432 § 1 pkt 3 Uchwała o podwyższeniu kapitału powinna określać 
uprawnienia przyznane akcjonariuszom obejmującym 
akcje nowej emisji – podstawa konstruowania nowych 
uprzywilejowań

S.A./S.K.A. Ochrona osobistych uprawnień przy 
zmianie statutu

Art. 415 § 3 Uchwała zmieniająca statut, która uszczupla 
prawa przyznane osobiście poszczególnym 
akcjonariuszom (art. 354), wymaga zgody wszystkich 
zainteresowanych

S.A./S.K.A. Ograniczenia przy istotnej zmianie 
przedmiotu działalności

Art. 416 § 2–4 Uchwała o istotnej zmianie przedmiotu działalności 
podejmowana jest w trybie, w którym każda akcja daje 
jeden głos (czasowe „zawieszenie” uprzywilejowań 
głosowych), z dodatkową ochroną dla akcjonariuszy 
sprzeciwiających się zmianie

S.A./S.K.A. Głosowanie uchwały grupami akcji 
(ochrona praw danego rodzaju akcji)

Art. 419 § 1–2 Jeżeli w spółce istnieją akcje o różnych 
uprawnieniach, to uchwały o zmianie statutu, 
obniżeniu kapitału zakładowego i umorzeniu akcji, 
mogące naruszyć prawa akcjonariuszy danego 
rodzaju akcji, wymagają oddzielnego głosowania 
w każdej grupie (rodzaju) akcji; regułę tę stosuje 
się też do emisji nowych akcji uprzywilejowanych 
naruszających prawa dotychczasowych akcjonariuszy 
uprzywilejowanych (chyba że statut przewiduje taką 
emisję)

S.K.A. Zastosowanie uprzywilejowań 
„akcyjnych”

Art. 126 § 1 pkt 2 Do akcjonariuszy S.K.A. stosuje się odpowiednio 
przepisy o akcjonariuszach S.A., w tym o akcjach 
uprzywilejowanych, osobistych uprawnieniach, 
świadectwach założycielskich i użytkowych itp.

Źródło: Opracowanie własne.

5. Uprzywilejowanie a zasada równego traktowania  
i zasada proporcjonalności

Zasada jednakowego traktowania wspólników, wyrażona w art. 20 k.s.h., nie wyklucza 
różnicowania ich sytuacji prawnej. Ma ona charakter względny, a nie absolutny. Jej funkcją 
nie jest zablokowanie wszelkich odstępstw od formalnej równości, lecz wyznaczenie granic 
dopuszczalnego zróżnicowania. Zróżnicowanie to powinno opierać się na relewantnych 
kryteriach, nie może mieć charakteru arbitralnego ani dyskryminującego i powinno mie‑
ścić się w granicach wyznaczonych ustawą, naturą stosunku spółki oraz interesem spółki. 
Sformułowanie „w takich samych okolicznościach” wymaga przy tym dwuetapowego ro‑
zumowania: najpierw należy zidentyfikować właściwą grupę porównawczą, a więc ustalić, 
kto rzeczywiście znajduje się w zbliżonej sytuacji faktycznej i prawnej, a dopiero następnie 
ocenić, czy zastosowane wobec tej grupy zróżnicowanie ma obiektywne uzasadnienie.
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Na tym tle uprzywilejowanie udziałów/akcji jawi się jako ustawowo zaakceptowany mecha‑
nizm odstępstwa od formalnej równości. Nie oznacza to jednak wyłączenia go spod kontroli 
art. 20 k.s.h. Dopuszczalność uprzywilejowania można oceniać na trzech płaszczyznach: 
formalnej, materialnej i strukturalnej.

W wymiarze formalnym zasadnicze znaczenie ma sposób wprowadzenia uprzywile‑
jowania. Przywilej powinien mieć źródło w umowie spółki/statucie, które jednoznacznie 
określają udziały/akcje uprzywilejowane, zakres szczególnych uprawnień oraz mechanizm 
ich wykonywania. Niedopuszczalne jest kreowanie uprzywilejowania poza umową spółki 
lub statutem wyłącznie poprzez praktykę organów, nieformalne porozumienia albo jedno‑
stronne deklaracje. Późniejsze wprowadzenie lub rozszerzenie uprzywilejowania wymaga 
zachowania procedur właściwych dla zmiany umowy spółki/statutu, w tym kwalifikowanych 
większości, oraz – w przypadkach przewidzianych ustawą – zgody wspólników/akcjonariuszy, 
których prawa są uszczuplane, albo odrębnego głosowania w danej grupie udziałów/akcji. 
Naruszenie tych wymogów powinno być oceniane przede wszystkim przez pryzmat przepisów 
szczególnych o zmianie umowy lub statutu, a art. 20 k.s.h. może pełnić funkcję argumentu 
wzmacniającego ocenę, że doszło do niedopuszczalnego, selektywnego pogorszenia sytuacji 
określonej grupy. Uprzywilejowanie musi również pozostawać w granicach wyznaczonych 
przepisami szczególnymi. Dotyczy to zwłaszcza ustawowych limitów uprzywilejowania co 
do głosu i dywidendy. Przekroczenie tych limitów nie powinno być jednak automatycznie 
opisywane jako sprowadzenie przywileju do poziomu ustawowego. W zależności od kon‑
strukcji postanowienia i możliwości jego oddzielenia może ono prowadzić do nieważności 
całości albo części wadliwego uprzywilejowania.

W wymiarze materialnym zasadnicze znaczenie ma pytanie, czy i dlaczego określone 
odstępstwo od równości jest uzasadnione. Artykuł 20 k.s.h. nie wymaga identyczności praw, 
ale zakazuje arbitralnego lub dyskryminacyjnego faworyzowania wybranych wspólników/
akcjonariuszy znajdujących się w porównywalnej sytuacji. Uprzywilejowanie powinno zatem 
nawiązywać do cechy relewantnej z punktu widzenia stosunku spółki. Taką cechą może być 
zwłaszcza: szczególny wkład kapitałowy, finansowanie o podwyższonym ryzyku, finanso‑
wanie sanacyjne, wniesienie istotnego know-how, znaczenie inwestora strategicznego albo 
potrzeba zapewnienia stabilności określonego projektu gospodarczego. Możliwe są również 
przywileje o funkcji ochronnej, służące zabezpieczeniu inwestora mniejszościowego przed 
szczególnym ryzykiem ekonomicznym lub korporacyjnym. Kolejnym elementem material‑
nej kontroli jest ocena, czy uprzywilejowanie da się uzasadnić interesem spółki jako całości. 
Nie powinno ono służyć wyłącznie realizacji partykularnego interesu jednego wspólnika 
lub wąskiej grupy kosztem pozostałych. Zróżnicowanie praw udziałowych powinno dać się 
obronić jako racjonalne z punktu widzenia rozwoju przedsiębiorstwa, stabilności finanso‑
wej, pozyskania kapitału, ochrony know-how lub bezpieczeństwa prowadzonej działalności. 
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Z tym wiąże się wymóg proporcjonalności. Nie należy go jednak rozumieć jako sztywnego 
testu konieczności, w którym każde mniej dolegliwe rozwiązanie automatycznie wyklucza 
dopuszczalność przywileju. W prawie spółek chodzi raczej o ocenę, czy zakres uprzywilejo‑
wania pozostaje w rozsądnej relacji do funkcji, jaką ma ono pełnić. Przywilej powinien być 
adekwatny do celu, który uzasadnia jego ustanowienie, i nie może prowadzić do nadmiernego, 
nieusprawiedliwionego osłabienia pozycji pozostałych wspólników. Innymi słowy, dopusz‑
czalne jest zróżnicowanie potrzebne do ochrony określonego interesu korporacyjnego, ale 
niedopuszczalne jest uprzywilejowanie rażąco wykraczające poza tę funkcję. Przykładowo, 
jeżeli inwestor obejmuje udziały/akcje w ramach finansowania ratunkowego, przyznanie mu 
określonych preferencji ekonomicznych albo kontrolnych może być uzasadnione podwyż‑
szonym ryzykiem inwestycji. Jeżeli jednak skala tych preferencji prowadziłaby do trwałego 
pozbawienia pozostałych wspólników realnego wpływu na spółkę albo udziału w korzyściach 
ekonomicznych, mimo że nie jest to konieczne dla zabezpieczenia inwestycji, uprzywilejo‑
wanie może zostać uznane za nadmierne. Istotne znaczenie ma także zakaz dyskryminacji 
wewnątrz właściwie zdefiniowanej grupy porównawczej. Jeżeli określeni wspólnicy znajdują 
się w takich samych okolicznościach, powinni być traktowani jednakowo. Przyznawanie 
szczególnych korzyści tylko niektórym z nich, bez obiektywnych i generalnych kryteriów, 
może naruszać art. 20 k.s.h., nawet jeżeli konstrukcja formalnie mieści się w technicznych 
ramach dopuszczalnego uprzywilejowania.

Najgłębszy poziom kontroli zapewnia test strukturalny, odnoszący się do zgodności uprzy‑
wilejowania z naturą spółki kapitałowej. Kodeks spółek handlowych dopuszcza daleko idące 
zróżnicowanie praw udziałowych, w tym akcje nieme, akcje uprzywilejowane co do głosu, 
dywidendy lub udziału w majątku likwidacyjnym, a także osobiste uprawnienia wspólników 
lub akcjonariuszy. Nie oznacza to jednak zgody na całkowite wydrążenie podstawowych 
funkcji udziału/akcji. Trwałe i niekompensowane wyłączenie podstawowych praw ekono‑
micznych albo korporacyjnych może być oceniane jako sprzeczne z naturą spółki kapitałowej. 
W ramach testu strukturalnego należy także badać, czy uprzywilejowanie nie prowadzi do 
paraliżu funkcjonowania spółki albo do faktycznego pozbawienia organów ich ustawowych 
kompetencji. Nadmiernie rozbudowane prawa weta, konstrukcje zbliżone do „złotej akcji” 
lub szczególne uprawnienia osobiste przyznane wąskiej grupie podmiotów mogą być do‑
puszczalne tylko w granicach prawa, natury spółki i art. 20 k.s.h. Szczególnej ostrożności 
wymagają rozwiązania, które przyznają jednemu akcjonariuszowi wpływ niewspółmierny 
do jego pozycji kapitałowej i jednocześnie niedostępny dla innych akcjonariuszy znajdujących 
się w porównywalnej sytuacji.

W tym ujęciu art. 20 k.s.h. nie jest prostym nakazem „jednakowych praw przy jednako‑
wych wkładach”, lecz przekrojową normą kontrolną. Na poziomie formalnym wymaga przej‑
rzystego i zgodnego z ustawą wprowadzenia uprzywilejowania. Na poziomie materialnym 
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nakazuje badać, czy zróżnicowanie ma obiektywne, niedyskryminujące i proporcjonalne 
uzasadnienie. Na poziomie strukturalnym przeciwdziała rozwiązaniom, które likwidowały‑
by podstawowe funkcje udziału/akcji albo prowadziły do obejścia minimalnych standardów 
ochrony wspólników/akcjonariuszy. Dzięki temu uprzywilejowanie można postrzegać nie 
jako prosty wyłom w zasadzie równości, lecz jako instrument ładu korporacyjnego, które‑
go dopuszczalność i zakres muszą być każdorazowo oceniane na tle art. 20 k.s.h., interesu  
spółki, dobrych obyczajów oraz mechanizmów ochrony mniejszości.

6. Wpływ prawa UE – prawo poboru i struktury multiple-vote

Na poziomie prawa Unii Europejskiej uprzywilejowanie udziałów/akcji pojawia się przede 
wszystkim pośrednio – jako problem relacji do: 1) prawa poboru przy podwyższeniu kapitału 
oraz 2) struktur wielokrotnego prawa głosu w spółkach, których akcje mają być dopuszczone 
do obrotu w alternatywnym systemie obrotu. 

Po pierwsze, przepis art. 72 dyrektywy 2017/1132 stanowi, że przy podwyższeniu kapitału 
poprzez wniesienie wkładów pieniężnych nowe akcje powinny być oferowane dotychcza‑
sowym akcjonariuszom na zasadzie prawa poboru, proporcjonalnie do kapitału reprezen‑ 
towanego przez ich akcje. Jest to obecnie jedno z fundamentalnych uprawnień akcjonariuszy 
w europejskim modelu spółki akcyjnej, które uzupełnia kolektywną kompetencję walnego 
zgromadzenia do uchwalania podwyższenia kapitału (art. 69 ust. 1 dyrektywy 2017/1132) 
poprzez przyznanie każdemu akcjonariuszowi indywidualnego uprawnienia do objęcia nowo 
emitowanych akcji. Przepis art. 72 dyrektywy 2017/1132 zapewnia w ten sposób podwójną 
ochronę przed rozwodnieniem, tj. zarówno w sferze praw głosu, jak i udziału w majątku 
spółki, a jego rdzeniem jest realizacja zasady równego traktowania akcjonariuszy (por. 
orzecznictwo TSUE w sprawach: 1) Siemens AG vs. Henry Nold, C-42/95, pkt 19105, gdzie TS 
wskazuje, że rozszerzenie prawa poboru na podwyższenia aportowe jest zgodne z celem 
dyrektywy polegającym na „skuteczniejszej ochronie akcjonariuszy”, gdyż pozwala im 
uniknąć rozwodnienia ułamka kapitału reprezentowanego przez ich akcje; oraz 2) Komisja 
vs. Hiszpania, C-338/06, pkt 43–45106, w których sąd stwierdza, że jednym z celów wtórne‑
go prawa unijnego jest zapewnienie akcjonariuszom ochrony poprzez umożliwienie im,  
przy podwyższeniu kapitału, uniknięcia rozwodnienia ich udziału w kapitale, a przepisy 
unijne przyznają im priorytet przed wszystkimi innymi potencjalnymi nabywcami nowych 
akcji lub obligacji zamiennych; dopuszczenie równoległego prawa poboru dla innych kategorii 
inwestorów zagraża realizacji tego celu).

	 105	 ECLI:EU:C:1996:444.
	 106	 ECLI:EU:C:2008:740.



Prawo Prywatne 2026

55Zasadność różnicowania wspólników spółek kapitałowych

Prawodawca unijny przyjmuje zatem proporcjonalny, egalitarny model prawa poboru. 
Każdy akcjonariusz ma otrzymać ofertę objęcia nowych akcji w takiej części, w jakiej jego 
dotychczasowe akcje reprezentują kapitał zakładowy. Model ten jest konsekwentnie stoso‑
wany nie tylko wobec „zwykłych” emisji akcji za wkłady pieniężne, ale – zgodnie z art. 72 
ust. 6 dyrektywy 2017/1132 – także przy emisji papierów wartościowych zamiennych na 
akcje lub dających prawo ich objęcia (opcji, obligacji zamiennych, pożyczek konwertowa‑
nych na akcje). Zakres zastosowania wskazanego przepisu jest przy tym ściśle zdefiniowany 
materialnie. Po pierwsze, dotyczy on wyłącznie podwyższeń kapitału poprzez wniesienie 
wkładów pieniężnych; emisje za aport są z harmonizacji unijnej wyłączone. Wynika to zarów‑ 
no z historycznych rozwiązań drugiej Dyrektywy 77/91/EWG107, jak i z praktycznych trudności 
z zobowiązaniem każdego akcjonariusza do wniesienia „równoważnego” wkładu niepienięż‑
nego108. Po drugie, jej art. 72 operuje na poziomie klas akcji. Ustęp 2 przewiduje szczególne 
rozwiązania na wypadek, gdy spółka ma kilka klas akcji o odmiennych uprawnieniach co 
do głosów, dywidendy lub udziału w majątku likwidacyjnym (w rozumieniu art. 56 lit. d) 
dyrektywy 2017/1132). W takim przypadku dopuszczalne jest przyznanie pierwszeństwa 
w prawie poboru akcjonariuszom tej klasy, której akcje są nowo emitowane; dopiero po za‑
spokojeniu ich roszczeń ewentualne prawo poboru mogą wykonywać akcjonariusze innych 
klas. Mechanizm ten potwierdza, że zasada równości ma charakter „wewnątrzklasowy” – 
dyrektywa, co do zasady, akceptuje zróżnicowanie praw między klasami akcji (w tym różnice 
w sile głosu), ale wymaga równego traktowania akcjonariuszy w ramach danej klasy, tak‑ 
że w zakresie prawa poboru109.

Dyrektywa dopuszcza jedynie enumeratywnie wskazane wyjątki od zasady proporcjo‑
nalnego prawa poboru. Należą do nich w szczególności: 1) emisje akcji o ograniczonym 
prawie uczestnictwa w dywidendzie lub w podziale majątku likwidacyjnego, w stosunku 
do których prawo poboru może zostać wyłączone (art. 72 ust. 2 lit. a) w zw. z art. 56 dy‑
rektywy 2017/1132); 2) szczególne konstrukcje wynikające z przepisów restrukturyzacyj‑
nych (art. 84 dyrektywy 2017/1132, odsyłający do dyrektywy 2014/59/UE110 oraz dyrekty‑ 

	 107	 Druga dyrektywa Rady 77/91/EWG z dnia 13 grudnia 1976 r. w sprawie koordynacji gwarancji, jakie są 
wymagane w Państwach Członkowskich od spółek w rozumieniu art. 58 akapit drugi Traktatu w celu ochrony 
interesów zarówno wspólników, jak i osób trzecich, w zakresie tworzenia spółki akcyjnej oraz utrzymania 
i zmian jej kapitału (77/91/EWG) (Dz.Urz. UE L 26 z 31.01.1977 r., s. 1–13).
	 108	 J.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, Europäisches Gesellschaftsrecht. Einführung für Studium und Praxis, 
München 2019, s. 86.
	 109	 J.P. Brosius, [w:] European…, op. cit., s. 352.
	 110	 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE z dnia 15 maja 2014 r. ustanawiająca ramy działań 
naprawczych oraz restrukturyzacji i uporządkowanej likwidacji instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych 
oraz zmieniająca dyrektywę 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 rozporzą‑
dzenia (UE) nr 1093/2010 i (UE) nr 648/2012 (Dz.Urz. UE L 173 z 12.06.2014 r., s. 190–348 (BRRD)).
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wy 2019/1023/UE111 o prewencyjnych ramach restrukturyzacji), gdzie ochrona wierzycieli 
i stabilności systemu finansowego uzasadnia ograniczenie prawa poboru dotychczasowych 
akcjonariuszy. W pozostałym zakresie wyłączenie lub ograniczenie prawa poboru wymaga – 
zgodnie z art. 72 ust. 4–5 dyrektywy 2017/1132 – uchwały walnego zgromadzenia podjętej 
na podstawie pisemnego sprawozdania organu zarządzającego, w którym wskazane zostaną 
przyczyny wyłączenia oraz proponowana cena emisyjna nowych akcji. Dyrektywa formułuje 
tu przede wszystkim wymogi proceduralne, pozostawiając państwom członkowskim ocenę, 
czy dodatkowo wprowadzić wymóg materialnej, poddającej się kontroli sądowej „uzasadnio‑
nej przyczyny” wyłączenia prawa poboru.

Z punktu widzenia uprzywilejowania udziałów/akcji istotne jest wreszcie, że art. 72 dyrek‑
tywy 2017/1132 ma charakter minimalny. Trybunał Sprawiedliwości stwierdził, że państwa 
członkowskie mogą rozwijać ten standard, rozszerzając zakres prawa poboru oraz zaostrzając 
przesłanki jego wyłączenia (por. Komisja vs. Hiszpania, C-338/06, pkt 26). Państwa człon‑
kowskie mogą zatem rozszerzać stosowanie prawa poboru także na inne kategorie emisji (np. 
aporty, emisje pracownicze, emisje w ramach kapitału autoryzowanego), o ile nie narusza 
to struktury dyrektywy. Jednocześnie wszelkie krajowe konstrukcje przyznające określonej 
kategorii akcji silniejsze prawo poboru, niż wynikałoby to z proporcji do udziału w kapitale 
(np. „super-prawo poboru” przypisane akcjom założycielskim lub akcjom wielokrotnego 
głosu), muszą być oceniane w perspektywie art. 72 dyrektywy 2017/1132 w ten sposób, że, 
z jednej strony, dyrektywa pozostawia pewien margines swobody w kształtowaniu klas  
akcji, z drugiej – nie pozwala na podważenie zasadniczego, egalitarnego modelu ochrony 
przed rozwodnieniem, opartego na równości akcjonariuszy w ramach danej klasy.

Po drugie, nowa dyrektywa 2024/2810 w sprawie struktur udziałów wielokrotnego głosu 
w spółkach (MVSD)112, przyjęta w ramach EU Listing Act, harmonizuje minimalne standardy 
dopuszczalności struktur wielokrotnego prawa głosu w spółkach ubiegających się o dopusz‑
czenie do obrotu na rynkach regulowanych i MTF. Zgodnie z motywami dyrektywy MVS to 
mechanizmy wzmacniające kontrolę, umożliwiające zachowanie władzy przez akcjonariusza 
kontrolującego przy pozyskiwaniu kapitału z rynku. Dyrektywa nie narzuca państwom obo‑
wiązku wprowadzenia MVS, ale określa ramy ich dopuszczalności (m.in. wymogi transpa‑
rentności, oznaczenia akcji, ograniczenia w zakresie stosowania MVS do niektórych uchwał, 
możliwość wprowadzenia mechanizmów sunset przez prawo krajowe). Natomiast MVSF 

	 111	 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/1023 z dnia 20 czerwca 2019 r. w sprawie ram 
restrukturyzacji zapobiegawczej, umorzenia długów oraz zakazów prowadzenia działalności oraz w sprawie 
środków zwiększających skuteczność postępowań dotyczących restrukturyzacji, niewypłacalności i umo‑ 
rzenia długów, a także zmieniająca dyrektywę (UE) 2017/1132 (Dz.Urz. UE L 172 z 26.06.2019 r., s. 18–55).
	 112	 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2024/2810 z dnia 23 października 2024 r. w sprawie 
struktur udziałów wielokrotnego głosu w spółkach, które ubiegają się 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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można postrzegać jako szczególną, unijnie „usankcjonowaną” formę uprzywilejowania co 
do głosu – tyle że adresowaną wyłącznie do pewnej grupy spółek giełdowych i projektowaną 
z perspektywy równowagi między atrakcyjnością rynku kapitałowego a ochroną inwestorów 
mniejszościowych. W kontekście niniejszego rozdziału ważne jest, że ustawodawca unijny 
wprost akceptuje odejście od zasady one share – one vote, przy jednoczesnym utrzymaniu 
zasady równego traktowania akcjonariuszy w tej samej sytuacji oraz proporcjonalnego pra‑
wa poboru jako punktu odniesienia dla emisji nowych akcji. Dyrektywa 2024/2810 została 
szerzej omówiona w rozdziale V raportu. 

7. Typologia uprzywilejowań z perspektywy porównawczej

7.1. Niemcy

7.1.1. Rodzaje uprzywilejowań

W prawie niemieckim można wyróżnić kilka odrębnych modeli uprzywilejowania, które 
dobrze wpisują się w ogólną typologię przywilejów: 1) klasyczne uprzywilejowanie ekono‑
miczne przy wyłączeniu głosu – akcje nieme (Vorzugsaktien ohne Stimmrecht), 2) uprzywi‑
lejowanie czysto korporacyjne przez zwielokrotnienie głosu (Mehrstimmrechtsaktien) oraz  
3) bardzo elastyczne, umowne uprzywilejowania w spółce z o.o. prawa niemieckiego (GmbH).

7.1.2. Akcje nieme

Stimmrechtslose Vorzugsaktien są szczegółowo uregulowane w §§ 139–141 AktG113. Ich istota 
polega na tym, że za rezygnację z prawa głosu akcjonariusz otrzymuje obligatoryjną korzyść 
majątkową w postaci przywileju w uczestnictwie w zysku. Przepis § 139 AktG wyraźnie 
przewiduje, że dla akcji wyposażonych w Vorzug bei der Verteilung des Gewinns można wyłą‑
czyć prawo głosu; Vorzug może przybrać postać dywidendy uprzedniej (Vorabdividende) albo 
dywidendy podwyższonej (Mehrdividende), przy czym – o ile statut nie stanowi inaczej – dy‑
widenda uprzednia jest z zasady kumulatywnie należna i podlega „nadpłacie” w kolejnych 
latach. Istotne znaczenie ma ograniczenie ilościowe: stimmrechtslose Vorzugsaktien mogą 
być emitowane tylko do wysokości 50% kapitału zakładowego (§ 139 ust. 2 AktG). Celem jest 
uniknięcie sytuacji, w której nadmierny priorytet dywidendowy tej klasy akcji prowadziłby 
do faktycznego wywłaszczenia ekonomicznego akcjonariuszy zwykłych.

Mechanizmem równoważącym brak prawa głosu jest czasowe „odżycie” głosu w razie 
niewykonania przywileju dywidendowego. Zgodnie z § 140 ust. 2 AktG, w zależności od tego, 

	 113	 Gesetz betreffend die Gesellschaften mit beschränkter Haftung – Aktiengesetz vom 6. September 1965, 
BGBl. I S. 1089, ze zm.
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czy przywilej ma charakter kumulatywny, czy niekumulatywny, niewypłacenie uprzywi‑
lejowanej kwoty i brak jej wyrównania w przewidzianym ustawowo układzie czasowym 
prowadzą do uzyskania przez akcjonariuszy uprzywilejowanych prawa głosu do czasu za‑
spokojenia zaległości albo pełnego wykonania przywileju. W ten sposób czysto ekonomiczne 
uprzywilejowanie zostaje podparte warunkowym przywilejem korporacyjnym o charakte‑
rze sankcyjnym – spółka, która nie respektuje ekonomicznego przywileju, musi liczyć się  
z pełnym udziałem preferencyjnych akcjonariuszy w kontroli korporacyjnej. 

Od strony ochrony statusu tej grupy akcjonariuszy istotny jest również reżim uchwał 
„klasowych”: uchwała o zniesieniu lub ograniczeniu przywileju wymaga – obok zwykłej 
uchwały walnego zgromadzenia – odrębnej zgody zgromadzenia posiadaczy Vorzugsaktien 
(§ 141 AktG). Tym samym niemieckie prawo konstruuje wyraźnie krąg akcjonariuszy, którzy 
dysponują własnym prawem weta wobec deprecjacji przywileju. 

Empirycznie, niemiecki rynek kapitałowy przez dziesięciolecia wykorzystywał Vorzu-
gsaktien jako narzędzie finansowania „tańszego” kapitału własnego – przy nieco wyższej 
stopie dywidendy inwestorzy godzą się na brak głosu, co prowadzi do trwałego dyskonta 
kursowego względem Stimmaktien. Badania dla okresu 1956–1998 wskazują na średni spread 
cenowy rzędu ok. 17 punktów procentowych między akcjami zwykłymi a stimmrechtslosen 
Vorzugsaktien114.

7.1.3. Mehrstimmrechtsaktien po ZuFinG

Zukunftsfinanzierungsgesetz z 2023 r. (niemiecka ustawa o finansowaniu inwestycji przy‑
szłościowych)115 zniosła wieloletni zakaz emisji akcji pluralnych zawarty w § 12 ust. 2 AktG 
i wprowadziła nowy § 135a AktG. Od 15 grudnia 2023 r. możliwe jest tworzenie odrębnej 
klasy akcji imiennych z wielokrotnym prawem głosu (Mehrstimmrechtsaktien) – zarówno 
przy zakładaniu spółki, jak i w drodze późniejszego podwyższenia kapitału. Są to oddzielne 
akcje klasowe, a nie szczególny wariant Vorzugsaktien, tzn. co do zasady zachowują identycz‑ 
ne uprawnienia majątkowe jak akcje zwykłe, różniąc się wyłącznie siłą głosu. Szerzej ta kwe‑
stia zostanie omówiona poniżej, w ramach omawiania transpozycji dyrektywy 2024/2810 
(por. rozdział V pkt 3.2 raportu). 

7.1.4. Uprzywilejowania w GmbH 

Na gruncie GmbHG116 brak jest odpowiednika §§ 139–141 czy § 135a AktG. Punktem wyjścia 
jest ogólna koncepcja Geschäftsanteil jako „pakietu” praw i obowiązków członkowskich, który 

	 114	 Por. S. Daske, O. Ehrhardt, Kursunterschiede und Renditen deutscher Stamm- und Vorzugsaktien, „Financial 
Markets and Portfolio Management” 2002, Nr. 2, s. 179–207.
	 115	 Zukunftsfinanzierungsgesetz (ZuFinG) vom 11. Dezember 2023, BGBl. 2023 I Nr. 354.
	 116	 Gesetz betreffend die Gesellschaften mit beschränkter Haftung (GmbHG) vom 20. April 1892, RGBl. S. 477.
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może być kształtowany w umowie spółki w sposób dalece indywidualny. Przepisy ustawowe 
przewidują jedynie domyślne zasady – np. § 47 ust. 2 GmbHG (1 EUR udziału – 1 głos), które 
mogą zostać zmodyfikowane w umowie spółki. W praktyce dopuszczalne są m.in.117:

•	 udziały o zwiększonej sile głosu (bez wskazania ustawowego limitu);
•	 prawo weta w określonych sprawach (np. zgody konkretnego wspólnika na zmiany 

umowy spółki, podwyższenie kapitału, zbycie istotnych aktywów);
•	 szczególne prawa majątkowe: uprzywilejowanie w zakresie dywidendy, dodatko‑ 

wy udział w majątku likwidacyjnym, pierwszeństwo w wypłacie zysku;
•	 uprawnienia związane z udziałem do powoływania członków zarządu, rozszerzone 

prawa informacyjne, umowne prawo pierwszeństwa przy nowych emisjach itp.
To daleko idące zróżnicowanie jest jednak ograniczone przez obowiązek lojalności wspól‑

ników – mitgliedschaftliche Treuepflicht oraz wynikające z § 242 BGB (Treu und Glauben) zakazy 
nadużycia prawa, w tym arbitralnego pokrzywdzenia mniejszości (w skrajnych przypadkach – 
§ 138 BGB)118. W doktrynie podkreśla się, że daleko idące zróżnicowanie sytuacji wspólników 
powinno mieć rzeczowe uzasadnienie i nie może prowadzić do arbitralnej dyskryminacji lub 
nadużycia pozycji większości, co może prowadzić do nieważności postanowień umownych 
(naruszenie § 242 lub § 138 BGB) albo do zaskarżalności uchwał zgromadzenia119. Niemiecki 
BGH wyprowadza te zasady z § 242 i § 138 BGB (m.in. II ZR 57/67, BGHZ 51, 209; II ZR 308/87, 
BGHZ 104, 66; II ZB 7/88, BGHZ 105, 324).

7.2. Francja

Francuskie prawo spółek wykształciło rozbudowany system actions de préférence na podsta‑
wie art. L.228-11 Code de commerce120. Akcje te mogą być tworzone „z prawami szczególnymi 
dowolnego rodzaju, z prawem głosu lub bez niego, na czas określony lub nieokreślony”, 
zarówno przy zawiązaniu spółki, jak i w toku jej dalszego funkcjonowania (co pozostaje 
aktualne dla: SA – société anonyme (spółka akcyjna), SAS – société par actions simplifiée 
(uproszczona spółka akcyjna), SCA – société en commandite par actions (spółka koman‑
dytowo-akcyjna)). Konstrukcja ustawowa opiera się na bardzo szerokiej klauzuli droits 
particuliers de toute nature, co świadomie rezygnuje z zamkniętego katalogu przywilejów 
i czyni actions de préférence elastycznym narzędziem inżynierii finansowej i korporacyjnej, 

	 117	 S. Grever, Disquotale Ausgestaltung von Gesellschafterverträgen – zivilrechtliche Gestaltungsmöglichkeiten und 
steuerrechtliche Folgen, „Rheinische Notar-Zeitschrift” 2019, Nr. 1–2, s. 1–4.
	 118	 M.-P. Weller, Die Klagbarkeit gesellschaftsrechtlicher Treuepflichten, [w:] Liber amicorum für Martin Winter, 
M. Hoffmann-Becking, U. Hüffer, J. Reichert (Red.), Köln 2011, s. 755–773.
	 119	 H. Merkt, Gleichbehandlung im Gesellschaftsrecht rechtsvergleichend, [w:] Festschrift für Klaus J. Hopt zum  
80. Geburtstag am 24. August 2020, S. Grundmann, H. Merkt, P. O. Mülbert (Red.), Berlin 2020, s. 775 i n.
	 120	 https://www.dalloz.fr/documentation/Document?id=CODE_CCOM_ARTI_L228-11&scrll=CCOM002925 
[dostęp: 14.7.2026]. 

https://www.dalloz.fr/documentation/Document?id=CODE_CCOM_ARTI_L228-11&scrll=CCOM002925
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wykorzystywanym zwłaszcza w strukturach private equity i finansowaniu wzrostu spółek 
niepublicznych121.

Praktyka pokazuje, że actions de préférence służą zarówno uprzywilejowaniu dywidendo‑
wemu i likwidacyjnemu, jak i kreowaniu skomplikowanych pakietów praw korporacyjnych: 
prawo weta w odniesieniu do określonych czynności (np. przejęć, istotnych zmian statutu), 
dodatkowe uprawnienia informacyjne (prawo żądania rozszerzonych raportów, dostępu do 
określonych dokumentów), prawa nominacyjne do organów (desygnowanie członków rady 
dyrektorów) czy priority allocation przy nowych emisjach, często powiązane z klauzulami 
antyrozwodnieniowymi i mechanizmami przymusowego odkupu. W jednym instrumencie 
można łączyć komponent majątkowy (przywilej dywidendowy lub likwidacyjny) z „uszyty‑
mi na miarę” przywilejami korporacyjnymi, co w praktyce pozwala projektować quasiklasy 
inwestorów w ramach jednej spółki122. 

Równolegle art. L.225-123 Code de commerce – w brzmieniu po zmianach wprowa‑
dzonych Loi n° 2014-384 du 29 mars 2014 visant à reconquérir l’économie réelle (loi Flo-
range)123 oraz Loi n° 2019-486 du 22 mai 2019 relative à la croissance et la transformation 
des entreprises (loi PACTE)124 – przewiduje lojalnościowe prawo głosu (actions de loyauté  
à droit de vote double) dla akcji imiennych utrzymywanych przez tego samego akcjonariusza 
przez co najmniej 2 lata, chyba że statut spółki stanowi inaczej. W spółkach notowanych 
podwójne prawo głosu ma od 2014 r. charakter domyślny (opt-out), tzn. przyznawane 
jest z mocy prawa wszystkim akcjom spełniającym kryterium długoterminowego utrzy‑ 
mania, chyba że walne zgromadzenie większością kwalifikowaną zdecyduje o jego wyłą‑
czeniu. W literaturze podkreśla się, że mechanizm ten – podobnie jak dual-class shares czy 
struktury MVS – uprzywilejowuje akcjonariuszy „wiernych”, wzmacniając ich władzę  
bez konieczności posiadania większości kapitału, a więc sprzyja stabilnemu akcjonariatowi 
kosztem zasady one share – one vote125.

Jednocześnie Code de commerce wprowadza limity ilościowe dla akcji bez prawa głosu 
(zarówno „klasycznych” actions à dividende prioritaire sans droit de vote, jak i actions de préférence 
sans droit de vote). W spółkach niepublicznych nie mogą one reprezentować więcej niż poło‑

	 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 [dostęp: 21.11.2025 r.].
	 122	 Y. Paclot, „[Le point sur...] Les actions de préférence: jusqu’où 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 [dostęp: 21.11.2025 r.]
	 123	 JORF n° 0077 du 1er 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.

https://www.banque-france.fr/system/files/2024-04/823415%20Fiche-312.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://www.banque-france.fr/system/files/2024-04/823415%20Fiche-312.pdf?utm_source=chatgpt.com
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wy kapitału zakładowego, a w spółkach, których akcje są dopuszczone do obrotu na rynku 
regulowanym – więcej niż 1/4 kapitału. Emisja prowadząca do przekroczenia tych progów 
może zostać unieważniona. Ograniczenie to, potwierdzone w orzecznictwie (m.in. wyrok 
Cass. com. z 13.03.2024 r. dotyczący sposobu liczenia tego progu, omówiony poniżej), ma 
zapobiegać nadmiernej asymetrii między ryzykiem ekonomicznym a władzą korporacyjną 
oraz funkcjonuje jako normatywny „bezpiecznik” dla konstrukcji opartych na separacji praw 
głosu i praw majątkowych. 

Przykładem funkcjonowania actions de préférence z prawem głosu pluralnego w celu zbu‑
dowania silnej kontroli przy marginalnym wkładzie kapitałowym jest sprawa MHW (wy‑
rok Cour de cassation, chambre commerciale, financière et économique, z 13.03.2024 r.,  
n° 22-12.205126). W stanie faktycznym ojciec i syn założyli w 2015 r. spółkę SAS, w której 
ojciec wniósł aport o wartości 225 000 EUR, obejmując 2225 akcji kategorii B, natomiast 
syn wniósł 2500 EUR, obejmując 25 akcji kategorii A. Statut przewidywał, że akcje A są wy‑
posażone w 100 głosów na akcję, a akcje B – w jedno prawo głosu. Po śmierci ojca pozostali 
spadkobiercy zakwestionowali strukturę, argumentując m.in., że taka konfiguracja oznacza 
de facto „prawie pozbawienie głosu” akcji B (ok. 99% kapitału) i powinna być traktowana jak 
akcje bez prawa głosu, podlegające limitowi z art. L.228-11 al. 3 Code de commerce (maksy‑
malnie połowa kapitału). Cour de cassation odrzucił tę argumentację i przyjął, że do limitu 
z art. L.228-11 Code de commerce dolicza się wyłącznie akcje całkowicie pozbawione prawa 
głosu; akcje z prawem głosu „śmiesznie niskim” (dérisoire) nie są z nim zrównane. Innymi 
słowy, dla potrzeb limitu akcji bez prawa głosu uwzględnia się tylko akcje całkowicie po‑
zbawione prawa głosu, a nie akcje, którym pozostawiono głos minimalny lub ekonomicznie 
nieistotny. Nie oznacza to jednak pełnej dowolności w każdym segmencie francuskiego 
prawa spółek, ponieważ po reformie z 2024 r. szczególny reżim art. L.22-10-46-1 Code de 
commerce wprowadza odrębne ograniczenia dla akcji uprzywilejowanych z wielokrotnym 
prawem głosu tworzonych w związku z pierwszym dopuszczeniem akcji do obrotu.

Stan prawny uległ dalszej zmianie po Loi n° 2024-537 z dnia 13 czerwca 2024 r.127, której 
rozwiązania zostały obecnie ujęte w art. L.22-10-46-1 Code de commerce (szerzej omówione 
w rozdziale V.7.1 raportu). Przepis ten dopuścił tworzenie akcji uprzywilejowanych z wie‑
lokrotnym prawem głosu w związku z pierwszym dopuszczeniem akcji spółki do obrotu na 
rynku regulowanym albo w systemie wielostronnym, przy czym przewidziano szczególne 
zabezpieczenia: wskazanie imiennych beneficjentów, ograniczenie czasowe, konwersję 
przy określonych zdarzeniach oraz ograniczenie wykonywania wielokrotnego głosu przy 
niektórych kategoriach uchwał.

	 126	 https://www.legifrance.gouv.fr/juri/id/JURITEXT000049290990 [dostęp: 21.11.2025 r.].
	 127	 Loi n° 2024-537 du 13 juin 2024 visant à accroître 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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7.3. Włochy

W prawie włoskim punktem wyjścia jest klasyczna zasada równości akcji, którą art. 2348 
Codice civile – c.c. (włoski kodeks cywilny)128 przełamuje, dopuszczając tworzenie kategorii 
akcji z diritti diversi (odmiennymi prawami). Akcje mogą zatem różnić się zarówno co do 
udziału w zysku i majątku likwidacyjnym (art. 2350 c.c.), jak i co do praw korporacyjnych, 
w szczególności prawa głosu (art. 2351 c.c.).

Przepis art. 2350 c.c. przewiduje wprost, że każda akcja daje prawo do proporcjonalnego 
udziału w zysku i majątku likwidacyjnym „z zastrzeżeniem praw przyznanych szczególnym 
kategoriom akcji”, co stanowi normatywną podstawę uprzywilejowania dywidendowego 
i likwidacyjnego, np. wyższej dywidendy lub pierwszeństwa wypłat. Z kolei art. 2351 c.c. 
reguluje zróżnicowanie prawa głosu: po pierwsze, potwierdza zasadę, że „ogólnie” każda 
akcja daje prawo głosu; po drugie – salvo leggi speciali – dopuszcza statutowe tworzenie akcji:

•	 bez prawa głosu;
•	 z głosem ograniczonym do określonych spraw (np. tylko uchwały nadzwyczajne, tylko 

uchwały o podziale zysku);
•	 z głosem warunkowym, zależnym od ziszczenia się określonych przesłanek (np. osią‑

gnięcia konkretnego poziomu wskaźników finansowych, IPO, zmiany kontroli). 
Wszystkie te warianty podlegają limitowi ilościowemu. Wartość akcji bez głosu, o głosie 

ograniczonym lub warunkowym nie może przekroczyć połowy kapitału zakładowego. W mas‑
sima n. 136 Consiglio Notarile di Milan129 podkreśla, że limit ten należy stosować z pewną 
elastycznością, uwzględniając przejściowe przekroczenia czy zmiany wartości nominalnej, 
ale jego funkcją pozostaje ograniczenie nadmiernej asymetrii między ryzykiem ekonomicz‑
nym a władzą korporacyjną.

Na gruncie przepisów szczególnych oraz reform zapoczątkowanych w 2014 r. (tzw. Decreto 
Competitività130 i jego późniejsze rozwinięcia, w tym tzw. legge capitali z 2024 r.131) 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 [dostęp: 21.11.2025 r.].
	 129	 W jego ramach działa Commissione per i principi uniformi in tema di società (Commissione Società), 
powołana uchwałą Rady w 2000 r., która opracowuje jednolite zasady i interpretacje z zakresu prawa spółek 
na potrzeby notariuszy i praktyki rejestrowej. Massime (wytyczne interpretacyjne) nie są źródłem prawa, ale 
mają charakter bardzo wpływowych wytycznych (soft law) dla włoskiej praktyki notarialnej i rejestrowej 
w sprawach spółek; https://www.consiglionotarilemilano.it/societa/composizione-commissione-societa [dostęp: 
21.11.2025 r.].
	 130	 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 Competitività), conv. con modif. in L. 11 agosto 2014, „Gazzetta 
Ufficiale” n. 116 del 25 giugno 2014. 
	 131	 Legge 5 marzo 2024, n. 21, Interventi a sostegno della competitività dei capitali e delega al Governo per la 
riforma organica delle disposizioni in materia di mercati dei capitali recate dal decreto legislativo 24 febbraio 

https://www.consiglionotarilemilano.it/societa/composizione-commissione-societa
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czono także akcje o wielokrotnym prawie głosu (azioni a voto plurimo) oraz mechanizmy 
zwiększonego głosu za lojalność (voto maggiorato)132. W efekcie włoski system odchodzi od 
tradycyjnej zasady un’azione – un voto na rzecz modelu, w którym prawo głosu może być 
oderwane od proporcji kapitałowej.

Azioni a voto plurimo są obecnie regulowane w art. 2351 § 4 c.c. i mogą być przewidziane 
w statutach spółek niepublicznych oraz spółek planujących wejście na rynek regulowany. Po 
ostatniej nowelizacji (legge capitali) każda taka akcja może dawać do 10 głosów, przy czym:

•	 w spółkach już notowanych emisja nowych akcji o głosie wielokrotnym jest zasadni‑
czo wyłączona, ale spółka przed-IPO może wprowadzić voto plurimo i utrzymać je po 
dopuszczeniu do obrotu, a następnie – w określonych granicach – uzupełniać nowymi 
emisjami akcji tej samej kategorii w celu zachowania dotychczasowej relacji między 
kategoriami akcji133; 

•	 statut może związać voto plurimo z określonym horyzontem czasowym lub warunkami 
(sunset), np. jego automatycznym wygaśnięciem przy zmianie kontroli lub po upływie 
oznaczonego okresu. 

Mechanizm voto maggiorato ma z kolei swoją podstawę przede wszystkim w art. 127-quinquies 
TUF134 i jest adresowany do spółek publicznych. Akcje zwykłe – w pełni opłacone i posiadane 
przez tego samego akcjonariusza na rachunku imiennym przez co najmniej 24 miesiące – 
uzyskują zwiększone prawo głosu, przy czym: 

•	 obecnie możliwe jest stopniowe zwiększanie liczby głosów do maksymalnie 10 na 
jedną akcję poprzez dodawanie dodatkowego głosu za każdy kolejny rok utrzymania 
po upływie pierwszych 24 miesięcy (z zachowaniem minimalnego progu 2 głosów); 

•	 uprzywilejowanie jest osobiste i „lojalnościowe” – związane z osobą akcjonariusza 
i czasem utrzymania akcji, a nie z kategorią akcji jako taką;

•	 przeniesienie akcji, co do zasady, powoduje utratę głosu zwiększonego (chyba że prze‑
pisy i statut przewidują określone wyjątki), co odróżnia voto maggiorato od struktu‑
ralnego voto plurimo. 

W świetle massime Consiglio Notarile di Milano za szeroko dopuszczalne uznaje się 
klauzule antydylucyjne oraz uprzywilejowania poborowe na rzecz określonych kategorii 
akcji (np. inwestorskich). Massima n. 186 potwierdza możliwość wprowadzania do statutu 
klauzul antydylucyjnych (np. w formie przydziału dodatkowych akcji gratis lub określania 

1998, n. 58, e delle disposizioni in materia di società 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 [dostęp: 21.11.2025 r.].
	 133	 Cleary Gottlieb Steen & Hamilton LLP, DDL Capitali: Misure a Sostegno della Competitività 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 [dostęp: 21.11.2025 r.].
	 134	 Testo unico delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria (D.Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58). 

https://notariato.it/wp-content/uploads/Studio40-2024Ifm.pdf
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minimalnego poziomu nadwyżki emisyjnej płaconej przez „nieuprzywilejowanych” subskry‑
bentów), o ile konstrukcja ta mieści się w granicach art. 2346 § 4 c.c. i nie narusza zasady 
integralności kapitału135. Z kolei massima n. 208136 wyraźnie dopuszcza uprzywilejowanie 
poborowe – statut lub uchwała o podwyższeniu kapitału mogą przewidywać, że określona 
kategoria akcji (np. inwestorzy finansowi, akcje założycielskie) korzysta z:

•	 rozszerzonego prawa poboru (prawo objęcia ponad proporcjonalnej liczby akcji nowej 
emisji);

•	 uprzywilejowania w zakresie pierwszeństwa objęcia niewykorzystanej puli akcji 
(inoptato);

•	 lub z tego, że nowe akcje objęte przez akcjonariuszy automatycznie przyjmują charakter 
określonej kategorii przywilejów.

Massime n. 142137, n. 173138, n. 184139 rozwijają ogólne ramy diritti diversi; akcentują one 
dopuszczalność nadawania poszczególnym kategoriom akcji praw nominacyjnych (np. 
powoływania członków organów), rozszerzonych praw informacyjnych, uprzywilejowań 
w zakresie obrotu akcjami (prawo pierwszeństwa, prawo do wyrażenia zgody) czy praw 
zależnych od spełnienia warunku określonego zdarzenia, pod warunkiem że nie są one 
arbitralnie dyskryminujące wobec mniejszości.

Aktualność powyższych regulacji wymaga uwzględnienia reformy TUF dokonanej  
dekretem ustawodawczym z dnia 27 marca 2026 r.140 Reforma ta wprowadziła punktowe 
„sterylizowanie” głosów zwiększonych przy uchwałach o szczególnym znaczeniu struktu‑
ralnym. Zgodnie z nowym art. 127-quinquies ust. 10-bis TUF voto maggiorato nie wywołuje 
skutku, a akcje objęte tym mechanizmem dają tylko jeden głos przy uchwałach dotyczących 

	 135	 Consiglio Notarile di Milano, Commissione Società, 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/ [dostęp: 29.11.2025 r.].
	 136	 Consiglio Notarile di Milano, Commissione Società, Massima n. 208 – Diritto di opzione e diritto di pre‑
lazione sull’inoptato in presenza di più 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 
[dostęp: 29.11.2025 r.].
	 137	 Consiglio Notarile di Milano, Commissione Società, Massima n. 142 – Categorie di azioni e diritto di nomina 
di amministratori e sindaci (artt. 2348 comma 2, 2351 commi 2, 4 e 5 c.c.), 19 maggio 2015, https://www.consiglio‑
notarilemilano.it/massime-commissione-societa/142 [dostęp: 29.11.2025 r.].
	 138	 Consiglio Notarile di Milano, Commissione Società, Massima n. 173 – Contenuto dei diritti diversi delle 
categorie di quote di s.r.l. PMI (art. 26, commi 2 e 3, d.l. 179/2012; art. 2468 c.c.), 27 novembre 2018, https://www.
consiglionotarilemilano.it/massime-commissione-societa/173 [dostęp: 29.11.2025 r.].
	 139	 Consiglio Notarile di Milano, Commissione Società, 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 [dostęp: 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 società di capitali contenute nel 
codice civile, „Gazzetta Ufficiale”, Serie Generale, n. 86, 14 aprile 2026, Suppl. Ordinario n. 14; wejście w życie: 
29.04.2026 r.
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m.in. połączeń prowadzących do wyłączenia instrumentów z obrotu na włoskim rynku 
regulowanym, przeniesienia siedziby spółki za granicę, operacji skutkujących 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  
a voto plurimo. Zgodnie z nowym art. 127-sexies ust. 3-bis TUF akcje z głosem pluralnym dają 
tylko jeden głos przy podejmowaniu uchwał wskazanych w art. 127-quinquies ust. 10-bis 
TUF. Nie chodzi więc o generalne zniesienie voto maggiorato lub voto plurimo, lecz o ich neu‑
tralizację (przełamanie) w sprawach, w których zwiększona siła głosu mogłaby przesądzać 
o decyzjach fundamentalnie zmieniających status rynkowy, siedzibę lub strukturę spółki.

7.4. Hiszpania

Hiszpańska Ley de Sociedades de Capital (LSC)141 przewiduje zarówno klasyczne akcje uprzy‑
wilejowane (acciones privilegiadas), jak i szczególną kategorię udziałów/akcji bez prawa głosu 
(participaciones y acciones sin voto). Punktem wyjścia jest art. 94 LSC, który – podobnie jak 
art. 2348 c.c. we Włoszech – odchodzi od ścisłej zasady tożsamości praw udziałowych, wy‑
raźnie dopuszczając zróżnicowanie praw (diversidad de derechos) związanych z udziałami/
akcjami; akcje o tym samym „pakiecie” praw tworzą jedną klasę. Uprzywilejowanie może 
dotyczyć przede wszystkim sfery ekonomicznej, ale także – w granicach wyznaczonych przez 
art. 96 LSC i reżim prawa głosu z art. 188 LSC – określonych praw korporacyjnych. 

Akcje uprzywilejowane (acciones privilegiadas) znajdują bezpośrednią podstawę  
w art. 95–96 LSC. Artykuł 95 reguluje tzw. privilegio en el reparto de las ganancias sociales, 
czyli pierwszeństwo w podziale zysku. Jeżeli statut przyznaje określonej kategorii udziałów/
akcji prawo do dywidendy uprzywilejowanej (stałej, minimalnej albo kształtowanej według 
określonej formuły), to, co do zasady, żadna inna kategoria nie może otrzymać dywiden‑
dy z zysku za dany rok dopóty, dopóki dywidenda uprzywilejowana nie zostanie w pełni 
wypłacona (art. 95 ust. 1 LSC). Ustawodawca wzmacnia ten przywilej, przewidując – o ile 
statut nie stanowi inaczej – obowiązek faktycznego podjęcia uchwały o wypłacie dywidendy 
uprzywilejowanej, jeśli istnieją zyski nadające się do podziału (art. 95 ust. 2 LSC). Statut 
musi ponadto określić „architekturę” przywileju: czy dywidenda ma charakter kumula‑
tywny oraz jakie konsekwencje pociąga za sobą częściowe lub całkowite niewypłacenie 
przywileju; art. 95 ust. 3 LSC wymaga także doprecyzowania relacji między dywidendą 
uprzywilejowaną a „zwykłą” – np. czy posiadacze akcji uprzywilejowanych uczestniczą 
obok niej w dywidendzie wypłacanej pozostałym akcjonariuszom, czy też przywilej ma 
charakter wyłączny. 

	 141	 Texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 julio 2010.



66

Prawo Prywatne 2026

 Ariel Mucha

Przepis art. 96 LSC pełni rolę negatywnej klauzuli granicznej. Nie tworzy „pozytywnego” 
katalogu dozwolonych przywilejów, lecz wskazuje, czego przy kształtowaniu akcji/udziałów 
robić nie wolno. Po pierwsze, w świetle art. 96 ust. 1 LSC za nieważne uznaje się tworzenie 
udziałów i emisje akcji, które dawałyby prawo do „odsetek” (intereses) niezależnych od wyników 
spółki. Akcja bowiem nie może stać się quasiobligacją gwarantującą stały przychód, oderwany 
od zysku, bo pozostawałoby to w sprzeczności z jej kapitałowym charakterem. Po drugie, art. 96 
ust. 2 LSC zakazuje w spółce akcyjnej emisji akcji, które bezpośrednio lub pośrednio naruszają 
proporcjonalność między wartością nominalną a prawem głosu lub prawem poboru (derecho 
de preferencia). Po trzecie, art. 96 ust. 3 LSC powiela tę logikę w odniesieniu do hiszpańskich 
spółek z o.o., ale tylko w sferze prawa poboru, wymagając, aby także w S.L. prawo pierwszeń‑
stwa przysługiwało proporcjonalnie do nominalnej wartości udziałów. 

Powyższe przepisy należy postrzegać jako normatywne umocowanie zasady proporcjonal‑
ności kapitału do głosu i do prawa poboru, a nie jako absolutny zakaz wszelkich konstrukcji 
wielogłosowych. Klasyczna hiszpańska doktryna, opierając się przede wszystkim na art. 188 
ust. 2 LSC („nie będzie ważne tworzenie akcji, które bezpośrednio lub pośrednio naruszają 
proporcjonalność między wartością nominalną a prawem głosu”), interpretowała je jako 
generalny zakaz akcji z głosem pluralnym w S.A., jeśli przyznawałyby większą liczbę głosów 
akcjom o tym samym nominale. Nowsza literatura pokazuje jednak, że ustawowy wymóg 
dotyczy zachowania proporcji między wartością nominalną a liczbą głosów142. W spółkach 
akcyjnych dopuszczalne są zatem klasy akcji o różnej sile głosu, jeżeli relacja „nominał–głosy” 
pozostaje identyczna dla wszystkich klas; w takim ujęciu prawo sprzeciwia się jedynie „czy‑
stym” akcjom z głosem wielokrotnym przy tym samym nominale, ale nie wyklucza struktur, 
w których większej liczbie głosów towarzyszy wyższa wartość nominalna. W spółkach z o.o. 
art. 188 ust. 1 i art. 96 ust. 3 LSC pozostawiają jeszcze większą swobodę. Zasadą jest „jeden 
udział – jeden głos”, lecz umowa spółki może tę regułę modyfikować. Ustawodawca koncen‑
truje się tu głównie na proporcjonalnym rozdziale prawa poboru, a nie na formalnym zakazie 
wielokrotnego prawa głosu. 

Reżim spółek publicznych zaostrza dodatkowo art. 499 LSC, zgodnie z którym dywidenda 
preferencyjna akcji uprzywilejowanych emitowanych przez spółki cotizadas podlega tym sa‑
mym rygorom co dywidenda minimalna przewidziana dla akcji bez prawa głosu w art. 98–103 
LSC. Oznacza to, że akcje uprzywilejowane dywidendowo w spółkach notowanych nie mogą 
naruszać zasady proporcjonalności kapitału do głosu (art. 96 ust. 2 i art. 188 ust. 2 LSC), a jed‑
nocześnie korzystają z identycznego pakietu zabezpieczeń ekonomicznych jak akcje nieme: 
obowiązku wypłaty minimalnej dywidendy przy istnieniu zysków, kumulacji zaległości, 
pierwszeństwa przy podziale zysku oraz uprzywilejowania przy redukcji kapitału i likwidacji.

	 142	 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 kreują odrębny reżim udziałów/akcji bez prawa głosu (participa-
ciones y acciones sin voto). W spółce z o.o. można tworzyć udziały nieme, a w S.A. – emitować 
akcje nieme, przy czym ich łączna wartość nominalna nie może przekroczyć połowy kapitału 
(w S.A. połowy kapitału opłaconego). W zamian za rezygnację z głosu ustawodawca przy‑
znaje uprzywilejowanie dywidendowe. Zgodnie z art. 99 LSC posiadaczom udziałów/akcji 
bez prawa głosu przysługuje coroczna dywidenda minimalna (stała albo zmienna) określona 
w statucie; po jej wypłacie uczestniczą oni na równi z udziałami/akcjami zwykłymi w zwy‑
kłej dywidendzie, co de facto prowadzi do „podwójnego” uprzywilejowania ekonomicznego. 
Jeżeli brak zysków podlegających podziałowi albo są one niewystarczające, niewypłacona 
część dywidendy minimalnej powinna zostać zaspokojona w ciągu 5 kolejnych lat. Do cza‑
su jej zaspokojenia udziały/akcje bez głosu odzyskują prawo głosu na równi z udziałami/
akcjami zwykłymi, zachowując jednocześnie swoje korzyści ekonomiczne. Odzyskanie 
głosu nie następuje jednak automatycznie przez sam brak faktycznej wypłaty dywiden‑
dy, lecz wymaga zaistnienia przesłanek z art. 99 ust. 3 LSC, w szczególności stwierdzenia 
braku albo niewystarczalności zysków podlegających podziałowi po zakończeniu danego 
roku obrotowego i w ramach procedury zatwierdzania sprawozdania finansowego, względ‑ 
nie upływu ustawowego terminu na odbycie zwyczajnego zgromadzenia bez zatwierdzenia 
sprawozdania143.

Przepisy art. 100 i 101 LSC przyznają udziałom/akcjom bez głosu pierwszeństwo przy 
redukcji kapitału z powodu strat oraz w zakresie udziału w masie likwidacyjnej – ich war‑
tość musi zostać zwrócona przed jakąkolwiek wypłatą na rzecz pozostałych wspólników; 
art. 102 LSC potwierdza natomiast, że, poza szczególnymi odchyleniami regulowanymi 
w poprzednich przepisach, participaciones y acciones sin voto zachowują wszystkie pozostałe 
prawa przysługujące udziałom/akcjom zwykłym (w tym prawo do informacji i zaskar‑
żania uchwał). Ochronę mniejszości uzupełniają przepisy o „szkodliwych modyfikacjach 
statutowych”: art. 103 LSC stanowi, że każda zmiana statutu, która bezpośrednio lub po‑
średnio narusza prawa udziałów/akcji bez głosu, wymaga odrębnej zgody większości tych  
właśnie udziałów/akcji. 

Inną kategorię stanowią tzw. akcje lojalnościowe z podwójnym głosem (acciones con voto 
adicional doble por lealtad) przewidziane w art. 527 ter i n. LSC: są one pomyślane jako wyjątek 
od zasady proporcjonalności z art. 96 ust. 2 i art. 188 ust. 2 LSC, umożliwiając przyznanie akcjo‑

	 143	 Tribunal Supremo, Sala de lo Civil, sentencia núm. 440/2026, ECLI:ES:TS:2026:1138, Rec. 5192/2022 
de 20 de marzo del 2026. Sąd Najwyższy przyjął, że odzyskanie prawa głosu przez posiadacza udziałów bez  
głosu nie następuje poprzez sam fakt niewypłacenia dywidendy minimalnej, lecz wymaga ustalenia, że dywi‑
denda nie mogła zostać zaspokojona z powodu braku albo niewystarczalności zysków podlegających podzia‑
łowi; przesłanka ta jest, co do zasady, weryfikowana po zakończeniu roku obrotowego przy zatwierdzaniu 
sprawozdania finansowego, a także wtedy, gdy upłynął ustawowy termin odbycia zwyczajnego zgromadze‑ 
nia bez zatwierdzenia sprawozdania.
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nariuszom spółek notowanych dodatkowego głosu za długoterminowe utrzymanie akcji przy 
bardzo rozbudowanych zabezpieczeniach proceduralnych oraz obowiązku okresowej rewizji 
takiego mechanizmu. Należy przy tym odróżnić obowiązujący reżim acciones con voto doble por 
lealtad od projektowanego reżimu acciones de voto plural, który ma implementować dyrektywę 
2024/2810. Drugi wymieniony mechanizm ma zostać wprowadzony poprzez dodanie do LSC 
nowej subsekcji – Acciones de voto plural, obejmującej projektowane art. 527 duodecies–527 vicies 
LSC, i dotyczy akcji, które przełamują proporcję między wartością nominalną a prawem głosu, 
przyznając większą liczbę głosów, niż wynikałaby z tej proporcji144.

7.5. Holandia

Holenderskie prawo spółek, uregulowane w Księdze 2 BW (Burgerlijk Wetboek), uchodzi 
za jedno z najbardziej elastycznych w Europie, przy czym najszerszą swobodę w zakresie 
kształtowania struktury kapitałowej i klas udziałów/akcji oferuje spółka z ograniczoną od‑
powiedzialnością (besloten vennootschap – BV), natomiast reżim spółki akcyjnej (naamloze 
vennootschap – NV) pozostaje bardziej sformalizowany i mocniej powiązany z dziedzictwem 
unijnej drugiej dyrektywy kapitałowej. Konstrukcja obu typów spółek opiera się na dwóch 
filarach: po pierwsze, na zasadzie równości wspólników/akcjonariuszy (art. 2:92 i 2:201 
BW), wedle której – o ile statut nie stanowi inaczej – wszystkie udziały/akcje dają równe 
prawa w stosunku do ich wartości nominalnej; po drugie, na daleko idącej dopuszczalności 
odstępstw statutu od tej zasady, z ograniczeniem wynikającym z klauzuli równego trakto‑
wania „w tych samych okolicznościach” oraz z ogólnej zasady dobrej wiary – redelijkheid en 
billijkheid (art. 2:8 BW). W efekcie kształtowanie klas akcji w prawie holenderskim odbywa 
się w granicach między szeroką swobodą statutową a wywodzonym z art. 2:92 ust. 2 i 2:201 
ust. 2 BW nakazem niearbitralnego i rzeczowo uzasadnionego różnicowania pozycji wspól‑
ników/ akcjonariuszy.

Reforma flex-BV z 2012 r.145 zliberalizowała reżim BV. Ustawodawca nie tylko zniósł mini‑
malny kapitał zakładowy i złagodził klasyczne mechanizmy ochrony kapitału, lecz przede 
wszystkim dopuścił daleko idące zróżnicowanie uprawnień udziałowych. Przepisy art. 2:190, 
2:216 i 2:228 BW przewidują możliwość tworzenia udziałów różnych „rodzajów” (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 Inversión, y el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, projektowany 
art. 527 duodecies LSC: „Acciones de voto plural”; projekt zakłada dodanie do tytułu XIV, rozdziału VI, sekcji 3 
LSC nowej subsekcji – 5, dotyczącej akcji z głosem pluralnym; https://portal.mineco.gob.es/es-es/ministerio/
participacionpublica/audienciapublica/Paginas/ECO_TES_20260325_AP_APL_Mercd_Valores.aspx [dostęp: 
30.05.2026 r.].
	 145	 Niderlandzka reforma tzw. flex-BV została przeprowadzona ustawą Wet vereenvoudiging en flexibilisering 
bv-recht z dnia 18 czerwca 2012 r. (Stb. 2012, 299) oraz ustawą wprowadzającą Invoeringswet vereenvoudiging 
en flexibilisering bv-recht z dnia 18 czerwca 2012 r. (Stb. 2012, 300); obie weszły w życie 1 października 2012 r.
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i „oznaczeń” (aanduiding), różniących się zarówno prawami majątkowymi, jak i korporacyj‑
nymi146. Wprowadzono expressis verbis konstrukcję udziałów (i akcji BV) pozbawionych głosu 
(stemrechtloze aandelen) oraz udziałów bez prawa do zysku (winstrechtloze aandelen), przy 
czym ustawodawca zastrzegł, że w BV nie można skonstruować całego kapitału w sposób 
pozbawiony realnego centrum głosowego i ekonomicznego; co najmniej jedna akcja/udział 
z prawem głosu musi znajdować się poza samą spółką lub jej spółkami zależnymi, a ta sama 
akcja nie może być jednocześnie pozbawiona głosu i prawa do udziału w zysku lub rezerwach.

Charakterystycznym instrumentem flex-BV są udziały/akcje bez prawa głosu. Ich norma‑
tywną podstawę stanowi art. 2:228 ust. 5 BW, zgodnie z którym statut może przewidzieć, że do 
wszystkich udziałów określonego rodzaju lub oznaczenia nie jest przypisane prawo głosu na 
zgromadzeniu. Taka konstrukcja wymaga jednak spełnienia dwóch przesłanek: po pierwsze, 
dotyczy całej klasy (soort) lub grupy udziałów oznaczonych w jednolity sposób (aanduiding), 
co przeciwdziała arbitralnym, personalnym wyłączeniom; po drugie, albo wszyscy dotych‑
czasowi akcjonariusze wyrażą na nią zgodę, albo statut przewidywał brak głosu jeszcze przed 
emisją tej klasy. Udziały nieme zachowują – co do zasady – prawo do zysku, a art. 2:216 ust. 7 
BW nie może być wykorzystywany do pozbawienia ich równocześnie prawa do zysku, gdyż 
prowadziłoby to do obejścia zakazu podwójnego „wyjałowienia” udziału. Z punktu widzenia 
ochrony mniejszości istotne jest, że posiadacz udziałów bez prawa głosu zachowuje szereg 
innych praw korporacyjnych (prawo uczestnictwa w zgromadzeniu, prawo do informacji, 
w określonych sytuacjach prawo wszczęcia postępowania enquête i zaskarżania uchwał), 
dzięki czemu konstrukcja ta służy raczej rozdzieleniu głosu i ryzyka ekonomicznego niż 
„wypchnięciu” inwestora poza ramy ochrony korporacyjnej.

Drugim filarem elastyczności BV są udziały bez prawa do zysku lub z ograniczonym 
prawem do udziału w dywidendzie i rezerwach. Przepis art. 2:216 ust. 7 BW dopuszcza, by 
statut przewidywał, że udziały określonego rodzaju lub oznaczenia nie dają wspólnikowi, 
w ogóle lub jedynie w ograniczonym zakresie, prawa do uczestnictwa w zyskach i rezerwach. 
Reformie flex-BV towarzyszyło wyraźne odejście od zakazu „wyłączenia zysku”, co otworzyło 
drogę do konstruowania udziałów kontrolnych pozbawionych ekonomicznej partycypacji (np. 
dla inwestora seniora) oraz udziałów czysto majątkowych z ograniczonym lub wyłączonym 
głosem. Ustawodawca połączył jednak tę swobodę z silnymi bezwzględnymi wymogami 
ochronnymi. Zmiana statutu wprowadzająca udziały bez prawa do zysku albo ograniczająca 
dotychczasowe Winstrecht wymaga zgody wszystkich wspólników, których prawa są w ten 
sposób uszczuplane, a brak zachowania tych rygorów skutkuje nieważnością modyfikacji. 

Klasyczną, dobrze utrwaloną kategorią uprzywilejowania w prawie holenderskim są 
akcje/udziały uprzywilejowane dywidendowo (często w formie cumulative preference sha-

	 146	 L. van Vliet, The Netherlands – New Developments in Dutch Company Law: The “Flexible” Close Corporation, 
„Journal of Civil Law Studies” 2014, Vol. 7, No. 1, s. 271–286.
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res). Statut może przewidywać dla nich stałą lub uprzywilejowaną dywidendę oraz pierw‑ 
szeństwo w podziale masy likwidacyjnej; zwykle ich głos jest ograniczony, aktywuje się dopie‑
ro przy braku wypłaty dywidendy przez określoną liczbę lat albo dotyczy jedynie określonych 
uchwał147. W praktyce rynku kapitałowego szczególną rolę odgrywają tzw. protective prefe-
rence shares, emitowane na rzecz „fundacji ochronnej” (stichting beschermingsprefs) w ramach 
struktur antyprzejęciowych. Spółka notowana przyznaje fundacji opcję nabycia – po wartości 
nominalnej – dużej liczby akcji uprzywilejowanych, które w razie wrogiego przejęcia mogą 
przejściowo zapewnić kontrolującemu spółkę większość głosów, co umożliwia zarządowi 
wynegocjowanie lepszych warunków oferty lub zbadanie jej zgodności z interesem spółki148.

Na osobną uwagę zasługują holenderskie prioriteitsaandelen. Są to akcje/udziały, którym 
statut przyznaje szczególne uprawnienia korporacyjne – typowe prawo wiążącej nominacji 
członków zarządu i rady nadzorczej, prawo zatwierdzania zmian statutu, emisji nowych 
akcji, istotnych przejęć czy rozwiązania spółki. Ekonomicznie mogą nie różnić się od akcji 
zwykłych, natomiast ich „wartość” polega na skoncentrowaniu kluczowych decyzji w rękach 
wąskiej grupy akcjonariuszy – najczęściej fundatorów, rodziny kontrolującej lub państwo‑
wego/nadzwyczajnego inwestora. W takim ujęciu akcje preferencyjne pełnią funkcję zbli‑ 
żoną do golden shares, tj. nie polegają na prostym zwielokrotnieniu głosu na każdej akcji, 
lecz na przypisaniu określonych praw podmiotowych do samego statusu posiadacza tej kla‑
sy akcji. Prioriteitsaandelen stanowią typowy środek koncentracji kontroli przy formalnym 
zachowaniu zasady „jedna akcja – jeden głos” na poziomie „zwykłych” uchwał149.

Holenderska praktyka gospodarcza rozwinęła także konstrukcje tracking shares oraz tzw. 
letter shares. Te pierwsze stanowią klasy akcji, których uprawnienia majątkowe (w szczegól‑
ności prawo do dywidendy i udziału w rezerwach) są powiązane z wynikami określonego 
segmentu działalności spółki lub konkretnego funduszu inwestycyjnego – np. oddzielnie 
„śledzą” wyniki działalności mieszkaniowej i handlowej w strukturze jednego podmiotu150. 
Letter shares to natomiast technika oznaczania klas (akcje A, B, C itd.), w ramach której 
poszczególne serie uzyskują odrębne prawa dywidendowe, odrębne zasady partycypacji 
w kosztach albo powiązanie z konkretnym subfunduszem; zachowują one przy tym wspólne 
„podstawowe” prawa akcyjne wynikające z BW. Kombinacja obu elementów – klasy „śledzącej” 

	 147	 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. [dostęp: 27.12.2025 r.].
	 148	 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 [dostęp: 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 [dostęp: 27.12.2025 r.].
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określony portfel aktywów i jednocześnie oznaczonej literą z przypisanym pakietem szczegól‑ 
nych uprawnień – jest powszechnie stosowana w strukturach funduszy inwestycyjnych, 
spółkach holdingowych oraz venture capital, gdzie poszczególne serie udziałów obejmowane 
przez inwestorów finansowych, założycieli i menedżerów różnią się parametrami ekono‑
micznymi, ale wszystkie pozostają w ramach jednolitego reżimu BV/NV.

Szczególne znaczenie z perspektywy „uprzywilejowania” ma holenderskie podejście do 
separacji prawa głosu i prawa do zysku. W BV – jak już wskazano – ustawodawca dopuszcza 
zarówno stemrechtloze, jak i winstrechtloze aandelen, przy czym nie wolno tych dwóch wyłą‑
czeń kumulować w ramach tej samej akcji; NV pozostaje w tym zakresie wyraźnie bardziej 
konserwatywna. Przepis art. 2:118 BW ustanawia zasadę, że każdy akcjonariusz NV ma 
prawo do co najmniej jednego głosu. Na gruncie NV nie jest możliwa emisja akcji całkowicie 
pozbawionych prawa głosu – ewentualne „akcje bez głosu” występują w praktyce raczej w po‑
staci certyfikatów (depository receipts) emitowanych przez fundację administrującą (stichting 
administratiekantoor), która formalnie wykonuje głos z akcji bazowych151. Podobnie, NV  
nie może emitować akcji całkowicie pozbawionych udziału w zysku; dopuszczalne jest jedynie 
różnicowanie praw dywidendowych między klasami akcji, o ile mieści się ono w granicach 
wynikających z zasady równego traktowania i ogólnych standardów redelijkheid en billijkheid.

Jednocześnie zarówno BV, jak i NV pozostawiają szerokie pole manewru w zakresie struk‑
tur wielokrotnego głosu. Zasada „jedna akcja – jeden głos” służy jako rozwiązanie domyślne 
i punkt wyjścia do ewentualnych modyfikacji w statucie. W NV struktury dual-class są możli‑ 
we przede wszystkim poprzez zróżnicowanie wartości nominalnej akcji, a w konsekwencji – 
poprzez zróżnicowanie liczby głosów przypadających na akcje poszczególnych klas. Statu‑
towe odstępstwa od reguły proporcjonalności są dopuszczalne, ale podlegają ograniczeniom 
z art. 2:118 BW152. W BV swoboda jest dalej idąca, ponieważ art. 2:228 BW pozwala statutowo 
odejść od ustawowego modelu głosowania bez analogicznego limitu mnożnika głosów, przy 
czym zmiana prawa głosu wymaga jednomyślności w zgromadzeniu, na którym reprezen‑
towany jest cały kapitał zakładowy.

Wreszcie, istotnym uzupełnieniem obrazu jest relacja klas akcji do ustawowego prawa 
poboru. Zarówno w NV (art. 2:96a BW), jak i BV (art. 2:206a BW) wspólnicy/akcjonariusze 
korzystają – co do zasady – z proporcjonalnego prawa pierwszeństwa przy emisji nowych 
akcji, którego celem jest ochrona przed rozwodnieniem pakietu udziałowego i głosów. Usta‑
wodawca wprowadza jednak dodatkowe reguły: w przypadku BV posiadacze udziałów bez 
prawa głosu są expressis verbis pozbawieni ustawowego prawa poboru do określonych kate‑
gorii emisji (art. 2:206a ust. 2 lit. c BW), chyba że statut przyznaje im takie prawo wprost.

	 151	 J. Roest, Dual-Class Shares and Loyalty Shares: The Dutch Perspective, „European Company Case Law” 2024, 
Volume 2, Issue 3, s. 230.
	 152	 J. Roest, Dual-Class…, op. cit., s. 232.
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Podsumowując, holenderskie prawo spółek oferuje niezwykle szeroką paletę narzędzi 
uprzywilejowania – od klasycznych akcji uprzywilejowanych dywidendowo, przez priority 
shares, stemrechtloze i winstrechtloze aandelen, po elastyczne konstrukcje tracking i letter shares 
oraz struktury wielokrotnego głosu. Elastyczność ta jest równoważona przez kilka sztyw‑
nych, lecz stosunkowo minimalistycznych „kotwic”: zakaz tworzenia udziałów całkowicie 
pozbawionych zarówno głosu, jak i prawa do zysku; wymóg zgody wszystkich dotkniętych 
wspólników przy wprowadzaniu udziałów bez zysku; wynikającą z art. 2:92 i 2:201 BW zasadę 
równego traktowania oraz korekcyjną rolę klauzuli redelijkheid en billijkheid. Z perspektywy 
komparatystycznej Holandia jawi się więc jako modelowy przykład systemu, w którym da‑
leko idące uprzywilejowanie udziałowe i rozbudowane struktury dual-class są dopuszczalne  
co do zasady, ale poddane są rozproszonej sieci standardów kontroli o charakterze ogól‑
nym – od zasady równego traktowania po kontrolę sądową na tle postępowania enquête153 
i odpowiedzialności organów za nadużycie przywilejów udziałowych.

Osobno należy odnotować holenderski projekt implementacji dyrektywy 2024/2810 
(szerzej rozdział V.7.4 raportu). Projektowana regulacja ma wprowadzić do BW szczególną, 
unijną faciliteit dla struktur z akcjami o meervoudig stemrecht, przede wszystkim w związku 
z dopuszczeniem akcji do obrotu na MTF154. W projekcie przewidziano dodanie art. 2:118b BW 
dla NV oraz art. 2:228a BW dla BV; przepisy te przyznają spółce, której akcje nie są jeszcze 
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym ani MTF, prawo wprowadzenia struktury 
akcji z wielokrotnym prawem głosu przed ubieganiem się o dopuszczenie akcji do obrotu 
na MTF. Nie zastępuje ona jednak dotychczasowych holenderskich mechanizmów zróżni‑
cowania praw głosu, takich jak dual-class shares oparte na różnej wartości nominalnej, akcje 
lojalnościowe czy akcje uprzywilejowane, lecz funkcjonuje obok nich.

8. Indeks porównawczy akcji uprzywilejowanych

Poniżej zaprezentowana została tabela 3, w której skonstruowano indeks MFI (Multiple-Voting 
Friendliness Index)155. Indeks porządkuje zakres dopuszczalnego odejścia od modelu one sha-

	 153	 W prawie holenderskim enquêteprocedure to szczególny tryb sądowy służący zbadaniu (i – w razie potrzeby – 
naprawie) sposobu prowadzenia spraw przez spółkę lub inną osobę prawną (art. 2:344–2:359 BW). Postępowanie 
toczy się przed Ondernemingskamer (Izbą ds. Przedsiębiorstw) przy Gerechtshof Amsterdam (Sąd Apelacyjny 
w Amsterdamie).
	 154	 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/b1 [dostęp: 30.05.2026 r.].
	 155	 Indeksy (w ujęciu metodologicznym) to syntetyczne miary tworzone przez agregację kilku (lub wielu) 
cząstkowych wskaźników/zmiennych w jeden wynik, aby umożliwić porównania między obiektami (np. pań‑
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re – one vote na gruncie omówionych powyżej reżimów prawnych, a także innych wybranych 
krajów europejskich. Analiza ta ponadto stanowi wstęp do badań nad implementacją dyrek‑
tywy 2024/2810, o czym więcej w rozdziale V raportu.

Indeks składa się z dwóch wymiarów. Wskaźnik MFI_public (0–4) odzwierciedla poziom 
przychylności danego porządku prawnego wobec struktur MVS w spółkach publicznych 
(zarówno na rynku regulowanym, jak i na MTF). Wskaźnik MFI_private (0–4) mierzy nato‑
miast zakres swobody w zakresie konstruowania MVS w spółkach prywatnych (BV, GmbH, 
spółki z o.o. itd.). Dodatkowo w tabeli odróżniono jurysdykcje, w których MVS mogą zostać 
wprowadzone wyłącznie na etapie IPO (pierwszego dopuszczenia do obrotu), od tych, które 
dopuszczają także ustanowienie lub wzmocnienie MVS już po uzyskaniu statusu spółki pu‑
blicznej. Skala 0–4 odpowiada natężeniu dopuszczalnego odejścia od zasady one share – one 
vote: od pełnego zakazu (0), przez bardzo ograniczone konstrukcje typu double vote/akcje 
lojalnościowe (1–2), po wysoki limit mnożnika (np. 10:1) lub brak ustawowego ograniczenia 
(3–4). Na tej podstawie można wyróżnić kilka modeli regulacyjnych.

Po pierwsze, istnieje grupa jurysdykcji liberalnych, do której należą przede wszystkim 
Szwecja, Finlandia, Dania156 i Czechy, a także – z pewnym zastrzeżeniem – Holandia. Sys‑
temy te dopuszczają klasy akcji/udziałów o zróżnicowanej sile głosu, przy czym albo nie 
ustanawiają sztywnego limitu maksymalnego, albo limit ten jest relatywnie wysoki jak 
w Szwecji, gdzie obowiązuje granica 10:1. Holandia wymaga jednak rozróżnienia między BV 
i NV: w BV swoboda kształtowania praw głosu jest bardzo szeroka, natomiast w NV jest ona 
bardziej sformalizowana i ograniczana przez konstrukcję art. 2:118 BW oraz ogólne standar‑
dy równego traktowania i redelijkheid en billijkheid. W tych systemach struktury MVS mogą 
być z reguły projektowane zarówno przed wejściem na rynek, jak i później, choć późniejsza 
zmiana struktury głosów wymaga zachowania procedur zmiany statutu, ochrony klasowej 
oraz ogólnych mechanizmów ochrony mniejszości.

Po drugie, można wyróżnić grupę państw, które w ostatnich latach przyjęły model 
ograniczonej liberalizacji. Należą do niej zwłaszcza Niemcy, Włochy, Francja i Portugalia. 
W tych państwach MVS są dopuszczalne, ale obudowane limitami, mechanizmami wyga‑
sania, wymogami proceduralnymi albo neutralizacją głosów wielokrotnych w określonych 
sprawach. Niemcy wprowadziły § 135a AktG, dopuszczający akcje imienne z wielokrotnym 
prawem głosu do maksymalnie 10 głosów na akcję. We Włoszech legge capitali podnio‑
sła dopuszczalny mnożnik do 10 głosów na akcję, a późniejsza reforma TUF – dokonana 
D.Lgs. 27 marzo 2026, n. 47 – wprowadziła dodatkowe mechanizmy neutralizacji głosów 
zwiększonych i pluralnych przy niektórych uchwałach strukturalnych. Portugalia przy‑

stwami, systemami prawnymi) oraz uporządkowanie ich na skali; konstrukcja indeksu wymaga w szczególności 
doboru komponentów oraz określenia reguł punktacji/kodowania.
	 156	 Zob. w odniesieniu do państw skandynawskich: T. Regucki, Mechanizmy…, op. cit., s. 67–688. 
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jęła odrębny reżim voto plural w art. 21.º-D Kodeksu papierów wartościowych157, zasad‑
niczo z limitem 5 głosów na akcję. Francja z kolei w Loi n° 2024-537 wprowadziła reżim  
akcji z wielokrotnym prawem głosu związany z pierwszym dopuszczeniem do obrotu, przy 
czym na MTF obowiązuje limit 25:1, a czas trwania przywileju jest ograniczony i podlega 
mechanizmom wygaszającym.

Po trzecie, osobny model tworzą jurysdykcje typu public-ban/private-free albo loyalty-only 
(zakaz w spółkach publicznych oraz swoboda w niepublicznych), w których MFI_public 
pozostaje niski, natomiast MFI_private jest relatywnie wysoki. Przykładem jest Belgia. Po 
reformie BCCA/CSA z 2019 r.158 spółki nienotowane mogą szeroko kształtować struktury MVS, 
natomiast w spółkach notowanych klasyczne MVS pozostają zasadniczo niedopuszczalne, 
a ustawodawca ogranicza się do mechanizmu akcji lojalnościowych z podwójnym głosem. 
Trwające prace implementacyjne dyrektywy 2024/2810 mogą ten stan zmienić, zwłaszcza 
w odniesieniu do MTF159. Polska także zasadniczo mieści się w tym modelu. Kodeks spółek 
handlowych dopuszcza ograniczone uprzywilejowanie głosowe w spółkach niepublicznych – 
do 2 głosów na akcję w S.A. i do 3 głosów na udział w sp. z o.o. – a w P.S.A. pozostawia bardzo 
szeroką swobodę kształtowania praw akcyjnych. Jednocześnie akcje uprzywilejowane co 
do głosu są wyłączone w spółkach publicznych, a akcje P.S.A. nie mogą być przedmiotem 
obrotu zorganizowanego. W konsekwencji MFI_public dla Polski pozostaje niski przy wy‑
raźnie większej swobodzie w segmencie prywatnym. Podobnie Hiszpania zajmuje pozycję 
pośrednią. Z jednej strony art. 96 ust. 2 i art. 188 ust. 2 LSC utrwalają restrykcyjną zasa‑ 
dę proporcjonalności między wartością nominalną a prawem głosu i prawem poboru, co 
wyklucza „klasyczne” akcje o tym samym nominale, lecz różnej liczbie głosów; z drugiej – 
przy zachowaniu tej proporcji dopuszczalne są struktury plural voting, czego przykładami są 
dual-class w spółkach Abengoa SA czy Puig SA (wysokie mnożniki 5× i 100×). W S.L. art. 188 
ust. 1 LSC w zw. z art. 184 RRM160 wyraźnie zezwala na participaciones z wielokrotnym pra‑
wem głosu, bez liczbowego limitu, co tłumaczy wysoki MFI_private. Na poziomie spółek 
notowanych ustawodawca zdecydował się natomiast przede wszystkim na mechanizm akcji 
lojalnościowych z podwójnym głosem (acciones con voto doble por lealtad), przyznawanym 
po co najmniej dwuletnim okresie utrzymania akcji i podlegającym pięcioletniej rewizji. 
W efekcie MVS w segmencie publicznym są możliwe tylko w postaci wąsko rozumianych 
struktur pluralnych respektujących zasadę proporcjonalności. 

	 157	 Código dos Valores Mobiliários (CVM), dodany art. 16 Lei n.º 99-A/2021, de 31 de dezembro (DR n.º 253/2021, 
1º 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 prowadzą do dwóch wniosków istotnych z punktu widzenia raportu. 
Po pierwsze, w analizowanych systemach europejskich widoczna jest relatywizacja dogma‑ 
tu one share – one vote. Coraz więcej państw dopuszcza struktury, w których prawo głosu nie 
odpowiada ściśle udziałowi kapitałowemu, choć zakres tej liberalizacji jest bardzo zróżni‑
cowany. Po drugie, dla ochrony mniejszości kluczowe znaczenie mają nie tyle same MVS, ile 
mechanizmy bezpieczeństwa, które im towarzyszą: limity mnożnika, klauzule wygaszające, 
wymogi kwalifikowanych większości, odrębne głosowania klasowe, neutralizacja głosów 
wielokrotnych w określonych sprawach, a także ogólne standardy prawa spółek – zasady 
równości, proporcjonalności, dobrej wiary lub zakaz nadużycia prawa. W tym sensie współ‑
czesne prawo spółek w krajach europejskich nie tyle odrzuca zasadę one share – one vote, ile 
coraz częściej dopuszcza jej kontrolowane odstępstwa.

TABELA 3. Porównanie wybranych aspektów uprzywilejowania głosowego w niektórych krajach 
europejskich
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Szwecja 4 4 Maks. 10:1 – „żadna akcja 
nie może mieć więcej niż 
dziesięć razy tyle gło-
sów co inna” w tej samej 
spółce

Ten sam limit 10:1 doty-
czy wszystkich AB (pu-
blicznych i prywatnych)

Tak – dual-class 
z maks. 10:1 
może być przyjęty 
przy IPO

Tak – możliwa później-
sza zmiana statutu/
wprowadzenie klasy 
wielogłosowej zwy-
kłą procedurą zmiany 
statutu (kwalifikowana 
większość)

Szwedzka ustawa 
o spółkach 2005:551 
(rozdz. 4(5))161; przy-
kładowe statuty 
spółek (Addtech, 
Izafe, Elanders) po-
twierdzające 10:1

Finlandia 4 4 Brak ustawowego limitu – 
ustawa o spółkach z o.o./
akcyjnych: co do zasady 
„jedna akcja – jeden głos”, 
ale statut może przyzna-
wać różne prawa głosu, 
łącznie z akcjami bez 
prawa głosu

Brak osobnego limitu 
dla spółek notowanych; 
w praktyce występują 
bardzo silne głosowo 
akcje (np. 20 głosów za 
1 akcję w Oriola Oyj)

Tak – możliwe do-
wolne klasy wie-
logłosowe przy 
IPO (w granicach 
ogólnych zasad)

Tak – możliwe wpro-
wadzanie/modyfi-
kacja MVS po IPO 
poprzez zmianę sta-
tutu (kwalifikowana 
większość)

Fińska ustawa 
o spółkach, rozdz. 3 
sek. 3-4 

Dania 4 4 Brak ustawowego limi-
tu – możliwe klasy akcji 
z różnymi prawami głosu, 
w praktyce A-akcje mają 
często 10× lub nawet 
100× więcej głosów niż 
B-akcje162

Brak osobnego limitu dla 
spółek publicznych 

Tak – pełna swo-
boda co do klas 
przy IPO

Tak – możliwe wpro-
wadzanie/zmiana 
klas po IPO (zmiana 
statutu)

Duńska ustawa 
– prawo spółek, 
§§ 45–46 (różne kla-
sy i prawa głosu)163

	 161	 M. Neville, K.E. Sørensen, 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 [dostęp: 29.11.2025 r.].
	 163	 M. Neville, K.E. Sørensen, Differential…, op. cit., s. 8.
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Czechy 4 4 Brak ustawowego limi-
tu mnożnika – ustawa 
o spółkach handlowych 
(zákon č. 90/2012 Sb., 
o obchodních korporacích, 
„ZOK”) wprost dopuszcza 
akcje/udziały z różną 
„wagą głosu”. W a.s. ak-
cje o tej samej wartości 
nominalnej mogą mieć 
różną liczbę głosów; 
liczba głosów przypada-
jących na jedną akcję jest 
określana w statucie i nie 
ma ustawowego limitu 
(ograniczenia wynikają 
z ogólnych zasad równe-
go traktowania i ochrony 
mniejszości). W s.r.o. 
domyślna reguła „1 CZK –  
1 głos” ma charakter 
dyspozytywny – umowa 
spółki może przewidzieć 
inną liczbę głosów z da-
nego udziału

Brak odrębnych, surow-
szych limitów dla spółek 
notowanych 

Tak – MVS mogą 
być przewidziane 
już przy IPO: statut 
może od początku 
różnicować liczbę 
głosów związa-
nych z poszcze-
gólnymi klasami 
akcji; przepisy 
rynku kapitałowe-
go ani regulamin 
giełdy nie naka-
zują zasady one 
share – one vote

Tak – możliwe jest 
wprowadzenie lub 
zmiana MVS także po 
IPO poprzez zmianę 
statutu uchwałą wal-
nego zgromadzenia 
(kwalifikowana więk-
szość, ewentualnie 
osobno w grupach 
klas akcji, jeżeli zmia-
na dotyka ich praw)

Zákon č. 90/2012 
Sb., o obchodních 
korporacích (ZOK): 
w szczególności 
§ 250 ust. 2 lit. e 
(wymóg określenia 
liczby głosów z akcji 
i łącznej liczby gło-
sów), § 276 ust. 2 
i 5 (akcje o różnej 
„wadze” głosu, ak-
cje bez prawa głosu, 
limit 90% kapitału)

Holandia 
(BV, NV)

3 4 BV: brak ustawowego limi-
tu mnożnika; bardzo sze-
roka swoboda statutowa. 
NV: możliwe dual-class, 
zwłaszcza przez różną 
wartość nominalną akcji, 
ale art. 2:118 BW ograni-
cza swobodę odstępstw 
od modelu głosowania164

NV nie może emito-
wać klasycznych akcji 
całkowicie bez głosu; 
funkcjonalnym substy-
tutem są m.in. certyfi-
katy/STAK. Projekt im-
plementacji dyrektywy 
2024/2810 ma dodać 
szczególny reżim MVS 
dla dopuszczenia do MTF

Tak – dual-class/
MVS mogą zostać 
wprowadzone przy 
IPO (NV/BV)

Tak – prawo zasadni-
czo pozwala na mid-
stream: wprowadze-
nie/zmianę struktury 
głosów poprzez zmia-
nę statutu (z odpo-
wiednią większością 
i ochroną mniejszości)

Dutch Civil Code 
Book 2 (NV/BV) – 
art. 2:118 (2) BW, li-
teratura dotycząca 
dual-class i loyalty 
shares165

Belgia 1 4 Nie ma sztywnego limitu 
dla spółek nienotowa-
nych – Kodeks spółek 
i stowarzyszeń (BCCA 
2019) zniósł zasadę 
„jedna akcja – jeden 
głos” i pozwolił na MVS 
w NV i BV (nienotowanych) 
z dużą swobodą przyzna-
wania wielu głosów na 
akcję166

Spółki notowane na 
rynku regulowanym 
lub MTF: obecnie zakaz 
„prawdziwych” MVS, do-
puszczalne tylko akcje 
lojalnościowe z podwój-
nym głosem po 2 latach 
posiadania

De iure – nie: obec-
ny stan prawny za-
brania przy IPO ak-
cji z wielokrotnym 
głosem w spół-
kach notowanych; 
dopuszczalne są 
tylko loyalty shares 
(2×)

Nie – dla notowanych 
akcji klasy z wie-
lokrotnym głosem 
są zakazane; MVSD 
wymusi zmianę, ale 
wdrożenie jest w toku 
(grupa robocza BCV 
przedstawiła propo-
zycję dopuszczenia 
MVS na MTF i RM)167

Art. 7:51 oraz 7:52 
BCCA 2019 (NV/SA), 
w tym art. 7:53 dla 
akcji lojalnościo-
wych

	 164	 J. 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 i n.
	 166	 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 
[dostęp: 29.11.2025 r.].
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Francja 3 3 Dla spółek nienotowa-
nych (SA niepubliczne) już 
wcześniej możliwe były 
akcje uprzywilejowane 
(actions de préférence) 
z dodatkowymi głosami; 
brak ogólnego ustawo-
wego limitu, ograniczenia 
wynikają z Kodeksu han-
dlowego i statutu168

Nowa ustawa 2024-537 
(wdrażająca dyrektywę 
MVS): przy dopuszcze-
niu do obrotu można 
wyemitować akcje 
z wielokrotnym głosem: 
na MTF – maks. 25×, na 
rynku regulowanym – 
brak limitu; dodatkowo 
obowiązkowy sunset  
10 lat + możliwe prze-
dłużenie o 5 lat decyzją 
wyłącznie akcjonariuszy 
zwykłych

Tak, ale wyłącznie 
przy pierwszym 
dopuszczeniu – 
ustawa pozwala 
wydawać akcje 
MVS tylko w mo-
mencie pierwot-
nego wprowadze-
nia do obrotu (IPO 
lub pierwsze wej-
ście na MTF/RM)

Nie – spółki już noto-
wane nie mogą póź-
niej wprowadzić no-
wych akcji MVS; mogą 
jedynie kontynuować 
struktury uprzywilejo-
wania istniejące przed 
IPO (np. wcześniejsze 
MVS w spółce prywat-
nej przenoszone do 
reżimu publicznego)

Code de commer-
ce: art. L.228-11, 
art.  L .225-123, 
art. L.22-10-46, 
art. L.22-10-46-1; 
Loi n° 2024-537

Niemcy 3 3 Maks. 10:1 – ustawa o fi-
nansowaniu przyszłości 
(Zukunftsfinanzierungs-
gesetz, ZuFinG) przywró-
ciła Mehrstimmrechtsak-
tien w AG/SE: § 135a AktG 
pozwala na akcje imienne 
z wieloma głosami, przy 
czym mnożnik nie może 
przekraczać 10×

Dla spółek publicznych: 
MVS tylko dla akcji 
imiennych, maks. 10×, 
z dodatkowymi ograni-
czeniami (neutraliza-
cja MVS przy wyborze 
biegłych, dochodzeniu 
roszczeń itd.). MVS wy-
gasają, co do zasady, 
po 10 latach od wejścia 
na rynek, z możliwością 
jednorazowego przedłu-
żenia do kolejnych 10 lat 
poprzez odpowiednią 
uchwałę

Tak – możliwe jest 
wejście na giełdę 
z istniejącą struk-
turą MVS albo 
ustanowienie MVS 
w związku z przy-
gotowaniem IPO; 
to jeden z głów-
nych celów ZuFinG

Teoretycznie tak, 
praktycznie bardzo 
trudno – wprowa-
dzenie MVS wymaga 
jednomyślnej uchwa-
ły wszystkich akcjo-
nariuszy; w spółkach 
szeroko rozproszo-
nych praktycznie wy-
klucza to emisję akcji 
uprzywilejowanych 
po IPO

Aktiengesetz §135a 
(w brzmieniu Zu-
FinG)

Włochy 3 3 Maks. 10:1; część rifor-
ma Mercati dei Capitali 
nowelizuje art. 2351 c.c. 
i dopuszcza akcje z wie-
lokrotnym prawem głosu 
(do 10 głosów na akcję) 
dla spółek zamierzają-
cych wejść na rynek re-
gulowany lub MTF169

Dla spółek już notowa-
nych zasadniczo utrzy-
many jest zakaz emisji 
nowych MVS; natomiast 
możliwe są akcje lojal-
nościowe z podwójnym 
głosem (voto maggiora-
to) po określonym okre-
sie posiadania

Tak – MVS mogą 
być przewidziane 
w statucie spółki 
zamie r za j ące j 
ubiegać się o do-
puszczenie do ob-
rotu (IPO na RM lub 
MTF); dyrektywa 
MVS była bezpo-
średnią inspiracją 
tej reformy

Nie – prawo nadal za-
kazuje emisji nowych 
MVS przez spółki już 
notowane; dopusz-
czalne są tylko struk-
tura wprowadzona 
przed IPO oraz mecha-
nizmy lojalnościowe

Cod ice  c i v i l e 
art. 2351; TUF 
art. 127-quinquies 
i 127-sexies; D.Lgs. 
27 marzo 2026, n. 47

Polska 1 2 Spółka akcyjna (S.A.): ak-
cje uprzywilejowane co do 
głosu mogą dawać maks. 
2 głosy na akcję, ale takie 
akcje nie mogą występo-
wać w spółce publicznej 
(art. 351 § 2 i 4 k.s.h.)

Spółka z o.o.: udział 
uprzywilejowany co do 
głosu może dawać, co 
do zasady, do 3 głosów 
(art. 174 k.s.h.); brak 
odrębnych limitów dla 
„prywatnej” S.A. poza 
2:1. W spółce publicz-
nej akcje uprzywilejo-
wane co do głosu są 
wyłączone

Nie – przy IPO na 
rynku regulowa-
nym (i w praktyce 
także na MTF) ak-
cje z wielokrot-
nym głosem nie 
są dopuszczalne; 
spółka publiczna 
nie może emito-
wać nowych akcji 
uprzywilejowa-
nych co do głosu

Nie – po wejściu na 
giełdę nie da się 
wprowadzić struktury 
MVS

Kodeks spółek han-
dlowych: art. 174 
(z o.o.), art. 351–353 
(S.A.)

	 168	 P. Oudin, 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 [dostęp: 29.11.2025 r.].
	 169	 M. Maugeri, Multiple Voting Rights in Italy After the “Capital Law”, Working Paper, 16 September 2024, do‑
stępny w SSRN: https://ssrn.com/abstract=5239569 [dostęp: 29.11.2025 r.].
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Hiszpania 2 4 Brak ustawowego limitu; 
w S.A. obowiązuje za-
sada proporcjonalności 
z art. 96 ust. 2 i art. 188 
ust. 2 LSC – można two-
rzyć akcje pluralne, o ile 
zachowana jest propor-
cja między wartością 
nominalną a prawem 
głosu; w praktyce moż-
liwe są wysokie mnoż-
niki (np. struktury 5× 
i 100× w Abengoa, Puig). 
W S.L. art. 188 ust. 1 LSC 
i art. 184 RRM wyraźnie 
dopuszczają participacio-
nes z głosem pluralnym, 
bez liczbowego limitu

W S.A. notowanych 
obowiązuje zakaz akcji, 
które „bezpośrednio 
lub pośrednio” naru-
szają proporcję „war-
tość nominalna–głos” 
(art. 96 ust. 2, art. 188 
ust. 2 LSC), ale możliwe 
są klasy akcji o różnym 
nominale i odpowiednio 
różnej liczbie głosów 
(dual-class przy za-
chowaniu proporcjo-
nalności). Dodatkowo 
Ley 5/2021 wprowadza 
akcje lojalnościowe (ac-
ciones con voto doble 
por lealtad) – maks. 2×, 
po min. 2 latach posia-
dania, z obowiązkową 
pięcioletnią rewizją 
statutu i wygaśnięciem 
przy zbyciu

Tak – struktury 
plural voting mogą 
istnieć już przy 
IPO, o ile spełniają 
wymóg proporcjo-
nalności (różna 
wartość nominal-
na/różna liczba 
głosów). Ponadto 
spółki mogą wpro-
wadzić w statucie 
akcje lojalnościo-
we z podwój-
nym głosem już  
na etapie wejścia 
na rynek

Tak – co do zasady 
statut S.A. (także no-
towanej) może zostać 
zmieniony po IPO 
w kierunku akcji plu-
ralnych. System akcji 
lojalnościowych można 
przyjąć w każdej spół-
ce notowanej uchwa-
łą WZA (większości 
60/75%), a przywilej 
wygasa przy zbyciu 
akcji i podlega obo-
wiązkowej rewizji po 
5 latach (art. 527 ter–
sexies LSC)

Ley de Sociedades 
de Capital: art. 96, 
art. 188 (zasada 
proporcjonalności); 
art. 527 ter–527 
undecies (akcje 
lojalnościowe, Ley 
5/2021). Reglamento 
del Registro Mercan-
til: art. 184 (w S.L.)170

Portu-
galia

2 1 Art. 21-D Kodeksu pa-
pierów wartościowych 
(Código dos Valores Mo-
biliário)171 wprost dopusz-
cza emisję akcji z więcej 
niż jednym prawem głosu 
(voto plural), z limitem 
(według doktryny i prak-
tyki) do 5 głosów na akcję

W CSC obowiązuje 
generalny zakaz voto 
plural w SA niepublicz-
nych (art. 384 ust. 5 
CSC); MVS dopuszczalne 
wyłącznie w spółkach 
z akcjami notowanymi, 
na podstawie art. 21-D 
CVM, z limitem 5 głosów 
na akcję. W sociedades 
por quotas możliwe 
przyznanie wspólnikom 
mniejszościowym plural 
vote jako prawa szcze-
gólnego, ale tylko do 
20% kapitału (art. 250 
ust. 2 CSC)

Tak – struktury 
MVS mogą zostać 
w p r owa d z o n e 
przy IPO na rynku 
regulowanym, z li-
mitem 5:1

Tak – co do zasady 
możliwe jest później-
sze wprowadzenie/
zmiana MVS, ale z za-
chowaniem limitu 5:1

Código dos Valores 
Mobiliário, art. 21-D 
(MVS w spółkach 
p u b l i c z n y c h ) ; 
art. 384 Código das 
Sociedades Comer-
ciais (CSC)172

Źródło: Opracowanie własne.

	 170	 F. Marcos, Multiple…, op. cit., s. 64–70. 
	 171	 Lei n.º 99-A/2021, de 31 de dezembro, que altera [m.in. Código dos Valores Mobiliários (CVM) oraz szereg 
ustaw sektorowych], Diário da República n.º 253/2021, 1º Suplemento, Série I, s. 2–128.
	 172	 D.O. Festas, F.A. Reis, A New Dawn for the Portuguese Stock Market?, Oxford Business Law Blog, 27 January 
2022, https://blogs.law.ox.ac.uk/business-law-blog/blog/2022/01/new-dawn-portuguese-stock-market [dostęp: 
29.11.2025 r.].
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9. Model opisujący uprzywilejowanie akcji na przykładzie  
akcji pluralnych

9.1. Wzór na wartość uprzywilejowania

Poniższa część raportu przedstawia uproszczony model ilościowy, który pozwala uchwycić, 
jak konstrukcja akcji pluralnych (wielogłosowych) przekłada się na faktyczną dystrybucję 
władzy korporacyjnej między akcjonariuszami173. Pozwala to precyzyjnie opisać skalę ode‑
rwania praw głosu od zaangażowania kapitałowego, zmierzyć dźwignię kontroli generowaną 
przez różne mnożniki głosowe oraz przeanalizować, przy jakich kombinacjach zmiennych 

 i  dochodzi w istocie do sytuacji zbliżonej do „kontroli bez własności”. Na tym tle możli‑
wa staje się bardziej normatywna ocena akcji pluralnych – zarówno z perspektywy zasady 
proporcjonalności między kapitałem a głosami, jak i poziomu ochrony akcjonariuszy mniej‑
szościowych w systemie zróżnicowanych praw udziałowych.

Model opiera się na następujących założeniach174. Ogólna liczba akcji w spółce oznaczona 
jest symbolem  (jej konkretna wartość nie jest znana i nie jest istotna dla ogólnego wyniku). 
Z tej puli  stanowią akcje uprzywilejowane co do głosu, przy czym każdej z nich przypisa‑
no  głosów (przykładowo lub ). Pozostałe, , to akcje zwykłe, 
dające po jednym głosie. W konsekwencji pakiet akcji uprzywilejowanych generuje łącznie 

 głosów, natomiast reszta akcji:  głosów. Całkowita liczba głosów wynikających  
ze wszystkich akcji wynosi więc . Udział w ogólnej liczbie głosów akcjonariusza 
posiadającego pakiet  akcji uprzywilejowanych można zatem wyrazić funkcją:

W kolejnym kroku zbadać można, jaki minimalny pakiet akcji uprzywilejowanych za‑
pewnia osiągnięcie określonego progu udziału w głosach, oznaczonego przez  
np. ). 

	 173	 Szerzej na ten temat bogata międzynarodowa 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 
i n.; 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; K.J. Hopt, S. Kalss, Multiple-Voting Shares in Europe – A Compara‑ 
tive Law and Economic Analysis, „ECGI Law Working Paper” 2024, No. 786; J.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.
	 174	 Model nie uwzględnia frekwencji na WZ, rozproszenia akcjonariatu, kworum, akcji własnych ani usta‑
wowych/statutowych ograniczeń prawa głosu.
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Wymóg posiadania co najmniej takiego udziału w ogólnej liczbie głosów zapisać należy 
jako nierówność:

Po jej przekształceniu otrzymujemy minimalną liczbę akcji uprzywilejowanych:

co – po podzieleniu przez  – daje warunek na minimalny udział w kapitale ulokowany 
w akcjach uprzywilejowanych:

Warto zwrócić uwagę, że prawa strona nierówności zależy wyłącznie od poziomu progu 
głosów oraz mnożnika głosowego  , a nie od całkowitej liczby akcji . Innymi słowy, 
dla danego progu decyzyjnego i danego stopnia uprzywilejowania można obliczyć stały 
minimalny procent kapitału, który – jeśli zostanie skoncentrowany w akcjach uprzywilejo‑
wanych – zapewni określony udział w głosach. W tabeli 4 wartości te zostały przedstawione 
w procentach (zaokrąglonych do dwóch miejsc po przecinku) dla typowych progów  oraz 
dla wybranych mnożników . Każdą z liczb w tabeli należy czytać 
w ten sposób: „trzeba posiadać co najmniej wskazany procent kapitału w akcjach uprzywi‑
lejowanych, aby dysponować danym docelowym udziałem w głosach”175.

TABELA 4. Minimalny udział w kapitale konieczny do osiągnięcia określonego udziału w głosach  
przy różnych mnożnikach głosowych (%)

Docelowy 
udział 

w głosach
2 głosy/akcję 5 głosów/akcję 10 głosów/akcję 25 głosów/akcję 100 głosów/akcję

20 11,11 4,76 2,44 0,99 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 2,91

90 81,82 64,29 47,37 26,47 8,26

Źródło: Opracowanie własne.

	 175	 Nie dotyczy to sytuacji, w których ustawa wymaga oddzielnego głosowania w grupach akcji albo wprowa‑
dza szczególne progi lub ograniczenia wykonywania prawa głosu. Por. zwłaszcza art. 419 § 1–2 k.s.h., dotyczący 
uchwał mogących naruszyć prawa akcjonariuszy akcji danego rodzaju oraz emisji nowych akcji uprzywilejo‑
wanych mogących naruszyć prawa dotychczasowych akcjonariuszy uprzywilejowanych. 
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Jeżeli natomiast znana jest konkretna liczba akcji w spółce  i istnieje potrzeba ustalenia 
minimalnej liczby akcji uprzywilejowanych, należy zastosować wzór:

czyli obliczoną wartość zaokrąglić w górę do najbliższej liczby całkowitej, odpowiadającej 
pełnej akcji.

Zaproponowany model pozwala precyzyjnie uchwycić mechaniczną relację między  
stopniem uprzywilejowania głosowego a wymaganą wielkością pakietu kapitałowego. Jeśli 
akcjonariusz posiada  akcji uprzywilejowanych, to liczba głosów przypadających na ten 
pakiet wynosi , zaś łączna liczba głosów w spółce:

9.2. Systematyczna dekorelacja głosów i kapitału

Z powyższych wzorów wynika, że dla osiągnięcia zwykłej większości głosów : przy  
2 głosach na akcję potrzeba ok. 33,33% kapitału; przy 5 głosach – 16,67%; przy 10 głosach – 9,09%; 
przy 25 głosach – 3,85%; przy 100 głosach – zaledwie ok. 0,99%. Już te wartości pokazują, że na‑ 
wet przy umiarkowanych mnożnikach, takich jak 5–10 głosów na akcję, możliwe jest osiągnięcie 
pozycji kontrolnej albo blokującej przy relatywnie niewielkim zaangażowaniu kapitałowym. Przy 
mnożnikach skrajnie wysokich, np. 100 głosów na akcję, dochodzi do sytuacji bliskiej „kontroli 
bez współmiernej własności” (control without commensurate ownership): ok. 0,5–1% kapitału może 
wystarczyć do osiągnięcia odpowiednio 1/3 albo 1/2 ogólnej liczby głosów. W takich konfigura‑
cjach ciężar decyzyjny w spółce może zostać skoncentrowany w rękach podmiotu ponoszącego 
jedynie marginalną część ekonomicznego ryzyka związanego z uczestnictwem kapitałowym. 
Z perspektywy ładu korporacyjnego oznacza to nie tylko osłabienie klasycznego związku między 
wkładem kapitałowym a siłą głosu, lecz także wzrost znaczenia mechanizmów korekcyjnych, 
takich jak ochrona mniejszości, standard równego traktowania, wymogi przejrzystości oraz 
kontrola proporcjonalności przywileju głosowego. Mechanizmy te powinny ograniczać ryzyko 
arbitralnego wykorzystania dźwigni głosowej kosztem pozostałych inwestorów.

9.3. Dźwignia kontroli (control leverage)

Powyższy model pozwala także wprowadzić pojęcie dźwigni kontroli (control leverage), ro‑
zumianej jako stosunek między udziałem w głosach a udziałem w kapitale, jaki musi zostać 
zainwestowany, aby osiągnąć określony próg decyzyjny . 
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Formalnie jest to relacja:

czyli mnożnik, z jakim prawa głosu „przeważają” nad udziałem kapitałowym przy danym po‑
ziomie uprzywilejowania . Im wyższy mnożnik głosowy, tym większa dźwignia kontroli – 
funkcja  rośnie wraz ze wzrostem . Dla zwykłej większości  otrzymujemy:

Przy 10 głosach na akcję dźwignia wynosi zatem 5,5, co odpowiada sytuacji, w której ok. 
9,09% kapitału daje 50% głosów. Jeszcze wyraźniej zjawisko to ujawnia się przy niższych 
progach decyzyjnych: dla progu 20% głosów i mnożnika 100 głosów na akcję dźwignia wynosi 
80,2, co oznacza, że ok. 0,25% kapitału przekłada się na 20% głosów. Oznacza to, że każdy  
1 punkt procentowy kapitału ulokowany w akcjach uprzywilejowanych „pracuje” tak, jak‑ 
by dawał ponad 80 punktów procentowych głosów w porównaniu z proporcjonalnym mo‑
delem „jedna akcja – jeden głos”. Innymi słowy, bardzo niewielki ekonomicznie pakiet akcji 
może zapewniać znaczącą pozycję korporacyjną, wystarczającą np. do blokowania uchwał 
wymagających szczególnie wysokich większości. 

Z perspektywy ładu korporacyjnego akcje wielogłosowe stają się więc instrumentem 
instytucjonalnego wzmocnienia pozycji kontrolnej wybranej grupy akcjonariuszy, np. za‑
łożycieli, inwestora strategicznego albo Skarbu Państwa, przy jednoczesnym ograniczeniu 
ich ekonomicznej ekspozycji na skutki podejmowanych decyzji. Nie oznacza to formalnego 
przeniesienia ryzyka ekonomicznego, lecz prowadzi do sytuacji, w której decyzje mogą być 
kontrolowane przez podmiot ponoszący nieproporcjonalnie małą część ryzyka kapitało‑
wego, podczas gdy zasadnicza ekspozycja ekonomiczna pozostaje po stronie pozostałych, 
nieuprzywilejowanych inwestorów.

9.4. Przykład wieloklasowej struktury akcji wielogłosowych

Powyższy model jednowymiarowy (jedna klasa akcji wielogłosowych) można uogólnić na 
sytuację, w której w spółce współistnieje kilka klas akcji uprzywilejowanych o różnych 
mnożnikach. Dla zilustrowania konsekwencji takiej struktury przyjmijmy następujący przy‑
kład. Spółka posiada cztery koszyki akcji: 1) akcje zwykłe (1:1) w liczbie ; 2) akcje 
uprzywilejowane (1:2) w liczbie ; 3) akcje uprzywilejowane (1:5) w liczbie ; 
oraz 4) akcje uprzywilejowane (1:10) w liczbie . Łączna liczba akcji wynosi:
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Całkowita liczba głosów w spółce wynosi natomiast:

Warto podkreślić, że już sama struktura emisji prowadzi do silnego przesunięcia relacji 
„kapitał–głosy”: 100 akcji zwykłych stanowi 50% kapitału (w sensie liczby akcji), lecz daje 
jedynie  głosów. Z kolei zaledwie 10 akcji w klasie 1:10 (tj. 5% kapitału) 
generuje 100 głosów, a więc również  głosów. Jeżeli akcjonariusz posiada 
odpowiednio  akcji zwykłych,  akcji 1:2,  akcji 1:5 oraz  akcji 1:10, to liczba głosów 
przypadających na jego pakiet wynosi:

a jego udział w głosach:

przy ograniczeniach podaży klas , , , . 
Dla celów ilustracyjnych można następnie wyznaczyć minimalne koszyki akcji, pozwala‑

jące osiągnąć typowe progi decyzyjne. W tabeli 5 przyjęto, że optymalny koszyk buduje się 
w pierwszej kolejności z klas o najwyższej sile głosu (1:10, następnie 1:5, dalej 1:2 i dopiero 
na końcu 1:1) aż do osiągnięcia wymaganego progu.

TABELA 5. Minimalny udział kapitałowy (liczba akcji) wymagany do osiągnięcia  wybranych progów 
udziału w głosach w strukturze wieloklasowej

Próg   
(%)

Wymagane głosy 
 

Minimalny koszyk Głosy Udział  
w kapitale  (%)

Udział 
w głosach (%)

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)176 160 22/200 = 11,0 34,04

50 235 (10, 27, 0, 0) 235 37/200 = 18,5 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

Źródło: Opracowanie własne.

Zestawienie potwierdza praktyczny wymiar dekorelacji kapitału i głosów. Relatywnie 
niewielki udział kapitałowy, skoncentrowany w klasach o najwyższej sile głosu, może wy‑

	 176	 Wiersz dla progu 33,33% pokazuje, że minimalny koszyk może nie być jednoznaczny: przy tej samej mi‑
nimalnej liczbie 22 akcji alternatywnie można uzyskać dokładnie 157 głosów 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 głosów.
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starczyć do osiągnięcia istotnych progów decyzyjnych, zwłaszcza w zakresie 20–50% ogól‑
nej liczby głosów. Jednocześnie wraz ze wzrostem wymaganego progu, szczególnie przy 
poziomach 75–90%, konieczne staje się uzupełnienie portfela akcjami o niższych mnożni‑ 
kach, co ogranicza dźwignię głosową i stopniowo zbliża udział kapitałowy do udziału  
w głosach. W pewnym stopniu uzasadnia to legislacyjne limity dotyczące udziału akcji 
uprzywilejowanych w ogólnej masie akcji, np. ograniczenie emisji akcji wielogłosowych do 
określonego procentu kapitału zakładowego.

9.5. Znaczenie dla ochrony mniejszości i zasady równego traktowania

Z punktu widzenia ochrony akcjonariuszy mniejszościowych istotne jest, że akcje wielogłosowe 
mogą istotnie zmieniać praktyczne znaczenie progów ustawowych liczonych według głosów. 
Jeżeli dane uprawnienie mniejszościowe zależy od osiągnięcia określonego udziału w ogól‑ 
nej liczbie głosów, wysoki mnożnik głosowy może utrudniać jego osiągnięcie posiadaczom akcji 
zwykłych, chyba że ustawodawca równolegle posługuje się progami liczonymi według kapitału 
zakładowego albo liczby akcji. Nie dotyczy to jednak wszystkich uprawnień mniejszościowych. 
Przykładowo, w polskim prawie żądanie zwołania walnego zgromadzenia oraz żądanie umiesz‑
czenia spraw w porządku obrad są zasadniczo powiązane z udziałem w kapitale zakładowym 
(por. art. 400 § 1 i art. 401 § 1 k.s.h.), a legitymacja do zaskarżania uchwał nie jest, co do zasa‑
dy, uzależniona od osiągnięcia określonego progu głosów. Dobrym przykładem uprawnienia 
progowego liczonego według głosów jest natomiast wniosek o powołanie rewidenta do spraw 
szczególnych w spółce publicznej, który przysługuje akcjonariuszowi lub akcjonariuszom po‑
siadającym co najmniej 5% ogólnej liczby głosów (art. 84 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej177).

Z perspektywy zasady równego traktowania akcjonariuszy konstrukcja akcji wielogło‑
sowych stanowi prawnie dopuszczalne, ale istotne odstępstwo od modelu, w którym udział 
w zysku i udział w głosach pozostają ściśle powiązane. Nie jest to jeszcze samo w sobie 
naruszenie równego traktowania, o ile zróżnicowanie wynika z ustawy i statutu, ma cha‑
rakter transparentny oraz dotyczy akcji lub akcjonariuszy znajdujących się w odmiennych 
okolicznościach prawnych. Skala tego odstępstwa rośnie jednak wraz ze wzrostem mnożnika 
głosowego. Przykładowo, przejście z modelu 2:1 na 5:1 obniża kapitał potrzebny do osiągnięcia 
progu 50% głosów z 33,33% do 16,67%, a dalsze zwiększanie mnożnika do 10:1 pozwala zejść 
do 9,09% kapitału. Każdy kolejny stopień uprzywilejowania wzmacnia więc dekorelację 
między ryzykiem ekonomicznym a władzą korporacyjną.

W świetle powyższych obserwacji model ilościowy pozwala pokazać, jaki faktyczny 
poziom wpływu korporacyjnego zapewniają określone mnożniki głosowe przy typowych 

	 177	 T.j. Dz.U. z 2025 r. poz. 592.
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progach decyzyjnych, takich jak większość zwykła, większości kwalifikowane, progi blo‑
kujące oraz progi wykupu i odkupu. Dostarcza on również argumentów za ograniczaniem 
skrajnych konstrukcji wielogłosowych albo za łączeniem ich z dodatkowymi gwarancjami 
ochrony mniejszości, takimi jak odrębne głosowania akcjonariuszy nieuprzywilejowanych, 
neutralizacja głosów wielokrotnych w określonych sprawach, wymogi przejrzystości 
albo czasowe wygasanie uprzywilejowania. Analiza algebraiczna pokazuje, że akcje wie‑
logłosowe nie są jedynie techniczną modyfikacją zasady „jedna akcja – jeden głos”, lecz 
strukturalnym instrumentem koncentracji władzy korporacyjnej przy relatywnie niskim 
udziale kapitałowym.

10. Reguły przełamania w strukturach akcji wielogłosowych

10.1. Pojęcie i podstawowe typy reguł przełamania

Reguły przełamania/neutralizacji (break-through/neutralisation rules/sunsets) stanowią częsty 
element dopuszczenia akcji wielogłosowych w danym systemie prawa spółek178. Z jednej stro‑ 
ny ustawodawca akceptuje trwałe odstępstwo od zasady one share – one vote, z drugiej – pró‑
buje ograniczyć ryzyko trwałej kontroli i wyłączenia mniejszości z realnego wpływu na de‑ 
cyzje podejmowane w spółce. Reguły przełamania służą określeniu sytuacji, w których przy‑
wilej głosowy zostaje wyłączony albo istotnie zneutralizowany – czy to na skutek upływu 
czasu, transferu akcji, szczególnego typu uchwały, czy wejścia spółki w specyficzny reżim 
(np. oferty przejęcia) – przy czym na potrzeby poniższej analizy przyjęto szerokie uję‑ 
cie mechanizmów przełamania obejmujące nie tylko neutralizacje ad hoc, ale również takie 
mechanizmy, które prowadzą do definitywnego wygaśnięcia uprzywilejowania (sunsets).

Można wyróżnić kilka funkcjonalnych kategorii mechanizmów przełamania.
1.	 Reguły wygasania w czasie (time-based sunsets). Dane uprzywilejowanie głosowe jest 

z góry ograniczone określonym horyzontem czasowym (np. 5, 10 lub 20 lat od IPO), po 
którym akcje wielogłosowe stają się zwykłymi akcjami.

2.	 Reguły związane z rozporządzeniem akcjami (transfer-based sunsets). W chwili zbycia 
akcji, ich przeniesienia lub utraty określonego statusu (np. konwersja akcji imiennej 
na okaziciela) przywilej głosowy automatycznie wygasa.

3.	 Neutralizacja przedmiotowa (agenda-based neutralisation) dotycząca sytuacji, w któ‑
rych prawo wielokrotnego głosu nie działa w odniesieniu do określonych kategorii 
uchwał, zazwyczaj tych mających 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 odwołania audytora, niektórych transakcji z podmiotami 
powiązanymi czy uchwał o delistingu. 

4.	 Reguły przełamania znajdujące zastosowanie w sytuacji oferty przejęcia, których kla‑
sycznym wzorcem na poziomie unijnym jest art. 11 dyrektywy 2004/25/WE179. Przepis 
ten nie ustanawia jednak ogólnej i bezwzględnej neutralizacji akcji wielogłosowych, lecz 
przewiduje punktowe mechanizmy przełamania: ograniczenia zbywalności nie działają 
wobec oferenta w okresie przyjmowania oferty, ograniczenia prawa głosu oraz akcje 
wielogłosowe są neutralizowane przy zgromadzeniu decydującym o środkach obron‑
nych, a po skutecznej ofercie – jeżeli oferent osiągnie określony próg kontroli – akcje 
wielogłosowe mogą dawać tylko jeden głos na pierwszym zgromadzeniu zwołanym 
w celu zmiany statutu lub składu organów. Znaczenie tej reguły jest jednak ograniczone 
przez fakultatywny charakter art. 11 wspomnianej dyrektywy i możliwość odejścia od 
tej regulacji na poziomie państw członkowskich.

10.2. Perspektywa porównawcza

10.2.1. Niemcy – czasowe i zdarzeniowe przełamanie przywileju

Reforma dokonana przez Zukunftsfinanzierungsgesetz, obowiązująca od 15 grudnia 2023 r., 
przywróciła w prawie niemieckim możliwość emisji Mehrstimmrechtsaktien, o czym była 
mowa powyżej. Zgodnie z nowym § 135a AktG akcje z wielokrotnym prawem głosu mogą 
być wyłącznie imienne, a ich maksymalny stosunek głosów do akcji zwykłych wynosi 10:1. 
Z punktu widzenia reguł przełamania kluczowe są dwa elementy. Po pierwsze, dla spółek 
notowanych i emitentów rynku Freiverkehr Mehrstimmrechte są z natury rzeczy tymczasowe – 
wygasają po 10 latach od IPO lub wprowadzenia do obrotu, chyba że statut przewiduje krótszy 
termin. Termin ten może zostać przedłużony o okres nie dłuższy niż kolejne 10 lat, przy czym 
uchwała o przedłużeniu może zostać podjęta najwcześniej rok przed upływem pierwotne‑ 
go terminu i wymaga większości co najmniej 3/4 reprezentowanego kapitału zakładowego 
oraz, w razie istnienia kilku rodzajów akcji, odrębnej zgody każdej klasy. Po drugie, w razie 
przeniesienia akcji wielogłosowych – rozumianego szeroko, z uwzględnieniem sukcesji 
uniwersalnej – przywilej również wygasa i akcje zamieniają się w zwykłe. Ponadto ustawo‑
dawca wprowadził neutralizację przedmiotową. Przepis § 135a ust. 4 AktG (w brzmieniu po 
ww. zmianie) przewiduje, że przy uchwałach dotyczących wyboru biegłego rewidenta oraz 
ustanowienia szczególnej kontroli (Sonderprüfung) akcje wielogłosowe dają jedynie jeden głos. 
Uzasadnienie reformy wskazuje, że ma to zapobiec „zablokowaniu” kluczowego instrumen‑
tu nadzoru przez jednego dominującego akcjonariusza korzystającego z Mehrstimmrechte. 

	 179	 Dyrektywa 2004/25/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie ofert 
przejęcia (Dz.Urz. UE L 142 z 30.04.2004 r., s. 12–23).
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W ten sposób niemiecki model łączy trzy typy zabezpieczenia praw mniejszości: ustawowo 
narzucony limit stosunku głosów, sunset clauses oparte na czasie i transferze oraz częścio‑ 
wą neutralizację przy konkretnych uchwałach. W spółkach nienotowanych te mechanizmy 
nie obowiązują ex lege – brak jest obowiązkowego wygasania czy neutralizacji, a przywilej 
może mieć charakter de facto trwały; jednak ogranicza go, z jednej strony, generalna zasada 
proporcjonalności i równego traktowania akcjonariuszy, z drugiej – możliwość umownego 
wbudowania indywidualnych klauzul przełamania w statucie. 

10.2.2. Francja

Francja, po doświadczeniach z akcjami lojalnościowymi (podwójne prawo głosu po 2 latach 
utrzymania akcji), wprowadziła w 2024 r. możliwość emisji akcji wielogłosowych w mo‑
mencie IPO. W modelu francuskim reguły przełamania mają dwutorowy charakter. Po 
pierwsze, działa time-based sunset: akcje te tworzone są na czas oznaczony albo oznaczalny, 
nie dłuższy niż 10 lat (por. art. L.22-10-46-1 II Code de commerce). Przedłużenie jest możliwe 
tylko raz, maksymalnie o 5 lat, a posiadacze akcji uprzywilejowanych, co do zasady, nie biorą 
udziału w głosowaniu nad przedłużeniem ani nie są uwzględniani przy obliczaniu kworum 
i większości. Po drugie, działa transfer-based sunset: akcje uprzywilejowane podlegają kon‑
wersji na akcje zwykłe m.in. w razie przeniesienia własności, sukcesji, darowizny, zmiany 
kontroli albo rozwiązania akcjonariusza będącego osobą prawną (por. art. L.22-10-46-1 III 
Code de commerce). Po trzecie, ustawodawca przewidział neutralizację przedmioto‑ 
wą. Przy określonych uchwałach akcja uprzywilejowana daje tylko jeden głos, w szczególności 
przy uchwałach dotyczących wyznaczenia biegłych rewidentów (commissaires aux comp-
tes), zatwierdzania rocznych sprawozdań finansowych, zmiany statutu poza przypadkami 
podwyższenia kapitału, zatwierdzania określonych transakcji regulowanych oraz polityki 
wynagrodzeń i głosowań typu say on pay (por. art. L.22-10-46-1 IV Code de commerce). 
Statut może ponadto przewidzieć dodatkową neutralizację w razie oferty publicznej: przy 
uchwałach dotyczących środków obronnych mogących udaremnić ofertę oraz na pierwszym 
walnym zgromadzeniu po zakończeniu oferty, jeżeli oferent osiągnął co najmniej 3/4 kapitału 
zakładowego z prawem głosu (por. art. L.22-10-46-1 IV Code de commerce). Francuski model 
jest więc jednym z najbardziej rozbudowanych przykładów kontrolowanej liberalizacji MVS; 
dopuszcza silne wielokrotne głosy, ale łączy je z personalizacją, czasowym wygasaniem, 
konwersją przy transferze oraz neutralizacją w sprawach szczególnie wrażliwych z punktu 
widzenia nadzoru korporacyjnego.

10.2.3. Włochy

Włochy oferują zestaw mechanizmów wzmocnienia kontroli: akcje a voto plurimo dla spółek 
zamkniętych, w tym także przyszłych emitentów, oraz akcje a voto maggiorato (akcje lojalno‑
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ściowe) dla spółek notowanych. Reguły przełamania różnią się w zależności od instrumentu. 
W przypadku akcji lojalnościowych ich istota polega właśnie na połączeniu przywileju z dłu‑
goterminowym utrzymaniem akcji – zbycie papierów, wyrejestrowanie z listy lojalnościowej 
lub inne naruszenie warunku ciągłości posiadania prowadzi do utraty dodatkowych głosów. 
Mamy tu więc klasyczny transfer-based sunset. Dodatkową, specyficzną regułą jest prawo 
wyjścia (recesso) przysługujące akcjonariuszom, którzy nie biorą udziału w uchwale o wpro‑
wadzeniu „silnych” głosów lojalnościowych (powyżej dwóch głosów), co ma zabezpieczać 
ich interesy w sytuacji radykalnej zmiany struktury kontroli. W odniesieniu do akcji a voto 
plurimo ustawodawca przewiduje jedynie maksymalny mnożnik 10:1 i zasadniczo pozostawia 
kwestię sunset clauses statutowi – sama ustawa nie nakazuje ani czasowego, ani transferowego 
wygasania przywileju. Reguły przełamania mają więc tu w znacznej mierze charakter „kon‑
traktowy”, a nie imperatywny. Oznacza to, że w spółkach prywatnych włoskie MVS mogą 
mieć charakter de facto nieograniczony, podczas gdy w spółkach notowanych większy nacisk 
kładzie się na mechanizmy lojalnościowe i ochronę inwestorów przez uprawnienie do wyjścia 
z inwestycji. Włochy oferują dwa zasadnicze mechanizmy wzmocnienia kontroli: azioni a voto 
plurimo, przewidziane zasadniczo dla spółek zamkniętych oraz spółek przygotowujących się 
do wejścia na rynek, oraz voto maggiorato, czyli głos lojalnościowy w spółkach notowanych. 
Po Legge Capitali oba mechanizmy mogą prowadzić do maksymalnie 10 głosów na akcję: 
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. Reguły przełamania różnią się w zależ‑
ności od instrumentu. W przypadku voto maggiorato przywilej jest związany z nieprzerwa‑
nym posiadaniem akcji przez tego samego akcjonariusza oraz wpisem do odpowiedniego 
wykazu prowadzonego przez spółkę. Zbycie akcji, utrata warunku ciągłości posiadania  
albo wykreślenie z wykazu prowadzą, co do zasady, do utraty dodatkowych głosów. Jest to 
więc klasyczny mechanizm transfer-based albo status-based sunset. Dodatkowo wprowadze‑
nie w statucie „silnego” voto maggiorato, przekraczającego klasyczny próg 2 głosów na akcję 
i prowadzącego stopniowo do maksymalnie 10 głosów, wiąże się z ochroną akcjonariuszy 
przez prawo wyjścia (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 reguły wygasania mają więc przede wszystkim charakter statutowy (por. art. 2351 
ust. 4 c.c.). Nie oznacza to jednak pełnej dowolności. Po reformie TUF dokonanej D.Lgs.  
27 marzo 2026, n. 47180 włoskie prawo przewiduje także neutralizację przedmiotową. Zarówno 
voto maggiorato, jak i voto plurimo są „sterylizowane” przy określonych uchwałach 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 società di capitali contenute 
nel codice civile, „Gazzetta Ufficiale”, Serie Generale, n. 86 del 14 aprile 2026, Suppl. Ordinario n. 14; wejście 
w życie: 29.04.2026 r.
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turalnych, w przypadku których akcje objęte tymi mechanizmami dają tylko jeden głos181. 
Włoski model łączy zatem bardzo daleko idącą dopuszczalność wzmocnienia praw głosu 
z wybranymi mechanizmami korekcyjnymi, zwłaszcza utratą przywileju przy transferze 
w modelu lojalnościowym, prawem wyjścia przy silnym voto maggiorato oraz neutraliza‑ 
cją w sprawach o szczególnym znaczeniu strukturalnym.

10.3. Prawo polskie

Na gruncie prawa polskiego konstrukcja akcji/udziałów wielogłosowych wynika z dopusz‑
czalności uprzywilejowania w zakresie prawa głosu w spółce z o.o., prostej spółce akcyjnej 
oraz spółce akcyjnej. Reguły przełamania przywilejów głosowych pojawiają się na kilku 
poziomach: po pierwsze, jako ograniczenia konstrukcyjne ex ante, obejmujące limity liczby 
głosów oraz zakaz uprzywilejowania głosowego w spółce publicznej; po drugie, jako mecha‑
nizmy wygaśnięcia uprzywilejowania związane ze zbyciem akcji z naruszeniem warunków 
przewidzianych w statucie; po trzecie, jako szczególne reżimy głosowania, w których usta‑
wa przywraca zasadę „jedna akcja – jeden głos” niezależnie od statutowych przywilejów; 
po czwarte, jako horyzontalne ograniczenia wykonywania prawa głosu, zwłaszcza w razie 
konfliktu interesów albo posiadania przez spółkę akcji własnych.

Regułą przełamania o charakterze ustawowym jest przede wszystkim art. 352 zdanie dru‑
gie k.s.h.: w przypadku zamiany akcji uprzywilejowanej na akcję na okaziciela lub jej zbycia 
z naruszeniem zastrzeżonych w statucie warunków uprzywilejowanie wygasa. Ustawodawca 
łączy więc przywilej głosowy z imiennym charakterem akcji i – pośrednio – z „osobowym” 
powiązaniem akcjonariusza ze spółką. Transfer akcji sprzeczny z założeniami konstrukcji 
(np. z pominięciem zgody określonego organu lub poza zamkniętym kręgiem uprawnionych) 
powoduje automatyczną neutralizację przywileju. Stanowi to klasyczną regułę przełama‑ 
nia powiązaną z przeniesieniem tytułu prawnego; wielogłosowość zostaje zachowana tak dłu‑
go, jak długo przestrzegane są warunki przewidziane w statucie i utrzymany jest „osobowy” 
charakter akcji. Znaczenie art. 352 zdanie drugie k.s.h. należy ujmować z uwzględnieniem 
nowelizacji Kodeksu spółek handlowych z 23 stycznia 2026 r.182 W obecnym brzmieniu art. 352 
zdanie drugie k.s.h. nadal przewiduje, że w przypadku zamiany akcji uprzywilejowanej co 
do głosu na akcję na okaziciela uprzywilejowanie wygasa. Nowelizacja z 23 stycznia 2026 r. 

	 181	 Por. art. 6 ust. 1 lit. o D.Lgs. 27 marzo 2026, n. 47, który dodał art. 127-quinquies ust. 10-bis TUF, zgodnie 
z którym voto maggiorato nie działa, a akcje dają jeden głos przy uchwałach dotyczących m.in. połączeń pro‑
wadzących do wyłączenia akcji z obrotu na włoskim rynku regulowanym, przeniesienia siedziby za granicę, 
operacji skutkujących delistingiem oraz przeniesienia notowań na MTF; art. 6 ust. 1 lit. p dodał art. 127-sexies 
ust. 3-bis TUF, który tę samą neutralizację rozciąga na azioni a voto plurimo.
	 182	 Por. art. 1 pkt 19 ustawy z dnia 23 stycznia 2026 r. o zmianie ustawy – Kodeks spółek handlowych oraz 
niektórych innych ustaw (Dz.U. z 2026 r. poz. 176), który z dniem 18 lutego 2027 r. nada art. 352 zdanie drugie 
k.s.h. nowe brzmienie.
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usuwa z Kodeksu spółek handlowych podział na akcje imienne i na okaziciela, a w konse‑
kwencji eliminuje z art. 352 zdanie drugie k.s.h. odwołanie do zamiany akcji na okaziciela. 
Po wejściu w życie tej zmiany przepis ten będzie pełnił przede wszystkim funkcję ustawo‑
wego transfer-based sunset: przywilej głosowy wygaśnie w razie zbycia akcji z naruszeniem 
warunków zastrzeżonych w statucie. Nie zmieni to przy tym podstawowego problemu zwią‑
zanego z art. 352 zdanie drugie k.s.h., który wprowadza daleko idącą sankcję wygaśnięcia 
przywileju. Dodatkowo nadal w statucie spółki będzie można uzależnić zbycie akcji imiennej 
od zgody spółki – art. 337 § 2 k.s.h. W doktrynie przyjmuje się możliwość kumulacji sankcji 
wynikających z tych przepisów, a więc bezskuteczności zbycia oraz wygaśnięcia przywileju183.
Takie „podwójne karanie” wydaje się zbyt daleko idącym środkiem i co najwyżej należałoby 
kwestie ewentualnego wygaśnięcia pozostawić do ustalenia w ramach materii statutowej.

Ważne pozostają także przepisy pozwalające związać przywilej z terminem lub warun‑
kiem. W spółce akcyjnej (art. 351 § 3 k.s.h.) przyznanie szczególnych uprawnień może być 
uzależnione od spełnienia dodatkowych świadczeń, upływu określonego czasu lub ziszczenia 
się warunku. Konstrukcyjnie przepis ten, chociaż nie bez wątpliwości184, otwiera przestrzeń 
do budowy statutowych sunset clauses, tj. akcji, których mnożnik głosów wygasa po upływie 
oznaczonego okresu czy po osiągnięciu określonych parametrów ekonomicznych. To są jednak 
reguły przełamania o charakterze fakultatywnym, a ich zastosowanie zależy od treści statutu.

W kilku sytuacjach Kodeks spółek handlowych expressis verbis neutralizuje wszelkie przy‑
wileje głosowe, przywracając zasadę one share – one vote dla szczególnie doniosłych uchwał. 
Przykładem jest art. 416 § 2 k.s.h.: przy podejmowaniu uchwały o istotnej zmianie przedmiotu 
działalności spółki „każda akcja ma jeden głos bez przywilejów lub ograniczeń”. Reguła ta 
obejmuje zarówno akcje uprzywilejowane co do głosu, jak i akcje nieme (które – wyjątkowo – 
zostają „ożywione” na potrzeby tego głosowania). Jej ratio legis wynika z tego, że podstawowy 
profil ryzyka inwestycji nie może zostać jednostronnie przedefiniowany przez większość 
korzystającą z przewagi głosowej wynikającej z uprzywilejowania. Analogiczne rozwiązanie 
pojawia się przy wyborze rady nadzorczej w drodze głosowania grupami. W głosowaniu  
określonym w art. 385 § 3 i 6 k.s.h. „każdej akcji przysługuje tylko jeden głos bez przywilejów 
lub ograniczeń”. W konsekwencji akcjonariusz korzystający na co dzień z akcji wielogłoso‑
wych nie może wykorzystać tego przywileju przy tworzeniu grup wybierających członków 
rady nadzorczej – równoważy to pozycję mniejszości przy kreowaniu organu nadzoru.

Ponadto w spółce akcyjnej (niepublicznej) przymusowy wykup akcji akcjonariuszy mniej‑
szościowych (squeeze-out) został uregulowany w art. 418 k.s.h. Walne zgromadzenie może 
powziąć uchwałę o przymusowym wykupie akcji akcjonariuszy reprezentujących nie więcej 

	 183	 A. Opalski, [w:] A. Opalski (red.), Kodeks spółek handlowych. Tom IIIA. Spółka 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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niż 5% kapitału zakładowego przez nie więcej niż pięciu akcjonariuszy większościowych 
posiadających łącznie co najmniej 95% kapitału, z których każdy ma przynajmniej 5% ka‑
pitału. Kluczowy z perspektywy akcji wielogłosowych jest sposób głosowania nad uchwałą. 
Odbywa się ono w jawnym, imiennym trybie, w którym każdej akcji przysługuje jeden głos 
bez względu na przywileje lub ograniczenia głosowe. Jest to typowa reguła przełamania; na 
czas uchwały o squeeze-out ustawodawca całkowicie neutralizuje uprzywilejowanie głosowe, 
przywracając czystą proporcjonalność „kapitał–głos”. Ustawodawca uzupełnił tę konstrukcję 
symetrycznymi uprawnieniami mniejszościowymi: tzw. reverse squeeze-out (art. 418¹ § 1 k.s.h.) 
pozwala akcjonariuszowi mniejszościowemu, którego akcji nie objęto uchwałą o przymu‑
sowym wykupie, zażądać wykupienia również jego akcji na tych samych zasadach. Warto 
podkreślić, że analogiczna reguła przełamania nie występuje obecnie wprost na gruncie 
przymusowego wykupu i odkupu akcji w spółkach publicznych, gdzie próg 95% określany 
jest wyłącznie w kategoriach ogólnej liczby głosów185.

Podobny efekt – choć o szerszym, horyzontalnym charakterze – wywołują przepisy o wy‑
łączeniu akcjonariusza od głosowania w razie konfliktu interesów oraz przepisy o akcjach 
własnych. Przepis art. 413 k.s.h. wyłącza możliwość głosowania przez akcjonariusza przy 
uchwałach dotyczących jego odpowiedzialności wobec spółki, zwolnienia z zobowiązania 
wobec spółki albo sporu między nim a spółką. Z kolei art. 364 § 3 k.s.h. wyłącza wykonywa‑ 
nie przez spółkę praw udziałowych z akcji własnych. Nie są to klasyczne reguły przełamania 
przywileju głosowego, lecz mechanizmy całkowitego wyłączenia prawa głosu w sytuacjach, 
w których jego wykonywanie mogłoby naruszać interes spółki albo zaburzać mechanizm 
decyzyjny.

Istotnym instrumentem neutralizowania nadmiernej koncentracji siły głosów jest tzw. 
maksymalne prawo głosu (voting cap). Zgodnie z art. 411 § 3 k.s.h. statut może ograniczyć 
wykonywanie prawa głosu przez akcjonariuszy dysponujących ponad 1/10 ogółu głosów 
w spółce, przy czym do progu tego dolicza się głosy przysługujące danej osobie także jako za‑
stawnikowi, użytkownikowi czy na podstawie innych tytułów prawnych. W praktyce oznacza 
to możliwość zmniejszenia siły głosów akcjonariusza posiadającego akcje wielogłosowe do 
poziomu ustalonego w statucie (np. 10–20%), niezależnie od formalnego mnożnika głosów.

10.4. Wnioski w zakresie reguł przełamania w prawie polskim

10.4.1. Rozszerzenie zastosowania reguł przełamania

W obecnym stanie prawnym polskie „reguły przełamania” dotyczące bezpośrednio przywilejów 
głosowych są rozproszone w kilku przepisach Kodeksu spółek handlowych: istotna zmiana 

	 185	 Por. art. 82 i 83 ustawy o ofercie publicznej.
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przedmiotu działalności (art. 416 § 2 k.s.h.), wybór rady nadzorczej w głosowaniu grupami 
(art. 385 § 9 k.s.h.), przymusowy wykup oraz odkup (art. 418 § 1 i art. 418¹ § 1 k.s.h.). Wszystkie 
te rozwiązania działają punktowo i nie składają się na spójny reżim dla akcji wielogłosowych. 
Poniżej zarysowano w związku z tym możliwy – w pełni autonomiczny względem dyrekty‑ 
wy 2024/2810 omówionej poniżej (rozdział V raportu) – kierunek reformy.

De lege ferenda możliwe do rozważenia byłoby rozszerzenie katalogu sytuacji, w których 
dochodzi do przełamania przywilejów, m.in.:

•	 tworzenie nowych lub modyfikacja akcji wielogłosowych;
•	 ograniczenie prawa poboru;
•	 przeprowadzanie procesów reorganizacyjnych (połączenie, podział, przekształcenie) 

oraz w sytuacji delistingu;
•	 zatwierdzenie sprawozdań rocznych i udzielanie absolutorium członkom organów.

10.4.2. Alternatywne mechanizmy wobec reguły przełamania

Warto przy tym pamiętać, że polskie prawo spółek już obecnie przewiduje mechanizmy, któ‑
re pełnią funkcję „bezpieczników” analogicznych w zakresie funkcji do reguł przełamania. 
Po pierwsze, art. 419 k.s.h. wprowadza obowiązek głosowania uchwał grupami w spółce, 
w której istnieją akcje o różnych uprawnieniach. Uchwały o zmianie statutu mogące naru‑
szyć prawa określonego rodzaju akcji muszą być powzięte w drodze odrębnego głosowania 
w każdej grupie, przy zachowaniu wymaganej większości. Mechanizm ten de facto przyznaje 
każdej klasie akcji swoiste „prawo weta” wobec pogorszenia jej pozycji. Za potencjalnie ob‑
jęte procedurą głosowania grupami uznaje się ustanowienie nowych przywilejów w ramach 
akcji wyemitowanych lub modyfikacje istniejących akcji uprzywilejowanych186. Obowiązek 
głosowania grupami może jednak nie powstać w przypadku uchwały o emisji nowych akcji 
uprzywilejowanych, jeżeli wszystkie pozostałe akcje są akcjami zwykłymi187. W tej jednak 
sytuacji stosowanie reguły przełamania byłoby bezprzedmiotowe, a właściwym środkiem 
ochrony może być co najwyżej mechanizm wyjścia lub poddania uchwały o emisji kontroli 
sądowej w trybie zaskarżenia uchwały.

Po drugie, art. 433 k.s.h. tworzy zaostrzony reżim przy pozbawieniu akcjonariuszy pra‑
wa poboru: wymagane są większość 4/5 głosów oraz przedstawienie przez zarząd pisemnej 
opinii uzasadniającej pozbawienie prawa poboru i określającej cenę emisyjną lub sposób 
jej ustalenia. Istotne pozostaje to, że uchwała o prawie poboru nie wchodzi w zakres zasto‑
sowania art. 419 k.s.h., jako kwestia odmienna od samej zmiany statutu188. W spółce z MVS 

	 186	 Por. A. Opalski, [w:] A. Opalski (red.), Kodeks spółek handlowych. Tom IIIB. Spółka 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 wyłączenia prawa poboru może zatem okazać się niewystarczający. Akcjonariusz 
z pakietem wielogłosowym, dysponujący większością wymaganą do podjęcia uchwały, jest 
w stanie uchwalić emisję (akcji zwykłych), która rozwadnia pozostałych inwestorów ekono‑
micznie, przy ograniczonej zdolności dokonania ex ante przez sąd oceny słuszności podjęcia 
uchwały (por. art. 422 § 1 k.s.h.) Z tej perspektywy wprowadzenie reguły, że przy uchwałach 
o pozbawieniu prawa poboru uprzywilejowanie głosowe jest neutralizowane, a uchwała wy‑
maga dodatkowej zgody akcjonariuszy bez MVS, stanowiłoby logiczne domknięcie systemu 
ochrony, tj. wymóg 4/5 głosów musiałoby obejmować również znaczący udział głosów mniej‑
szości. Ryzykiem takiej regulacji jest jednak istotne ograniczenie elastyczności kapitałowej 
spółek. Emisje z wyłączeniem prawa poboru są wykorzystywane do szybkiego pozyskania 
finansowania. Jeżeli każdorazowo powodzenie emisji uzależni się od zgody każdej z grup 
akcjonariuszy, w tym potencjalnie tych mniejszościowych, spółka może mieć z tym istotne 
problemy. Biorąc pod uwagę już dziś wysoki próg z art. 433 k.s.h.189 i wymogi informacyj‑ 
ne stawiane wobec zarządu, można argumentować, że bardziej odpowiednim środkiem, 
pomimo systemowych słabości, jest standard ochrony sądowej w takich sytuacjach niż 
wprowadzanie reguły przełamania przywilejów.

10.4.3. Szczególny przypadek reorganizacji spółek

W reżimie reorganizacji strukturalnych polski ustawodawca w wielu wypadkach nie opiera 
ochrony mniejszości na neutralizacji sensu stricto (czasowym „wygaśnięciu” uprzywilejowania 
głosowego), lecz na konstrukcji głosowania oddzielnymi grupami (rodzajami akcji/udziałów), 
która pełni odmienną funkcję, tj. nie znosi wielogłosowości, ale dodaje autonomiczne progi 
akceptacji w obrębie poszczególnych klas. Mechanizm ten występuje przede wszystkim przy 
połączeniach (art. 506 § 3 k.s.h.) i podziałach krajowych (art. 541 § 4 k.s.h.), a także – poprzez 
odpowiednie odesłania (w szczególności w zw. z art. 516¹ § 1 oraz art. 550² k.s.h.) – w reor‑
ganizacjach transgranicznych. W przypadku przekształceń (krajowych i transgranicznych) 
podobna ochrona pojawia się – jak się zdaje, co najmniej w pewnym zakresie – poprzez 
zastosowanie art. 419 § 1 k.s.h. (dla spółki akcyjnej oraz, w zw. z art. 126 § 1 pkt 2 k.s.h., dla 
S.K.A.) oraz art. 300⁹⁸ § 4 k.s.h. (dla P.S.A.), ilekroć reorganizacja dotyka praw związanych 
z określonym rodzajem akcji. Kluczowe jest zatem w tym miejscu dokonanie rozróżnienia:

•	 głosowanie grupami oznacza, że uchwała musi spełnić wymagany próg większości 
osobno w każdej grupie (rodzaju) akcji, co tworzy swoiste prawo weta dla danej klasy;

•	 neutralizacja sensu stricto oznacza natomiast, że na potrzeby określonego zdarzenia (np. 
połączenia) przywileje głosowe przestają działać (np. przejściowo obowiązuje zasada 
„jedna akcja – jeden głos”), a większość liczona jest wyłącznie „globalnie”.

	 189	 Dla przykładu, przy założeniu istnienia w spółce przywileju głosowego 10:1, dla wyłączenia prawa poboru 
w spółce, która wyemitowała 100 akcji, wystarczające jest posiadanie 29 akcji wielogłosowych.
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Wbrew intuicji zastąpienie głosowania grupami neutralizacją sensu stricto nie musi wzmac‑
niać ochrony mniejszości; w pewnych konfiguracjach może ją wręcz osłabiać. Pokazuje to 
poniższy przykład. W spółce akcyjnej występuje następująca struktura akcji:

•	 akcje zwykłe (1:1): ;
•	 akcje 1:2: ;
•	 akcje 1:5: ;
•	 akcje 1:10: ;

łącznie  akcji. W reżimie „normalnym” (bez neutralizacji) łączna liczba głosów 
wynosi:

W przypadku połączenia, jeśli w spółce występują akcje różnego rodzaju, uchwała powinna 
być powzięta w drodze głosowania oddzielnymi grupami (art. 506 § 3 k.s.h.). Oznacza to, że 
warunek większości musi zostać spełniony m.in. w grupie akcji zwykłych. Przy typowym 
progu dla połączenia w spółce niepublicznej  w grupie akcji zwykłych (100 głosów, 
przy pełnej reprezentacji) do przyjęcia uchwały potrzeba 75 głosów „za”. Stąd minimalna 
mniejszość blokująca w samej grupie zwykłej wynosi:

czyli 26 akcji zwykłych. W relacji do całej spółki jest to 13% kapitału (26 z 200 akcji), a mimo 
to udział ten daje skuteczny instrument blokowania uchwały w sprawie połączenia – nie‑
zależnie od tego, jak silna jest globalna pozycja akcjonariusza dysponującego akcjami  
wielogłosowymi. Analogicznie, gdyby stosować próg (spółka publiczna), minimalna 
mniejszość blokująca w grupie zwykłej wynosiłaby:

czyli 34 akcje zwykłe (17% kapitału spółki).
Jeżeli przyjąć neutralizację sensu stricto dla głosowania nad połączeniem (na czas tego 

głosowania: „jedna akcja – jeden głos”), całkowita liczba głosów staje się równa liczbie akcji:

Dla progu  uchwała wymagałaby 150 głosów „za”. Minimalna mniejszość blokująca 
liczona „globalnie” wynosi wówczas:

a więc 51 akcji (25,5% kapitału). W modelu głosowania grupami mniejszość blokująca w gru‑
pie akcji zwykłych wynosi 26 akcji, czyli 26% tej grupy, ale tylko 13% całego kapitału spółki. 
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Natomiast przy neutralizacji sensu stricto i „globalnym” liczeniu głosów potrzeba byłoby  
51 akcji, czyli 25,5% całego kapitału. W tej konfiguracji głosowanie grupami daje więc akcjona‑
riuszom zwykłym silniejszą ochronę niż prosta neutralizacja przywilejów głosowych, zatem 
głosowanie grupami i neutralizacja sensu stricto nie są funkcjonalnie równoważne. Głosowanie 
grupami może zapewniać mniejszości (zwłaszcza mniejszości „zwykłej”, pozbawionej przy‑
wilejów) silniejszą pozycję blokującą w sprawach ustrojowych, niż dawałaby neutralizacja 
oparta na jednolitym, „globalnym” liczeniu głosów. Innymi słowy, włączenie neutraliza‑ 
cji sensu stricto jako rozwiązania generalnego dla reorganizacji przesuwałoby akcent ze strate‑
gii exit na voice, ale – jak pokazuje powyższy przykład – nie musi to oznaczać wzrostu ochrony 
mniejszości; w określonych konfiguracjach mogłoby ją nawet ograniczyć względem ochro‑ 
ny osiąganej poprzez głosowanie grupami. W rezultacie ewentualne rozważania legislacyjne 
dotyczące neutralizacji przywilejów głosowych w reorganizacjach wymagają ostrożności 
i precyzyjnego doboru zdarzeń, dla których neutralizacja miałaby działać, tak aby nie osłabić 
tych form ochrony mniejszości, które już są „wbudowane” w polskie prawo spółek poprzez 
mechanikę głosowania grupami.

Niezależnie od tego w polskich reorganizacjach ustawodawca w wielu miejscach preferuje 
instrument prawa wyjścia (exit) – a nie neutralizację głosu (voice) – jako podstawowy mecha‑
nizm ochrony mniejszości. Prawo odkupu (wyjścia) uruchamiane jest po podjęciu uchwały, 
ale ma zasadniczą zaletę systemową – nie blokuje transakcji, a jednocześnie pozwala mniej‑
szości opuścić spółkę po wartości godziwej. Mechanizmy tego typu występują m.in. przy 
przekształceniach w spółkę osobową (art. 576¹ k.s.h.) oraz – w różnych wariantach – w reżimie 
podziałów i reorganizacji transgranicznych (np. art. 516¹¹, art. 541 § 5, art. 550¹³, art. 580¹¹ 
k.s.h.). Brak analogicznego rozwiązania dla połączeń krajowych czyni spór o „architekturę” 
ochrony (głosowanie grupami, ewentualne reguły przełamania, ewentualna neutralizacja 
sensu stricto) bardziej doniosłym, jednak z perspektywy efektywności obrotu gospodarczo‑
-prawnego instrumenty exit – w porównaniu do mechanizmów neutralizacji – powinny za‑
chować pierwszoplanowe znaczenie, chronią one bowiem w podstawowym zakresie interesy 
mniejszości bez ryzyka paraliżu decyzyjnego i bez zablokowania (w tym ryzyka wieloletnich 
sporów na gruncie zaskarżenia uchwał) restrukturyzacji, które często są konieczne z przy‑
czyn regulacyjnych, podatkowych lub gospodarczych. Ponadto kumulacja instrumentów voice 
i exit w tej samej kategorii decyzji może prowadzić do nadmiernego „zabetonowania” struktur 
korporacyjnych. Reorganizacje często są konieczne z przyczyn regulacyjnych, podatkowych 
lub gospodarczych, a wprowadzenie dodatkowego filtra w postaci neutralizacji MVS zwiększa 
ryzyko zablokowania także ekonomicznie uzasadnionych operacji. W praktyce transakcyjnej, 
w której już dziś uwzględnia się ryzyka związane z prawem odkupu, dołożenie kolejnego 
mechanizmu ochrony może zniechęcać do wykorzystywania polskich spółek publicznych 
jako wehikułów w szerszych restrukturyzacjach grup kapitałowych.
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10.4.4. Delisting oraz przymusowy wykup i odkup akcji w ramach oferty przejęcia

Z powyższych rozważań wynika, że rozszerzenie zastosowania reguły przełamania w więk‑
szości szczególnych sytuacji korporacyjnych wydaje się obecnie niecelowe z uwagi na inne 
mechanizmy ochrony wykorzystywane przez polskiego ustawodawcę. Jedynym miejscem, 
gdzie możliwe 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 publicznej190 wniosek 
o wycofanie akcji z obrotu może zostać złożony, jeżeli walne zgromadzenie albo inny właściwy 
organ stanowiący spółki publicznej większością 9/10 głosów oddanych, w obecności akcjo‑
nariuszy reprezentujących przynajmniej połowę kapitału zakładowego, podejmie uchwałę 
o wycofaniu akcji z obrotu na rynku regulowanym albo w alternatywnym systemie obrotu. 
Jednocześnie art. 91 ust. 5 tej ustawy wymaga, aby akcjonariusz albo akcjonariusze żądający 
umieszczenia tej sprawy w porządku obrad uprzednio ogłosili wezwanie do zapisywania się 
na sprzedaż akcji przez wszystkich pozostałych akcjonariuszy. W obecnym stanie prawnym 
problem wykorzystania akcji wielogłosowych w spółce publicznej nie ma charakteru wy‑
łącznie hipotetycznego. Wprawdzie art. 351 § 2 k.s.h. wyłącza możliwość kreowania uprzy‑
wilejowania głosowego w spółce publicznej, jednak mogą istnieć spółki publiczne, w których 
funkcjonują akcje uprzywilejowane co do głosu wyemitowane przed uzyskaniem statusu 
spółki publicznej albo akcje pozostające poza obrotem zorganizowanym. W konsekwencji 
głosowanie nad wycofaniem akcji z obrotu, przymusowy wykup oraz przymusowy odkup 
akcji mogą już obecnie rodzić problem dekorelacji głosu i kapitału, jeżeli w strukturze spółki 
publicznej istnieją akcje uprzywilejowane co do głosu. Problem ten dodatkowo zyskałby na 
znaczeniu, gdyby w związku z implementacją dyrektywy 2024/2810 ustawodawca dopu‑
ścił szersze stosowanie MVS w spółkach ubiegających się o dopuszczenie akcji do obrotu 
na MTF191. Przy założeniu istnienia przywileju 10:1 w spółce, która wyemitowała 100 akcji, 
posiadanie 48 akcji wielogłosowych dawałoby 480 głosów. Jeżeli pozostałe 52 akcje byłyby 
akcjami zwykłymi, łączna liczba głosów wynosiłaby 532, a pakiet 48 akcji wielogłosowych 
dawałby ok. 90,23% głosów. Przy pełnej obecności akcjonariuszy na walnym zgromadzeniu 
pakiet taki wystarczałby więc do osiągnięcia progu 9/10 głosów oddanych, mimo że repre‑
zentowałby jedynie 48% kapitału. Pokazuje to, że wysoka wartość uprzywilejowania może 
pozbawić znaczenia nawet takiego wymogu większości, jaki obecnie obowiązuje dla decyzji 
o delistingu.

Podobny problem może powstać przy przymusowym wykupie i przymusowym odkupie 
akcji w spółce 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 instrumentów finansowych 
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spółkach 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”. 
	 191	 Por. rozdział V raportu.
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przymusowego wykupu akcjonariuszowi, który samodzielnie lub łącznie z określonymi pod‑
miotami osiągnął albo przekroczył 95% ogólnej liczby głosów w spółce publicznej. Przepis 
art. 83 ust. 1 tej ustawy przyznaje z kolei akcjonariuszowi mniejszościowemu prawo żądania 
wykupienia jego akcji przez akcjonariusza, który osiągnął albo przekroczył ten sam próg 
95% ogólnej liczby głosów. Polski model opiera się zatem wyłącznie na progu ogólnej liczby 
głosów. Tymczasem art. 15 ust. 2 dyrektywy 2004/25/WE w sprawie ofert przejęcia posługuje 
się konstrukcją podwójnego progu: państwa członkowskie powinny zapewnić squeeze-out, 
gdy oferent posiada papiery wartościowe reprezentujące co najmniej 90% kapitału dające‑
go prawo głosu i 90% ogólnej liczby głosów albo gdy po ofercie nabył papiery wartościowe 
reprezentujące co najmniej 90% kapitału dającego prawo głosu objętego ofertą i 90% głosów 
objętych ofertą. Państwa członkowskie mogą podwyższyć próg do 95% kapitału dającego 
prawo głosu i 95% głosów. Przepis art. 16 dyrektywy odsyła do tych samych okoliczności przy 
sell-out. W rezultacie, w razie ewentualnego dopuszczenia w polskich spółkach publicznych 
akcji z wielokrotnym prawem głosu, należałoby rozważyć zmianę art. 82 i 83 ustawy o ofercie 
publicznej poprzez dodanie drugiego progu, odnoszącego się do udziału w kapitale zakła‑
dowym albo liczby akcji. Nie chodziłoby o prostą neutralizację głosów wielokrotnych, lecz 
o wprowadzenie dodatkowego warunku materialnej ekspozycji ekonomicznej akcjonariusza 
większościowego. Taki wymóg ograniczałby możliwość przymusowego wykupu mniejszości 
przez podmiot posiadający bardzo wysoki udział w głosach, ale niewspółmiernie niski udział 
w kapitale.

10.4.5. Problem zgodności przełamania na gruncie wyboru członków rady grupami  
z prawem UE

Równolegle z prawa unijnego wynika potrzeba weryfikacji krajowej regulacji głosowania od‑
dzielnymi grupami przy wyborze rady nadzorczej w spółkach posiadających strukturę akcji 
obejmującą akcje uprzywilejowane co do głosu (MVS), w szczególności gdy spółka ubiega się 
o dopuszczenie akcji do obrotu na MTF (w tym na rynku rozwoju MŚP; w Polsce przykładem 
jest NewConnect). Zgodnie z motywem 15 dyrektywy 2024/2810192 państwa członkowskie 
mają swobodę wprowadzania i utrzymywania dodatkowych zabezpieczeń chroniących 
akcjonariuszy nieposiadających MVS, lecz powinny oceniać je w świetle ich skuteczności 
i zapewnić, aby nie pozostawały w sprzeczności z celem struktur MVS, rozumianym m.in. 
jako możliwość wpływu posiadaczy MVS na powoływanie i odwoływanie członków organów 
(a tym samym pośrednio na decyzje operacyjne spółki). Na tym tle art. 385 § 9 k.s.h., który 
nakazuje w głosowaniu z art. 385 § 3 i 6 liczenie głosów według zasady „jedna akcja – jeden 
głos” niezależnie od uprzywilejowania, prowadzi w spółkach z MVS do całkowitego wyłą‑

	 192	 Omówiona szerzej w rozdziale V raportu.
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czenia skutku uprzywilejowania właśnie przy obsadzaniu organu nadzoru. Sam mechanizm 
głosowania grupami – jako instrument zapewnienia reprezentacji mniejszości – może być, 
co do zasady, kwalifikowany jako dopuszczalne „dalsze zabezpieczenie” w rozumieniu art. 4 
ust. 2 dyrektywy; problemem jest jednak to, że polska technika legislacyjna realizuje ten 
cel poprzez pełną neutralizację MVS w obszarze, który dyrektywa traktuje jako szczególnie 
istotny (powoływanie i odwoływanie organów). Z tego względu można argumentować, że 
przy implementacji dyrektywy ustawodawca powinien rozważyć węższe, bardziej precy‑
zyjne modyfikacje art. 385 § 9 k.s.h. przynajmniej dla emitentów objętych dyrektywą (akcje 
dopuszczane do obrotu albo notowane na MTF), tak aby zachować funkcję reprezentacyjną 
głosowania grupami, a jednocześnie nie prowadzić do całkowitego wyeliminowania zna‑
czenia MVS przy wyborze członków rady. Takie działania legislacyjne mogą być wdrożone 
w szczególności poprzez wprowadzenie ustawowego wyjątku polegającego na tym, że zasada 
z art. 385 § 9 znajduje zastosowanie wyłącznie przy wyborze minimalnej liczby członków 
rady nadzorczej wybieranych „mandatem mniejszościowym” (np. jednego członka, a w radach 
liczniejszych – odpowiednio określonej liczby), natomiast pozostałych członków powołuje 
się w trybie ogólnym, z pełnym uwzględnieniem uprzywilejowania głosowego.

11. Wnioski – uprzywilejowanie jako technika  
różnicowania akcjonariuszy

Przeprowadzona powyżej analiza porównawcza pokazuje, że uprzywilejowanie udziałów/
akcji jest uniwersalnym narzędziem europejskiego prawa spółek. Służy ono świadomemu 
różnicowaniu pozycji wspólników/akcjonariuszy w trzech zasadniczych wymiarach: po 
pierwsze – w obszarze władztwa korporacyjnego (wielokrotne prawo głosu, akcje lojalno‑
ściowe, akcje uprzywilejowane, uprawnienia weta i szczególne kompetencje w zakresie 
powoływania organów); po drugie – w sferze cash-flow (uprzywilejowania w formie kumula‑
tywnej dywidendy, preferencji przy likwidacji, wielopoziomowych struktur pierwszeństwa 
w dystrybucji zysku); po trzecie – w zakresie ochrony przed rozwodnieniem (proporcjonalne 
prawo poboru, mechanizmy quasi-pre-emptive, klauzule anti-dilution oraz uprzywilejowany 
dostęp do nowych emisji). Mimo różnic technicznych funkcja ekonomiczna tych rozwiązań 
jest w gruncie rzeczy zbieżna – umożliwiają one dostosowanie struktury praw udziałowych 
do specyficznych potrzeb finansowania, stabilizacji kontroli oraz ochrony inwestorów mniej‑
szościowych.

Jednocześnie wyniki analizy pokazują, że europejskie systemy prawne w przeważają‑
cej mierze wprowadzają w tym zakresie konkretne ograniczenia. Typowe są tutaj: limity 
ilościowe (maksymalna liczba głosów przypadająca na jedną akcję, dopuszczalny udział 
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akcji niemych lub ograniczenia prawa głosu), zasada równego traktowania akcjonariu‑ 
szy znajdujących się w porównywalnej sytuacji oraz podwyższone wymogi proceduralne przy 
wyłączaniu lub modyfikowaniu prawa poboru. Swoboda umownego kształtowania uprzywi‑
lejowania nie jest zatem nieograniczona, lecz jest od początku zakotwiczona w standardach 
równości, proporcjonalności i transparentności.

Na tym tle polski model można uznać za umiarkowany pod względem swobody przyzna‑
nej wspólnikom/akcjonariuszom, przy czym jest to model wewnętrznie niespójny. Reguły 
przewidziane w spółce akcyjnej oraz spółce z ograniczoną odpowiedzialnością pozostają 
relatywnie restrykcyjne – przewidują niskie ustawowe limity uprzywilejowania głosowego 
i dywidendowego, utrzymują, co do zasady, zachowawcze podejście do struktur multiple-
-voting w spółkach publicznych, a w przypadku spółki z o.o. pozostawiają kluczowe, z per‑
spektywy ewentualnego uprzywilejowania majątkowego, zagadnienia związane z prawem 
pierwszeństwa w znacznej mierze orzecznictwu i doktrynie. Jednocześnie prosta spółka 
akcyjna oferuje bardzo daleko idącą elastyczność – brak praktycznych limitów dla uprzy‑
wilejowania głosowego i majątkowego oraz szeroki katalog przywilejów korporacyjnych 
i antyrozwodnieniowych, przy czym rolę podstawowego bezpiecznika pełnią tu generalne 
klauzule równego traktowania i proporcjonalności. W rezultacie ciężar kontroli przesuwa 
się z poziomu norm szczegółowych na poziom ogólnych zasad (a więc w nurcie anglosaskich 
systemów prawa spółek).

Nowym, istotnym punktem odniesienia dla oceny tych rozwiązań staje się dyrektywa (UE) 
2024/2810 dotycząca struktur multiple-voting w spółkach ubiegających się o dopuszczenie 
akcji do obrotu w alternatywnych systemach obrotu. Wymusza ona rewizję tradycyjnych 
zakazów lub ograniczeń dla akcji wielokrotnych. Państwa członkowskie muszą dopuścić 
możliwość stosowania MVS w określonym segmencie rynku, przy jednoczesnym zapew‑
nieniu adekwatnych bezpieczników (limit maksymalnego mnożnika, mechanizmy sunset, 
podwójne większości, wzmocniona transparentność). Implementacja dyrektywy kreuje tym 
samym nie tylko obowiązek dostosowania regulacji, ale także szansę na systemową rekon‑
strukcję krajowego paradygmatu uprzywilejowania udziałów/akcji (o samej dyrektywie: 
por. rozdział V raportu).

Polskie prawo spółek powinno w większym stopniu odejść od formalistycznych, czę‑
sto historycznie uwarunkowanych zakazów oraz niskich, sztywnych limitów liczbowych 
na rzecz spójnego, horyzontalnego testu równości, proporcjonalności i nienadużywania 
uprzywilejowania. W perspektywie de lege ferenda oznacza to w szczególności dopuszcze‑ 
nie tworzenia struktur multiple-voting w spółkach publicznych. Taka rekonfiguracja pozwo‑
liłaby zharmonizować polski model z praktykami europejskimi, nie rezygnując z potrzebnej 
elastyczności w spółkach niepublicznych, a jednocześnie wzmacniając przejrzystość rynku 
i zaufanie inwestorów mniejszościowych.
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1. Inne mechanizmy różnicowania

Oprócz podstawowych form uprzywilejowania udziałów/akcji omówionych powyżej w spół‑
kach kapitałowych występują także dodatkowe instrumenty pozwalające zróżnicować pozycję 
poszczególnych wspólników/akcjonariuszy. Należą do nich m.in. ustanawianie tzw. „złotych 
akcji”, voting cap lub nakładanie szczególnych obowiązków na wybranych wspólników/ak‑
cjonariuszy. Poniżej omówiono te mechanizmy w sposób skrótowy.

2. „Złota akcja” 

2.1. Prawo unijne i orzecznictwo TS

„Złota akcja” jest pojęciem doktrynalnym, a nie kategorią normatywną Kodeksu spółek han‑
dlowych193. Określa się tak szczególne uprawnienie, które pozwala jego posiadaczowi wpływać 
na strategiczne decyzje spółki w sposób rażąco nieproporcjonalny do udziału w kapitale (np. 
prawo weta wobec zmian statutu, zbycia istotnych aktywów albo obsady organów). Histo‑
rycznie konstrukcja ta rozwinęła się na gruncie prywatyzacji przedsiębiorstw państwowych 
w Europie Zachodniej194. Państwo zachowywało specjalne uprawnienia, które miały gwa‑
rantować kontrolę nad infrastrukturą krytyczną czy spółkami o znaczeniu strategicznym. 

Trybunał Sprawiedliwości Unii Europejskiej w szeregu wyroków (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)195 istotnie 

	 193	 Zob. T. Regucki, Mechanizmy…, op. cit., s. 485 i n.
	 194	 Ibidem, s. 359 i n.
	 195	 Odpowiednio wyroki TSUE: z 4.06.2002 r. w sprawie C-367/98, Komisja Wspólnot Europejskich vs. Repu‑
blika Portugalska, EU:C:2002:326, Zb. Orz. 2002, s. I-4731; z 4.06.2002 r. w sprawie C-483/99, Komisja Wspólnot 
Europejskich vs. Republika Francuska, EU:C:2002:327, Zb. Orz. 2002, s. I-4781; z 4.06.2002 r. w sprawie C-503/99, 

IV. Inne mechanizmy różnicowania  
wspólników/akcjonariuszy  
w spółkach kapitałowych
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ograniczył dopuszczalność takich rozwiązań, uznając, że szczególne uprawnienia państwa – 
jeżeli zniechęcają do nabywania udziałów/akcji lub umożliwiają ingerencję w wykonywanie 
praw udziałowych – co do zasady stanowią ograniczenie swobody przepływu kapitału (a za‑
leżnie od konstrukcji także swobody przedsiębiorczości) i mogą zostać usprawiedliwione  
jedynie wyjątkowo, gdy są ściśle ukierunkowane na ochronę nadrzędnego interesu publicz‑
nego, oparte na jasnych i obiektywnych kryteriach znanych z góry, proporcjonalne oraz 
poddane skutecznej kontroli sądowej. Na tym tle można wyróżnić trzy grupy instrumentów.

Po pierwsze, do rozwiązań zasadniczo problematycznych w świetle orzecznictwa TS należą 
klasyczne mechanizmy „złotej akcji” oraz regulacje w rodzaju „lex spółka X”, tj. szczególne 
uprawnienia państwa lub innego podmiotu publicznego odnoszące się do ściśle oznaczonych 
spółek, w szczególności gdy opierają się na szerokim uznaniu administracyjnym i nie są 
oparte na precyzyjnych, obiektywnych i weryfikowalnych przesłankach. Mogą one polegać 
zwłaszcza na:

•	 stosowaniu weta wobec uchwał organów;
•	 uzależnianiu określonych czynności (np. zbycia istotnych aktywów, emisji lub zbycia 

akcji) od uprzedniej zgody organu publicznego (authorisation schemes);
•	 wprowadzaniu limitów prawa głosu;
•	 wymaganiu określonego krajowego składu akcjonariatu lub „krajowej większoś‑ 

ci” w kapitale.
Tego typu rozwiązania były przedmiotem kontroli Trybunału w sprawach dotyczących 

m.in.: Belgii (SNTC – infrastruktura przesyłu produktów energetycznych, C-503/99), Fran‑
cji (Elf-Aquitaine, C-483/99), Holandii (KPN/TPG, sprawy połączone C-282/04 i C-283/04) 
oraz Niemiec (Volkswagen, C-112/05; następnie postępowanie z art. 260 TFUE: C-95/12)196. 
Z orzecznictwa tego wynika, że szczególne uprawnienia konstruowane „pod” konkretne spół‑
ki – zwłaszcza oparte na nieostrych przesłankach i szerokim luzie decyzyjnym organu, bez 
realnych gwarancji przejrzystości i weryfikowalności – co do zasady stanowią ograniczenie 
swobody przepływu kapitału, którego nie uzasadnia sama deklaracja działania w intere‑ 
sie publicznym.

Komisja Wspólnot Europejskich vs. Królestwo Belgii, EU:C:2002:328, Zb. Orz. 2002, s. I-4809; z 13.05.2003 r. 
w sprawie C-98/01, Komisja Wspólnot Europejskich vs. Zjednoczone Królestwo Wielkiej Brytanii i Irlandii Pół‑
nocnej, EU:C:2003:273, Zb. Orz. 2003, s. I-4641; z 13.05.2003 r. w sprawie C-463/00, Komisja Wspólnot Europej‑
skich vs. Królestwo Hiszpanii, EU:C:2003:272, Zb. Orz. 2003, s. I-4581; kompleksowe omówienie orzecznictwa 
TS w tym zakresie można znaleźć w: ibidem, s. 370 i n.
	 196	 Por. odpowiednio wyroki TSUE: z 4.06.2002 r. w sprawie C-503/99, Komisja Wspólnot Europejskich vs. 
o Królestwo Belgii, EU:C:2002:328, Zb. Orz. 2002, s. I-4809; z 4.06.2002 r. w sprawie C-483/99, Komisja Wspólnot 
Europejskich vs. Republika Francuska (Elf Aquitaine), EU:C:2002:327, Zb. Orz. 2002, s. I-4781; z 28.09.2006 r. 
w sprawach połączonych C-282/04 i C-283/04, Komisja Wspólnot Europejskich vs. Królestwo Niderlandów (KPN/
TPG), EU:C:2006:608, Zb. Orz. 2006, s. I-9141; z 23.10.2007 r. w sprawie C-112/05, Komisja Wspólnot 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 środków, które nie są z góry sprzeczne z prawem UE, ale wiążą się 
z podwyższonym ryzykiem naruszenia art. 63 TFUE (a zależnie od konstrukcji także art. 49 
w zw. z art. 54 TFUE)197, jeżeli zostaną zaprojektowane lub zastosowane w sposób arbitralny. 
Chodzi w szczególności o instrumenty interwencyjne (golden powers) w ramach screeningu 
FDI – niebędące klasyczną „złotą akcją”, ale mogące pełnić funkcję zbliżoną, pozwalając 
państwu zablokować przejęcie kontroli, obwarować transakcję warunkami albo ingerować 
w strukturę właścicielską spółki. Ryzyko pojawia się zwłaszcza wtedy, gdy instrument ten – 
zamiast służyć wąsko rozumianej ochronie bezpieczeństwa lub porządku publicznego – jest 
wykorzystywany do kształtowania ładu korporacyjnego wybranych spółek albo blokowa‑
nia transakcji (w tym wewnątrzunijnych)198 bez wykazania rzeczywistego i wystarczająco 
poważnego zagrożenia, przy niespełnieniu wymogów proporcjonalności oraz efektywnej 
kontroli199. W tej samej kategorii mieszczą się sektorowe licencje, koncesje oraz klauzule 
„interesu publicznego”, które formalnie mają charakter ogólny, lecz w praktyce umożliwiają 
selektywną ingerencję państwa w decyzje korporacyjne jednej lub kilku spółek. W efekcie 
powstają szczególne uprawnienia wykraczające poza neutralne prawo sektorowe i zbliżające 
się funkcjonalnie do klasycznej konstrukcji „złotej akcji”200. 

Po trzecie, do instrumentów, co do zasady, zgodnych z prawem Unii można zaliczyć:
•	 „zwykłe” wykonywanie praw akcjonariusza przez państwo;
•	 ogólną i abstrakcyjną regulację sektorową (np. w energetyce, telekomunikacji czy 

sektorze obronnym);
•	 klasyczną kontrolę koncentracji, zarówno na poziomie krajowym, jak i unijnym,  

wykonywaną na podstawie generalnych kryteriów (np. siła rynkowa, stabilność sys‑
temu finansowego).

Niemniej jednak również wykonywanie praw akcjonariusza przez państwo (w tym ko‑
rzystanie z uprzywilejowanych akcji przyznanych na ogólnych zasadach prawa spółek) może 
być uznane za niedopuszczalne, jeżeli wynika ze szczególnej pozycji państwa w określonej 

	 197	 Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE), wersja skonsolidowana (Dz.Urz. UE C 202 z 7.06.2016 r., 
s. 47).
	 198	 Por. wyrok TSUE (druga izba) z 13.07.2023 r. w sprawie C-106/22 Xella Magyarország Építőanyagipari Kft. 
vs. Innovációs és Technológiai Miniszter, EU:C:2023:56, par. 68.
	 199	 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 dotyczący włoskiego 
golden power w sektorze bankowym, omówiony 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 compatibilità europea  
e prospettive di riforma, „Nomos. Le attualità 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 [dostęp: 
29.11.2025 r.].
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spółce201. Tak długo, jak ingerencja we władztwo korporacyjne ma charakter generalny, jest 
proporcjonalna i nie jest „skrojona” pod jedną spółkę (ani nie działa w praktyce selektyw‑ 
nie), pozostaje zasadniczo zgodna z prawem unijnym.

2.2. Test „funkcjonalnej złotej akcji” i prawo polskie

Z punktu widzenia prawa Unii kluczowe jest nie tylko brzmienie przepisów, lecz ich efekt 
funkcjonalny. Środek regulacyjny – niezależnie od nazwy – powinien być kwalifikowany 
jako mechanizm typu „złotej akcji” w rozumieniu orzecznictwa TSUE, w szczególności  
gdy łączy następujące cechy:

•	 zakres podmiotowy: jest de facto adresowany do jednej lub kilku konkretnych spółek 
albo do wąskiego, identyfikowalnego kręgu podmiotów, ale nie stanowi neutralnej, 
generalnej regulacji sektorowej;

•	 zakres uznania: pozostawia organowi publicznemu szeroki luz decyzyjny co do za‑
stosowania środka lub jego treści bez wyraźnych, obiektywnych i weryfikowalnych 
kryteriów znanych z góry;

•	 zakres ingerencji: umożliwia blokowanie lub warunkowanie decyzji korporacyjnych 
(w szczególności, poza tymi o charakterze operacyjnym, fuzji i przejęć, zbycia kluczo‑
wych aktywów, zmian statutu, obsady organów);

•	 gwarancje proceduralne/kontrola sądowa: nie zapewnia realnej, efektywnej kontroli 
(w tym oceny proporcjonalności) oraz przejrzystej weryfikowalności przesłanek in‑
gerencji. 

Spełnienie tych kryteriów oznacza wysokie ryzyko niezgodności z prawem pierwotnym 
UE, nawet jeśli środek formalnie przybiera postać generalnej regulacji. 

Na tym tle polskie prawo przewiduje „złotą akcję” przede wszystkim jako szczególne 
uprawnienie organu państwowego, uregulowane w odrębnych ustawach publicznoprawnych. 
Pierwszym wyraźnym ujęciem „złotej akcji” Skarbu Państwa była ustawa z dnia 3 czerwca 
2005 r. o szczególnych uprawnieniach Skarbu Państwa oraz ich wykonywaniu w spółkach 
kapitałowych o istotnym znaczeniu dla porządku publicznego lub bezpieczeństwa publicz‑
nego202. Akt ten określał, po pierwsze, katalog spółek objętych szczególnym reżimem (tzw. 
spółki strategiczne – ich lista była ustalana w rozporządzeniu Rady Ministrów i obejmowała 
m.in. podmioty z sektorów energetycznego, paliwowego, telekomunikacyjnego czy transpor‑
towego), po drugie – treść szczególnych uprawnień Skarbu Państwa wykonywanych przez 
ministra właściwego do spraw Skarbu Państwa. Konstrukcja ta opierała się na dwóch fila‑ 

	 201	 Por. jednak: zastrzeżenia wynikające z wyroku TS w sprawie Komisja vs. Wielka Brytania, C-98/01, pkt 48; 
oraz omówienie tej sprawy: T. Regucki, Mechanizmy…, op. cit., s. 384–387.
	 202	 Dz.U. z 2005 r. Nr 132 poz. 1108; szersze omówienie w: T. Regucki, Mechanizmy…, op. cit., s. 491 i n.
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rach: „złotym wecie” (prawie sprzeciwu wobec określonych uchwał organów spółki lub 
czynności rozporządzających kluczowymi składnikami majątku) oraz instytucji obserwa‑
tora w spółce, wyposażonego w daleko idące uprawnienia informacyjne i raportujące na 
rzecz ministra. Sprzeciw ministra – wyrażany w formie aktu władczego – prowadził do 
bezskuteczności (braku skutków prawnych) uchwały walnego zgromadzenia lub czynności 
zarządu dotyczących m.in. zbycia przedsiębiorstwa lub jego zorganizowanej części, okreś‑ 
lonej infrastruktury krytycznej, połączeń, podziałów czy likwidacji spółki. Tym samym 
ustawodawca próbował ująć „złotą akcję” w ramy zamkniętego katalogu sytuacji, w których 
możliwa jest ingerencja państwa w decyzje korporacyjne spółki, powołując się na ochronę 
porządku publicznego i bezpieczeństwa publicznego w rozumieniu prawa unijnego. Doświad‑
czenia z funkcjonowania ustawy z 2005 r., w tym zarzuty co do nadmiernej uznaniowości 
i szerokiego marginesu swobody ministra, oraz orzecznictwo TS w sprawach golden shares 
doprowadziły do wszczęcia wobec Polski postępowania naruszeniowego przez Komisję  
Europejską203. W 2009 r. Komisja wniosła do Trybunału skargę przeciwko Polsce, kwestionując 
zgodność konstrukcji szczególnych uprawnień Skarbu Państwa z art. 63 TFUE (dawny art. 56 
TWE) w zakresie swobody przepływu kapitału. Sprawa ostatecznie została „rozwiązana” 
poprzez uchylenie ustawy przez ustawę z dnia 18 marca 2010 r. o szczególnych uprawnie‑
niach ministra właściwego do spraw Skarbu Państwa (obecnie: aktywów państwowych) oraz  
ich wykonywaniu w niektórych spółkach kapitałowych lub grupach kapitałowych prowa‑
dzących działalność w sektorach energii elektrycznej, ropy naftowej oraz paliw gazowych204. 

Nowa regulacja znacząco zawęziła zarówno zakres podmiotowy, jak i zakres przedmio‑
towy szczególnych uprawnień. Podmiotowo mechanizm został powiązany z infrastrukturą 
krytyczną – identyfikowaną na podstawie jednolitego wykazu obiektów, instalacji, urządzeń 
i usług wchodzących w skład infrastruktury krytycznej, który ma charakter niejawny (nie‑
jawny załącznik do Narodowego Programu Ochrony Infrastruktury Krytycznej); jednocześnie 
system ten przewiduje sporządzanie wyciągów oraz informowanie właścicieli/posiadaczy 
o ujęciu ich obiektów w wykazie. Z perspektywy ustawy z 2010 r. Dyrektor Rządowego Cen‑
trum Bezpieczeństwa przekazuje ministrowi właściwemu do spraw aktywów państwowych 
oraz odpowiednio ministrowi właściwemu do spraw energii lub ministrowi właściwemu do 
spraw gospodarki surowcami energetycznymi wyciąg z wykazu obejmujący dane mienie, a mi‑
nister właściwy do spraw aktywów państwowych – po jego otrzymaniu – powiadamia spółkę 
o ujęciu składników jej mienia w wykazie. Przedmiotowo natomiast uprawnienie ministra 
zostało skoncentrowane na możliwości zgłoszenia – w formie decyzji administracyjnej – 

	 203	 European 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. Kiełbasa, Polska bez „złotej aspiryny”? 
Szczególne uprawnienia polskiego Skarbu Państwa przed unijnym Trybunałem, „Problemy Współczesnego Prawa 
Międzynarodowego, Europejskiego i Porównawczego” 2010, t. 8, s. 179–198.
	 204	 T.j. Dz.U. z 2025 r. poz. 470.
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sprzeciwu wobec uchwał organów lub czynności dotyczących rozporządzenia składnikami 
majątku stanowiącymi infrastrukturę krytyczną, a także niektórych decyzji dotyczących 
reorganizacji spółki. Sprzeciw musi zostać wydany w określonym terminie (co do zasady 
14 dni od zawiadomienia, nie później niż 30 dni od dokonania czynności), a mechanizm 
przewiduje ścieżkę weryfikacji w postępowaniu administracyjnym i sądowoadministra‑
cyjnym. Istotne jest również to, że uprawnienia ministra mają charakter publicznoprawny  
i są wykonywane w formie decyzji administracyjnych podlegających kontroli sądów ad‑
ministracyjnych. Z punktu widzenia prawa spółek nie stanowią one przywileju akcyjnego 
w sensie art. 351–353 k.s.h., lecz zewnętrzne wobec struktury korporacyjnej ograniczenie 
swobody decyzyjnej organów spółki.

Od 2015 r. „złota akcja” w sektorach energetycznych została uzupełniona (a częściowo 
zastąpiona) przez system kontroli niektórych inwestycji205. Ustawa z dnia 24 lipca 2015 r. 
o kontroli niektórych inwestycji206 wprowadziła mechanizm ex ante weryfikacji nabywania 
udziałów/akcji (w tym osiągnięcia progów istotnego uczestnictwa lub dominacji) oraz na‑
bywania przedsiębiorstw podmiotów objętych ochroną. W „modelu podstawowym” ustawy 
właściwość w sprawach kontroli jest powiązana z wykazem podmiotów chronionych i ze 
wskazaniem dla nich właściwych organów kontroli207. W okresie pandemii COVID-19 reżim 
ten rozszerzono o międzysektorową kontrolę inwestycji zagranicznych, funkcjonalnie zwią‑
zaną z unijnymi ramami screeningu BIZ (rozporządzenie 2019/452)208, ukierunkowaną na 
transakcje dokonywane przez inwestorów spoza UE/EOG/OECD209. Nowelizacja z 2025 r.210 
utrzymała te rozwiązania bezterminowo (znosząc ich czasowy charakter) oraz przeniosła 
właściwość w tym zakresie z Prezesa UOKiK na ministra właściwego do spraw gospodarki. 

Podsumowując, polskie prawo nie zna „złotej akcji” jako dowolnie kształtowanego 
przywileju w statucie spółki – 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 niektórych inwestycji, definiujące „podmioty pod‑
legające ochronie”, oraz odesłania do pojęcia infrastruktury krytycznej z ustawy z dnia 26 kwietnia 2007 r. 
o zarządzaniu kryzysowym (t.j. Dz.U. z 2023 r. poz. 122), w szczególności art. 3 i art. 5b (Narodowy Program 
Ochrony Infrastruktury Krytycznej).
	 208	 Por. rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/452 z dnia 19 marca 2019 r. ustanawiające 
ramy monitorowania bezpośrednich inwestycji zagranicznych w Unii (Dz.Urz. UE L 79I.1 z 23.12.2021 r., s. 1).
	 209	 Tymczasowy reżim kontroli inwestycji zagranicznych (dodanie art. 12a–12k i art. 16a–16b do ustawy z 2015 r.) 
został wprowadzony ustawą z dnia 19 czerwca 2020 r. o dopłatach do oprocentowania kredytów bankowych 
udzielanych przedsiębiorcom dotkniętym skutkami COVID-19 oraz o zmianie niektórych innych ustaw (tzw. 
Tarcza 4.0, Dz.U. z 2020 r. poz. 1086), przewidziany pierwotnie na 24 miesiące od 24 lipca 2020 r., następnie 
przedłużony do lipca 2025 r.
	 210	 Ustawa z dnia 9 lipca 2025 r. o zmianie ustawy o kontroli niektórych inwestycji oraz ustawy o dopłatach 
do oprocentowania kredytów bankowych udzielanych przedsiębiorcom dotkniętym skutkami COVID-19 oraz 
o uproszczonym postępowaniu o zatwierdzenie układu w związku z wystąpieniem COVID-19 (Dz.U. z 2025 r. 
poz. 973), która zniosła czasowy charakter przepisów art. 12a–12k i art. 16a–16b oraz przeniosła kompetencje 
organu kontroli z Prezesa UOKiK na ministra właściwego do spraw gospodarki (obecnie Minister Rozwoju 
i Technologii).
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czony zasadą jednakowego traktowania akcjonariuszy (art. 20 k.s.h.) oraz zamkniętym 
katalogiem dopuszczalnych uprzywilejowań udziałów/akcji przewidzianych w Kodeksie 
spółek handlowych. Konstrukcja „złotej akcji” pojawia się natomiast jako pozakodekso‑
we uprzywilejowanie państwa, oparte na szczególnych ustawach publicznoprawnych 
(ustawa z 2010 r. o szczególnych uprawnieniach Skarbu Państwa oraz ustawa o kontroli 
niektórych inwestycji z 2015 r.). Uprawnienia te nie są prawami „z akcji” w ścisłym sensie, 
lecz szczególnymi kompetencjami regulacyjnymi, które ograniczają efektywność uchwał 
i czynności organów spółki oraz przepływów kapitału, a ich dopuszczalność jest warunko‑
wana zgodnością z konstytucyjną zasadą proporcjonalności oraz testem wypracowanym 
w orzecznictwie TS dla golden shares.

Na tle orzecznictwa unijnego TS oba polskie instrumenty – zarówno szczególne uprawnie‑
nia z ustawy z 2010 r., jak i kontrolę inwestycji z ustawy z 2015 r. (w obecnym kształcie, po 
„utrwaleniu” reżimu międzysektorowego od 24 lipca 2025 r.) – należy oceniać jako potencjalne 
ograniczenia swobód traktatowych (w zależności od konstrukcji transakcji: art. 63 TFUE, 
a przy przejęciach kontroli także art. 49 TFUE). Zgodnie z utrwaloną linią golden shares do‑
puszczalność takich środków zależy od tego, czy ingerencja państwa jest oparta na kryteriach 
obiektywnych, z góry znanych i weryfikowalnych, oraz czy podlega realnej kontroli (w tym 
z perspektywy proporcjonalności). Trybunał akcentuje konieczność przejrzystych prze‑
słanek i środka zaskarżenia, a zarazem krytycznie ocenia mechanizmy, które pozostawiają 
organowi szeroką uznaniowość bez precyzyjnych kryteriów i bez obowiązku uzasadnienia, 
co czyni kontrolę sądową iluzoryczną. Jednocześnie w nowszym orzecznictwie dotyczącym 
monitoringu inwestycji (m.in. C-106/22 Xella) TS podkreśla, że wyjątki oparte na argumen‑ 
cie ochrony porządku publicznego muszą być interpretowane ściśle. Państwo może się na nie 
powołać tylko przy rzeczywistym i dostatecznie poważnym zagrożeniu dla fundamentalnego 
interesu społeczeństwa oraz nie może maskować celów czysto ekonomicznych; przy czym 
bezpieczeństwo dostaw w sektorach, takich jak energia, telekomunikacja czy paliwa, może 
mieścić się, co do zasady, w ramach wyjątku nadrzędnych względów interesu publicznego, 
ale tylko przy spełnieniu powyższych warunków. W konsekwencji, dla zgodności polskich 
rozwiązań z testem TS, kluczowe jest, aby: 1) przesłanki sprzeciwu były maksymalnie skon‑
kretyzowane i możliwe do wykazania w ramach postępowania dowodowego (a nie wyłącznie 
blankietowe odwołania do interesu publicznego), 2) decyzje ingerujące były należycie uza‑
sadnione oraz 3) sądowa weryfikacja obejmowała nie tylko legalność formalną, lecz także 
ocenę konieczności i proporcjonalności ingerencji w świetle art. 63/49 TFUE.

W odniesieniu do ustawy z 2010 r. konstrukcja tam zastosowana jest relatywnie bliższa 
modelowi, który TS bywa skłonny uznać za możliwy do obrony. Instrument jest sektorowo 
i funkcjonalnie zawężony do spółek/grup kapitałowych, których mienie wchodzi w skład in‑
frastruktury krytycznej w ściśle określonych segmentach (energia elektryczna, ropa, paliwa 
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gazowe), a sprzeciw może dotyczyć rozporządzeń składnikami tego mienia oraz zamkniętego 
katalogu uchwał korporacyjnych (np. rozwiązanie spółki, zbycie/dzierżawa przedsiębior‑
stwa lub ZCP, przeniesienie siedziby za granicę), ale tylko wtedy, gdy wykonanie czynnoś‑ 
ci stanowi rzeczywiste zagrożenie dla funkcjonowania/ciągłości/integralności infrastruktury 
krytycznej. Co istotne z perspektywy standardu TS, sprzeciw jest decyzją administracyjną 
wydawaną w krótkich terminach (14 dni, nie później niż 30 dni), a ustawa przewiduje gwa‑
rancje proceduralne i sądowoadministracyjne (wstrzymanie skutków do czasu rozstrzy‑
gnięcia, szybkie terminy przekazania skargi i wyznaczenia rozprawy). Słabszym punktem 
w teście przejrzystości może być natomiast powiązanie zakresu podmiotowego z wyka‑ 
zem infrastruktury krytycznej o charakterze niepublicznym. Choć spółka jest formalnie 
powiadamiana o ujęciu jej mienia w wykazie, to z perspektywy inwestorów zewnętrznych 
ex ante wiedza o objęciu reżimem może być trudniej dostępna.

W odniesieniu do ustawy z 2015 r. punkt wyjścia jest bardziej ambiwalentny211. Z jednej 
strony w modelu podstawowym ustawa wprost wyznacza cel w kategoriach traktatowych 
(porządek publiczny/bezpieczeństwo publiczne) oraz opiera kontrolę na mechanice typo‑
wej dla reżimów monitorowania inwestycji: 1) wykaz podmiotów podlegających ochronie,  
2) progi istotnego uczestnictwa/dominacji oraz nabycie przedsiębiorstwa/ZCP jako zdarze‑
nia kontrolowane, 3) decyzja w rozsądnym horyzoncie czasowym (zasadniczo do 90 dni)  
i 4) formalny zakaz opierania rozstrzygnięcia na interesie ekonomicznym państwa. Z drugiej 
strony ryzyko klasyfikacji instrumentu jako podobnego do reżimu niedopuszczalnej „zło‑ 
tej akcji” wynika z niejasności przesłanek materialnych sprzeciwu. Ustawodawca posługuje 
się katalogiem celów o znacznej pojemności semantycznej (obejmujących m.in. zapobie‑
ganie zjawiskom utrudniającym wykonywanie zobowiązań NATO, zakłócającym stosunki 
zagraniczne, a także pokrycie „niezbędnych dla ludności potrzeb” w celu ochrony zdrowia 
i życia), dodatkowo dopuszcza uwzględnianie „założeń polityki państwa” w dziedzinach 
społeczno-gospodarczych istotnych dla tych celów. W praktyce to właśnie na tym poziomie 
(konkretyzacja ryzyka) waży się zgodność z testem TS, gdyż im bardziej decyzja opiera się na 
nieostrych ocenach natury politycznej, tym trudniej o realną, nieiluzoryczną kontrolę pro‑
porcjonalności. Dodatkowy czynnik ryzyka dotyczy utrwalonego po 24 lipca 2025 r. reżimu 
międzysektorowego (wywodzącego się z rozwiązań pandemicznych). Ustawodawca usunął 
jego czasowy charakter oraz przeniósł właściwość z Prezesa UOKiK na ministra właściwego 
do spraw gospodarki. To zwiększa wagę (i częstotliwość) potencjalnych kolizji z art. 49/63 
TFUE, bo środek ten stał się trwałym elementem architektury regulacyjnej. Na pozio‑ 
mie unijnym samo istnienie monitoringu inwestycji nie jest zakazane (ramy rozporządzenia 
2019/452 to dopuszczają), ale Trybunał w nowszym orzecznictwie (m.in. C-106/22 Xella) 

	 211	 Zob. szerzej T. Regucki, Mechanizmy…, op. cit., s. 513–519.
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stanowczo przypomina, że wyjątki public policy/public security muszą być wykładane ściśle, 
a instrumenty monitorowania nie mogą w istocie służyć celom ekonomiczno-protekcjoni‑
stycznym ani nadmiernie „rozlewać się” na sytuacje, w których podmiot powołuje się na 
swobody traktatowe jako spółka unijna.

Podsumowując zagadnienie zgodności z prawem UE, należy podkreślić, że ustawa 
z 2010 r. jest – na tle standardu TS dla „złotych akcji” – relatywnie lepiej „skalibrowana” 
pod wymogi przejrzystości i proporcjonalności. Instrument ingerencji został osadzo‑ 
ny w zamkniętym katalogu czynności/uchwał oraz powiązany z ochroną infrastruktury 
krytycznej, co sprzyja tezie, że jest to środek o wąskim, funkcjonalnie uzasadnionym 
zastosowaniu, a nie generalny mechanizm wpływu państwa na spółkę. Ustawa z 2015 r. 
(kontrola niektórych inwestycji) jest bardziej narażona na zarzut nadmiernej uznaniowości 
w rozumieniu orzecznictwa Trybunału. Po stronie konstrukcyjnej ryzyko wynika z tego, 
że przesłanki materialne decyzji sprzeciwu operują pojemnymi kategoriami celu publicz‑
nego, a jednocześnie ustawodawca dopuszcza uwzględnianie „założeń polityki państwa” 
w dziedzinach społeczno-gospodarczych istotnych dla tych celów, co, przy nieostrożnym 
stosowaniu, może utrudniać wykazanie, że ingerencja była oparta na kryteriach obiek‑
tywnych z góry znanych i weryfikowalnych.

Na koniec warto wskazać, że w odniesieniu do typowo prywatnych mechanizmów sto‑
sowanych w spółkach akcyjnych problem dopuszczalności „złotej akcji” jako szczególnego 
uprzywilejowania akcyjnego jest dyskusyjny. Z jednej strony Kodeks spółek handlowych nie 
zawiera przepisu, który expressis verbis zakazywałby przyznania jednemu akcjonariuszowi – 
zwłaszcza mniejszościowemu – kwalifikowanego prawa weta w sprawach zastrzeżonych 
statutowo, np. poprzez powiązanie go z określoną klasą akcji lub uprawnieniem osobistym 
(art. 354 k.s.h. w zw. z zasadą swobody kształtowania stosunku spółki). Z drugiej strony zasada 
równego traktowania akcjonariuszy (art. 20 k.s.h.) oraz zakaz przyznawania przywilejów 
pozostających w oczywistej dysproporcji względem wkładów kapitałowych istotnie ograni‑
czają pole manewru. W polskiej doktrynie przeważa pogląd, że „złota akcja” w klasycznym 
sensie – dająca np. jednemu akcjonariuszowi trwałe weto wobec niemal wszystkich strate‑
gicznych decyzji, przy minimalnym udziale w kapitale – byłaby co najmniej wątpliwa, o ile 
nie wprost sprzeczna z zasadą równego traktowania w sensie materialnym oraz ratio regulacji 
przywilejów akcyjnych212. Stąd też praktyka – poza sferą spółek z udziałem Skarbu Państwa 
objętych ustawami szczególnymi – nie posługuje się tą konstrukcją wprost, a ewentualne 
„quasizłote akcje” przybierają raczej formę bardziej umiarkowanych przywilejów głosowych 
lub umownych praw weta w umowach inwestycyjnych. 

	 212	 S. Sołtysiński, Skarb Państwa bez złotej akcji, „Gazeta Prawna” z 21.11.2007 r.; T. Piotrowski, Dopuszczalność 
„złotej akcji” w polskim systemie prawa spółek, „Studenckie Prace Prawnicze, Administratywistyczne i Ekonomicz‑
ne” 2017, nr 21, s. 168–170
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3. Ograniczenie prawa głosu

3.1. Założenia mechanizmu voting cap

Innym mechanizmem pozwalającym odejść od zasady „jedna akcja – jeden głos”, ale wyraźnie 
przewidzianym w Kodeksie spółek handlowych, jest statutowe ograniczenie prawa głosu lub 
tzw. maksymalne prawo głosu (voting cap). To ostatnie jest przewidziane w art. 411 § 3 k.s.h., 
który pozwala, aby statut ograniczył wykonywanie prawa głosu przez akcjonariuszy dyspo‑
nujących powyżej 1/10 ogółu głosów w spółce. Do tego progu dolicza się głosy przysługujące 
danej osobie również jako zastawnikowi, użytkownikowi czy z innego tytułu prawnego, 
a ograniczenie może objąć także inne osoby dysponujące głosem na takich podstawach. Jest 
to więc klauzula mająca przeciwdziałać koncentracji kontroli ponad określony poziom – bez 
względu na formalnie posiadany pakiet akcji – przy jednoczesnym ustawowym zabezpiecze‑
niu minimalnej sfery uprawnień (zakaz obejmowania ograniczeniem pakietów na poziomie 
≤10% głosów). W ujęciu generalnym voting cap jest mechanizmem, w którym nie tworzy się 
odrębnych klas akcji, lecz ogranicza ogólną siłę głosu danego akcjonariusza. Z perspektywy 
porównawczej rozwiązania w tym zakresie najczęściej przybierają formę:

•	 progu procentowego (np. maksymalnie 10% lub 20% głosów niezależnie od liczby akcji);
•	 progu liczbowego (np. maksymalnie x głosów na akcjonariusza);
•	 skalowania głosów (pełne prawo głosu obowiązuje do określonej liczby akcji, a ponad 

ten próg np. 1 głos na 10 akcji).

3.2. Praktyka stosowania mechanizmu voting cap w Polsce

Badania empiryczne przeprowadzone na podstawie statutów polskich spółek notowanych na 
GPW pokazują, że ograniczenia prawa głosu nie są rozwiązaniem powszechnym – występują 
jedynie w kilku procentach spółek publicznych, ale ich znaczenie jest nieproporcjonalnie 
duże, ponieważ dotyczą głównie największych emitentów istotnie ważnych dla rynku 
i gospodarki, w tym spółek kontrolowanych przez Skarb Państwa (tabela 6)213. W każdym 
z tych przypadków celem było zabezpieczenie trwałej, choć nierzadko mniejszościowej 
(poniżej 50% kapitału) pozycji Skarbu Państwa przed potencjalną utratą kontroli na wal‑
nym zgromadzeniu.

Szczególnie charakterystycznym wariantem praktycznym jest, obok samego limitu (np. 
10% czy 20%), umieszczenie w statucie wyłączenia spod ograniczenia akcjonariusza, któ‑ 
ry w momencie uchwalania odpowiedniego postanowienia już posiada pakiet przekraczający 

	 213	 Zob. T. Regucki, Mechanizmy…, op. cit., s. 321 i n. 
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próg. Mechanizm ten gwarantuje zachowanie pełni praw głosu dotychczasowemu akcjona‑
riuszowi większościowemu (najczęściej wspomnianemu Skarbowi Państwa), jednocześnie 
uniemożliwiając innym inwestorom dojście – w przyszłości – do porównywalnej pozycji 
głosowej. Konstrukcja taka została zaakceptowana przez praktykę i nie została dotychczas 
zakwestionowana jako obejście zakazu „złotych akcji”.

TABELA 6. Przykłady zastosowania voting cap w spółkach SP

Spółka 
(status)

Wysokość voting cap 
(statut)

Konstrukcja wyłączenia 
w statucie (skrótowo)

Akcjonariusz/podmioty 
wyłączone spod cap

Uwagi o typie 
wyłączenia i praktyce

Grupa 
Azoty S.A.  
(GPW, WIG20)

20% ogólnej liczby gło-
sów – żaden akcjonariusz 
nie może wykonywać na 
WZ więcej niż 1/5 ogólnej 
liczby głosów

§ 46 ust. 3 statutu: ogra-
niczenie prawa głosu do 
1/5 ogólnej liczby głosów 
z zastrzeżeniem, że nie do-
tyczy ono Skarbu Państwa 
oraz podmiotów od niego 
zależnych (w rozumieniu 
ustawy o ofercie publicz-
nej; przewidziana jest też 
kumulacja głosów podmio-
tów działających łącznie) 

Skarb Państwa i wszyst-
kie jego podmioty zależne 
(w tym spółki z łańcucha 
powiązań kapitałowych)

Klasyczny voting cap „ener-
getyczno-chemiczny”: cap 
20% + pełne wyłączenie 
dla SP i jego grupy. W prak-
tyce utrwala dominującą 
pozycję właściciela pań-
stwowego – wszyscy inni 
inwestorzy, nawet przy 
wyższym udziale kapi-
tałowym, są ograniczeni 
w uprawnieniach głoso-
wych do 20% głosów

PKP Cargo S.A. 
(GPW)

10% ogólnej liczby gło-
sów – ograniczenie wyko-
nywania prawa głosu przez 
akcjonariuszy dysponują-
cych >10% głosów

§ 13 statutu: voting cap 
powyżej 10% – nadwyżka 
głosów ponad próg nie 
jest wykonywana. Ogra-
niczenie to nie dotyczy 
1) akcjonariuszy, którzy 
w dniu podjęcia uchwały 
wprowadzającej cap byli 
uprawnieni do wykonywa-
nia >10% głosów, oraz 
2) każdego podmiotu, 
który nabędzie ich akcje 
w związku z ich likwidacją 
(klauzula „dziedziczenia” 
uprawnienia) 

PKP S.A. jako historyczny 
akcjonariusz dominujący 
(>50% przy IPO, obecnie 
ok. 33% głosów) objęty 
klauzulą „starego” akcjo-
nariusza; plus ewentualny 
następca prawny nabywa-
jący jego pakiet w razie 
likwidacji PKP S.A.

Typowy przykład gran-
dfather clause: voting cap 
działa wobec nowych du-
żych inwestorów, ale nie 
wobec historycznego ak-
cjonariusza dominujące-
go, który zachowuje pełnię 
głosów z całego pakietu. 
Daje to PKP S.A. trwałą 
przewagę kontrolną mimo 
formalnego rozproszenia 
akcjonariatu

PKN ORLEN S.A. Limit wykonywania prawa 
głosu z akcji (po kumulacji 
w „zgrupowaniu”) do 10% 
ogólnej liczby głosów – 
nadwyżka ponad próg nie 
jest uwzględniana przy 
głosowaniach

Ograniczenie wykonywania 
prawa głosu nie dotyczy 
Skarbu Państwa i (histo-
rycznie) Nafty Polskiej S.A., 
a także banku depozyto-
wego wykonującego głosy 
z kwitów depozytowych

Skarb Państwa (pakiet kon-
trolny) i jego wehikuły oraz 
bank depozytowy obsługu-
jący kwity depozytowe na 
akcje ORLEN

Państwo (Skarb Państwa + 
podmioty powiązane)

PKO Bank 
Polski S.A.

Statut ogranicza prawo 
głosowania tak, że żaden 
akcjonariusz nie może wy-
konywać na WZ więcej niż 
10% ogólnej liczby głosów 
(z kumulacją powiązanych 
podmiotów, redukcją nad-
wyżki)

Wprost: „Powyższe ogra-
niczenie nie dotyczy:  
(i) akcjonariuszy, którzy 
w dniu uchwały wprowa-
dzającej ograniczenie byli 
uprawnieni z akcji >10% 
ogólnej liczby głosów (tj. 
Skarb Państwa i BGK);  
(ii) akcjonariuszy upraw-
nionych z akcji imiennych 
serii A (Skarb Państwa); 
(iii) akcjonariuszy dzia-
łających wspólnie z tymi 
podmiotami.”

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

Państwo + instytucja pu-
bliczna (BGK)
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Spółka 
(status)

Wysokość voting cap 
(statut)

Konstrukcja wyłączenia 
w statucie (skrótowo)

Akcjonariusz/podmioty 
wyłączone spod cap

Uwagi o typie 
wyłączenia i praktyce

PZU S.A. Statutowe ograniczenie 
wykonywania prawa gło-
su powyżej 10% ogólnej 
liczby głosów; cap dotyczy 
akcjonariuszy zamierzają-
cych wejść w posiadanie 
pakietu >10% i wykonywać 
z niego głos

Przepisy przejściowe 
(uchwały z 2010 r.) sta-
nowiły, że ograniczenie 
dotyczy tylko tych akcjo-
nariuszy, którzy dopiero 
nabędą pakiety >10% – 
w konsekwencji akcjona-
riusz, który już miał >10% 
(Skarb Państwa), nie był 
obejmowany ogranicze-
niem; wyłączenie rozciąga 
się na działających z nim 
w porozumieniu

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

Państwo

GPW S.A. Statut przewiduje, że żaden 
akcjonariusz nie może wy-
konywać więcej niż 10% 
ogólnej liczby głosów na 
WZ (po kumulacji powiąza-
nych podmiotów, redukcji 
nadwyżki)

Ograniczenie prawa głosu 
nie ma zastosowania do 
akcjonariuszy uprawnio-
nych z >10 493 000 akcji 
serii A uprzywilejowanych 
co do głosu (ponad 25% 
ogólnej liczby akcji)

Skarb Państwa jako posia-
dacz pakietu uprzywilejo-
wanych akcji imiennych 
serii A; ewentualnie inny 
podmiot, który nabyłby  
>10 493 000 akcji serii A

Państwo + uprzywilejowa-
na klasa akcji (quasi dual-
-class)

TAURON Polska 
Energia S.A.

Statutowy voting cap ogra-
nicza wykonywanie prawa 
głosu przez akcjonariuszy 
powyżej 10% w ten sposób, 
że nie mogą wykonywać 
więcej niż 10% ogółu gło-
sów (po kumulacji powią-
zanych podmiotów)

Tekst statutu: „Ograni-
czenie prawa głosu nie 
dotyczy Skarbu Państwa 
i podmiotów zależnych od 
Skarbu Państwa w okresie, 
w którym wspólnie posia-
dają co najmniej określony 
próg udziału w ogólnej licz-
bie głosów.”

Skarb Państwa oraz jego 
spółki zależne, o ile razem 
utrzymują wymagany próg 
udziału (co najmniej ok. 
30–35% głosów w zależ-
ności od wersji statutu)

Państwo + grupa kapita-
łowa SP

Jastrzębska 
Spółka 
Węglowa S.A. 
(JSW)

Ograniczenie: „(…) prawo 
głosu akcjonariuszy dys-
ponujących powyżej 10% 
ogółu głosów zostaje 
ograniczone w ten sposób, 
że żaden z nich nie może 
wykonywać na WZ więcej 
niż 10% ogółu głosów” (po 
kumulacji powiązanych)

Statut: „Ograniczenie 
prawa głosu (…) nie do-
tyczy Skarbu Państwa 
i podmiotów zależnych od 
Skarbu Państwa w okresie, 
w którym Skarb Państwa 
wraz z podmiotami zależ-
nymi posiada liczbę akcji 
uprawniającą do wykony-
wania co najmniej 34% 
plus jeden głos w ogóle 
głosów w spółce.”

Skarb Państwa i jego spół-
ki zależne – tak długo, jak 
wspólnie mają ≥34% +  
1 głos

Państwo + grupa kapita-
łowa SP

Inter Cars S.A. Nowy § 18a (postanowienie 
wprowadzone 17.5.2017 r.): 
ograniczenie na poziomie 
33% ogólnej liczby gło-
sów – akcjonariusz (lub 
„zgrupowanie” powiąza-
nych podmiotów) posiada-
jący >33% głosów może 
wykonywać tylko 33%; 
nadwyżka ponad próg nie 
jest uwzględniana

Statut Inter Cars S.A. § 18a 
ust. 1 i 8 przewiduje wy-
gaśnięcie ograniczenia 
(a więc de facto pełne 
wyłączenie spod cap) dla 
tego akcjonariusza, który 
nabędzie i zarejestruje 
>50% ogólnej liczby gło-
sów, przy czym wszystkie 
głosy ponad 33% muszą 
być nabyte w wezwaniu 
na 100% akcji. Nie ma 
imiennego wyłączenia dla 
konkretnego obecnego ak-
cjonariusza – wyłączenie 
ma charakter warunkowy, 
na przyszłość

Potencjalny inwestor przej-
mujący >50% w drodze 
wezwania na 100% akcji. 
Obecnie głównym akcjona-
riuszem (ok. 26–27% akcji) 
jest OK Automotive Invest-
ments B.V., ale nie jest ona 
dziś formalnie wyłączona 
spod cap, lecz tylko naj-
większym beneficjentem 
istniejącej struktury

Inwestor prywatny (zało-
życiel/rodzina + wehikuł 
inwestycyjny) – potencjal-
ny strategiczny nabywca 
w wezwaniu

Źródło: Opracowanie własne.
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3.3. Ocena praktyki stosowania mechanizmu voting cap

Na tle modelu konstrukcji voting cap pojawia się pytanie o prawidłowość praktyki jej wyko‑
rzystywania w Polsce. W modelu „wzorowym” voting cap pełni funkcję mechanizmu przeciw‑
działającego nadmiernej koncentracji siły głosu; statutowe ograniczenie dotyczy wszystkich 
akcjonariuszy przekraczających określony próg, niezależnie od ich tożsamości, a kryterium 
jest wyłącznie wielkość pakietu. Taki symetryczny cap dobrze wpisuje się w ratio art. 411 § 3 
k.s.h., który po nowelizacji dokonanej na podstawie projektu (druk nr 1600 Sejmu VI ka‑ 
dencji) został ukształtowany właśnie jako narzędzie ograniczania wpływu „za dużych” akcjo‑
nariuszy – poprzez możliwość pominięcia głosów powyżej ustawowego minimum 1/10, przy 
jednoczesnym doprecyzowaniu doliczania głosów z tytułu zastawu, użytkowania i działania 
w porozumieniu. W uzasadnieniu projektu podkreślano, że poprzednie brzmienie przepisu 
było niejasne, a celem zmiany jest wyraźne umożliwienie ograniczenia prawa głosu z akcji 
przekraczających statutowy limit oraz „podwyższenie pewności obrotu” i „wzmocnienie 
stabilności korporacyjnej oraz ochrony akcjonariuszy mniejszościowych”. W doktry‑ 
nie prawniczej wskazuje się przy tym, że ograniczenie nie może prowadzić do całkowitego 
pozbawienia prawa głosu ani do pełnego oderwania liczby głosów od liczby i rodzaju akcji  
– postanowienia statutu naruszające te granice byłyby nieważne214. W tym symetrycznym 
ujęciu voting cap mieści się więc zarówno w granicach art. 411 § 3 k.s.h., jak i zasady równego 
traktowania z art. 20 k.s.h.: różnicuje akcjonariuszy na podstawie obiektywnego kryterium 
ekonomicznego (wielkości pakietu), a nie ich statusu osobistego. 

Polska praktyka – zwłaszcza w spółkach z udziałem Skarbu Państwa – wykorzystała jednak 
tę instytucję w sposób bardziej złożony. W PKN Orlen wprowadzono statutowe ograniczenie 
prawa głosu (voting cap), połączone z wyłączeniem spod tego ograniczenia akcjonariuszy, 
którzy na dzień uchwalenia odpowiedniego postanowienia posiadali już pakiety przekra‑
czające próg – w praktyce Skarbu Państwa. Ten schemat – ograniczenie praw głosowych + 
klauzula „dziadkowa” – został następnie powielony w szeregu innych dużych spółek publicz‑
nych (energetyka, finanse, chemia)215. W podobny sposób narzędzie to jest wykorzystywane 
także w sektorze prywatnym, m.in. w spółkach z udziałem inwestorów założycielskich, gdzie 
voting cap zabezpiecza trwałą przewagę pakietu założycielskiego wobec nowych inwestorów 
finansowych. Funkcjonalnie mechanizm, który w założeniu miał ograniczać nadmierną 
koncentrację, w praktyce stał się więc narzędziem konserwowania istniejącej dominacji – 
szczególnie państwowej.

Z perspektywy zasady równego traktowania z art. 20 k.s.h. takie użycie voting cap może 
budzić wątpliwości. W wariancie symetrycznym, gdy limit dotyczy wszystkich akcjonariuszy 

	 214	 Ibidem, s. 310.
	 215	 Ibidem, s. 303 i n.
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przekraczających określony próg, trudno mówić o naruszeniu art. 20 k.s.h. – akcjonariusze 
w „tych samych okolicznościach” (z takim samym, „zbyt wysokim” pakietem) są traktowa‑
ni tak samo, a różnicowanie ma czytelne uzasadnienie w interesie spółki (ochrona przed 
nadmierną koncentracją głosów, stabilizacja ładu korporacyjnego). W wariancie z klauzu‑
lą „dziadkową” (inwestora założycielskiego) pojawiają się już wątpliwości. Powstają dwie 
warstwy akcjonariuszy – historyczny, który zachowuje pełnię głosów, oraz wszyscy kolejni 
inwestorzy, którzy po przekroczeniu progu podlegają redukcji. Kryterium różnicowania staje 
się w znacznej mierze moment wejścia do spółki, a nie tylko wielkość pakietu. Można wciąż 
bronić takiej konstrukcji, odwołując się do argumentów stabilności i ochrony strategicznych 
interesów (szczególnie w spółkach infrastrukturalnych). Najdalej idące ryzyko zarzutu prze‑ 
kroczenia swobody w ustanawianiu przywilejów w spółkach kapitałowych pojawia się przy 
wyłączeniach stricte personalnych, gdy statut wprost przewiduje, że ograniczenie nie do‑
tyczy określonego podmiotu (np. Skarbu Państwa) lub ściśle z nim powiązanej serii akcji. 
Tutaj dysproporcja między kapitałem a głosem jest już powiązana wyłącznie z tożsamością 
akcjonariusza, co zbliża się do „przywileju szytego na miarę” i trudno to pogodzić z funk‑ 
cją art. 411 § 3 k.s.h.

Na tym tle widać, że ta sama instytucja – statutowe ograniczenie prawa głosu – może pełnić 
dwie odmienne funkcje. W wariancie symetrycznym jest klasycznym mechanizmem anty‑
koncentrującym, zgodnym z ratio art. 411 § 3 k.s.h. i zasadą równego traktowania, ponieważ 
obejmuje wszystkich akcjonariuszy przekraczających określony próg według tego same‑ 
go, obiektywnego kryterium. W wariancie asymetrycznym, zwłaszcza gdy spod ograniczenia 
wyłączony jest konkretny podmiot albo historyczny akcjonariusz dominujący, voting cap może 
stać się instrumentem utrwalenia istniejącej kontroli. Taka konstrukcja nie musi być auto‑
matycznie nieważna, ale wymaga szczególnie ostrożnej oceny z perspektywy art. 20 k.s.h., 
funkcji art. 411 § 3 k.s.h. oraz – w przypadku podmiotów publicznych – unijnych standardów 
dotyczących uprzywilejowania państwa w spółkach strategicznych.

4. Obowiązki wspólników/akcjonariuszy  
– aporty oraz powtarzające się świadczenia niepieniężne

Oprócz różnic w prawach udziałowych różnicowaniu wspólników/akcjonariuszy mogą służyć 
także szczególne obowiązki nakładane tylko na niektórych z nich. Podstawowym obowiąz‑
kiem każdego wspólnika/akcjonariusza jest wniesienie wkładu na pokrycie obejmowanych 
udziałów/akcji, przy czym wkład może mieć charakter pieniężny albo niepieniężny. Odrębną 
kategorię stanowią powtarzające się świadczenia niepieniężne. W spółce z o.o. podstawę ich 
ustanowienia stanowi art. 176 k.s.h., zgodnie z którym umowa spółki powinna dokładnie  
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określać rodzaj i zakres takich świadczeń. Spółka obowiązana jest wypłacać za nie wyna‑
grodzenie także wtedy, gdy nie wykazuje zysku, przy czym wynagrodzenie to nie może 
przewyższać cen lub stawek przyjętych w obrocie. Analogiczny mechanizm występuje 
w spółce akcyjnej w art. 356 k.s.h., przy czym w obecnym stanie prawnym obowiązek powta‑
rzających się świadczeń niepieniężnych może być związany z akcją imienną. Rozwiązanie to 
ma znaczenie zwłaszcza wtedy, gdy spółka chce powiązać status akcjonariusza z trwałym, 
powtarzalnym świadczeniem na jej rzecz, np. dostawami, udostępnianiem określonych 
zasobów, know-how albo usługami o powtarzalnym charakterze. Od art. 356 k.s.h. trzeba 
odróżnić art. 351 § 3 k.s.h. Przepis ten nie tworzy samodzielnie obowiązku świadczenia, lecz 
pozwala uzależnić przyznanie szczególnych uprawnień z akcji od spełnienia dodatkowych 
świadczeń na rzecz spółki, upływu terminu albo ziszczenia się warunku. Może więc służyć 
konstruowaniu przywileju warunkowego: akcjonariusz korzysta z określonych szczególnych 
uprawnień tak długo, jak długo spełnia przesłanki określone w statucie.
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1. Znaczenie dyrektywy 2024/2810

W ostatnim czasie kwestia różnego traktowania akcjonariuszy w UE pojawiała się w związ‑
ku z dopuszczeniem stosowania struktur wielogłosowych (MVS) przez spółki ubiegają‑
ce się o dopuszczenie akcji do obrotu na MTF, w tym na rynkach rozwoju MŚP, których  
akcje nie są jeszcze dopuszczone do obrotu na MTF ani na rynku regulowanym. Wspo‑
mniana już wcześniej dyrektywa (UE) 2024/2810 – element. EU Listing Act216 – pozwala na 
wprowadzanie MVS przy okazji dopuszczania akcji do obrotu na europejskich rynkach MTF  
pod warunkiem spełnienia określonych wymogów (transparentność, tzw. sunsety). Tym 
samym prawo unijne – choć w stosunkowo wąskim zakresie – expressis verbis dopuszcza 
różnicowanie praw głosu. 

Znaczenie tej regulacji wydaje się jednak wykraczać daleko poza jej bezpośredni zakres 
przedmiotowy. Jak pokaże poniższa analiza, wprowadzeniu i implementacji dyrektywy 
w wielu krajach europejskich towarzyszy szeroka dyskusja na temat akcji/udziałów plu‑
ralnych oraz swobody aktorów korporacyjnych w kształtowaniu relacji wewnętrznych. 
Z tego względu treść dyrektywy 2024/2810 oraz pożądany model jej implementacji stanowią 
przedmiot odrębnej części niniejszego raportu.

	 216	 Pakiet EU Listing Act ma na celu uczynienie unijnych rynków regulowanych i MTF-ów bardziej atrak‑
cyjnymi dla emitentów – zwłaszcza MŚP – poprzez uproszczenie i uelastycznienie wymogów prospektowych, 
informacyjnych i ładu korporacyjnego. Jednocześnie ma on ułatwić przedsiębiorstwom dostęp do finansowania 
kapitałowego przy zachowaniu odpowiedniej ochrony inwestorów. Poza wspomnianą dyrektywą pakiet EU Li‑
sting Act obejmuje: 1) rozporządzenie (UE) 2024/2809 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 23 października 
2024 r. zmieniające rozporządzenia (UE) 2017/1129, (UE) nr 596/2014 oraz (UE) nr 600/2014 w celu uczynienia 
unijnych rynków kapitałowych bardziej atrakcyjnymi dla spółek oraz ułatwienia dostępu do kapitału małym 
i średnim przedsiębiorstwom (Dz.Urz. UE L 2024/2809 z 14.11.2024 r., CELEX: 32024R2809); oraz 2) dyrek‑
tywę (UE) 2024/2811 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 23 października 2024 r. zmieniającą dyrektywę 
2014/65/UE w celu uczynienia publicznych rynków kapitałowych w Unii bardziej atrakcyjnymi dla spółek oraz 
ułatwienia dostępu do kapitału małym i średnim przedsiębiorstwom oraz uchylającą dyrektywę 2001/34/WE 
(Dz.Urz. UE L 2024/2811 z 14.11.2024 r., CELEX: 32024L2811).

V. Dyrektywa (UE) 2024/2810  
– struktury wielogłosowe (MVS)
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2. Kontekst regulacyjny i cele MVSD (EU Listing Act)

W ramach drugiego planu działań na rzecz unii rynków kapitałowych w 2022 r. Komi‑
sja Europejska zapowiedziała inicjatywy mające uprościć zasady dopuszczania papierów  
wartościowych do obrotu i uczynić unijne rynki kapitałowe bardziej atrakcyjnymi dla emi‑
tentów, w szczególności MŚP217. Jedną z nich stał się przedstawiony w grudniu 2022 r. projekt 
dyrektywy dotyczącej struktur wielogłosowych (MVS) w spółkach ubiegających się o do‑
puszczenie akcji do obrotu na rynkach wzrostu MŚP218. Uzasadnienie projektu podkreślało 
potrzebę harmonizacji z uwagi na to, że pozostawienie tej kwestii wyłącznie regulacjom 
krajowym prowadzi do nierównych warunków konkurowania między państwami członkow‑
skimi. Przedsiębiorcy z jurysdykcji, które zakazują MVS, znajdują się w gorszym położeniu  
wobec podmiotów z państw dopuszczających takie struktury. Chcąc skorzystać z elastycz‑
ności w konstruowaniu praw głosowych w ramach MVS, muszą albo pozostać spółkami 
niepublicznymi, albo rozważyć przeniesienie siedziby do innego państwa (także poza UE), 
co ogranicza wybór formy finansowania i podnosi koszt kapitału. Politycznym impulsem 
wprowadzenia nowych regulacji była obawa o konkurencyjność europejskich rynków wobec 
jurysdykcji dopuszczających dual-/multi-class (np. USA) i odpływ spółek w ramach procesów 
związanych z pierwszą ofertą publiczną akcji (IPO) poza UE219.

	 217	 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 podkreśla się, że pakiet EU Listing Act ma 
uczynić rynki publiczne bardziej atrakcyjnymi dla spółek i ułatwić dostęp do kapitału, zwłaszcza MŚP.
	 218	 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 [dostęp: 
30.11.2025 r.].
	 219	 Por. towarzyszący 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 
załącznik 5, s. 140–143, gdzie Komisja wskazuje na spadek udziału UE w globalnych IPO, rosnącą liczbę delistin‑
gów, skłonność spółek unijnych do listowania się w innych jurysdykcjach oraz regulatory competition wokół 
struktur MVR. Zob. także 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 podkreśla się, że celem 
dyrektywy MVS jest zachęcenie spółek wzrostowych do notowań na rynkach UE w obliczu silnej – w tym regu‑
lacyjnej – konkurencji ze strony m.in. USA, w których struktury dual-/multi-class są szeroko stosowane.
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Dyrektywa 2024/2810 (MVSD) wprowadza w Unii możliwość emisji akcji uprzywilejowa‑
nych co do głosu w spółkach ubiegających się o dopuszczenie do obrotu na alternatywnych 
rynkach (wielostronnych platformach obrotu, MTF), w tym na rynkach rozwoju MŚP. Jej 
celem stało się zwiększenie atrakcyjności takich rynków dla start-upów i spółek potrzebują‑
cych kapitału bez utraty kontroli nad spółką przez założycieli. Przede wszystkim umożliwia 
ona przedsiębiorcom zachowanie kontroli po wejściu na alternatywny rynek kapitałowy, co  
może przyczynić się do napływu nowych ofert publicznych start-upów. Z drugiej strony 
nakłada wymogi nakierowane na ochronę akcjonariuszy mniejszościowych – limity głosów, 
wymóg kwalifikowanej większości czy klauzule wygaszenia praw – które zmierzają do ogra‑
niczenia nierównego wpływu akcji uprzywilejowanych na zarządzanie spółką. W rezultacie 
dyrektywa stara się wypracować kompromis między potrzebą zapewnienia kontroli założy‑
cielom a prawami inwestorów.

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 spółek ubiegających się o dopuszczenie akcji do obrotu na MTF 
(Multilateral Trading Facility)220, w tym rynkach rozwoju MŚP (SME Growth Markets)221, które 
nie mają jeszcze akcji dopuszczonych do obrotu na MTF albo rynku regulowanym. Dyrektywa 
MVS definiuje „akcję wielokrotnego głosu” jako akcję odrębnej klasy dającą więcej głosów 
na walnym zgromadzeniu niż akcje z prawem do głosu innej klasy (art. 2 pkt 2 dyrektywy 
2024/2810) oraz „strukturę MVS” jako strukturę udziałową zawierającą co najmniej jedną 
taką klasę (art. 2 pkt 3 dyrektywy 2024/2810). Zakresem dyrektywy nie są objęte mechanizmy 
zwiększające kontrolę z wykorzystaniem prawa głosu, inne niż struktura akcji obejmują‑ 
ca akcje uprzywilejowane co do głosu, takie jak chociażby akcje nieme, akcje lojalnościowe, 
akcje z prawem weta w odniesieniu do niektórych decyzji podejmowanych przez organy 
spółki (por. motywy 5 i 6 dyrektywy 2024/2810). 

Dyrektywa nie zabrania państwom członkowskim rozszerzania możliwości MVS na inne 
sytuacje (np. przyjęcie/zmiana MVS przy ubieganiu się o dopuszczenie na rynek regulowany 
lub w spółkach niepublicznych bez zamiaru wejścia na MTF) ani wprowadzania ograniczeń 
dla celów innych niż MTF (por. motyw 10 dyrektywy 2024/2810). Założona minimalna harmo‑
nizacja ma na celu skoordynowanie ochrony inwestorów przy jednoczesnym pozostawieniu 
swobody krajowej w zakresie kwestii nieobjętych dyrektywą 2024/2810. 

	 220	 Por. art. 4 ust. 1 pkt 22 dyrektywy 2014/65/UE. 
	 221	 Por. art. 4 ust. 1 pkt 12 dyrektywy 2014/65/UE.
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Dyrektywa MVSD nakazuje, by prawo krajowe gwarantowało spółce (niebędącej jeszcze 
na MTF/rynku regulowanym) możność przyjęcia struktury MVS w celu dopuszczenia do 
obrotu na MTF (art. 3). Decyzja wymaga co najmniej większości kwalifikowanej przewidzia‑
nej w prawie krajowym, przy wielu klasach akcji – oddzielnego głosowania w każdej klasie 
dotkniętej zmianą. W preambule dyrektywa wyjaśnia, że decyzja dotyczy danego rodzaju 
akcji, jeżeli ma ona negatywny wpływ na prawa akcjonariuszy posiadających akcje tego 
konkretnego rodzaju (por. motyw 14 dyrektywy 2024/2810). Nie wolno uzależniać MVS od 
zapewnienia nowych uprawnień (enhanced economic rights) dla akcji bez uprzywilejowania 
głosu (co ma często miejsce w przypadku modelu akcji niemych). Operator MTF nie może 
odmówić dopuszczenia tylko dlatego, że spółka zgodnie z prawem przyjęła MVS. 

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

Państwa muszą zapewnić, by spółki korzystające z MVSD wprowadziły odpowiednie zabez‑
pieczenia chroniące interes akcjonariuszy nieposiadających MVS. Rdzeniem tych zabezpie‑
czeń są dwa filary:

1)	 proceduralny próg większości głosów oddanych za wprowadzeniem MVS; każda mody‑
fikacja struktury MVS wpływająca na prawa głosu wymaga większości kwalifikowanej 
oraz oddzielnego głosowania w każdej klasie akcji dotkniętej zmianą (class vote); 

2)	 ograniczenie wpływu MVS na decyzje WZA przez co najmniej jedno z rozwiązań:
•	 przyjęcie maksymalnego stosunku liczby głosów przypadających na MVS w relacji 

do głosów z akcji o najniższej sile głosu (np. 10:1) albo
•	 „re-kalibracja” większości kwalifikowanych: w sprawach wymagających kwalifi‑

kowanej większości (z wyłączeniem powołania/odwołania organów oraz decyzji 
operacyjnych przekazywanych WZA) przyjmuje się sposób liczenia, który zmniejsza 
efekt MVS, np. 1) wymagając kwalifikowanej większości zarówno głosów, jak i ka‑
pitału lub liczby akcji reprezentowanych, lub 2) kwalifikowanej większości głosów, 
oraz oddzielne głosowanie w każdej dotkniętej klasie akcji.

Państwa mogą fakultatywnie wprowadzić dodatkowe zabezpieczenia w postaci klauzul 
wygaśnięcia (sunset clauses), czyli w istocie warunków rozwiązujących MVS222, np.: 

	 222	 Pomimo fakultatywnego charakteru tego rozwiązania na gruncie dyrektywy 2024/2810 w literaturze 
przedmiotu podkreśla się wagę granic czasowych uprzywilejowania dla uzyskania równowagi między władztwem 
korporacyjnym a ochroną mniejszości; por. L.A. Bebchuk, R. Kastiel, The Untenable…, op. cit., s. 605 i n.; wskazani 
autorzy pokazują, że korzyści dual-class (wykorzystanie wyjątkowych kompetencji założyciela, odporność na 
krótkoterminową presję) maleją, a koszty agencyjne (rozejście między głosami a udziałem w kapitale, ryzyko 
idiot heir) rosną wraz z upływem lat od IPO.
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•	 klauzula wygaśnięcia przy zbyciu/śmierci/niezdolności/wyjściu z inwestycji pierwot‑
nego posiadacza akcji (transfer-based); 

•	 klauzula związana z upływem określonego terminu (time-based); 
•	 klauzula określająca inne zdarzenie powodujące wygaśnięcie (event-based). 
Wprowadzenie i dobór środków nie powinny niweczyć zasadniczej funkcji MVS, którą 

jest możność oddziaływania na skład organów i decyzje operacyjne spółki. 

5. Transparentność i identyfikowalność MVS (art. 5)

Dyrektywa nakłada na spółki planujące debiut z MVS szereg wymogów informacyjnych. 
W prospektach emisyjnych (lub innych dokumentach dopuszczających akcje do obro‑ 
tu w MTF) i rocznych raportach muszą znaleźć się szczegółowe dane o strukturze akcji spół‑
ki – lista różnych rodzajów akcji (wraz z udziałem każdego rodzaju w kapitale zakładowym), 
opis praw i obowiązków związanych z poszczególnymi rodzajami akcji oraz całkowita liczba 
głosów przypadająca na każdą klasę akcji. Należy również ujawnić ograniczenia zbywania 
akcji (np. zapisy statutu lub umów między akcjonariuszami, o ile są znane spółce) oraz 
wszelkie ograniczenia głosów wynikające z takich umów. Co ważne, spółka musi wskazać 
tożsamość akcjonariuszy posiadających łącznie ponad 5% głosów ze wszystkich akcji oraz 
osób uprawnionych do głosowania w ich imieniu (jeśli są znane spółce). Oznacza to obo‑
wiązek ujawnienia dużych inwestorów kontrolujących znaczący blok akcji wielogłosowych. 
Dodatkowo państwa członkowskie mają zagwarantować, że podmioty zajmujące się obrotem 
(firmy inwestycyjne, operatorzy MTF) wyraźnie oznaczą spółki o strukturach MVS w swoich 
systemach, tak aby uczestnicy rynku kapitałowego mogli rozpoznać, że akcje danej spółki 
mają różne prawa głosu.

Ujawnienia wymagane przez art. 5 MVSD zmniejszają asymetrię informacyjną co do 
rozdzielenia (de-coupling) praw głosowych (voice rights) i majątkowych (cash-flow rights), 
a oznaczenie papierów z MVS na poziomie rynku ma ułatwić przegląd strategii ładu korpo‑
racyjnego przez inwestorów instytucjonalnych lub doradców ds. głosowania (proxy advisors).

6. Relacja MVS do zasady równego traktowania 

Z perspektywy zasady równego traktowania akcjonariuszy akceptacja struktur MVS stano‑
wi świadomie skonstruowany model dopuszczalnego odstępstwa od zasady one share – one 
vote. Dyrektywa nie znosi zasady równości akcjonariuszy, lecz zakłada, że zróżnicowa‑
nie siły głosu może być zgodne z tą zasadą, jeżeli jest wprowadzone w sposób przejrzy‑
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sty, na podstawie procedury zapewniającej ochronę akcjonariuszy nieposiadających MVS 
oraz przy zachowaniu odpowiednich mechanizmów zabezpieczających. Procedura ta 
legitymizuje odejście od proporcjonalności między udziałem kapitałowym a siłą głosu, 
pod warunkiem że prawodawcy unijny i krajowy zapewnią adekwatny zestaw gwaran‑
cji mniejszościowych, obejmujących w szczególności wymogi informacyjne, ujawnienie 
struktury MVS, identyfikację beneficjentów kontroli, opis wpływu MVS na rozkład władzy 
korporacyjnej oraz precyzyjne ukształtowanie klas akcji i związanych z nimi praw. Inny‑
mi słowy, MVSD nie przekształca zasady równości w zasadę akceptacji nierówności, lecz 
dopuszcza kontrolowane i transparentne odstępstwo od proporcjonalności głosu i kapi‑
tału przy zachowaniu proceduralnych i informacyjnych gwarancji ochrony akcjonariuszy  
mniejszościowych.

7. Przykłady implementacji MVSD w innych krajach 

7.1. Francja 

Loi n° 2024-537 z 13 czerwca 2024 r. (tzw. loi attractivité)223 wprowadziła do Code de com‑
merce szczególny reżim akcji uprzywilejowanych z wielokrotnym prawem głosu, obecnie 
ujęty w art. L.22-10-46-1. Aktualne brzmienie tego przepisu obowiązuje od 1 października 
2025 r. Regulacja pozwala spółkom akcyjnym, komandytowo-akcyjnym oraz SE utworzyć 
akcje uprzywilejowane z wielokrotnym prawem głosu w związku z pierwszym dopuszcze‑
niem akcji spółki do obrotu na rynku regulowanym albo w systemie wielostronnym. Nie jest 
to instrument przeznaczony dla spółek już notowanych. Zmiany koordynacyjnie odwołują 
się też do przepisów o głosie podwójnym (art. L.225-123; art. L.22-10-46 Code de commerce) 
i o 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 à la croissance et la transfor‑
mation des entreprises) akcje uprzywilejowane z wielokrotnym głosem były dopuszczalne 
w spółkach nienotowanych; reforma 2024 r. przesunęła akcent na spółki dopuszczane do 
obrotu. Niezmiennie funkcjonuje reżim głosu podwójnego jako instrument o charakterze 
lojalnościowym.

Dopuszczalność wprowadzenia akcji wielogłosowych obejmuje zarówno pierwsze do‑
puszczenie akcji do obrotu na rynku regulowanym (Euronext Paris), jak i na MTF (np. 
Euronext Growth). Francuski model różnicuje jednak zakres ograniczeń w zależności od 
rynku. Limit relacji głosów 25:1 został przewidziany wyłącznie dla spółek, których akcje są 

	 223	 Loi n° 2024-537 du 13 juin 2024 visant à accroître 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 mnożnika. Pozostałe mechanizmy zabezpieczające,  
takie jak personalizacja beneficjentów, ograniczenie czasu trwania, konwersja przy transferze 
oraz część neutralizacji przedmiotowych, zostały natomiast ujęte generalnie i dotyczą akcji 
uprzywilejowanych tworzonych na podstawie tego przepisu niezależnie od tego, czy pierwsze 
dopuszczenie następuje na rynku regulowanym, czy na MTF. Trzeba jednak zaznaczyć, że 
niektóre neutralizacje – zwłaszcza odnoszące się do polityki wynagrodzeń i głosowań typu 
say on pay – mają praktyczne znaczenie tylko wtedy, gdy dana spółka podlega odpowiednim 
obowiązkom przewidzianym w Code de commerce.

Akcje MVS tworzy się na czas oznaczony, maksymalnie 10 lat. Walne zgromadzenie może 
jednorazowo przedłużyć ten czas o nie więcej niż 5 lat. W głosowaniu nad przedłużeniem 
obowiązywania posiadacze MVS są wyłączeni. Możliwość emisji MVS jest zarezerwowana 
dla pierwszej (pierwotnej) admisji do obrotu (rynek regulowany lub MTF). Dla określonych 
spraw uprzywilejowanie wynikające z MVS nie obowiązuje (chyba że zastosowanie znajdzie 
inna podstawa uprzywilejowania, np. podwójne prawo głosu przewidziane w art. L. 225-123 
Code de commerce):

•	 wybór biegłych rewidentów;
•	 zatwierdzenie sprawozdań rocznych;
•	 zmiany statutu (z wyłączeniem podwyższeń kapitału).
Akcje MVS mogą być przyznane jednej lub wielu osobom imiennie wskazanym. Zasadą 

jest brak zbywalności akcji uprzywilejowanych. Zbycie, w tym w wyniku dziedziczenia lub 
darowizny, likwidacja wspólności majątkowej małżeńskiej, zmiana kontroli/rozwiązanie 
osoby prawnej wywołują automatyczną konwersję MVS na akcje zwykłe. Konwersja następuje 
również z upływem przewidzianego terminu oraz w razie wszczęcia wobec akcjonariusza 
postępowania naprawczego lub likwidacyjnego. 

Na czas obowiązywania MVS w danej spółce ustawodawca wyłączył możliwość „piętro‑
wania” przywilejów głosowych. Po przekształceniu MVS w akcje zwykłe – jeżeli spełnione są 
przesłanki z art. L.225-123 lub L.22-10-46 Code de commerce – zawieszone na okres trwania 
MVS podwójne prawo głosu (akcje lojalnościowe) zostaje przywrócone.

7.2. Niemcy 

Ustawa Zukunftsfinanzierungsgesetz (ZuFinG)224, obowiązująca od 15 grudnia 2023 r., przy‑
wróciła w AktG akcje z wielokrotnym prawem głosu (Mehrstimmrechtsaktien). Nowy § 135a 
AktG pozwala, by statut przewidywał imienne akcje z wielokrotnym głosem przy limicie 

	 224	 Por. art. 13 Zukunftsfinanzierungsgesetz (ZuFinG) vom 11. Dezember 2023 BGBl. 2023 I Nr. 354.
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wynoszącym 10 głosów na akcję. Równolegle § 12 AktG potwierdza możliwość emisji Mehr-
stimmrechtsaktien. Dla uchwały o „wyposażeniu” lub emisji takich akcji wymagana jest zgo‑ 
da wszystkich zainteresowanych akcjonariuszy (aller betroffenen Aktionäre). Wymóg ten 
oznacza zatem konieczność uzyskania jednomyślności. W praktyce, zwłaszcza w istnieją‑
cych spółkach o rozproszonym akcjonariacie, prowadzi to do niemal jednomyślności i czyni 
późniejsze wprowadzenie MVS bardzo trudnym225. 

Szczególne regulacje dotyczą spółek, które wprowadzają do obrotu lub których akcje są 
notowane na rynku regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu – Freiverkehr226 
(§ 135a ust. 2 AktG). W spółkach tych wielokrotne prawa głosowe wygasają na skutek zbycia 
akcji po IPO lub włączeniu do obrotu, lub najpóźniej po 10 latach od włączenia do obrotu. 
Istnieje możliwość jednokrotnej prolongaty przywilejów głosów w ramach w statutu do 
maksymalnie 10 lat poprzez podjęcie uchwały większością 3/4 kapitału reprezentowane‑
go na zgromadzeniu, z oddzielnym głosowaniem każdej grupy akcji (class vote). Uchwałę 
o przedłużeniu można podjąć najwcześniej rok przed upływem terminu wygaśnięcia  
uprawnień.

Przepis § 135a ust. 4 AktG przewiduje, że przy podejmowaniu uchwał w sprawie powo‑
łania biegłego rewidenta zewnętrznego (§ 119 ust. 1 nr 5 AktG) oraz biegłego rewidenta 
szczególnego (§ 142 ust. 1 AktG) wszystkie akcje – niezależnie od przywileju – dają tylko „je‑
den głos na jedną akcję”. Poza tym katalog neutralizacji uprawnień z MVS może rozszerzać 
statut spółki. W odróżnieniu od Vorzugsaktien AktG nie przewiduje procentowego limitu 
udziału akcji wielogłosowych w kapitale; MVS nie mogą być emitowane w ramach gene-
hmigtes Kapital (kapitału docelowego), czego zakazuje § 202 ust. 1 zdanie drugie AktG. Emi‑
sja MVS wymaga zatem odrębnej uchwały HV zmieniającej statut (zamiast delegacji dla  
zarządu).

W niemieckiej spółce z o.o. – GmbH głosy liczy się, co do zasady, proporcjonalnie do 
nominalnej wysokości udziału (§ 47 ust. 2 GmbHG: 1 EUR udziału – 1 głos), ale przepis 
ten ma charakter dyspozytywny i umowa spółki może zmienić te reguły, w tym przyznać 
dodatkowe głosy jako prawo szczególne (Sonderrecht) do określonych udziałów. Zmiana 
wymaga uchwały o zmianie umowy spółki w formie aktu notarialnego i wpisu do reje‑
stru227. W GmbH mechanizm wielogłosowości nie jest ograniczony żadnym ustawowym 
limitem, lecz granice swobody wspólników wyznaczają generalne zasady, w tym ochrony 
mniejszości i dobrej wiary.

	 225	 M. Arnold, [w:] Münchener Kommentar zum Aktiengesetz, W. Goette, M. Habersack, S. Kalss (Red.), t. 3: 
§§ 118–178, 6. Aufl., München 2024, § 135a AktG, Rn. 8, beck-online, 2025.
	 226	 Por. art. 48 ust. 3 zdanie drugie ustawy o giełdzie papierów wartościowych: Börsengesetz (BörsG) vom  
16. Juli 2007 (BGBl. I S. 1330, 1351).
	 227	 Por. OLG Hamm, wyrok z 9.03.2015 r., 8 U 78/14, ECLI:DE:OLGHAM:2015:0309.8U78.14.00.
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7.3. Włochy

Nowelizacja przeprowadzona w ramach ustawy z dnia 5 marca 2024 r. nr 21228 ukształto‑
wała włoski model akcji pluralnych na dwóch równoległych torach: 1) akcje wielogłosowe 
(azioni a voto plurimo) dla spółek nienotowanych, w tym spółek przygotowujących się do 
dopuszczenia akcji do obrotu, także na MTF, oraz 2) akcje lojalnościowe (voto maggiorato) 
dla spółek notowanych, z mechanizmem stopniowego zwiększania praw głosowych (1 głos 
na rok), który pozwala na przyznanie nawet do 10 głosów na 1 akcję. Regulacje te nie zo‑
stały wprowadzone w związku z implementacją dyrektywy 2024/2810, chociaż w istocie 
doprowadzają w znacznej mierze do zgodności prawa włoskiego z jej przepisami. Dualizm 
narzędzi (azioni a voto plurimo vs. voto maggiorato) jest świadomą konstrukcją ustawodawcy 
włoskiego; MVS występuje tutaj jako instrument pre-IPO, akcje lojalnościowe natomiast to 
dopuszczalna ścieżka dla spółek publicznych (rynek regulowany), z silnym komponentem 
wspierającym długoterminowe inwestycje na rynku kapitałowym.

Nowy paradygmat voto plurimo wynika z modyfikacji art. 2351 c.c., zgodnie z którym 
obecnie 1 akcja może mieć do 10 głosów (poprzednio 3), o ile tak stanowi statut. Jest to na‑
rzędzie przewidziane dla spółek nienotowanych dotąd lub dla emitentów MTF (np. Euronext 
Growth Milan). 

W przypadku spółek notowanych na rynku regulowanym obowiązuje nadal zakaz emisji 
akcji wielogłosowych ex post, czyli po dopuszczeniu akcji do obrotu (art. 127-sexies TUF229). 
W przypadku akcji lojalnościowych przepis art. 14 Legge 21/2024230 zastąpił art. 127-quinquies 
TUF i wprowadza dwustopniowy model wzrostu:

1)	 podstawowy: po 24 miesiącach nieprzerwanego posiadania akcjonariusz otrzymuje  
2 głosy na akcję;

2)	 stopniowy wzrost: statut może przewidzieć +1 głos po każdym kolejnym 12-miesięcz‑
nym okresie posiadania akcji aż do uzyskania 10 głosów na akcję.

Rozwiązanie to jest narzędziem stricte dla spółek notowanych, stanowiąc odpowiednik 
„długoterminowego” MVS bez zmiany klasy akcji. 

Jak już wspomniano, statuty spółek notowanych na rynku regulowanym (mercato re-
golamentato) nie mogą przewidywać emisji akcji z głosem wielokrotnym po dniu dopusz‑

	 228	 Legge 5 marzo 2024, n. 21, Interventi a sostegno della competitività 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 società di capitali contenute nel codice civile applicabili anche agli 
emittenti, „Gazzetta Ufficiale” n. 60 del 12 marzo 2024.
	 229	 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.
	 230	 Legge 5 marzo 2024, n. 21, Interventi a sostegno della competitività dei capitali, GU n. 60 del 12 marzo 
2024.
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czenia akcji do obrotu. Jednocześnie przepis dopuszcza utrzymanie voto plurimo wyemi‑
towanego przed dopuszczeniem oraz – dla zachowania parytetu klas – dalsze emisje MVS 
o identycznych cechach przy niektórych operacjach (m.in. podwyższenia kapitału z prawem  
poboru).

7.4. Holandia

Punktem wyjścia (lex lata) w Holandii jest sprzyjanie elastyczności w kreowaniu praw ak‑
cjonariuszy, np.: 

•	 w spółce akcyjnej (naamloze Vennootschap – N.V.) dopuszczalne są dual-class poprzez 
zróżnicowanie nominałów; brak jest przy tym wyraźnego ustawowego limitu mnożnika; 
praktyka zna też konstrukcje loyalty voting (rejestr lojalności, mechanizm stopniowego 
wzrostu głosów na akcje)231;

•	 w spółce prywatnej (Besloten Vennootschap – B.V.) art. 2:228 BW zezwala na daleko idące 
różnicowanie głosu oraz akcje bez prawa głosu. 

Projekt Implementatiewet richtlijn aandelen met meervoudig stemrecht z 7 lipca 2025 r.232 
dodaje do Księgi II holenderskiego kodeksu cywilnego (Boek 2 Burgerlijk Wetboek) przepisy 
2:118b BW (dla N.V.) oraz 2:228a BW (dla B.V.). Zmiany te wprowadzają dedykowany reżim 
MVS wyłącznie dla etapu pre-MTF. 

Zamiast limitu wzrostu siły głosu (x:1) wybrano bezpieczniki o charakterze procedural‑
nym:

•	 kwalifikowana większość 2/3 dla uchwał wprowadzających/zmieniających MVS;
•	 oddzielne zgody grup akcjonariuszy (class vote);
•	 neutralizacja wpływu MVS przy decyzjach ustawowo wymagających superwiększości 

(wymóg „podwójnego progu”).
Jednocześnie wzmocnione głosy mają być wykonywane dopiero po dopuszczeniu na MTF, 

a rząd deklaruje brak „krajowej nadbudowy” ponad minimum dyrektywy233. 
W konsultacjach Eumedion (stowarzyszenie inwestorów) wskazuje, że projekt tworzy 

„równoległy” reżim wobec już istniejących elastycznych rozwiązań w ramach BW oraz STAK 

	 231	 D. Lemstra, P. Schütte, 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 
[dostęp: 30.11.2025 r.].
	 232	 Wetsvoorstel implementatie richtlijn aandelen met meervoudig stemrecht, internetconsultatie, 
Overheid.nl, consultatie 7.07–1.09.2025, Ministerie van Justitie en Veiligheid Ministerie van Financiën, do‑
stępne na: www.internetconsultatie.nl/implementatierichtlijnaandelenmeervoudigstemrecht [dostęp:  
30.11.2025 r.].
	 233	 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 [dostęp: 30.11.2025 r.].
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(holenderska fundacja powiernicza, która pozwala rozdzielić prawa do majątku od zarzą‑
dzania i kontroli nad nim) i może prowadzić do niespójności ochrony mniejszości między 
spółkami MTF i na rynku regulowanym. Krytyka dotyczy m.in. odroczenia wykonalności 
wzmocnionych głosów do chwili dopuszczenia do obrotu na MTF oraz braku „materialnych” 
ograniczeń mnożnika234.

7.5. Belgia

Po CSA 2019 (Code des sociétés et des associations)235 spółki nienotowane (SA, SRL) mogą 
swobodnie kształtować prawa głosu (również w zakresie MVS). Spółki notowane na rynku 
regulowanym lub MTF nie mogą emitować „prawdziwych” MVS. Jedynym narzędziem osią‑
gnięcia akcji pluralnych są akcje lojalnościowe, w ramach których głos jest podwajany po  
2 latach (art. 7:53 CSA). Dodatkowo art. 5(6) belgijskiej ustawy o wezwaniach (z 1 kwiet‑ 
nia 2007 r.)236 wyraźnie zakazuje MVS spółkom z notowaniem na MTF (z wyjątkiem akcji 
lojalnościowych). 

Aktualne prace eksperckie Centre Belge du Droit des Sociétes (BCV/CDS)237 proponują 
odejście od generalnego zakazu i umożliwienie wprowadzenia MVS w spółkach:

•	 zakres: reżim MVS miałby dotyczyć nie tylko IPO na MTF, ale także rynku regulowa‑
nym; wprowadzenie MVS po IPO (mid-stream);

•	 limit materialny: 1:20 (maksymalnie 20 głosów względem akcji o najsłabszym głosie), 
bez obowiązkowego wygaszania akcji wielogłosowych;

•	 zakaz akumulacji przywilejów: zakaz „hybryd” – spółka notowana wybiera reżim MVS 
albo loyalty, nie oba naraz.

Ponadto propozycja zakłada zmiany w zakresie procedury podejmowania decyzji o emisji 
MVS, które wynikają częściowo ze specyfiki prawa belgijskiego. 

	 234	 Pismo R. Abma do Ministerie van Justitie en Veiligheid oraz Ministerie van Financiën: Commentaar con-
sultatie voorontwerp implementatiewet richtlijn aandelen met meervoudig stemrecht, Eumedion, 28 augustus 2025, 
dostępne na: https://www.eumedion.nl/clientdata/215/media/clientimages/Commentaar-consultatie-meervo‑
udig-stemrecht.pdf [dostęp: 30.11.2025 r.]. 
	 235	 Reforma belgijskiego prawa spółek 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. 33239 i n., 
dostępna pod adresem: https://www.ejustice.just.fgov.be/cgi_loi/change_lg.pl?cn=2019032309&la=F&langu‑
age=fr&table_name=lo [dostęp: 30.11.2025 r.].
	 236	 Loi du 1er avril 2007 relative aux offres publiques d’acquisition, Moniteur belge, 26 avril 2007,  
n° 2007003184, dostępna pod adresem https://etaamb.openjustice.be/fr/loi-du-01-avril-2007_n2007003184.
html [dostęp: 30.11.2025 r.].
	 237	 C. Clottens, S. Declercq, J. Delvoie, S. Deschepper, Th. L’Homme, Th. Monnens, M. Stuyts, T. Vos, M. Wyckaert, 
Omzetting 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, dostępna na: https://bcv-cds.be/wp-content/
uploads/2025/05/BCV-CDS-Meervoudig-stemrecht-Finale-versie-wetsvoorstel-voor-publicatie-5.pdf [dostęp: 
30.11.2025 r.].

https://etaamb.openjustice.be/fr/loi-du-01-avril-2007_n2007003184.html
https://etaamb.openjustice.be/fr/loi-du-01-avril-2007_n2007003184.html
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Szczególna ścieżka dla soortsplitsing (nowy art. 7:155/1 CSA) i korekty m.in. 7:155, 7:188, 
7:193 CSA sprowadza się w istocie do głosowania grupami odpowiadającymi przyszłym 
klasom akcji. Uchwała przechodzi tylko wtedy, gdy w każdej z przyszłych serii akcji uzyska 
co najmniej 75% głosów, co de facto oznacza obowiązywanie reżimu majority-of-minority po 
stronie przyszłej klasy z niższym prawem głosu. Jednocześnie zakazane będzie użycia auto‑
ryzowanego kapitału do emisji MVS (decyzja wyłącznie 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 spółki publicznej nie mogą przyznawać więcej  
niż jednego głosu238, przy czym za spółkę publiczną uznaje się podmiot, którego co najmniej 
jedna akcja jest dopuszczona do obrotu na rynku regulowanym albo w zorganizowanym 
systemie obrotu (MTF)239. Oznacza to, że zakaz MVS obejmuje dziś zarówno emitentów 
z rynku głównego GPW, jak i spółki notowane na NewConnect. Implementacja dyrektywy 
2024/2810 wymagałaby zatem ingerencji w podstawowe założenia konstrukcyjne polskiego 
prawa spółek tak, aby dopuścić emisję akcji wielogłosowych przynajmniej w tym segmen‑
cie, którego dotyczy MVSD, tj. na rynkach rozwoju MŚP i innych MTF, oraz jednocześnie 
wprowadzić wynikające z dyrektywy instrumenty zabezpieczenia interesów akcjonariuszy 
mniejszościowych. 

Nie wydaje się jednak, żeby taka wąska zmiana była wystarczająca dla zwiększenia atrak‑
cyjności polskich form korporacyjnych. Omówione powyżej przykłady innych państw euro‑
pejskich pokazują, że dyrektywa 2024/2810 wyznacza minimalny standard i konieczne staje 
się zagwarantowanie również innym spółkom publicznym, a tym bardziej niepublicznym 
możliwości oferowania akcji pluralnych. Nie należy zapominać również, że w ślad za takimi 
zmianami potrzebne staje się zapewnienie spójności podejścia do MVS również na gruncie 
spółek zamkniętych, tj. w przypadku przepisów o sp. z o.o., poprzez co najmniej odpowied‑
nią zmianę art. 174 § 4 zdanie pierwsze k.s.h., a w szczególności skreślenie tego fragmentu 
przepisu.

Po pierwsze, polski ustawodawca będzie musiał zdecydować, czy dopuści MVS wyłącznie 
na MTF/rynku rozwoju MŚP, czy także na rynku regulowanym. Minimalny wariant trans‑

	 238	 Nie należy jednak utożsamiać tego zakazu z tezą, że w każdej spółce publicznej wszystkie akcje muszą 
być bezwzględnie jednolite co do prawa głosu; odrębnym problemem pozostają historyczne akcje wielogłosowe, 
wyemitowane przed uzyskaniem statusu spółki publicznej.
	 239	 Por. art. 4 pkt 20 ustawy o ofercie.
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pozycji polegałby na wprowadzeniu wyjątku od art. 351 § 2 k.s.h. dla spółek, których akcje 
są (lub mają być) przedmiotem obrotu jedynie na MTF spełniającym kryteria MVSD (np. 
NewConnect jako rynek rozwoju MŚP). Taki model pozwalałby polskiemu prawu pozostać 
przy klasycznej zasadzie one share – one vote w odniesieniu do rynku regulowanego, a zarazem 
otworzyć segment MTF na struktury właścicielskie typowe dla spółek wzrostowych i firm 
technologicznych. 

Alternatywą byłoby przyjęcie modelu zbliżonego do rozwiązań niemieckich czy włoskich, 
w którym MVS byłyby dopuszczalne również w spółkach notowanych na rynku regulowa‑
nym z zachowaniem dodatkowych ograniczeń (np. limit 10:1). Taki wybór oznaczałby jednak 
głębszą przebudowę aksjologii polskiego prawa spółek publicznych, która jednak wydaje się 
konieczna z uwagi na konkurencję regulacyjną, która wzrośnie po terminie implementacji 
MVSD. 

Po drugie, MVSD wymusza przedefiniowanie mechanizmów korporacyjnych związanych 
z przyjmowaniem i modyfikowaniem MVS. Polski ustawodawca będzie musiał rozważyć:

•	 próg większości kwalifikowanej dla uchwał o wprowadzeniu, zmianie lub zniesieniu 
MVS; w tym wypadku należy skorzystać z obecnego rozwiązania, które przewiduje 
dla uchwały walnego zgromadzenia o zmianie statutu większość 3/4 głosów (art. 415 
§ 1 k.s.h.);

•	 ewentualne wymogi podwójnej większości i głosowania w grupach (class vote), tak 
aby posiadacze akcji pozbawionych wielogłosowości mieli realny wpływ na decyzję 
o jej wprowadzeniu, w szczególności jeżeli podjęta zostanie decyzja o dopuszczeniu 
emisji akcji uprzywilejowanych ex-post IPO; obecny art. 419 k.s.h. zdaje się mieć rów‑ 
nież zastosowanie do tego rodzaju sytuacji;

•	 zakres spraw, w których MVS nie mogą przesądzać wyniku głosowania (reguła prze‑
łamania; por. rozdział III.7.4 raportu).

W zakresie zabezpieczenia praw mniejszości możliwe są co najmniej dwa konkurencyj‑
ne warianty transpozycji: 1) model „twardego limitu” (np. limit 10:1) połączony z kwalifi‑ 
kowaną większością przy wprowadzaniu tego mechanizmu do statutu spółki oraz 2) model 
„rekalibracji większości”; w sprawach szczególnie wrażliwych wymagane byłoby spełnie‑
nie dodatkowego progu kapitałowego albo klasowego, a także wymagana byłaby większość 
kapitałowa (podwójna większość) albo odpowiednie głosowanie grupami. Ten drugi wariant 
nie powinien być szczególnym przedmiotem zainteresowania ustawodawcy w związku 
z implementacją MVSD, gdyż na gruncie polskiego prawa spółek to limit uprzywilejowania 
stanowił dotychczas podstawowy mechanizm ochrony mniejszości. 

Niezależnie od tego trzeba dodać, że już obecne przepisy w pewnym stopniu realizują 
model „rekalibracji”. Wymóg podwójnej większości w istocie jest osiągany poprzez prze‑
łamanie uprzywilejowania w niektórych sytuacjach, np. istotnej zmiany przedmiotu dzia‑
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łalności (art. 416 § 2 k.s.h.), squeeze-out-u (art. 418 § 1 in fine k.s.h.), sell-out-u (art. 418¹ 
§ 1 k.s.h.). Głosowanie grupami jest wymagane z kolei na gruncie art. 419 k.s.h. w odnie‑
sieniu do spółek, które wyemitowały już akcje uprzywilejowane, i wobec określonych tam 
uchwał WZA, np. w sprawach zmiany statutu, obniżenia kapitału zakładowego i umorzenia  
akcji.

Jak to już zostało stwierdzone, przede wszystkim należy rozważyć limit uprzywilejowania 
wyrażony stosunkiem głosów z akcji uprzywilejowanych oraz zwykłych. Nawiązuje to do 
podejścia znanego na gruncie art. 352 k.s.h., przy czym obecny limit jest jednym z bardziej 
rygorystycznym w Europie240. 

Nie wydaje się również, aby wystarczający był tutaj powrót do standardu wyznaczonego 
w art. 358 k.h., który przewidywał maksymalny limit 5 głosów na akcję. W celu oceny, który 
limit wzmocnienia siły głosu akcji jest odpowiedni, za zasadne należy uznać przedstawienie 
relacji wzrostu siły głosu w związku z występowaniem określonego poziomu uprzywilejo‑
wania na poniższych wykresach (1–4)241.

WYKRES 1. Wpływ akcji uprzywilejowanych 2:1 na udział akcjonariusza w głosach; założenie:  
100 akcji; akcjonariusz posiada x akcji uprzywilejowanych, pozostałe akcje są zwykłe, 
a także brak akcji własnych, brak ograniczeń praw głosowych oraz pominięcie frekwencji  
na walnym zgromadzeniu

Źródło: Opracowanie własne.

	 240	 Szerzej na ten temat zob. rozdział III.7 i 8 raportu.
	 241	 Szerzej na ten temat zob. rozdział III.9 raportu.
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WYKRES 2. Wpływ akcji uprzywilejowanych 5:1 na udział akcjonariusza w głosach; założenie:  
100 akcji; akcjonariusz posiada x akcji uprzywilejowanych, pozostałe akcje są zwykłe,  
a także brak akcji własnych, brak ograniczeń praw głosowych oraz pominięcie frekwencji  
na walnym zgromadzeniu

Źródło: Opracowanie własne.

WYKRES 3. Wpływ akcji uprzywilejowanych 10:1 na udział akcjonariusza w głosach; założenie:  
100 akcji; akcjonariusz posiada x akcji uprzywilejowanych, pozostałe akcje są zwykłe,  
a także brak akcji własnych, brak ograniczeń praw głosowych oraz pominięcie frekwencji  
na walnym zgromadzeniu

 

Źródło: Opracowanie własne.
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WYKRES 4. Wpływ akcji uprzywilejowanych 100:1 na udział akcjonariusza w głosach; założenie:  
100 akcji; akcjonariusz posiada x akcji uprzywilejowanych, pozostałe akcje są zwykłe,  
a także brak akcji własnych, brak ograniczeń praw głosowych oraz pominięcie frekwencji  
na walnym zgromadzeniu

Źródło: Opracowanie własne.

Powyższe pokazuje, że dopiero przy przyznaniu uprzywilejowania 10 głosów na akcje 
widoczny jest istotny przyrost siły głosu przy relatywnie niewielkiej, chociaż istotnej liczbie 
posiadanych akcji. Poniższa tabela 7 odpowiada z kolei na pytanie, ile akcji o odpowiednim 
uprzywilejowaniu należy nabyć, aby uzyskać odpowiedni udział głosów przy założeniu, że 
w spółce wyemitowana 100 akcji. 

TABELA 7. Liczba akcji wymagana do osiągnięcia określonego udziału w ogólnej liczbie głosów  
przy założonym poziomie posiadania akcji uprzywilejowanych co do głosu242

Docelowy udział 2 głosy/akcję 5 głosów/akcję 10 głosów/akcję 25 głosów/akcję 100 głosów/akcję

20% 12 akcji (~21,4%) 5 akcji (~20,8%) 3 akcje (~23,6%) 1 akcja (~20,2%) 1 akcja (~50,3%)

33% 20 akcji (~33,3%) 10 akcji (~35,7%) 5 akcji (~34,5%) 2 akcje (~33,8%) 1 akcja (~50,3%)

	 242	 Przy założeniu występowania 100 akcji ogółem, z czego  akcjonariuszy ma uprzywilejowanie, reszta ma 
po 1 głosie, udział w głosach przy mnożniku  to:

Dla zadanego progu  (np. 0,2; 0,5) minimalna liczba akcji:

 

 

udział w głosach
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Docelowy udział 2 głosy/akcję 5 głosów/akcję 10 głosów/akcję 25 głosów/akcję 100 głosów/akcję

50% 34 akcje (~50,7%) 17 akcji (~50,6%) 10 akcji (~52,6%) 4 akcje (~51,0%) 1 akcja (~50,3%)

75% 60 akcji (~75,0%) 38 akcji (~75,4%) 24 akcje (~75,9%) 11 akcji (~75,5%) 3 akcje (~75,6%)

90% 82 akcje (~90,1%) 65 akcji (~90,3%) 48 akcji (~90,2%) 27 akcji (~90,2%) 9 akcji (~90,8%)

Źródło: Opracowanie własne.

Z perspektywy danych liczbowych przedstawionych w tabeli widać, że przy obecnym 
polskim modelu 2:1 większościowy akcjonariusz, aby utrzymać absolutny poziom kon‑
troli (75–90% głosów), musi posiadać nadal bardzo istotną część kapitału zakładowego. 
Uprzywilejowanie w takiej skali tylko w ograniczonym stopniu realizuje cel, który stoi za 
konstrukcją akcji wielokrotnych, nie pozwala bowiem znacząco się rozwodnić i finansować 
rozwoju spółki poprzez rynek przy jednoczesnym utrzymaniu decydującego wpływu na 
WZA. Z kolei przejście do mnożników rzędu 25:1 lub 100:1 powoduje jakościową zmianę 
charakteru tej instytucji. Niewielki pakiet akcji zapewnia wówczas dominację głosów, co 
wzmacnia ryzyko wykorzystywania pozycji większościowej (wyciągania prywatnych ko‑
rzyści) kosztem mniejszości. Strefa uprzywilejowania w przedziale 5–10:1 stanowi z tego 
punktu widzenia racjonalny kompromis. Dane z tabeli 7 pokazują, że przy takich mnożni‑
kach akcjonariusz dominujący może istotnie zmniejszyć swój udział w kapitale, zachowu‑
jąc równocześnie bezpieczną większość głosów, ale nadal pozostaje „dużym” inwestorem, 
ponoszącym realne ryzyko ekonomiczne. Utrzymana zostaje więc na poziomie modelowym 
więź między władztwem korporacyjnym a zaangażowaniem finansowym, co jest ważne 
zarówno z perspektywy zasady proporcjonalności, jak i ochrony uzasadnionych oczekiwań 
akcjonariuszy mniejszościowych. Na tle porównawczym taki limit wpisywałby się w umiar‑
kowany nurt regulacyjny obserwowany w innych państwach członkowskich UE, które do‑
puszczają akcje o wielokrotnym prawie głosu, ale jednocześnie starają się unikać skrajnych 
dysproporcji między udziałem w kapitale a siłą głosu. Ustawowe ustalenie limitu na pozio‑ 
mie 10:1 pozwalałoby polskiemu prawu spółek zaoferować atrakcyjne instrumentarium 
dla spółek poszukujących finansowania (zwłaszcza innowacyjnych i wzrostowych), przy 
jednoczesnym zachowaniu minimalnych standardów ładu korporacyjnego i wiarygodności 
rynku w oczach inwestorów instytucjonalnych.

Z tych względów rekomenduje się, aby ewentualna reforma Kodeksu spółek handlowych 
w zakresie akcji wielokrotnych przewidywała ustawowy limit 10:1, traktowany jako mak‑
symalny dopuszczalny poziom uprzywilejowania głosowego, przy zachowaniu swobody 
statutowego wyboru niższego mnożnika.

Po trzecie, ustawodawca będzie musiał zadecydować o reżimie wygasania przywilejów 
(sunsets). Dyrektywa daje istotny margines swobody, zachęcając do wprowadzenia me‑
chanizmów czasowego, transferowego lub zdarzeniowego wygaszania MVS. W polskich 
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realiach już obecnie można uznać, że ustawodawca dopuszcza ustanowienie reżimu MVS 
z warunkiem rozwiązującym243 oraz ustanowienie akcji uprzywilejowanych z klauzulą, że 
uprzywilejowanie wygasa w przypadku zbycia akcji244. Ustanowienie tego rodzaju warunku 
ma charakter fakultatywny i nie wydaje się, aby istniały istotne względy, aby wprowadzać 
w tym zakresie zmiany. W szczególności świadczy o tym praktyka wykorzystywania akcji 
uprzywilejowanych na polskim rynku regulowanym. Liczba spółek z wyemitowanymi akcja‑ 
mi uprzywilejowanymi nie ulega zasadniczej zmianie na przestrzeni ostatnich 10 lat i stanowi 
ok. 25% ogółu spółek notowanych na GPW245. Nie wskazuje to na nadużywanie tej instytucji, 
a ponadto sugeruje jej stabilne wykorzystywanie raczej jako instrumentu dostosowywanego 
do specyficznych potrzeb struktury właścicielskiej niż jako powszechnego narzędzia utrwa‑
lania nadmiernej dominacji większości. 

Po czwarte, jeżeli ustawodawca dopuści wprowadzenie MVS w spółce, której akcje są 
już przedmiotem obrotu (midstream adoption), takiej zmianie powinno towarzyszyć prawo 
wyjścia dla akcjonariuszy sprzeciwiających się uchwale. Uzasadnieniem prawa wyjścia jest 
fundamentalna zmiana relacji między udziałem ekonomicznym a wpływem korporacyjnym. 
Im większa luka między udziałem w prawach głosu a udziałem w prawach ekonomicznych, 
w szczególności w prawie do dywidendy i majątku likwidacyjnego (wedge), tym większe 
ryzyko prywatnych korzyści z kontroli oraz decyzji sprzyjających akcjonariuszowi kontro‑
lującemu kosztem pozostałych inwestorów. W literaturze dotyczącej mechanizmów separacji 
kontroli od cash-flow rights – takich jak struktury piramidalne, powiązania krzyżowe i dual-
-class equity – wskazuje się, że tego rodzaju konstrukcje mogą zwiększać koszty agencyjne, 
osłabiać rynkową dyscyplinę właścicielską oraz tworzyć warunki dla transferu wartości na 
rzecz akcjonariusza kontrolującego246. Na tym tle wprowadzenie nowych akcji wielokrotnego 
głosu w spółce publicznej, zwłaszcza przy wysokim mnożniku głosowym, powinno być trak‑
towane jako zdarzenie fundamentalne z perspektywy warunków inwestycji. Akcjonariusz, 
który nabywał lub obejmował akcje w strukturze zbliżonej do modelu „jedna akcja – jeden 
głos”, zostaje postawiony wobec spółki o odmiennym modelu kontroli, w którym decydu‑
jący wpływ może być sprawowany przy relatywnie niewielkiej ekspozycji ekonomicznej. 
Z punktu widzenia ochrony uzasadnionych oczekiwań akcjonariuszy mniejszościowych 

	 243	 A. Opalski, [w:] A. Opalski (red.), Kodeks…, op. cit., t. IIIA, komentarz do art. 351, Nb 30, który wskazuje 
również na występujące w doktrynie zdania odrębne 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. było to 107  
z 380 spółek, w 2022 r. 95 z 370 spółek (na podstawie badań T. Reguckiego), a obecnie 92 z 384 spółek krajowych 
(badania własne na podstawie informacji udostępnianych przez spółki 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 uznać, że powinni oni być zmuszeni do pozostawania w tak zmienionym modelu 
ładu korporacyjnego. Inaczej należy oceniać sytuację, w której struktura MVS zostaje przy‑
jęta przed dopuszczeniem akcji do obrotu. W takim przypadku nie dochodzi do późniejszej 
zmiany warunków inwestycji wobec dotychczasowych akcjonariuszy rynkowych, ponieważ 
struktura MVS stanowi element pierwotnie ujawnionego modelu ładu korporacyjnego spół‑
ki. Inwestorzy znają w takiej sytuacji statut, dokument informacyjny/prospekt albo inny 
dokument dopuszczeniowy, strukturę klas akcji, liczbę głosów, beneficjentów kontroli itd. 
Inwestorzy podejmują więc decyzję w warunkach uprzedniego ujawnienia struktury głosów 
i mogą uwzględnić jej wpływ na rozkład kontroli oraz wynikające stąd ryzyka w cenie, po 
której obejmują lub nabywają akcje.

W prawie UE można dostrzec tendencję do wiązania wybranych zmian strukturalnych 
z prawem wyjścia dla wspólników sprzeciwiających się danej operacji. Dyrektywa 2019/2121 
w sprawie transgranicznych przekształceń, połączeń i podziałów247 przewiduje ochronę 
wspólników głosujących przeciwko określonym operacjom transgranicznym poprzez moż‑
liwość zbycia ich udziałów/akcji za odpowiednie wynagrodzenie pieniężne. Z kolei dyrek‑
tywa 2004/25/WE, regulując squeeze-out i sell-out po wezwaniu, wiąże przymusowe wyjście 
albo prawo żądania wykupu z gwarancją godziwej ceny. Nie tworzy to ogólnej zasady prawa 
wyjścia przy każdej fundamentalnej zmianie korporacyjnej, ale stanowi istotny punkt odnie‑
sienia dla krajowego ustawodawcy projektującego mechanizmy ochronne przy MVS. Sama 
dyrektywa 2024/2810 nie nakłada obowiązku ustanowienia prawa wykupu przy MVS, co 
wynika również z jej zasadniczego ukierunkowania na etap poprzedzający dopuszczenie 
akcji do obrotu na MTF. Pozostawia jednak państwom członkowskim możliwość przewidze‑
nia dodatkowych zabezpieczeń, w tym mechanizmów wygasania przywileju oraz innych 
środków ograniczających negatywne skutki trwałego rozdzielenia kontroli od ekspozycji 
ekonomicznej. Na tym tle przyznanie akcjonariuszom spółki publicznej, którzy głosowali 
przeciwko uchwale o wprowadzeniu MVS już po dopuszczeniu akcji do obrotu, prawa żą‑
dania wykupu ich akcji za godziwą cenę stanowiłoby uzasadniony, choć ponadminimalny, 
element implementacji krajowej.

Prawo wykupu pełniłoby również ważną funkcję korekcyjną względem standardów wy‑
ceny rynkowej w sytuacji zapowiedzi lub wprowadzenia MVS. Rynek kapitałowy, antycy‑
pując wzrost ryzyka agencyjnego i potencjalne ograniczenie płynności, może dyskontować 
wartość akcji spółek wprowadzających MVS. Gdyby cena wykupu była ustalana wyłącznie 
na podstawie bieżącego kursu rynkowego, wychodzący akcjonariusze ponosiliby w cało‑
ści ciężar takiego MVS discount, mimo że jego źródłem jest decyzja większości o zmianie 

	 247	 Dyrektywa (UE) 2019/2121 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 27 listopada 2019 r. zmieniająca dy‑
rektywę (UE) 2017/1132 w odniesieniu do transgranicznych przekształceń, połączeń i podziałów (Dz. Urz. UE  
L 321 z 12.12.2019 r., s. 1–44).
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struktury władztwa. Ukształtowanie prawa wykupu tak, aby punktem odniesienia była 
godziwa wartość akcji określana z perspektywy okresu poprzedzającego ogłoszenie planu 
emisji MVS, ewentualnie z dodatkowymi bezwzględnymi minimami opartymi na najwyż‑
szej cenie płaconej przez beneficjenta uprzywilejowania, pozwala przesunąć ten ciężar  
na podmiot czerpiący korzyści z dodatkowych głosów. Tym samym prawo wykupu uzupełnia 
konstrukcyjnie przyjęty model MVS. Z jednej strony oferuje emitentom i akcjonariuszom 
dominującym elastyczność w kształtowaniu struktury głosów (do ustawowego limitu 10:1), 
z drugiej – zapewnia mniejszościom realny mechanizm obrony przed nieakceptowaną zmianą 
warunków inwestycji bez konieczności sięgania po dalece mniej efektywne środki z zakresu 
klasycznej kontroli uchwał czy odpowiedzialności odszkodowawczej.

Inaczej należy oceniać MVS w spółkach prywatnych i niepublicznych. Jeżeli struktura wie‑
logłosowa istnieje od początku albo zostaje przyjęta w ramach rundy inwestycyjnej, w której 
inwestor obejmuje udziały/akcje po zapoznaniu się z umową spółki, statutem, dokumenta‑ 
cją inwestycyjną i umową wspólników/akcjonariuszy, potrzeba ustawowego prawa wyjścia 
jest słabsza. Inwestor wchodzi bowiem do spółki w ramach znanego i negocjowanego modelu 
ładu korporacyjnego, a ryzyko rozdzielenia kontroli od ekspozycji ekonomicznej może zostać 
uwzględnione w wycenie, treści umowy inwestycyjnej, postanowieniach dotyczących tag 
along, drag along, put option albo innych mechanizmach ochronnych. Odmiennie należy ocenić 
sytuację, w której MVS są wprowadzane już po zawiązaniu spółki albo po wejściu inwestora 
do spółki, zwłaszcza jeżeli następuje to na korzyść jednego wspólnika/akcjonariusza lub 
określonej grupy wspólników/akcjonariuszy. W takim przypadku dochodzi do zmiany pier‑
wotnej równowagi korporacyjnej i ekonomicznej. Problem jest podobny jak przy midstream 
adoption w spółce publicznej, a pod pewnymi względami nawet bardziej dotkliwy, ponieważ 
w spółce niepublicznej nie istnieje płynny rynek, na którym akcjonariusz/wspólnik mógłby 
łatwo zbyć swoje prawa udziałowe. Efekt „uwięzienia” mniejszości może więc być silniejszy 
niż w spółce publicznej. Z tego względu w spółkach prywatnych ciężar ochrony powinien 
spoczywać przede wszystkim na wymogu zgody wspólników/akcjonariuszy, których prawa 
są dotknięte zmianą, głosowaniu klasowym oraz instrumentach umownych. Jeżeli jednak 
ustawodawca dopuściłby daleko idącą liberalizację MVS w spółkach niepublicznych, zwłasz‑
cza podwyższenie albo zniesienie dotychczasowych limitów uprzywilejowania, należałoby 
rozważyć także ustawowe prawo wyjścia dla wspólników/akcjonariuszy sprzeciwiających 
się późniejszemu wprowadzeniu takiej struktury. Prawo to miałoby największe uzasad‑
nienie wtedy, gdy MVS są wprowadzane ex post, bez jednomyślnej zgody dotychczasowych 
wspólników/akcjonariuszy, i prowadzą do istotnego pogłębienia rozdziału między udziałem 
ekonomicznym a kontrolą.

Po piąte, wdrożeniu MVSD muszą towarzyszyć zmiany w obszarze przejrzystości i obo‑
wiązków informacyjnych. Konieczne będzie dostosowanie przepisów ustawy o ofercie pu‑
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blicznej oraz ustawy o obrocie instrumentami finansowymi248, a także, w dalszej kolejności, 
regulaminów GPW i NewConnect – tak, aby emitenci stosujący MVS byli zobowiązani do:

•	 szczegółowego ujawniania struktury kapitałowej i rozkładu praw głosu (w tym relacji 
między liczbą akcji a liczbą głosów);

•	 identyfikowania i aktualnego ujawniania akcjonariuszy sprawujących kontrolę dzię‑ 
ki MVS;

•	 jasnego komunikowania inwestorom, jak MVS wpływają na możliwość zablokowania 
lub przeforsowania uchwał w różnych kategoriach spraw.

8.2. Propozycja zmian związanych z implementacją MVSD  
– projekt ustawy 

Zakres najważniejszych zmian związanych z implementacją dyrektywy 2024/2810 został 
przedstawiony poniżej w formie projektu ustawy o zmianie ustawy – Kodeks spółek han‑
dlowych oraz niektórych innych ustaw. Propozycja ta częściowo nawiązuje do rozwiązań 
przewidzianych przez Ministerstwo Finansów w projekcie ustawy o zmianie ustawy – Kodeks 
spółek handlowych oraz niektórych innych ustaw w związku z emisją akcji uprzywilejowa‑
nych w zakresie prawa głosu, opublikowanym na stronie gov.pl jako projekt implementacji 
dyrektywy 2024/2810249. Projekt MF przewiduje m.in. uchylenie zakazu emisji akcji uprzy‑
wilejowanych w zakresie prawa głosu przez spółki publiczne, podwyższenie maksymalnego 
poziomu uprzywilejowania głosowego do 10 głosów na 1 akcję, wprowadzenie obowiązków 
informacyjnych dotyczących struktury akcji, a także neutralizację przywilejów głosowych 
przy wybranych uchwałach o szczególnym znaczeniu ochronnym. Jednocześnie przedsta‑
wiony niżej projekt modyfikuje i uzupełnia propozycję MF w kilku istotnych punktach. Po 
pierwsze, przewiduje dalej idącą ochronę akcjonariuszy w razie następczego ustanowienia 
albo zwiększenia uprzywilejowania głosowego: w spółkach publicznych poprzez prawo żąda‑
nia wykupu akcji, a w spółkach niepublicznych poprzez wzmocniony mechanizm odrębnego 
głosowania akcjonariuszy nieobejmowanych uprzywilejowaniem. Po drugie, projekt wpro‑
wadza obowiązek sporządzenia przez zarząd sprawozdania wyjaśniającego korporacyjne 
i ekonomiczne skutki projektowanej struktury akcji wielogłosowych. Po trzecie, odmiennie 
reguluje wpływ akcji wielogłosowych na wybór rady nadzorczej, utrzymując neutralizację 
przywilejów głosowych przy wyborze grupowym, lecz dopuszczając ich uwzględnienie przy 
wyborze pozostałych członków rady. Po czwarte, projekt porządkuje obowiązki informacyjne, 
rozdzielając ujawnienia dokonywane na etapie ubiegania się o dopuszczenie albo wprowa‑
dzenie akcji do obrotu od późniejszych ujawnień okresowych. W tym zakresie propozycja 

	 248	 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz.U. z 2024 r. poz. 713 ze zm.).
	 249	 https://www.gov.pl/attachment/b0d4bd6e-7dac-4f04-b7eb-13bb4cdeaf0e [dostęp: 28.05.2026 r.]. 
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wykorzystuje dyrektywę jako punkt wyjścia do bardziej kompleksowego uregulowania akcji 
wielogłosowych w polskim prawie spółek i rynku kapitałowego podobnie jak propozycja MF.

Projekt ustawy o zmianie ustawy  
– Kodeks spółek handlowych oraz niektórych innych ustaw

Art. 1.
W ustawie z dnia 15 września 2000 r. – Kodeks spółek handlowych (Dz. U. z 2024 r. poz. 34, 
z późn. zm.) wprowadza się następujące zmiany:
1.	 Art. 174 § 4 otrzymuje brzmienie:

„§ 4. Uprzywilejowanie dotyczące dywidendy nie może naruszać przepisów art. 196”.
2.	 W art. 351:

a) § 2 uchyla się zdanie drugie;
b) dodaje się § 21 w brzmieniu:
„Podjęcie uchwały walnego zgromadzenia w sprawie zmiany statutu polegającej na usta‑
nowieniu, emisji albo zmianie uprzywilejowania akcji w zakresie prawa głosu wymaga 
uprzedniego sporządzenia przez zarząd pisemnego sprawozdania wyjaśniającego powody 
wskazane w projekcie uchwały albo w żądaniu jej podjęcia oraz przedstawiającego ocenę 
przewidywanych skutków ustanowienia albo zmiany tego uprzywilejowania, w szczegól‑
ności wpływu na rozkład praw głosu, możliwość wykonywania kontroli nad spółką, pozycję 
poszczególnych grup akcjonariuszy oraz relację między udziałem w kapitale zakładowym 
a udziałem w ogólnej liczbie głosów. Sprawozdanie udostępnia się akcjonariuszom od 
dnia zwołania walnego zgromadzenia do dnia jego odbycia, w sposób przewidziany dla 
udostępniania dokumentów walnemu zgromadzeniu”;
c) w § 3 po pierwszym zdaniu dodaje się:
„Statut może również przewidywać, że uprzywilejowanie akcji wygasa, w szczególności 
z upływem oznaczonego terminu, w razie ziszczenia się warunku albo w razie zbycia lub 
innego przejścia akcji na inną osobę”.

3.	 Art. 352: wyrazy „dwa głosy” zastępuje się wyrazami „dziesięć głosów”.
4.	 W art. 385 § 9 otrzymuje brzmienie:

„W głosowaniu określonym w § 3 każdej akcji przysługuje tylko jeden głos bez przywi‑
lejów lub ograniczeń, z uwzględnieniem art. 353 § 3. W głosowaniu określonym w § 6 
ograniczenia określonego w zdaniu pierwszym nie stosuje się do akcji uprzywilejowanych 
w zakresie prawa głosu”.

5.	 Po art. 417 dodaje się art. 4171 w brzmieniu:
„§ 1. Akcjonariusz spółki publicznej, który głosował przeciwko uchwale walnego zgroma‑
dzenia o emisji akcji uprzywilejowanych w zakresie prawa głosu, przyznających więcej niż 
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jeden głos na jedną akcję, lub zmianie dotychczasowych akcji uprzywilejowanych w za‑
kresie zwiększenia uprzywilejowania i zażądał zaprotokołowania sprzeciwu najpóźniej 
na tym walnym zgromadzeniu, może żądać wykupu wszystkich albo części posiadanych 
przez niego akcji. Wymóg głosowania nie dotyczy akcjonariusza akcji niemej.
§ 2. Uprawnienie, o którym mowa w § 1, przysługuje także akcjonariuszowi, który został 
bezzasadnie niedopuszczony do udziału w walnym zgromadzeniu, na którym podjęto 
uchwałę, o której mowa w § 1.
§ 3. Żądanie wykupu składa się spółce na piśmie albo na adres do doręczeń elektronicznych 
w terminie czternastu dni od dnia powzięcia uchwały, o której mowa w § 1. Do żądania 
wykupu akcjonariusz dołącza świadectwo rejestrowe albo imienne świadectwo depozy‑ 
towe wystawione zgodnie z ustawą z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finan‑
sowymi; termin ważności świadectwa nie może upływać przed dniem dokonania wykupu.
§ 4. Do zaspokojenia żądania wykupu są obowiązani solidarnie:
1)	 akcjonariusz lub akcjonariusze obejmujący w wyniku uchwały, o której mowa w § 1, 

akcje wielokrotnego głosu lub których akcje uprzywilejowane ulegają modyfikacji 
w wyniku uchwały,

2)	 podmioty wobec nich dominujące albo zależne,
3)	 strony porozumienia, o którym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 

o ofercie publicznej (…) – jeżeli łącznie z podmiotami, o których mowa w pkt 1 i 2, po‑
siadają co najmniej tyle głosów, ile uprawnia do samodzielnego powołania większości 
członków zarządu lub rady nadzorczej.

§ 5. Wykup akcji następuje za pośrednictwem spółki, na rachunek podmiotów zobowią‑
zanych, o których mowa w § 4. Podmioty te są obowiązane wpłacić na rachunek bankowy 
spółki kwotę równą cenie wykupu wszystkich akcji objętych żądaniem w terminie trzech 
tygodni od dnia otrzymania żądania wykupu.
§ 6. Cena wykupu odpowiada wartości godziwej akcji ustalonej na dzień poprzedzający 
dzień ogłoszenia porządku obrad walnego zgromadzenia obejmującego projekt uchwały, 
o której mowa w § 1. W spółce publicznej cena wykupu nie może być niższa niż:
1)	 średnia arytmetyczna ze średnich dziennych cen ważonych wolumenem obrotu z okresu 

sześciu miesięcy poprzedzających dzień, o którym mowa w zdaniu pierwszym, oraz
2)	 najwyższa cena zapłacona w okresie dwunastu miesięcy poprzedzających dzień, o któ‑ 

rym mowa w zdaniu pierwszym, za akcje tej spółki przez podmiot zobowiązany,  
o którym mowa w § 4, lub podmiot wobec niego dominujący albo zależny.

§ 7. Zarząd spółki ustala cenę wykupu przed ogłoszeniem zwołania walnego zgromadzenia 
obejmującego projekt uchwały, o której mowa w § 1, i zamieszcza informację o ustalonej 
cenie wykupu w ogłoszeniu o zwołaniu tego walnego zgromadzenia, w sposób przewi‑
dziany dla jego zwoływania.
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§ 8. Wykupu akcji dokonuje się nie później niż w terminie dwóch miesięcy od dnia zło‑
żenia żądania wykupu. Zgłoszenie do rejestru przedsiębiorców zmiany statutu wynika‑
jącej z uchwały, o której mowa w § 1, może nastąpić dopiero po wykupie akcji objętych 
skutecznie złożonymi żądaniami albo po złożeniu kwoty odpowiadającej cenie wykupu 
do depozytu sądowego
§ 9. Akcjonariusz, który złożył żądanie wykupu i nie zgadza się z ustaloną ceną wykupu, 
może wnieść powództwo o dodatkowe wynagrodzenie pieniężne w terminie dwóch tygo‑
dni od dnia otrzymania ceny wykupu. Wniesienie powództwa nie wstrzymuje dokonania 
wykupu ani wpisu do rejestru przedsiębiorców zmian wynikających z uchwały, o której 
mowa w § 1”.

6.	 a) w art. 419 dodaje się § 1¹, § 12 oraz § 13 w brzmieniu:
„§ 1¹. W spółce niebędącej spółką publiczną uchwała walnego zgromadzenia, której skut‑
kiem jest ustanowienie albo zwiększenie uprzywilejowania akcji w zakresie prawa głosu, 
wymaga, oprócz większości wymaganej do powzięcia tej uchwały na walnym zgromadze‑
niu, odrębnego głosowania w grupie akcjonariuszy, których akcje mają zostać objęte tym 
uprzywilejowaniem albo zwiększeniem uprzywilejowania, jeżeli akcje te istnieją w chwili 
podejmowania uchwały, oraz w grupie akcjonariuszy, których akcje nie mają zostać objęte 
tym uprzywilejowaniem albo zwiększeniem uprzywilejowania.
§ 1². Uchwała, o której mowa w § 1¹, jest skuteczna, jeżeli w każdej z grup, o których mowa 
w § 1¹, zostanie powzięta większością głosów wymaganą do powzięcia tego rodzaju uchwały 
na walnym zgromadzeniu.
§ 1³. W głosowaniu w grupie akcjonariuszy, których akcje nie mają zostać objęte uprzywile‑
jowaniem albo zwiększeniem uprzywilejowania, prawa głosu nie wykonuje akcjonariusz, 
którego akcje mają zostać objęte tym uprzywilejowaniem albo zwiększeniem uprzywi‑
lejowania, akcjonariusz, który ma objąć akcje uprzywilejowane w zakresie prawa głosu, 
ani akcjonariusz będący podmiotem wobec nich dominującym lub zależnym. Głosów 
tych akcjonariuszy nie uwzględnia się przy ustalaniu quorum ani wyników głosowania 
w tej grupie”.

Art. 2.
W ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instru‑
mentów finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spółkach publicznych  
(Dz. U. z 2025 r. poz. 592, z późn. zm.) wprowadza się następujące zmiany:
1.	 Po art. 22a dodaje się art. 22b w brzmieniu:

„1. Emitent będący spółką, w której istnieją akcje uprzywilejowane w zakresie prawa głosu, 
który ubiega się o dopuszczenie akcji do obrotu na rynku regulowanym albo o wprowa‑
dzenie akcji do alternatywnego systemu obrotu, zamieszcza informacje, o których mowa 
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w ust. 2, odpowiednio w prospekcie, prospekcie UE na rzecz emisji dla rozwoju, o którym 
mowa w art. 15a rozporządzenia 2017/1129, memorandum informacyjnym, dokumencie 
informacyjnym wymaganym przez podmiot prowadzący alternatywny system obrotu 
albo w dokumencie o dopuszczeniu do obrotu, o którym mowa w art. 78 ust. 2 lit. c roz‑
porządzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565.
2. Informacje, o których mowa w ust. 1, obejmują:

1)	 opis istniejących w spółce akcji o różnych uprawnieniach, w tym akcji, w odniesieniu 
do których spółka nie ubiega się o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym 
albo o wprowadzenie do alternatywnego systemu obrotu, oraz, w odniesieniu do 
każdego rodzaju akcji:
a)	 prawa i obowiązki związane z akcjami danego rodzaju,
b)	procentowy udział akcji danego rodzaju w kapitale zakładowym albo w ogólnej 

liczbie akcji,
c)	 liczbę głosów przypadających na jedną akcję danego rodzaju,
d)	całkowitą liczbę głosów z akcji danego rodzaju;

2)	 łączną liczbę głosów ze wszystkich akcji emitenta;
3)	 ograniczenia dotyczące przenoszenia akcji, w tym znane spółce umowy między 

akcjonariuszami, które mogą skutkować takimi ograniczeniami;
4)	 ograniczenia wykonywania prawa głosu z akcji, w tym znane spółce umowy mię‑ 

dzy akcjonariuszami, które mogą skutkować takimi ograniczeniami;
5)	 tożsamość akcjonariuszy posiadających akcje uprzywilejowane w zakresie prawa 

głosu, którym odpowiada ponad 5% ogólnej liczby głosów ze wszystkich akcji 
emitenta, oraz tożsamość osób fizycznych lub prawnych upoważnionych do wy‑
konywania prawa głosu w imieniu takich akcjonariuszy, jeżeli tożsamość ta jest 
spółce znana.

3.	 W przypadku gdy akcjonariusze lub osoby upoważnione do wykonywania prawa głosu 
w ich imieniu są osobami fizycznymi, ujawnieniu podlega jedynie ich imię i nazwisko”.

2.	 Po art. 56c dodaje się art. 56d w brzmieniu:
„1. Emitent będący spółką, w której istnieją akcje uprzywilejowane w zakresie prawa głosu, 
którego akcje zostały dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym albo wprowadzone 
do alternatywnego systemu obrotu, zamieszcza informacje, o których mowa w art. 22b 
ust. 2, w rocznej informacji okresowej, jeżeli informacje te nie zostały uprzednio ujaw‑
nione w dokumencie, o którym mowa w art. 22b ust. 1, albo uległy zmianie od dnia ich 
ostatniego ujawnienia.
2. W przypadku emitenta, którego akcje zostały dopuszczone do obrotu na rynku ASO 
MŚP, o którym mowa w art. 3 pkt 46b ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, 
informacje, o których mowa w art. 22b ust. 2, zamieszcza się w rocznym sprawozdaniu 
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finansowym, o którym mowa w art. 78 ust. 2 lit. g rozporządzenia delegowanego Komi‑
sji (UE) 2017/565, jeżeli informacje te nie zostały uprzednio ujawnione w dokumencie, 
o którym mowa w art. 22b ust. 1, albo uległy zmianie od dnia ich ostatniego ujawnienia.
3. Jeżeli informacje, o których mowa w art. 22b ust. 2, nie uległy zmianie od dnia ostatniego 
ujawnienia, emitent może w rocznej informacji okresowej albo w rocznym sprawozdaniu 
finansowym, o którym mowa w ust. 2, wskazać miejsce ich ostatniego ujawnienia”;

3.	 W art. 84 ust. 4 otrzymuje brzmienie:
„W głosowaniu nad uchwałą, o której mowa w ust. 1, każda akcja ma jeden głos bez  
przywilejów lub ograniczeń. Uchwała powinna określać w szczególności:
1)	 oznaczenie rewidenta do spraw szczególnych, na którego wnioskodawca wyraził zgodę 

na piśmie;
2)	 przedmiot i zakres badania, zgodny z treścią wniosku, chyba że wnioskodawca wyraził 

na piśmie zgodę na ich zmianę;
3)	 rodzaje dokumentów, które spółka powinna udostępnić rewidentowi do spraw szcze‑

gólnych;
4)	 termin rozpoczęcia badania, nie dłuższy niż 3 miesiące od dnia podjęcia uchwały”;

4.	 W art. 91 ust. 4 otrzymuje brzmienie:
„Umieszczenie w porządku obrad walnego zgromadzenia sprawy podjęcia uchwały, o której 
mowa w ust. 3, może być dokonane wyłącznie w trybie określonym w art. 400 § 1 ustawy 
z dnia 15 września 2000 r. – Kodeks spółek handlowych. W głosowaniu nad uchwałą, 
o której mowa w ust. 3, każda akcja ma jeden głos bez przywilejów lub ograniczeń”.

Art. 4.
W ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2024 r. 
poz. 722, z późn. zm.) wprowadza się następujące zmiany:
1.	 W art. 28 po ust. 3 dodaje się ust. 3a w brzmieniu:

„3a. Regulamin rynku regulowanego nie może określać warunków dopuszczenia papierów 
wartościowych do obrotu, które uniemożliwiałyby dopuszczenie do obrotu akcji wyłącz‑
nie ze względu na istnienie w spółce akcji uprzywilejowanych w zakresie prawa głosu”.

2.	 Po art. 31 dodaje się art. 31a w brzmieniu:
„1. Spółka prowadząca rynek regulowany zapewnia wyraźną identyfikację dopuszczonych 
do obrotu na tym rynku akcji emitentów, których struktura akcji obejmuje akcje uprzywi‑
lejowane w zakresie prawa głosu. Identyfikacja powinna umożliwiać uczestnikom obrotu 
jednoznaczne ustalenie, że struktura akcji emitenta obejmuje takie akcje.
2. Emitent, którego akcje są dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym albo który 
ubiega się o ich dopuszczenie do tego obrotu, informuje spółkę prowadzącą rynek regu‑
lowany o istnieniu struktury akcji obejmującej akcje uprzywilejowane w zakresie prawa 
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głosu, jej zmianie albo ustaniu, najpóźniej przed dopuszczeniem akcji do obrotu, a na‑
stępnie niezwłocznie po każdej zmianie albo ustaniu tej struktury.
3. Obowiązki, o których mowa w ust. 1 i 2, wykonuje się zgodnie z regulacyjnymi standar‑
dami technicznymi, o których mowa w art. 5 ust. 5 dyrektywy Parlamentu Europejskiego 
i Rady (UE) 2024/2810, jeżeli standardy te zostały ustanowione i są stosowane, a do czasu 
ich stosowania – w sposób zapewniający jednoznaczną identyfikację akcji emitentów, 
których struktura akcji obejmuje akcje uprzywilejowane w zakresie prawa głosu”.

3.	 W art. 78 po ust. 1be dodaje się ust. 1bf–1bh w brzmieniu:
„1bf. Regulamin ASO nie może określać warunków wprowadzenia instrumentów finan‑
sowych do obrotu, które uniemożliwiałyby wprowadzenie do obrotu akcji wyłącznie ze 
względu na istnienie w spółce akcji uprzywilejowanych w zakresie prawa głosu.
1bg. Firma inwestycyjna prowadząca ASO zapewnia wyraźną identyfikację wprowadzonych 
do obrotu w tym ASO akcji emitentów, których struktura akcji obejmuje akcje uprzywile‑
jowane w zakresie prawa głosu. Identyfikacja powinna umożliwiać uczestnikom obrotu 
jednoznaczne ustalenie, że struktura akcji emitenta obejmuje takie akcje.
1bh. Emitent, którego akcje są wprowadzone do ASO albo który ubiega się o ich wprowa‑
dzenie do ASO, informuje firmę inwestycyjną prowadzącą ASO o istnieniu struktury akcji 
obejmującej akcje uprzywilejowane w zakresie prawa głosu, jej zmianie albo ustaniu, przed 
wprowadzeniem akcji do ASO, a następnie niezwłocznie po każdej zmianie albo ustaniu 
tej struktury. Obowiązki, o których mowa w ust. 1bg i zdaniu pierwszym, wykonuje się 
zgodnie z regulacyjnymi standardami technicznymi, o których mowa w art. 5 ust. 5 dy‑
rektywy 2024/2810, jeżeli standardy te zostały ustanowione i są stosowane, a do czasu  
ich stosowania – w sposób zapewniający jednoznaczną identyfikację akcji emitentów, 
których struktura akcji obejmuje akcje uprzywilejowane w zakresie prawa głosu”.
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1. Wnioski ogólne

Przeprowadzone analizy pozwalają na sformułowanie kilku syntetycznych, ale zarazem dość 
daleko idących wniosków systemowych dotyczących dopuszczalności i granic różnicowania 
wspólników w spółkach kapitałowych.

Po pierwsze, różnicowanie statusu wspólników jest strukturalnym elementem współcze‑
snego prawa spółek kapitałowych. Typowa spółka kapitałowa opiera się, co do zasady, na pro‑
porcjonalności między wkładem kapitałowym a prawami członkowskimi, jednak sam model 
one share – one vote/one share – one unit of cash-flow stanowi dziś raczej punkt odniesienia niż 
dogmatycznie nienaruszalną regułę. Na tle praktyki obrotu – w szczególności w spółkach 
wzrostowych, technologicznych i właścicielsko złożonych – zróżnicowanie akcjonariuszy 
(uprzywilejowanie, ograniczenia głosu, szczególne obowiązki, uprawnienia osobiste) okazuje 
się funkcjonalnie niezbędne: umożliwia pozyskanie kapitału, wynagrodzenie założycieli za 
wniesione know-how, stabilizację kontroli, a niekiedy również aktywną ochronę mniejszości. 
Z tego punktu widzenia różnicowanie pełni rolę narzędzia organizacyjno-finansowego, a nie 
wyjątku od pożądanego modelu.

Po drugie, zasada równego traktowania – w polskim ujęciu skoncentrowana w art. 20 
k.s.h. – ma charakter względny i funkcjonalny. Orzecznictwo, zarówno krajowe, jak i unijne, 
nie postrzega równości jako nakazu jednolitości konstrukcji kapitałowych. Równość rozu‑
miana jest przede wszystkim jako zakaz arbitralnej dyskryminacji wspólników znajdujących  
się w porównywalnej sytuacji, a nie jako wymóg identyczności wszystkich praw i obowiązków. 
W konsekwencji dopuszczalne jest dość daleko idące różnicowanie (np. akcje wielogłosowe, 
uprzywilejowanie dywidendowe, szczególne uprawnienia osobiste), o ile spełnione są dwie 
podstawowe przesłanki: 1) różnicowanie znajduje oparcie w obiektywnych okolicznościach, 
przede wszystkim w interesie spółki, oraz 2) mieści się w granicach wyznaczonych przez 
normy bezwzględnie obowiązujące i naturę spółki kapitałowej.

VI. Zakończenie
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Po trzecie, analiza polskiego prawa ujawnia wyraźną asymetrię między łatwością konstru‑
owania przywilejów a stopniem rozwinięcia systemu instrumentów ochrony dla mniejszości. 
Kodeks spółek handlowych oferuje bogaty katalog technik różnicowania (uprzywilejowane 
udziały/akcje, szczególne uprawnienia osobiste, zróżnicowane obowiązki, mechanizmy 
voting cap), a od wejścia P.S.A. elastyczność ta dodatkowo wzrosła. Jednocześnie mecha‑
nizmy ochronne – zarówno o charakterze ex ante (podwyższone większości, wyłączenia  
z głosowania, reguły przełamania przywilejów), jak i ex post (prawo wyjścia, obowiązek wy‑
kupu, szczególne środki kontroli uchwał) – są rozproszone, niespójne i często projektowane 
ad hoc w odniesieniu do wąskich zagadnień (np. restrukturyzacje, przymusowy wykup, deli-
sting). W efekcie w polskim modelu łatwiej jest zaprojektować daną strukturę zróżnicowania 
akcjonariuszy niż zapewnić przejrzyste, przewidywalne i szybkie instrumenty reagowa‑ 
nia na nadużycia większości. Wiele wskazuje na to, że ma to bezpośredni wymiar ekonomicz‑
ny – osłabia zaufanie inwestorów instytucjonalnych i długoterminowych, podnosi premię 
za ryzyko regulacyjne, a tym samym koszt kapitału.

Po czwarte, perspektywa unijna i komparatystyczna pokazuje, że europejski trend zmierza 
w kierunku modelu przychylnego różnicowaniu, ale jednocześnie uwzględniającego ochronę 
poprzez mechanizmy proceduralne i informacyjne. Przykłady implementacji dyrektywy (UE) 
2024/2810 dotyczącej struktur multiple-voting shares pokazują pewien stopień konwergencji 
systemów prawnych. Państwa członkowskie dopuszczają zróżnicowane konstrukcje (w tym 
MVS, akcje lojalnościowe), ale nakładają na emitentów obowiązek zapewnienia transparent‑
ności, jasnych kryteriów różnicowania i skutecznych środków ochrony. Równość jest zatem 
przede wszystkim zasadą antydyskryminacyjną i informacyjną, a nie zakazem uprzywilejowa‑
nia jako takiego. Dla polskiego ustawodawcy oznacza to, że docelowy model ochrony powinien 
być projektowany w synchronizacji z tym europejskim trendem, a implementacja MVSD staje 
się naturalnym katalizatorem szerszej rekonstrukcji przepisów o różnicowaniu wspólników.

Po piąte, uzasadnione wydaje się odejście od podejścia kazuistycznego na rzecz spójnej 
architektury standardów ogólnych. Obecnie wiele węzłowych zagadnień (granice uprzywi‑
lejowania, dopuszczalność szczególnych uprawnień osobistych, konstrukcja „złotej akcji”, 
reguły przełamania przywilejów, status voting cap) rozstrzyganych jest na poziomie frag‑
mentarycznych przepisów. Z punktu widzenia pewności prawa bardziej pożądany jest model, 
w którym ustawodawca świadomie „koduje” kluczowe testy (równość, proporcjonalność, 
interes spółki, ochrona istoty praw wspólników) w przepisach ogólnych, pozostawiając dok‑
trynie i sądom zadanie ich doprecyzowania na poziomie zastosowań. Proponowany poniżej 
w raporcie pakiet zmian – obejmujący doprecyzowanie „tych samych okoliczności”, norma‑
tywne ujęcie testu proporcjonalności, obowiązek uzasadniania uchwał różnicujących oraz 
odwrócony ciężar dowodu – stanowi krok w stronę standardu horyzontalnego, stosowanego 
do wszystkich technik różnicowania, niezależnie od ich dogmatycznej etykiety.
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2. Rekomendacje legislacyjne

W świetle powyższych wniosków, a także szczegółowych analiz zawartych w rozdzia‑ 
łach II–V, można zaproponować kilka kierunkowych zmian legislacyjnych (niezależnie od 
tych sformułowanych dla implementacji dyrektywy 2024/2810, o czym szerzej w rozdzia‑ 
le V.8 raportu). 

Analiza wykazała, że polski model różnicowania praw udziałowych posługuje się dwiema 
technikami regulacyjnymi, które nie zawsze pozostają ze sobą w równowadze: po pierwsze, 
kazuistycznymi ograniczeniami i konstrukcjami ochronnymi (limity uprzywilejowań, neu‑
tralizacje, głosowania „klasowe” oraz szczególne progi większości); po drugie, klauzulami 
generalnymi wyrażonymi wprost (w szczególności art. 20 k.s.h.) lub wywodzonymi z natury 
spółki kapitałowej (np. zasada proporcjonalności), które – przy odpowiedniej rekonstrukcji 
normatywnej – mogłyby pełnić funkcję horyzontalnego testu dopuszczalności odstępstw od 
równego traktowania. W założeniu obie techniki powinny się uzupełniać. Kazuistyka ma 
dostarczać konkretnych instrumentów ochrony w sytuacjach typowo konfliktogennych (np. 
zmiany statutu/umowy ingerujące w treść praw udziałowych), natomiast klauzule generalne 
mają uzupełniać elementy ochrony tam, gdzie ustawodawca nie jest w stanie przewidzieć 
wszystkich wariantów praktyki obrotu, a jednocześnie konieczne jest zapewnienie spójnego 
standardu kontroli sądowej (np. w sporach o zaskarżanie uchwał lub o odpowiedzialność 
organów).

W praktyce dominacja techniki kazuistycznej w niektórych segmentach prowadzi jednak 
do trzech problemów systemowych. Po pierwsze, zwiększa koszty stosowania prawa, ponie‑
waż mechanizmy ochronne tworzą „kaskadę” wyjątków, odesłań i progów, których relacje 
bywają nieintuicyjne (adresaci norm – spółki, inwestorzy, sądy rejestrowe i sądy gospodar‑
cze – muszą rekonstruować nie tyle jedną regułę dopuszczalności zróżnicowania, ile mozaikę 
reżimów cząstkowych). Po drugie, kazuistyka może generować nadmiarowość instrumentów 
ochrony, obok generalnych instrumentów kontroli większości (w tym art. 20 k.s.h., zasada 
proporcjonalności uprawnień, lojalności wobec spółki oraz standardy zaskarżalności uchwał) 
pojawiają się dodatkowe mechanizmy, które nie zawsze realnie podnoszą poziom ochrony 
mniejszości, a czasem przesuwają spór z płaszczyzny materialnej (czy zróżnicowanie jest 
uzasadnione) na płaszczyznę czysto techniczną (czy uruchomiono właściwy tryb, czy dana 
klasa została prawidłowo zdefiniowana itp.). Po trzecie wreszcie, rozbudowane rozwiązania 
kazuistyczne mogą wytwarzać – w określonych konfiguracjach – skutki uboczne sprzeczne 
z celami polityki prawodawczej, np. w opisanej w raporcie sytuacji zastąpienia głosowania 
klasami akcji regułą przełamania250.

	 250	 Por. rozdział III.10.4.3 raportu.
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Z tego względu rekomendacje legislacyjne wynikające z analizy przepisów szczegółowych 
powinny łączyć dwa kierunki. Po pierwsze, redukcję „mechanicznych” odesłań i kaskado‑ 
wych wyjątków na rzecz kryteriów materialnych oraz testu proporcjonalności, rozumianego 
jako powtarzalny wzorzec oceny: (a) identyfikacja celu różnicowania, (b) ocena adekwatności 
środka do celu, (c) konieczność (brak mniej dolegliwych alternatyw), (d) ważenie skutków 
dla mniejszości i dla interesu spółki, przy zachowaniu istoty praw udziałowych chronio‑
nych ustawą. Test taki – osadzony w art. 20 k.s.h. oraz powiązany z instrumentami kontroli 
uchwał – pozwalałby przenieść spór z poziomu formalno-technicznego na poziom meryto‑
ryczny. Po drugie, celowe staje się selektywne utrzymanie tych instrumentów ochronnych 
(w tym głosowań klasowych), które są funkcjonalnie konieczne albo wprost wymagane 
przez prawo Unii, przy czym ich zakres powinien być projektowany tak, aby realizowały 
precyzyjnie zdefiniowane funkcje (np. zapewnienie reprezentacji mniejszości, ochrona przed 
istotną i niekorzystną zmianą treści praw udziałowych, ograniczenie ryzyka „uwięzienia” 
w nowej strukturze).

2.1. Rekonstrukcja art. 20 k.s.h. jako klauzuli generalnej równego traktowania 
powiązanej z testem proporcjonalności

Pierwszym kierunkiem jest rekonstrukcja art. 20 k.s.h. jako klauzuli generalnej równego 
traktowania powiązanej z testem proporcjonalności – tak, aby przepis ten stał się realnym 
i horyzontalnym instrumentem ochrony. Postuluje się uzupełnienie art. 20 k.s.h. o otwarty 
katalog kryteriów „tych samych okoliczności”, który porządkuje etap porównawczy (kto 
z kim i w jakim zakresie ma być porównywany), obejmując m.in.: 1) rodzaj i treść udziału/
akcji (w tym przynależność do określonej kategorii, klasy lub serii oraz wynikające stąd 
uprawnienia i obowiązki), 2) poziom zaangażowania kapitałowego i ryzyka ekonomicznego, 
3) sytuację funkcjonalną względem spółki (np. czy dany wspólnik/akcjonariusz pełni rolę 
inwestora branżowego, finansowego, założyciela, czy też jest adresatem szczególnych zobo‑
wiązań lub świadczeń na rzecz spółki) oraz 4) kontekst czasowy i transakcyjny czynności 
(np. zróżnicowanie przy wejściu inwestora vs. zróżnicowanie po tym, jak określone osoby 
nabyły już prawa w zaufaniu do dotychczasowej struktury). Równolegle przepis powinien 
wyraźnie wpisać w ocenę dopuszczalności odstępstw trzy elementy materialne: po pierw‑ 
sze, wymóg celu w postaci interesu spółki rozumianego jako trwała korzyść dla całego przed‑
siębiorstwa (a nie wyłącznie doraźny interes większości lub określonej grupy); po drugie, 
wymóg proporcjonalności rozumiany jako zakaz środków nadmiernych w relacji do celu 
(w tym obowiązek rozważenia mniej dolegliwych alternatyw oraz zakaz nadmiernej inge‑
rencji w sytuację mniejszości); po trzecie, granicę w postaci nienaruszalności istoty praw 
wspólników/akcjonariuszy zastrzeżonych ustawą. Tak ujęta klauzula generalna działałaby jak 
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wspólny mianownik dla rozwiązań szczegółowych: ograniczałaby ryzyko formalistycznych 
sporów, a jednocześnie zapewniałaby sądom i uczestnikom obrotu jednolity wzorzec oceny 
w sprawach o uchylenie lub stwierdzenie nieważności uchwał oraz w sporach dotyczących 
wykonywania uprawnień korporacyjnych.

Nowe brzmienie art. 20 k.s.h.
„§ 1. Wspólnicy albo akcjonariusze spółki kapitałowej powinni być traktowani jednakowo 
w takich samych okolicznościach.
§ 2. Wspólnicy albo akcjonariusze nie znajdują się w takich samych okolicznościach w rozumie‑
niu § 1 w zakresie, w jakim ich sytuacja prawna wynika z przepisów ustawy albo z postanowień 
umowy spółki albo statutu. 
§ 3. Przy ocenie, czy wspólnicy albo akcjonariusze znajdują się w takich samych okoliczno‑
ściach, uwzględnia się w szczególności:

1)	 treść praw i obowiązków udziałowych lub akcyjnych, w tym wynikających z uprzy‑ 
wilejowania, praw przyznanych osobiście oraz przynależności do określonego rodzaju 
lub serii udziałów albo akcji;

2)	wartość i charakter wniesionych wkładów oraz ponoszone ryzyko ekonomiczne zwią‑
zane z uczestnictwem w spółce;

3)	 sytuację funkcjonalną wspólnika albo akcjonariusza względem spółki, w szczególno‑
ści istnienie szczególnych obowiązków albo świadczeń na rzecz spółki wynikających 
z ustawy albo z umowy spółki, albo statutu;

4)	kontekst czasowy ukształtowania sytuacji udziałowej, w szczególności to, czy zróżni‑
cowanie następuje przy przystąpieniu do spółki, czy po nabyciu praw udziałowych.

§ 4. Odmienne traktowanie wspólników albo akcjonariuszy znajdujących się w takich samych 
okolicznościach jest dopuszczalne, jeżeli jest obiektywnie uzasadnione interesem spółki, 
pozostaje proporcjonalne oraz nie prowadzi do obejścia przepisów bezwzględnie obowią‑
zujących ani do pozbawienia ochrony przyznanej przez ustawę”.

2.2. Wprowadzenie obowiązku uzasadniania uchwał różnicujących sytuację 
wspólników/akcjonariuszy oraz doprecyzowanie rozkładu ciężaru dowodu

Z punktu widzenia standardów ładu korporacyjnego pożądane jest, aby uchwały i postano‑
wienia, które wprowadzają lub modyfikują zróżnicowanie (np. emisja nowych akcji uprzy‑
wilejowanych, ustanowienie szczególnych uprawnień osobistych, zmiana parametrów 
voting cap), zawierały pisemne uzasadnienie wskazujące: 1) cel projektowanego rozwiązania,  
(ii) spodziewane skutki dla spółki oraz 2) wpływ na sytuację wspólników/akcjonariuszy. 
Brak takiego uzasadnienia mógłby rodzić wzruszalne domniemanie naruszenia art. 20 
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k.s.h. W sporach o nierówne traktowanie – po uprawdopodobnieniu przez powoda faktu 
zróżnicowania – ciężar wykazania istnienia obiektywnego uzasadnienia i proporcjonalności 
spoczywałby na spółce. Przesunięcie akcentu na refleksję nad skutkami uchwał redukuje 
ryzyko nadużyć i pełni funkcję prewencyjną, jednocześnie poprawiając jakość uzasadnień 
dla potrzeb ewentualnej kontroli sądowej.

Projekt nowego przepisu – art. 20¹ k.s.h.
„§ 1. Uchwała zgromadzenia wspólników albo walnego zgromadzenia, która wprowadza lub 
modyfikuje zróżnicowanie praw lub obowiązków wspólników albo akcjonariuszy, wymaga 
sporządzenia uzasadnienia.
§ 2. Uzasadnienie sporządza organ uprawniony do zwołania zgromadzenia albo przedsta‑
wienia projektu uchwały.
§ 3. Uzasadnienie powinno obejmować w szczególności cel projektowanego zróżnicowania 
oraz jego związek z interesem spółki i przyjętymi założeniami jej działalności lub strategii, 
a także opis skutków zróżnicowania dla treści praw i obowiązków wspólników albo akcjo‑
nariuszy.
§ 4. Uzasadnienie udostępnia się wspólnikom lub akcjonariuszom przed podjęciem uchwa‑
ły, w sposób właściwy dla zwołania odpowiednio zgromadzenia wspólników albo walnego 
zgromadzenia, a jeżeli uchwała jest podejmowana bez formalnego zwołania, w sposób za‑
pewniający możliwość zapoznania się z jego treścią przed głosowaniem nad uchwałą.
§ 5. W postępowaniu dotyczącym uchylenia uchwały albo stwierdzenia jej nieważności, jeżeli 
powód uprawdopodobni fakt zróżnicowania sytuacji wspólników albo akcjonariuszy, ciężar 
wykazania, że zróżnicowanie ma obiektywne uzasadnienie, służy interesowi spółki, jest 
proporcjonalne oraz nie narusza istoty praw udziałowych chronionych ustawą, spoczywa 
na spółce”.

2.3. Rozbudowa i uporządkowanie katalogu środków ochrony mniejszości  
w spółkach z instrumentami uprzywilejowanymi

Kolejnym kierunkiem zmian jest rozbudowa i uporządkowanie katalogu środków ochrony 
mniejszości w spółkach z instrumentami uprzywilejowanymi – przy rozróżnieniu instru‑
mentów ex ante i ex post oraz zaprojektowaniu ich w sposób spójny funkcjonalnie, tj. tak, aby 
poszczególne zabezpieczenia wzajemnie się uzupełniały, a nie tworzyły zachęt do obchodzenia 
ochrony poprzez odpowiedni dobór sekwencji czynności korporacyjnych. W szczególności 
w spółkach, w których dochodzi do istotnego oderwania praw głosu od ekonomicznego ry‑
zyka (np. przy MVS lub innych konstrukcjach wzmacniających kontrolę przy niskim udziale 
kapitałowym), klasyczne instrumenty ochronne – oparte na ogólnych standardach lojalności 
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i równego traktowania oraz na kontroli uchwał – mogą okazać się niewystarczające, gdyż 
konflikt „większość–mniejszość” przybiera wówczas charakter strukturalny, a nie incy‑
dentalny. Z tej perspektywy nie chodzi o dokładanie kolejnych instrumentów ochrony, lecz 
o uporządkowanie systemu w dwóch wymiarach: 1) prewencyjnym (zwiększającym koszt 
nadużycia i utrudniającym arbitralne przekształcanie struktury praw) oraz 2 naprawczym 
(zapewniającym realną możliwość wyjścia lub kompensacji w razie fundamentalnej zmiany 
kontraktu korporacyjnego).

W instrumentach ochrony ex ante w pierwszej kolejności chodzi o przemyślane rozsze‑
rzenie katalogu sytuacji, w których dochodzi do przełamania przywilejów (neutralizacji) 
lub uruchomienia dodatkowych kwalifikowanych wymogów decyzyjnych. Uzasadnieniem 
jest to, że niektóre zdarzenia korporacyjne mają tak silny wpływ na wartość ekonomiczną 
i możliwość realizacji praw przez mniejszość, iż pozostawienie ich wyłącznie logice prze‑
wagi głosowej może prowadzić do systematycznego transferu wartości (lub kontroli) bez 
adekwatnej kompensacji. Delisting jest tu przykładem modelowym, ponieważ radykalnie 
zmienia warunki płynności i wyceny inwestycji, a tym samym faktyczną wykonalność prawa 
wyjścia; podobnie uchwały o szczególnej doniosłości dla relacji „większość–mniejszość”, któ‑
re – choć formalnie mieszczą się w zwykłej kompetencji walnego zgromadzenia – w praktyce 
przesądzają o architekturze nadzoru lub o stabilności mechanizmów kontroli większości. 
W tym miejscu szczególnie istotne jest odróżnienie neutralizacji o charakterze incydentalnym 
(uruchamianej w wąsko określonych, wysokiego ryzyka sytuacjach) od neutralizacji pełnej, 
która może w praktyce pozbawiać sensu uprzywilejowanie w obszarach, dla których zostało 
ustanowione. Rozszerzenie katalogu przełamań powinno więc podlegać zasadzie „punkto‑
wości” i funkcjonalnej konieczności. W tym kontekście można rozważyć – obok delistingu – 
także określone decyzje o charakterze rozliczeniowym, takie jak zatwierdzanie sprawozdań 
finansowych czy udzielanie absolutorium. Rozwiązaniem pośrednim może być konstrukcja, 
w której przełamanie (lub podwyższony próg) uruchamia się dopiero przy spełnieniu do‑
datkowych przesłanek materialnych (np. gdy uchwała dotyczy rozliczenia działań organu 
w sprawie, w której wystąpił konflikt interesów, lub transakcja z podmiotem powiązanym. 
Taki „warunkowy” mechanizm pozwala zachować charakter wyjątkowy mechanizmu ochrony, 
a jednocześnie podnosi poziom ochrony w miejscach rzeczywiście wrażliwych.

Drugim filarem ochrony ex ante powinno być wprowadzenie podwójnych większości 
(głosów i kapitału) przy uchwałach szczególnie istotnych dla struktury praw udziałowych, 
zwłaszcza w spółkach publicznych, gdzie asymetria między głosem a kapitałem oddziałuje 
nie tylko na relacje wewnętrzne, lecz także na rynek, płynność, wycenę i możliwość zbycia 
akcji. Tego typu mechanizm spełnia dwie funkcje. Po pierwsze, ogranicza możliwość podej‑
mowania fundamentalnych decyzji wyłącznie na podstawie przyznanego przywileju (tj. bez 
odpowiedniego ekonomicznego zaangażowania). Po drugie, wymusza budowanie szerszej 
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koalicji akceptacji przy zmianach, które w istocie przekształcają kontrakt korporacyjny dla 
wszystkich inwestorów. Podwójna większość jest przy tym instrumentem bardziej elastycz‑
nym niż pełna neutralizacja; nie pozbawia automatycznie znaczenia uprzywilejowania, lecz 
nakłada dodatkowy warunek legitymizacji ekonomicznej.

W instrumentach ochrony ex post kluczowe jest zaprojektowanie prawa wyjścia (obowiązku 
wykupu) dla akcjonariuszy sprzeciwiających się wprowadzeniu lub istotnej intensyfikacji 
struktur MVS w spółce publicznej251. Istota tego instrumentu polega na traktowaniu rady‑ 
kalnej zmiany architektury praw głosu jako zmiany istotnych warunków umowy korpora‑
cyjnej; akcjonariusz, który nabył akcje w określonym reżimie kontroli, powinien mieć realną 
alternatywę, gdy spółka przechodzi do modelu znacząco zwiększającego ryzyko dominacji 
kontrolnej przy ograniczonej odpowiedzialności ekonomicznej większości. Prawo wyjścia 
stanowiłoby zatem odpowiednik ochrony przed „uwięzieniem” w strukturze, w której for‑
malne środki wpływu (zaskarżanie uchwał, dostęp do informacji) mogą być niewystarczające 
wobec trwałej przewagi głosowej i potencjalnie ograniczonej płynności rynku.

Powyżej wymienione rozwiązania muszą być przy tym projektowane w sposób systemowo 
spójny, przykładowo jeżeli ustawodawca zdecydowałby się na wprowadzenie przełamania 
przywilejów wyłącznie na etapie delistingu, to w połączeniu z ewentualnym podwyższe‑
niem dopuszczalnego poziomu uprzywilejowania głosowego (np. do relacji 1:10) mogłoby 
to prowadzić do paradoksalnego efektu, w którym większość będzie w stanie stopniowo 
marginalizować mniejszość poprzez kolejne emisje akcji uprzywilejowanych, jednocześnie 
celowo unikając zdarzeń uruchamiających mechanizmy przełamania; w rezultacie mniej‑
szość zostałaby de facto „zablokowana” w strukturze, w której drogi wyjścia (sprzedaż akcji) 
pozostają jedynie teoretyczne. W praktyce bowiem kolejne emisje i sytuacja w spółce (domi‑
nacja większości) doprowadzą do istotnego spadku wartości rynkowej praw udziałowych.

	 251	 Zob. rozdział V.8.2 raportu.



Prawo Prywatne 2026

Akty normatywne

Prawo polskie

Rozporządzenie Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 27 czerwca 1934 r. – Kodeks handlowy, 
Dz.U. z 1934 r. Nr 57, poz. 502 ze zm.

Ustawa z dnia 15 września 2000 r. – Kodeks spółek handlowych, t.j. Dz.U. z 2024 r. poz. 18 ze zm.
Ustawa z dnia 3 czerwca 2005 r. o szczególnych uprawnieniach Skarbu Państwa oraz ich 

wykonywaniu w spółkach kapitałowych o istotnym znaczeniu dla porządku publicznego 
lub bezpieczeństwa publicznego, Dz.U. z 2005 r. Nr 132, poz. 1108.

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumen‑
tów finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spółkach publicznych, 
Dz.U. z 2005 r. Nr 184, poz. 1539 ze zm.; t.j. Dz.U. z 2021 r. poz. 1983.

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, t.j. Dz.U. z 2024 r.  
poz. 713 ze zm.

Ustawa z dnia 26 kwietnia 2007 r. o zarządzaniu kryzysowym, t.j. Dz.U. z 2023 r. poz. 122.
Ustawa z dnia 18 marca 2010 r. o szczególnych uprawnieniach ministra właściwego do spraw 

aktywów państwowych oraz ich wykonywaniu w niektórych spółkach kapitałowych lub 
grupach kapitałowych prowadzących działalność w sektorach energii elektrycznej, ropy 
naftowej oraz paliw gazowych, t.j. Dz.U. z 2025 r. poz. 470.

Ustawa z dnia 24 lipca 2015 r. o kontroli niektórych inwestycji, Dz.U. z 2015 r. poz. 1272;  
t.j. Dz.U. z 2024 r. poz. 1459 ze zm.

Ustawa z dnia 19 lipca 2019 r. o zmianie ustawy – Kodeks spółek handlowych oraz niektórych 
innych ustaw, Dz.U. z 2019 r. poz. 1655.

Ustawa z dnia 19 czerwca 2020 r. o dopłatach do oprocentowania kredytów bankowych udzie‑
lanych przedsiębiorcom dotkniętym skutkami COVID-19 oraz o zmianie niektórych innych 
ustaw, Dz.U. z 2020 r. poz. 1086.

Ustawa z dnia 9 lipca 2025 r. o zmianie ustawy o kontroli niektórych inwestycji oraz usta‑
wy o dopłatach do oprocentowania kredytów bankowych udzielanych przedsiębiorcom 

Bibliografia



Prawo Prywatne 2026

151Zasadność różnicowania wspólników spółek kapitałowych

dotkniętym skutkami COVID-19 oraz o uproszczonym postępowaniu o zatwierdzenie 
układu, Dz.U. z 2025 r. poz. 973.

Prawo Unii Europejskiej

Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, wersja skonsolidowana, Dz.Urz. UE C 202 
z 7.06.2016 r., s. 47.

Druga dyrektywa Rady 77/91/EWG z dnia 13 grudnia 1976 r. w sprawie koordynacji gwaran‑
cji wymaganych od spółek w rozumieniu art. 58 akapit drugi Traktatu, Dz.Urz. WE L 26 
z 31.01.1977 r., s. 1–13.

Zalecenie Komisji 77/534/EWG z dnia 25 lipca 1977 r. dotyczące europejskiego kodeksu po‑
stępowania w zakresie transakcji na zbywalnych papierach wartościowych, Dz.Urz. WE 
L 212 z 20.08.1977 r., s. 37–47.

Dyrektywa Rady 79/279/EWG z dnia 5 marca 1979 r. koordynująca warunki dopuszczania pa‑
pierów wartościowych do oficjalnego notowania na giełdzie, Dz.Urz. WE L 66 z 16.03.1979 r., 
s. 21–32.

Dyrektywa 2001/34/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 maja 2001 r. w sprawie 
dopuszczania papierów wartościowych do oficjalnego notowania na giełdzie i informacji, 
które należy opublikować o tych papierach wartościowych, Dz.Urz. WE L 184 z 6.07.2001 r., 
s. 1–66.

Dyrektywa 2004/25/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w spra‑
wie ofert przejęcia, Dz.Urz. WE L 142 z 30.04.2004 r., s. 12–23.

Dyrektywa 2007/36/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 11 lipca 2007 r. w sprawie 
wykonywania niektórych praw akcjonariuszy spółek notowanych na rynku regulowanym, 
Dz.Urz. UE L 184 z 14.07.2007 r., s. 17–24.

Dyrektywa 2014/59/UE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 maja 2014 r. ustanawiająca 
ramy działań naprawczych oraz restrukturyzacji i uporządkowanej likwidacji instytucji 
kredytowych i firm inwestycyjnych, Dz.Urz. UE L 173 z 12.06.2014 r., s. 190–348.

Dyrektywa 2014/65/UE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 maja 2014 r. w spra‑
wie rynków instrumentów finansowych (MiFID II), Dz.Urz. UE L 173 z 12.06.2014 r.,  
s. 349–496.

Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/452 z dnia 19 marca 2019 r. 
ustanawiające ramy monitorowania bezpośrednich inwestycji zagranicznych w Unii, 
Dz.Urz. UE L 79I z 21.03.2019 r., s. 1–14.

Dyrektywa (UE) 2019/1023 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 20 czerwca 2019 r. w spra‑
wie ram restrukturyzacji zapobiegawczej, umorzenia długów oraz zakazów prowadzenia 
działalności, Dz.Urz. UE L 172 z 26.06.2019 r., s. 18–55.



152

Prawo Prywatne 2026

 Ariel Mucha

Dyrektywa (UE) 2019/2121 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 27 listopada 2019 r. 
zmieniająca dyrektywę (UE) 2017/1132 w odniesieniu do transgranicznych przekształceń, 
połączeń i podziałów, Dz.Urz. UE L 321 z 12.12.2019 r., s. 1–44.

Rozporządzenie (UE) 2024/2809 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 23 paździer‑
nika 2024 r. zmieniające rozporządzenia (UE) 2017/1129, (UE) nr 596/2014 oraz (UE) 
nr 600/2014, Dz.Urz. UE L 2024/2809 z 14.11.2024 r.

Dyrektywa (UE) 2024/2810 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 23 października 
2024 r. w sprawie struktur udziałów wielokrotnego głosu w spółkach, które ubiegają się 
o dopuszczenie swoich akcji do obrotu na wielostronnej platformie obrotu, Dz.Urz. UE  
L 2024/2810 z 14.11.2024 r.

Dyrektywa (UE) 2024/2811 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 23 października 2024 r. 
zmieniająca dyrektywę 2014/65/UE w celu uczynienia publicznych rynków kapitałowych 
w Unii bardziej atrakcyjnymi dla spółek oraz ułatwienia dostępu do kapitału małym 
i średnim przedsiębiorstwom, Dz.Urz. UE L 2024/2811 z 14.11.2024 r.

Prawo obce

Gesetz betreffend die Gesellschaften mit beschränkter Haftung (GmbHG) vom 20. April 
1892, RGBl. S. 477, ze zm.

Schweizerisches Obligationenrecht (Code of Obligations) vom 30. März 1911, SR 220.
Regio decreto 16 marzo 1942, n. 262, Codice civile, Libro V – Delle società.
Gesetz betreffend die Gesellschaften mit beschränkter Haftung – Aktiengesetz vom 6. Sep‑

tember 1965, BGBl. I S. 1089, ze zm.
Código das Sociedades Comerciais, aprovado pelo Decreto-Lei n.º 262/86, de 2 de Setembro 

1986 (CSC).
Reglamento del Registro Mercantil, Real Decreto 1784/1996, de 19 de julio 1996.
Decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, Testo unico delle disposizioni in materia di inter‑

mediazione finanziaria (TUF). 
Ordonnance n° 2000-912 du 18 septembre 2000 relative à la partie Législative du code de 

commerce, JORF n° 219 du 21 septembre 2000, s. 15439, ze zm.
Aktiebolagslag (2005:551).
Companies Act 2006, 2006 c. 46.
Loi du 1er avril 2007 relative aux offres publiques d’acquisition, Moniteur belge, 26 avril 

2007, n° 2007003184.
Börsengesetz (BörsG) vom 16. Juli 2007, BGBl. I S. 1330, 1351.  
Texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, Real Decreto Legislativo 1/2010 de 2 julio 

2010. 



Prawo Prywatne 2026

153Zasadność różnicowania wspólników spółek kapitałowych

Wet van 18 juni 2012 tot wijziging van Boek 2 van het Burgerlijk Wetboek in verband met de 
aanpassing van de regeling voor besloten vennootschappen met beperkte aansprakelijk‑
heid (Wet vereenvoudiging en flexibilisering bv-recht), Stb. 2012, 299.

Wet van 18 juni 2012 tot aanpassing van de wetgeving aan en invoering van de Wet vereenvo‑
udiging en flexibilisering bv-recht (Invoeringswet vereenvoudiging en flexibilisering 
bv-recht), Stb. 2012, 300.

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 rilan‑
cio 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 Competitività), conv. con modif. in L. 11 agosto 2014, n. 116, „Gazzetta Uffi‑
ciale” n. 116 del 25 giugno 2014. 

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

Loi du 23 mars 2019 introduisant le Code des sociétés et des associations et portant des dispo‑
sitions diverses, Moniteur belge, 4 avril 2019.

Lei n.º 99-A/2021 de 31 de dezembro 2021, Diário da República n.º 253/2021, 1º Suplemento, 
Série I de 2021-12-31. 

Zukunftsfinanzierungsgesetz (ZuFinG) vom 11. Dezember 2023, BGBl. I 2023 Nr. 354.
Legge 5 marzo 2024, n. 21, Interventi a sostegno della competitività 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 società di capitali contenute 
nel codice civile applicabili anche agli emittenti, „Gazzetta Ufficiale” n. 60 del 12 marzo 2024.

Loi n° 2024-537 du 13 juin 2024 visant à accroître le financement des entreprises et l’attrac‑
tivité de la France, JORF n° 0138 du 14 juin 2024, texte n° 3.

Orzecznictwo

Orzecznictwo polskie

Wyrok Sądu Najwyższego z 31.01.2002 r., IV CKN 641/00.
Uchwała Sądu Najwyższego z 18.09.2003 r., III CZP 61/03, OSNC 2005, nr 5, poz. 89.
Wyrok Sądu Najwyższego z 30.10.2008 r., II CSK 251/08, Legalis.
Uchwała Sądu Najwyższego z 22.10.2009 r., III CZP 63/09, OSNC 2010, nr 4, poz. 55.
Wyrok Sądu Najwyższego z 5.11.2009 r., I CSK 158/09, OSNC 2010, nr 4, poz. 63.
Wyrok Sądu Apelacyjnego w Gdańsku z 13.09.2013 r., V ACa 448/13, Legalis.



154

Prawo Prywatne 2026

 Ariel Mucha

Wyrok Sądu Najwyższego z 3.06.2015 r., V CSK 592/14, OSNC 2016, nr 5, poz. 65.
Wyrok Sądu Najwyższego z 22.10.2015 r., IV CSK 738/14, OSNC 2016, nr 10, poz. 120.
Wyrok Sądu Najwyższego z 27.03.2019 r., V CSK 68/18, Legalis.
Postanowienie Sądu Najwyższego z 6.11.2020 r., I CSK 290/20, Legalis.

Trybunał Sprawiedliwości UE

Wyrok TSUE z 17.09.1996 r., C-42/95, Siemens AG vs. Henry Nold, ECLI:EU:C:1996:444.
Wyrok TSUE z 4.06.2002 r., C-367/98, Komisja Wspólnot Europejskich vs. Republika Portu‑

galii, ECLI:EU:C:2002:326.
Wyrok TSUE z 4.06.2002 r., C-483/99, Komisja Wspólnot Europejskich vs. Republika Fran‑

cuska, ECLI:EU:C:2002:327.
Wyrok TSUE z 4.06.2002 r., C-503/99, Komisja Wspólnot Europejskich vs. Królestwo Belgii, 

ECLI:EU:C:2002:328.
Wyrok TSUE z 13.05.2003 r., C-98/01, Komisja Wspólnot Europejskich vs. Zjednoczone Kró‑

lestwo Wielkiej Brytanii i Irlandii Północnej, ECLI:EU:C:2003:273.
Wyrok TSUE z 13.05.2003 r., C-463/00, Komisja Wspólnot Europejskich vs. Królestwo Hisz‑

panii, ECLI:EU:C:2003:272.
Wyrok TSUE z 28.09.2006 r., połączone sprawy C-282/04 i C-283/04, Komisja Wspólnot 

Europejskich vs. Królestwo Niderlandów, ECLI:EU:C:2006:608.
Wyrok TSUE z 23.10.2007 r., C-112/05, Komisja Wspólnot Europejskich vs. Republika Fede‑

ralna Niemiec, ECLI:EU:C:2007:623.
Wyrok TSUE z 26.11.2008 r., C-338/06, Komisja Wspólnot Europejskich vs. Republika Włoska, 

ECLI:EU:C:2008:740.
Wyrok TSUE z 15.10.2009 r., C-101/08, Audiolux SA i in. vs. Groupe Bruxelles Lambert SA 

(GBL) i in., ECLI:EU:C:2009:626.
Wyrok TSUE z 22.10.2013 r., C-95/12, Komisja Europejska vs. Republika Federalna Niemiec, 

ECLI:EU:C:2013:676.

Orzecznictwo innych sądów zagranicznych

O’Neill vs. Phillips [1999] 1 WLR 1092, House of Lords.
Hoge Raad der Nederlanden, wyrok z 14.03.2003 r., ECLI:NL:HR:2003:AF2161.
Tribunal Supremo (Hiszpania), wyrok z 23.05.2008 r., STS 403/2008, ECLI:ES:TS:2008:3270.
Înalta Curte de Casaţie şi Justiţie (Rumunia), decizia nr 570/2010, secţia comercială.
Oberlandesgericht Hamm, wyrok z 9.03.2015 r., 8 U 78/14, ECLI:DE:OLGHAM:2015:0309. 

8U78.14.00.



Prawo Prywatne 2026

155Zasadność różnicowania wspólników spółek kapitałowych

Bundesgerichtshof, wyrok z 25.09.2018 r., II ZR 120/16, ECLI:DE:BGH:2018:250918UIIZR120.16.0.
Cour de cassation (Francja), ch. com., wyrok z 10.06.2020 r., nr 18-26.114, ECLI:FR:CCASS:2020:‑

CO00311.Gerechtshof Amsterdam, wyrok z 13.10.2020 r., ECLI:NL:GHAMS:2020:2379.
Supremo Tribunal de Justiça (Portugalia), wyrok z 17.01.2023 r., 17579.20.3T8LSB.L1.S1, 

ECLI:PT:STJ:2023:17579.20.3T8LSB.L1.S1.

Literatura

Adams R., Ferreira D., One Share – One Vote: The Empirical Evidence, „Review of Finance” 2008, 
Volume 12, Issue 1, s. 51–91.

Arnold M., [w:] Münchener Kommentar zum Aktiengesetz, W. Goette, M. Habersack, S. Kalss 
(Red.), t. 3: §§ 118–178, 6. Aufl., München 2024, § 135a AktG.

Baker McKenzie, Global Public M&A Guide – Sweden: Before a Public Takeover Bid, Baker  
McKenzie Resource Hub, last updated: 1 January 2025.

Banque de France, Les actions de préférence, „Le référentiel des financements des entreprises”, 
Chapitre 3: Les financements de marché et alternatifs, Fiche 312, 05/2021.

Bebchuk L.A., Kastiel K., The Perils of Small-Minority Controllers, „Georgetown Law Journal” 
2019, Volume 107, Issue 6, s. 1453–1514.

Bebchuk L.A., Kastiel K., The Untenable Case for Perpetual Dual-Class Stock, „Virginia Law Re‑
view” 2017, Volume 103, Issue 4, s. 585–631.

Bebchuk L.A., Kraakman R., Triantis G., Stock Pyramids, Cross-Ownership, and Dual Class Equity: 
The Creation and Agency Costs of Separating Control from Cash-Flow Rights, [w:] Concentrated 
Corporate Ownership, R. Morck (ed.), Chicago 2000, s. 295–318.

Brosius J.P., [w:] European Corporate Law. Article-by-Article Commentary, P. Kindler, J. Lieder 
(eds.), Baden-Baden 2021.

Burkart M., Lee S., One Share – One Vote: The Theory, „Review of Finance” 2008, Volume 12, 
Issue 1, s. 25–58.

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

Claessens S., Djankov S., Lang L.H.P., The Separation of Ownership and Control in East 
Asian Corporations, „Journal of Financial Economics” 2000, Volume 58, Issues 1–2,  
s. 81–112.

Cleary Gottlieb Steen & Hamilton LLP, DDL Capitali: Misure a sostegno della competitività del 
mercato dei capitali. Alert Memorandum, 7 marzo 2024.

Clottens C., Declercq S., Delvoie J., Deschepper S., L’Homme Th., Monnens Th., Stuyts M., 
Vos T., Wyckaert M., Omzetting van Richtlijn 2024/2810: een coherent voorstel tot invoering 



156

Prawo Prywatne 2026

 Ariel Mucha

van meervoudig stemrecht voor vennootschappen die zijn genoteerd of die hebben verzocht om 
notering, nota robocza BCV-CDS, 2025.

Commission européenne, Capital Markets Union – Listing Act, dokumenty towarzyszące 
COM(2022) 760 and 761 final, 7 December 2022.

Commission Staff Working Document, Impact Assessment Report Accompanying the do‑
cument Proposal for a Directive amending Directives 2007/36/EC and 2013/34/EU, 
SWD(2022) 762 final.

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

European 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. 

European Company Law Experts, The European proposal to open up multiple-vote share 
structures to listing companies: A Simplification in trompe l’oeil, 2023.

Ferrarini G., One Share – One Vote: A European Rule?, „European Company and Financial Law 
Review” 2006, Volume 3, Issue 2, s. 147–177.

Festas D.O., Reis F.A., A New Dawn for the Portuguese Stock Market?, Oxford Business Law Blog, 
27 January 2022.

Gębusia I., Interes spółki w prawie polskim i europejskim, Warszawa 2017.
Ghezzi F., Mosca Ch., Passador M.L., Rereading the “One Share, One Vote” Principle: Is It Also 

a Matter of Competition?, „The University of Chicago Business Law Review” 2022, Vol. 1, 
No. 1, s. 193–247.

Girard C., Gates S., Institutional Contradictions of the French State as Shareholder, „Corporate Go‑
vernance: The International Journal of Business in Society” 2020, Vol. 20, No. 30, s. 548–560.

Główny Urząd Statystyczny, Zmiany strukturalne grup podmiotów gospodarki narodowej w re-
jestrze REGON, 2024 r., Warszawa 2025.

Grever S., Disquotale Ausgestaltung von Gesellschafterverträgen – zivilrechtliche Gestaltungsmö-
glichkeiten und steuerrechtliche Folgen, „Rheinische Notar-Zeitschrift” 2019, Nr. 1–2, s. 1–24.

Habersack M., Verse D.A., Europäisches Gesellschaftsrecht. Einführung für Studium und Praxis, 
München 2019.

Hopt K.J., Kalss S., Multiple-Voting Shares in Europe – A Comparative Law and Economic Analysis, 
„ECGI Law Working Paper” 2024, No. 786.

Johnson S., La Porta R., Lopez-de-Silanes F., Shleifer A., Tunneling, „American Economic 
Review” 2000, Vol. 90, No. 2, s. 22–27.

Jurkowski K., Treść takich samych okoliczności na gruncie art. 20 k.s.h., „Przegląd Prawa Han‑
dlowego” 2023, nr 5, s. 34–41.

Keijzer T.A., Vote and Value. An Economic, Historical and Legal-Comparative Study on Dual Class 
Equity Structures, Deventer 2020.



Prawo Prywatne 2026

157Zasadność różnicowania wspólników spółek kapitałowych

Kiełbasa M., Polska bez „złotej aspiryny”? Szczególne uprawnienia polskiego Skarbu Państwa przed 
unijnym Trybunałem, „Problemy Współczesnego Prawa Międzynarodowego, Europejskiego 
i Porównawczego” 2010, t. 8, s. 179–198.

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

La Porta R., Lopez-de-Silanes F., Shleifer A., Corporate Ownership around the World, „The Jo‑
urnal of Finance” 1999, Vol. 54, No. 2, s. 471–517.

Lemstra D., Schütte P., Offergelt N., European Capital Markets: Multiple-Vote Share Structures, 
9 January 2024.

Marcos F., Multiple Voting Shares/Units in Spain, „European Company Law Journal” 2025, 
Volume 22, Issue 3, s. 64–70.

Maugeri M., Multiple Voting Rights in Italy After the “Capital Law”, Working Paper, 16 Septem‑
ber 2024, SSRN.

Merkt H., Gleichbehandlung im Gesellschaftsrecht rechtsvergleichend, [w:] Festschrift für Klaus J. Hopt 
zum 80. Geburtstag, S. Grundmann, H. Merkt, P.O. Mülbert (Red.), Berlin 2020, s. 775–802.

Mosca Ch., 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. 253–294.

Mucciarelli F.M., 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. 159–170.

Neville M., Sørensen K.E., Differential Voting Rights in Listed Companies in Denmark and Swe-
den – To Be Challenged or Boosted by Harmonization?, „Nordic & European Company Law 
Working Paper” 2024, No. 24-04.

Nowak-Górski B., Swoboda kreowania akcji uprzywilejowanych i uprawnień osobistych w spółkach 
akcyjnych, „Przegląd Prawa Handlowego” 2017, nr 2, s. 28–39.

Opalski A., For Whom Corporate Managers Are Trustees, czyli niekończący się spór o wykładnię 
kategorii interesu spółki handlowej, „Przegląd Prawa Handlowego” 2025, nr 4, s. 4–19.

Opalski A., Zasada jednakowego traktowania wspólników i akcjonariuszy, „Przegląd Prawa Han‑
dlowego” 2012, nr 6, s. 7–16.

Opalski A. (red.), Kodeks spółek handlowych. Tom IA. Spółki osobowe. Komentarz. Art. 1–36, 
Warszawa 2024.

Opalski A. (red.), Kodeks spółek handlowych. Tom IB. Spółki osobowe. Komentarz. Art. 37–150, 
Warszawa 2024.

Opalski A. (red.), Kodeks spółek handlowych. Tom IIA. Spółka z ograniczoną odpowiedzialnością. 
Komentarz. Art. 151–226, Warszawa 2018.



158

Prawo Prywatne 2026

 Ariel Mucha

Opalski A. (red.), Kodeks spółek handlowych. Tom IIB. Spółka z ograniczoną odpowiedzialnością. 
Komentarz. Art. 227–300, Warszawa 2018.

Opalski A. (red.), Kodeks spółek handlowych. Tom IIIA. Spółka akcyjna. Komentarz. Art. 301–392, 
Warszawa 2015.

Opalski A. (red.), Kodeks spółek handlowych. Tom IIIB. Spółka akcyjna. Komentarz. Art. 393–490, 
Warszawa 2015.

Oplustil K., Wyłączenie prawa pierwszeństwa do objęcia udziałów w podwyższonym kapitale za-
kładowym spółki z o.o. – uwagi de lege lata i de lege ferenda, „Przegląd Prawa Handlowego” 
2012, nr 12, s. 29–38.

Oudin P., Gossner O., Multiple Voting Rights Are Arriving in France, Oxford Business Law Blog, 
26 June 2024.

Oxera, Special Rights of Public Authorities in Privatised EU Companies: The Microeconomic Impact, 
November 2005, raport dla Komisji Europejskiej.

Paclot Y., „[Le point sur...] Les actions de préférence: jusqu’où ne pas aller trop loin?”, Lexbase 
Hebdo – édition Affaires, Lettre juridique nr 144, N° Lexbase: N3589ABK.

Pereira J.B., Once Bitten, Twice Shy – Multiple Voting Shares in Continental Europe, „Journal of 
International Business and Law” 2023, Volume 22, Issue 2, s. 222–242.

Piotrowski T., Dopuszczalność „złotej akcji” w polskim systemie prawa spółek, „Studenckie Prace 
Prawnicze, Administratywistyczne i Ekonomiczne” 2017, nr 21, s. 168–170.

Regucki T., Mechanizmy zwiększające kontrolę (control enhancing mechanisms) w polskich spółkach 
akcyjnych. Analiza prawno-ekonomiczna, Warszawa 2018.

Regucki T., [w:] R. Wrzecionek (red.), Kodeks spółek handlowych. Komentarz, t. I, Warszawa 2015.
Regucki T., [w:] R. Wrzecionek (red.), Kodeks spółek handlowych. Komentarz, t. II, Warszawa 

2025.
Report on the Proportionality Principle in the European Union, European Corporate Governance 

Institute, 2007.
Rodzynkiewicz M., Kodeks spółek handlowych. Komentarz, Warszawa 2014.
Roest J., Dual-Class Shares and Loyalty Shares: The Dutch Perspective, „European Company Case 

Law” 2024, Volume 2, Issue 3, s. 225–246.
Romanowski M., Zasada „jedna akcja – jeden głos” a natura spółki akcyjnej, „Czasopismo Kwar‑

talne Całego Prawa Handlowego, Upadłościowego oraz Rynku Kapitałowego” 2008, nr 4, 
s. 465–480.

Romanowski M., Zasada jednakowego traktowania udziałowców spółki kapitałowej, cz. I, „Prze‑
gląd Prawa Handlowego” 2005, nr 1, s. 9–17.

Romanowski M., Zasada jednakowego traktowania udziałowców spółki kapitałowej, cz. II,  
„Przegląd Prawa Handlowego” 2005, nr 1, s. 26–33.

Sołtysiński S., Skarb Państwa bez złotej akcji, „Gazeta Prawna” z 21.11.2007 r.



Prawo Prywatne 2026

159Zasadność różnicowania wspólników spółek kapitałowych

Sołtysiński S., Szajkowski A., Szumański A., Szwaja J., Kodeks spółek handlowych. Tom I.  
Komentarz do artykułów 1–150, Warszawa 2001.

Sołtysiński S., Szajkowski A., Szumański A., Kodeks spółek handlowych. Tom II. Komentarz do 
artykułów 151–300, wyd. I, Warszawa 2002.

Sołtysiński S., Szajkowski A., Szumański A., Tarska M., Kodeks spółek handlowych. Tom II.  
Komentarz do artykułów 151–300, wyd. II, Warszawa 2005, s. 274.

Spółka: zasada równego traktowania udziałowców nie jest bezwzględna, „Rzeczpospolita PRO” 
z 17.09.2013 r.

Tarska M., Zasada swobody umów w prawie spółek, „Studia Prawa Prywatnego” 2022, nr 3,  
s. 5–40.

Tofel M., [w:] J. Bieniak, M. Bieniak, G. Nita-Jagielski, K. Oplustil, R. Pabis, A. Rachwał, 
M. Spyra, G. Suliński, M. Tofel, R. Zawłocki, Kodeks spółek handlowych. Komentarz, wyd. IV, 
Warszawa 2015.

Tofel M., [w:] J. Bieniak, M. Bieniak, G. Nita-Jagielski, K. Oplustil, R. Pabis, A. Rachwał, 
M. Spyra, G. Suliński, M. Tofel, R. Zawłocki, M. Wawer, Kodeks spółek handlowych. Komen-
tarz, wyd. IX, Warszawa 2024, komentarz do art. 20.

van Vliet L., The Netherlands – New Developments in Dutch Company Law: The “Flexible” Close 
Corporation, „Journal of Civil Law Studies” 2014, Vol. 7, No. 1, s. 271–286.

Vos T., Multiple Voting Shares in Listed Companies in Belgium. Discussion of a New Policy Proposal, 
8 May 2025.

Vos T., Monnens T., 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.

Wajda D., Zasada równego traktowania i ochrona akcjonariuszy mniejszościowych w prawie euro-
pejskim – glosa do wyroku TS z 15.10.2009 r. w sprawie C-101/08, Audiolux, „Glosa” 2011, nr 1, 
s. 116–123.

Wawer M., [w:] J. Bieniak, M. Bieniak, G. Nita-Jagielski, K. Oplustil, R. Pabis, A. Rachwał, 
M. Spyra, G. Suliński, M. Tofel, R. Zawłocki, M. Wawer, Kodeks spółek handlowych. Komen-
tarz, wyd. IX, Warszawa 2024, komentarz do art. 30025.

Weber A.-M., O interesie spółki w kontekście postulatów zrównoważonego rozwoju – polemika, 
„Przegląd Prawa Handlowego” 2025, nr 7, s. 35–49.

Wendt J., [w:] Münchener Kommentar zum Aktiengesetz (MüKoAktG), W. Goette, M. Habersack 
(Red.), 6. Aufl., München 2024, komentarz do § 53a AktG.

G20/OECD Principles of Corporate Governance 2023, 11 September 2023.


