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Rozdzial I. Ogolna charakterystyka
spolki akcyjnej oraz jej
wyroznionych podtypow

§ 1. Uwagi metodologiczne

Przed rozpoczeciem wlasciwego wywodu odnoszacego si¢ do zakreslonego
celu niniejszej monografii, zasadne jest blizsze przedstawienie ogélnej cha-
rakterystyki modelowej spotki akcyjnej oraz motywow dokonanego przez au-
tora wyboru dodatkowych podtypow tej spolki, na gruncie ktérych prezen-
towane beda problemy prawne zwiazane z delimitacja uprawnien osobistych,
tj. spolki publicznej i zamknigtej spotki akcyjnej. Niewatpliwie wybor ten ma
charakter subiektywny, lecz nie posiada przymiotu dowolnosci. Za zakresle-
niem przedmiotu analiz do wskazanych form organizacyjnoprawnych prze-
mawia tozsamo$¢ rudymentarnych elementéw ich modelu normatywnego, ta-
kich jak uprawnienie do emisji akcji, posiadanie osobowosci prawnej i przy-
miotu spolki kapitalowej oraz wylaczenie odpowiedzialnosci akcjonariuszy
za zobowigzania spolki, przy jednoczesnym obowigzywaniu w odniesieniu do
kazdej z tych spotek zasady proporcjonalnosci i rzadéw wigkszoéci. Jednocze-
$nie ten wspodlny element normatywny determinuje podobienstwo cech wy-
rézniajacych spotke akcyjna i jej podtypow, a w szczegélnosci inkorporowanie
praw zwigzanych z czlonkostwem w spolce w akeji bedacej zbywalnym papie-
rem warto$ciowym, a takze brak wplywu zmiany w strukturze akcjonariatu
na trwatos¢ bytu i kondycje finansowa spolki oraz ciaglos¢ funkcjonowania jej
organ6w. Tak wskazane dystynkcje — przybierajace jednak znaczaco odmienng
intensywnos¢ w poszczegdlnych podtypach spotki akeyjnej wzgledem swojego
modelu - jawia si¢ jako niezwykle istotne w kontekscie ich kolizji z pierwiast-
kiem osobowym uprawnien nadawanych indywidualnie oznaczonym akcjo-
nariuszom. Tym samym, skoro modelowa spoétka akcyjna nie oddaje pelnego
spektrum wystepujacych w obrocie gospodarczym postaci spotek akcyjnych,
w ramach ktérych akcjonariusze mogg stac si¢ beneficjentem uprawnien oso-
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bistych, a jednoczesnie inne wyrdznione formy organizacyjnoprawne moga
by¢ charakteryzowane z odwotaniem sie do identycznych - jak w przypadku
spotki akcyjnej — cech, cho¢ o innej intensywnosci, zasadne jest uwzglednienie
takze szerszego kregu podtypow spotki akcyjnej, by moc zweryfikowac tezy
niniejszej monografii.

Juz w tym miejscu nalezy uzasadni¢ nomenklature stosowang w dalszej
cze$ci monografii, zgodnie z ktdrg kodeksowa spotka akcyjna zwana bedzie
modelowa, za$ wyrdzniona spotka publiczna i zamknigta spotka akcyjna jej
podtypami. W doktrynie wyrazane sa watpliwosci co do tego, czy nadawanie
kodeksowej spolce akeyjnej przymiotu modelowosci jest prawidtowym usta-
leniem relacji miedzy nig a spdtka publiczna!. Autor przyjmuje zapatrywa-
nie o modelowosci tej pierwszej w $lad za stanowiskiem A. Szumariskiego?,
ktéry stusznie podnosi, ze w rezimie spotki publicznej dochodzi do wzboga-
cenia modelu wzorcowego spotki akcyjnej, niewystarczajacego dla sprostania
potrzebom masowych inwestoréw na rynku gieldowym. Modelowo$¢ spotki
akcyjnej uregulowanej w przepisach KSH bierze swoje uzasadnienie z pierwot-
nosci normatywnej wzgledem dodatkowej ,nadbudowy” regulacyjnej spotki
publicznej. Teze t¢ wspiera takze fakt, ze przepisy o spdlce publicznej za-
mieszczone w KSH przybieraja postac regulacji szczegdlnych wzgledem prze-
pisow dotyczacych spoltki, ktdrej akcje nie sa przedmiotem obrotu gietdowego.
W konsekwencji mimo wysokiej spornosci przedmiotowego zagadnienia takze
w doktrynie zagranicznej®, w ramach niniejszej monografii przyjeto, ze mode-
lem jest spotka akcyjna, ktdrej rezim prawny ksztaltowany jest przez przepisy
KSH.

Nadto warto zwrdci¢ uwage, ze zadna z tych wyrdznionych spotek nie
posiada wzgledem pozostatych cechy dystynktywnej o charakterze wyklucza-
jacym. Kwestia ta zostanie blizej opisana w dalszej czesci niniejszej mono-
grafii, w ramach analizy natury spotki akcyjnej i jej podtypow, jednak juz
tutaj nalezy zasygnalizowac, ze wszystkie wyodrebnione postaci spotki akcyj-
nej odznaczaja si¢ podobnym ukladem elementdw istotnych, ktorych jedy-

1 Zob. w szczegolnosci M. Glicz, Spotka publiczna, s. 21 i przywotana tam literatura.

2 A. Szumanski, Hybrydalne typy spotek, s. 27.

3 Przykladowo warto odnotowa¢ dyskusje¢ toczaca si¢ na gruncie prawa szwajcarskiego, gdzie
wskazuje sig, Ze za typowa spotke akcyjng nie moze by¢ uznawana spotka zawierajaca elementy
osobowe, spotka o celu niegospodarczym oraz tzw. mata spétka z jednym lub kilkoma akcjona-
riuszami. W konsekwencji spotka charakteryzujaca sie¢ wymienionymi cechami, winna by¢ kwali-
fikowana jaka prywatna spotka akcyjna, niemajaca jednak przymiotu modelowosci. Zob. M. Glicz,
Spotka publiczna, s. 39 i przywolana tam literatura.
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nie stopien nasilenia jest zmienny. Tym samym, o ile identyfikowana koli-
zja wartosci lezacych u podstaw instytucji uprawnien osobistych z aksjologia
spotki akcyjnej stanowi oczywisty imperatyw wyboru odniesienia problema-
tyki przywilejow osobistych do rezimu prawnego tej spotki, to wlasnie z uwagi
na dostrzegalng stopniowalno$¢ intensywnosci poszczegélnych cech wyroéz-
niajacych modelowa spotke akcyjng od innych zaprezentowanych w niniejszej
monografii jej podtypdw, zasadne jest wyeksponowanie na ich tle potencjal-
nych réznic w przebiegu linii demarkacyjnej dopuszczalnych form przywile-
jow (zardwno w zakresie ich ksztaltu, jak i intensywnosci).

§ 2. Modelowa spolka akcyjna

Zasadniczym typem spolki, bedacym przedmiotem analiz w ramach ni-
niejszej monografii, jest spotka akcyjna, ktorej regulacja zostala zamieszczona
w art. 301-490 KSH. Stanowi ona takze najczystszgq posta¢ spolki kapitato-
wej i z tego powodu w ramach niniejszej monografii okreslana bedzie ona
pojeciem modelowej spotki akeyjnej. Tak przyjeta metoda, stawiajgca w cen-
trum rozwazan spotke akcyjna, bedaca w konsekwencji pierwotnym modelem
badawczym, uzasadniona jest kluczowym dla calego systemu prawa handlo-
wego charakterem regulacji tej spotki, uwazanej za najwyzszy stopien zrzesze-
nia o charakterze korporacyjnym. Wnioski wyprowadzone w zakresie dopusz-
czalnych granic uprawnien osobistych w spolce akcyjnej, odznaczac sie beda
domyslng adekwatnoscia dla kazdej innej spotki prezentowanej w ramach ni-
niejszej monografii. Dopiero na dalszym etapie badan beda one weryfikowane
przy uwzglednieniu zidentyfikowanego zmiennego natezenia cech dystynk-
tywnych wybranych postaci spotki akcyjnej. Tym samym w odniesieniu do
modelowej spotki akcyjnej sformulowane zostang fundamentalne i pierwotne
wnioski odnoszace sie do instytucji uprawnien osobistych, za$ rozstrzygnie-
cia dokonane na podstawie jej regulacji pozwolg zakresli¢ wyjsciowy wzorzec
instytucji uprawnien osobistych w podtypach tej spotki. Jest to jednoczesnie
najbardziej rudymentarne zagadnienie z punktu widzenia zalozen niniejszej
monografii; efektem tej analizy ma by¢ przedstawienie podstawowych zasad
rzadzacych procesem delimitacji uprawnien osobistych w modelowej spotce
akcyjnej. Dodatkowo z uwagi na wzorcowy charakter konstrukeji spotki akcyj-
nej, to w odniesieniu do niej zostanie wypracowane instrumentarium stuzace
do weryfikacji poszczegdlnych przywilejow co do ich zgodnosci z obowiazu-
jacym porzadkiem prawnym. Instrumentarium to bedzie moglto by¢ nastep-
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nie wykorzystane — przy uwzglednieniu odmiennosci natury poszczegdlnych
podtypdw spotki akeyjnej — do spdtki publicznej i zamknietej spotki akcyjnej.

Co do natury spélki akcyjnej oraz zasad nig rzadzacych sformutowano
na przestrzeni lat wiele cennych uwag?, a takze w tym zakresie sporzadzono
istotne monograficzne opracowania®. Celem lepszego zrozumienia zagadnie-
nia bedacego przedmiotem niniejszej monografii, nalezy wskaza¢, ze spotka
akcyjna, cho¢ stanowi korporacje, w ktérej sprawczym elementem sa jej czton-
kowie, charakteryzuje si¢ fundamentalna rola wniesionego do niej majatku®.
Z chwila wniesienia przez inwestorow wkladu do spélki, majatek bedacy
przedmiotem wkladu odrywa si¢ od ich wladztwa i staje si¢ wlasnoscia spotki
wyposazonej w odrebng osobowos¢ prawna, zas przez czas jej trwania wktad
ten nie moze zosta¢ zwrocony na rzecz akcjonariuszy. Istota spotki akcyj-
nej jako korporacji jest zatem dwuplaszczyznowa i wyraza si¢ w zrzeszeniu
cztonkéw oraz majatku, w ktdry zostaje przez nich wyposazona. Substrat oso-
bowy spodtki akcyjnej jest niespersonalizowany i poddany - przynajmniej mo-
delowo - ciaglej fluktuacji, czego wyrazem jest zaktadana plynnos¢ akcjona-
riatu oraz swoboda i prostota zbywania akcji stanowiacych papier wartosciowy
o silnych cechach obiegowosci. Przyczyna lezacq u podstaw inkorporacji danej
spotki akcyjnej jest bowiem che¢ zgromadzenia znacznych srodkéw pozwala-
jacych na realizacje celu spoiki, nie zas potaczenie wiedzy i doswiadczen kon-
kretnych akcjonariuszy. Dla bytu spotki akcyjnej zmienno$¢ sktadu cztonkow
tak rozumianego zrzeszenia jest irrelewantna, albowiem spéika dziata poprzez
swoje organy, ktdre zachowuja ciagtos¢ swej funkcji niezaleznie od zmian
w strukturze wlascicielskiej. Obrot akcjami, stanowigcymi jednostki uczestnic-
twa w spolce, nie wplywa na byt spdtki; podobnie jak $mieré czy upadtos¢
poszczegolnych uczestnikdw tego podmiotu. Uwzgledniajac historyczne uwa-
runkowania rozwoju spotki akcyjnej’, a takze jej obecny normatywny model,

4 Zob. w szczegdlnosci S. Sottysiriski, P. Moskwa, w: S. Sottysiriski (red.), System, t. 17b,s. 1in,;
A. Szumarnski, Ograniczona wolno$¢ umow; J. Okolski, J. Modrzejewski, £. Gasiriski, Natura sto-
sunku korporacyjnego; ciz, Zasada réwnego traktowania.

5 Zob. w szczegolnosci R.L. Kwasnicki, Swoboda w ksztattowaniu tresci umoéw, passim; £. Ga-
sitiski, Granice swobody, passim; M. Tarska, Zakres swobody umoéw, passim; K. Szmid, Natura
spotki akeyjnej, passim.

6 Na kwestie majatku, nie tylko za$ czlonkostwa w odniesieniu do korporacji wskazuje takze
Z. Radwarnski, Prawo cywilne, s. 193.

7 Szczegbdlowy rys historyczny spotki akcyjnej, oparty zaréwno na teoriach o wtoskim rodo-
wodzie tej spotki, jak i jej angielskich korzeniach, a takze analizujacy wplyw tych pierwowzorow
na pierwsze nowozytne spotki powstajace w XVII w. przedstawia M. Schmitthoff, The origin of
the joint-stock company, s. 74-96. W polskiej literaturze ciekawy rys historyczny spétki akcyjnej

4



§ 2. Modelowa spotka akcyjna

mozna stwierdzi¢, ze jej kluczowa rola jest zdolnos¢ akumulacji znaczacych
srodkow, ktore winny zosta¢ pokryte — z uwagi na skale planowanego przed-
siewzigcia lub jego przewidywane istotne ryzyko gospodarcze — przez wigk-
sza liczbe inwestorow. Wynika to z dazenia do naturalnej checi dywersyfikacji
potencjalnej straty miedzy wigksza grupe dawcow kapitatu, a takze skali pla-
nowanych celow takich podmiotéw. Rozumiejac istot¢ odmiennosci korpora-
¢ji od podmiotéw o charakterze fundacyjnym, w ktorych substrat osobowy
w ogdle nie ma jakiegokolwiek znaczenia?®, nalezy jednak podkresli¢, ze nature
modelowej spdtki akcyjnej determinuje w znaczacej czesci przekazany jej ka-
pital. Punkt cigzkosci nie lezy na samym zrzeszeniu si¢ i zwiazku miedzy kon-
kretnymi cztonkami korporacji, lecz na oddzielonym od wspélnikéw majatku
spotki akcyjnej. Akcjonariusze — bedacy dawcami kapitatu - z chwilg dokona-
nia wkladu tracg bezposredni wplyw na sposdb wykorzystania wniesionego
majatku, stajac sie co do zasady biernymi uczestnikami korporacji, upatruja-
cymi swojego interesu ekonomicznego w pomnozeniu zaangazowanych $rod-
kéw poprzez obietnice cyklicznie wyptacanego udzialu w zysku stanowigcego
dywidende¢ oraz uzyskanie nadwyzki pomiedzy cena objecia akcji a ceng ich
zbycia w przysztosci. Akcje stanowig ekwiwalent uzyskiwany przez inwestorow
od spotki w zamian za dokonany wklad, wyrazajac jednoczesnie cze¢s¢ oplaco-
nego przez danego wspdlnika kapitatu zakladowego.

Biezacymi sprawami spolki akcyjnej zajmuje sie jej zarzad, bedacy orga-
nem osoby prawnej, skladajacy sie z cztonkéw mogacych pochodzi¢ zaréwno
z grona akcjonariuszy, jak i spoza tego kregu (art. 368 § 3 KSH). W ten spo-
sOb nastepuje rozdzielenie sfery wlasnosci od zarzadu powierzonym majat-
kiem. Wplyw akcjonariuszy na dziatalnos¢ spotki ma zatem charakter jedy-
nie posredni, poprzez mozliwos¢ ingerowania w skiad zarzadu, np. odwoty-
wanie i powolywanie jego cztonkow czy udzielanie absolutorium piastunom
tego organu. Jakiekolwiek inne formy wplywu akcjonariusza na zarzad nie sg
wiazace dla organu prowadzacego sprawy spoiki (art. 3751 KSH). Jednocze$nie
akcjonariusze nie ponosza osobistej odpowiedzialnosci majatkowej za zobo-
wiazania sp6tki, limitujac swe ryzyko do kwoty wktadu wniesionego do spotki
w zamian za objete akcje. Nie moze zatem ulega¢ jakiejkolwiek watpliwosci, ze
im wigkszy wklad danego uczestnika spotki, tym wigksze ryzyko majatkowe,
ktére skupia taka inwestycja po jego stronie. W razie fiaska danej inwestycji,

wraz z omOwieniem politycznego i gospodarczego kontekstu jej powstania i rozwoju przedstawia
L. Franczak, Spotka akcyjna, s. 39-55.
8 S. Softysiriski, P. Moskwa, w: S. Sottysiiski (red.), System, t. 17b, s. 3.
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ryzyko akcjonariusza kwantyfikowane jest wielko$cia zaangazowanego kapi-
tatu stanowiacego jego wktad do spotki. W konsekwencji tradycyjnie przyj-
muje sig, Ze wraz ze wzrostem zaangazowania kapitalowego poszczegélnych
akcjonariuszy, nalezy im przypisa¢ proporcjonalnie wigksze — w stosunku do
innych uczestnikéw spotki — prawa zwigzane z akcjami, w tym prawo do glosu
czy prawo do dywidendy. Udzial we wniesionym kapitale winien zatem znaj-
dowac swoj idealny refleks w procencie gloséw na walnym zgromadzeniu, czy
tez partycypacji w zysku, co w literaturze anglojezycznej ujmowane jest w ra-
mach zasady one share — one vote (lub w skrocie 1S1V badz OSOV). Powyz-
sze stanowi identyfikacje rudymentarnych regul, ktdre tworza istote spotki ak-
cyjnej, ze szczegolnym uwzglednieniem zasady proporcjonalnosci oraz zasady
rzadow wiekszosci. Reguly te czerpia swe uzasadnienie z okolicznosci sprawie-
dliwego rozkltadu ryzyka i potencjalnych korzysci w zwiazku z zaangazowa-
niem przez akcjonariusza swojego kapitalu na pokrycie obejmowanych lub na-
bywanych akcji. Wspdlnik, ktory ryzykuje wigcej, ma prawo oczekiwaé wiek-
szego wplywu na dziatalno$¢ spotki oraz uzyskania wyzszego poziom zwrotu
z inwestycji, niz akcjonariusz angazujacy mniejsze srodki pieni¢zne. Kodeks
spotek handlowych wprost co prawda nie definiuje przedmiotowych zasad,
lecz wywodzone sa one z catoksztattu regulacji modelowej spotki akeyjnej, a ich
obowiazywanie zostalo potwierdzone w uzasadnieniu projektu KSH z 2000 r.’
Dodatkowo wspierane sq one wprost wyrazong w art. 20 KSH zasada row-
nego (jednakowego) traktowania akcjonariuszy znajdujacych sie w takich sa-
mych okolicznosciach. Skoro zatem kazdy akcjonariusz jest rowny sobie przy
uwzglednieniu tych samych okolicznosci relewantnych, réznicowanie pozycji
miedzy nimi winno co do zasady mie¢ swe zrédlo jedynie w wysokosci doko-
nanego wkladu. Tym samym sita akcjonariusza w rozumieniu korporacyjnym
powinna bra¢ si¢ z sity nabywczej przekazanych przez niego na rzecz spétki
srodkow pienieznych lub innych aktywow.

Nalezy jednak mie¢ na wzgledzie, ze powyzsza zasada idealnego zwiazku
miedzy wysokoscia zaangazowanego kapitatu a liczba objetych akcji nie wyste-
puje w obrocie gospodarczym w sposob absolutny, juz tylko z uwagi na réznice
cen poszczegdlnych emisji akcji. Powszechna sytuacja jest, Ze cena emisyjna
akcji zatozycielskich jest inna (nizsza) niz akcji emitowanych w pdzniejszym
okresie przez spotke. Oczywiscie moze wynika¢ to z odmiennej sytuacji eko-
nomicznej spotki (np. wzrostu jej kapitalizacji), lecz czesto jest wynikiem fak-
tycznego uprzywilejowania akcjonariuszy zawiazujacych nowy podmiot. Przy

9 Zob. uzasadnienie projektu ustawy, s. 44.
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zachowaniu zatem identycznej wartosci nominalnej akeji poszczegdlnych se-
rii, inna bedzie kwota nadwyzki, ktora winna zosta¢ uiszczona przez subskry-
bentéw ponad wartos¢ nominalng obejmowanych waloréw. W konsekwen-
¢ji powyzszego, mimo objecia tej samej liczby akeji przez poszczegdlnych ak-
cjonariuszy, konieczne bedzie uiszczenie na rzecz spotki zroznicowanej ceny.
Niewatpliwie dalej idacym wylomem od scharakteryzowanej powyzej zasady
proporcjonalnosci sa wszelkie przywileje o charakterze prawnym, czy to zwia-
zane z akcjami, czy tez z osoba akcjonariusza, przypisujace beneficjentom
wieksze uprawnienia niz by to wynikalo ze skali ich inwestycji oraz standar-
dowych zapiséw kodeksowych. Przykladowo moze to by¢ chocby uprzywi-
lejowanie glosowe polegajace na przyznaniu okreslonej liczbie akcji dodat-
kowych gloséw na walnym zgromadzeniu (tzw. akcje pluralne)®. W przeci-
wienstwie do akcji nieuprzywilejowanych uprawniajacych do wykonywania
pojedynczego glosu z kazdej akcji, akcje uprzywilejowane nadaja kompetencje
do wykonywania po dwa glosy z kazdego uprzywilejowanego waloru. W ta-
kim przypadku korzys¢ polega na uzyskaniu nieproporcjonalnie wigkszego
procentu gtoséw na walnym zgromadzeniu spotki w stosunku do wartosci do-
konanego wkiadu. Odejscie od zasady ,jedna akcja - jeden glos”, o ile taka
korzys¢ zostanie przypisana tylko niektérym akcjom, skutkowaé bedzie jed-
noczesnym ograniczeniem sity gtosu wszystkich pozostatych akcji. Podobnie
bedzie w kazdym innym przypadku, gdy nadany przywilej bedzie konkuro-
wal ze standardowymi prawami akcjonariuszy. Udzielenie przywileju dywi-
dendowego skutkowa¢ bedzie obnizeniem partycypacji w zysku pozostatych,
nieuprzywilejowanych akcjonariuszy; przyznanie niektéorym akcjonariuszom
pierwszenstwa prawa poboru wylaczy prawo poboru reszty wspolnikow do
czasu zrealizowania przywileju przyznanego beneficjentom uprzywilejowania.
Co istotne, dopuszczalno$¢ wprowadzania takich wyjatkéw od zasady pro-
porcjonalnosci znane jest nie tylko prawu polskiemu, lecz rowniez wystepuje
w ustawodawstwach innych panstw czlonkowskich Unii Europejskiej!!. Zja-
wisko to jest takze powszechne wsrod amerykanskich spolek gietdowych. Do-
datkowo uleglo ono w ostatnich latach istotnemu nasileniu.

10 Art. 351§ 112 wzw. z art. 352 KSH.

11 Zob. przyktadowe analizy sporzadzone na potrzeby KE, Proportionality between ownership
and control in EU listed companies (Part I) oraz Proportionality between ownership and control
in EU listed companies (Part II).
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§ 3. Wyrdznione podtypy spolki akcyjnej

Powyzsza charakterystyka modelowej spotki akcyjnej zostanie odniesiona
w dalszej czesci monografii do wyodrebnionych metodologicznie dwdch jej
podtypow - spdtki publicznej i zamknietej spétki akcyjnej. Oba te wyekspo-
nowane podtypy posiadaja szczegélne cechy dystynktywne z uwagi na znaczna
modyfikacje wzorcowej regulacji spotki akcyjnej. Odstepstwo od modelu
spolki akcyjnej w przypadku kazdego z tych podtypow posiada odmienne zré-
dlo. Odrebna tozsamo$¢ spotki publicznej wynika przede wszystkim z obu-
dowania jej modelu szeregiem norm bezwzglednie obowiazujacych wywo-
dzacych sie z regulacji rynku kapitatowego, korygujacych w konsekwencji jej
istote. W przypadku za$ zamknietej spotki akcyjnej ingerencja w modelowy
ksztatt dokonuje si¢ wylacznie w ramach dozwolonej autonomii akcjonariuszy,
ktérej wynikiem jest istotna deformacja modelowego statutu, skutkujaca zbli-
zeniem natury takiego podmiotu do sp. z 0.0. Wyodrebnienie tego ostatniego
podtypu nastepuje zatem z uwagi na empirycznie obserwowana szczegdlng
postac spotki akcyjnej wynikajaca z istotnego zmodyfikowania jej zapisow sta-
tutowych, nie zas dodatkowe, szczegdlne regulacje. Majac jednak na uwadze
powszechnos¢ takiej atypowej postaci spotki akcyjnej w polskim obrocie go-
spodarczym'?, autor uznat za konieczne przeanalizowanie jej cech dystynktyw-
nych, by opisac jej istote (nature). W konsekwencji w ramach tak przyjetych
zalozen, autor wyréznia modelowa spotke akcyjna jako stanowiaca egzempli-
fikacje typu normatywnego okreslonego w art. 1 § 2 i art. 4 § 1 pkt 2 KSH.
Précz modelowej spétki akcyjnej, w ramach monografii dochodzi do wyod-
rebnienia spo6tki publicznej oraz zamknietej spotki akcyjnej, jako szczegdlnych
postaci (podtypow) spotki akcyjnej. Zastosowana typologia, w ramach ktorej
dochodzi do wyrdznienia spotki publicznej oraz zamknigtej spotki akcyjnej,
jako szczegdlnych postaci normatywnego modelu spotki akcyjnej, zostata wigc
oparta na kryterium metodologicznym i tym samym nie ingeruje w dogma-
tyczny podzial typéw spétek wynikajacy z regulacji kodeksowej.

12 Zamknigta spotka akcyjna jako atypowa postaé spotki akcyjnej powszechnie wystepuje
takze w obrocie zagranicznym. Zob. w szczegdlnosci Raport Grupy Wintera z 2002 r. (https://ec-
gi.global/sites/default/files/report_en.pdf, dostep: 30.12.2024 r., s. 34—36), ktory wprost wyrdznia,
obok spotek publicznych i otwartych spotek akcyjnych (zapewniajacych pelna rozporzadzalnosé
akeji i charakteryzujacych si¢ rozproszonych akcjonariatem, przy braku jednak wprowadzenia ak-
cji do obrotu publicznego), takze zamkniete spotki akcyjne.
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§ 3. Wyréznione podtypy spotki akcyjnej

I. Spotka publiczna

Spoétka publiczna jest co prawda zdefiniowana w art. 4 § 1 pkt 6 KSH
w zw. z art. 4 pkt 20 OfertaPublU, lecz nie stanowi ona elementu klasyfika-
¢ji normatywnej spolek przyjetej przez ustawodawce w KSH. W najwyzszym
stopniu realizuje ona teoretyczne zalozenia lezace u podstaw powstania spotki
akcyjnej, cechujac si¢ masowoscia i anonimowoscia akcjonariatu oraz brakiem
jakichkolwiek ograniczen zwiazanych z obrotem akcjami. Uprawnione jest za-
tem przyjecie, ze stanowi szczegdlna postac spotki akeyjnej, ktorej — wedle de-
finicji wynikajacej z OfertaPublU - co najmniej jedna akcja zostata dopusz-
czona do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzona do alternatyw-
nego systemu obrotu na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej (art. 4 pkt 20
OfertaPublU). Co wiecej, linia demarkacyjna migdzy spotka akcyjna a spotks
publiczna w polskim systemie prawa zblizona jest do podziatu miedzy dwoma
podstawowymi typami spdtek kapitatowych w zagranicznych systemach praw-
nych, ktére reprezentuja zintegrowany model spo6tki kapitatowej. Przykladowo
wsrdd szwedzkich spotek kapitalowych wyrdzniamy spotki publiczne, kto-
rych akcje moga by¢ przedmiotem oferty publicznej, a takze spotki prywatne,
ktorych akcje wylaczone sa spod publicznego obrotu (art. 2 i 7 szwedzkiej
ustawy o spodtkach, SFS 2005:551'%). Podobnie w systemie common law wy-
roznia sie spotki publiczne (ang. publicly owned companies) oraz spotki pry-
watne (ang. private companies limited by shares). Powyzszy podzial spotek wy-
wodzacych si¢ z systemu anglosaskiego jest blizszy dystynkcji migdzy spolka
publiczna i spotka akcyjnag, anizeli uwzglednianie w tej dychotomii spotki ak-
cyjnej oraz sp. z 0.0. jako odpowiednika private company limited by shares.
Spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia, odpowiadajaca niemieckiej spotce
Gesellschaft mit beschrankter Haftung (GmbH), wylamuje si¢ z powyzszego
podziatu, gdyz jest przeznaczona dla przedsi¢biorstw o mniejszej skali. Ce-
chuje si¢ réwniez niewielka liczba wspdlnikdw, miedzy ktdrymi istniejg oso-
biste wigzy i ktdrzy co do zasady nie przewidujg obrotu udziatami w spolce.
Uprawnienie do szczegdlnego wyeksponowania spdtki publicznej w niniejszej
monografii wynika takze z faktu, ze w ramach KSH dochodzi do odniesienia
do niej licznych szczegdlnych regulacji (przyktadowo art. 351 § 2 zd. 2, art. 431
§ 3a, art. 4021-4023, 4061-4064, 4121 § 2, art. 4122 § 2). Przeprowadzenie bada-
nia majacego za przedmiot nature tak metodologicznie wyodrebnionego pod-

13 https://www.riksdagen.se/sv/dokument-och-lagar/dokument/svensk-forfattningssamling/
aktiebolagslag-2005551_sfs-2005-551/ (dostep: 22.7.2025 r.).



Rozdziat I. Ogélna charakterystyka spotki akcyjnej...

typu spolki akcyjnej umozliwi docelowo udzielenie odpowiedzi na pytanie, czy
zdekodowana natura spotki publicznej istotnie koryguje granice uprawnien
ustalonych na gruncie modelowej spotki akcyjnej, w szczegdlnosci czy granice
te nie powinny zosta¢ okreslone weziej.

II. Zamknieta spotka akcyjna

Zamknieta spotka akcyjna znajduje si¢ natomiast na przeciwnym biegunie,
anizeli spotka publiczna. Nie jest ona prawnie zdefiniowana, cho¢ pojecie za-
mknietej spotki akcyjnej niewatpliwie funkcjonuje w doktrynie'4. Charaktery-
zuje si¢ niewielkim i zamknietym kregiem akcjonariuszy. Jej wspdlnicy nie za-
kfadaja szybkiego uptynnienia swoich aktywéw badz poszerzania grona uczest-
nikéw spoiki, a obejmowane przez nich akcje posiadaja przymiot imiennych,
ktérych obrot jest uzalezniony od zgody zarzadu lub walnego zgromadzenia.
Dodatkowo na rzecz akcjonariuszy przyznawane jest prawo pierwszenstwa na-
bycia akcji pozostatych cztonkow zrzeszenia, celem zabezpieczenia przed wej-
$ciem do spolki oséb trzecich. Co wigcej, kazdy z akcjonariuszy ma istotny
wplyw na ksztalt statutu, czesto angazujac do jego wypracowania wlasnych do-
radcoéw prawnych. Jednoczesnie z uwagi na fakt, ze taka inwestycja nie opiera
sie na regule szybkiego wyjécia ze spolki, zwigzana jest z indywidualnym zaan-
gazowaniem poszczegolnych uczestnikéw w zarzad spotka. Tym samym w ta-
kiej formie organizacyjnoprawnej nie dochodzi do rozdzielenia wlasnosci od
biezacego prowadzenia spraw spolki. Decyzje akcjonariuszy sg w rzeczywisto-
$ci decyzjami organu zarzadzajacego. W takiej spolce nie zostanie wigc odno-
towane zjawisko racjonalnej apatii akcjonariuszy. Wszyscy akcjonariusze beda
co do zasady wykonywac swoje uprawnienia korporacyjne. Zamknieta spotka
akcyjna czesto wystepuje w polskim obrocie gospodarczym w odniesieniu do
rodzinnych przedsigbiorstw, ktére mimo prowadzenia dziatalnosci gospodar-
czej na duza skale nie zdecydowaly sie na jej otwarcie celem przyjecia inwe-
storow zewnetrznych w charakterze akcjonariuszy. Finansowanie takich pod-
miotéw odbywa sie przy pomocy ditugu - kredytu bankowego lub obligacji.

14 Zob. przyktadowo S. Softysitiski, P. Moskwa, w: S. Soltysiriski (red.), System, t. 17b, s. 23;
T. Séjka, Umorzenie akcji, s. 344; A.W. Wisniewski, Miedzynarodowy arbitraz, rozdz. IV; M. Glicz,
Spotka publiczna, s. 46. Jednocze$nie, uwzgledniajac stanowisko S. Wiodyki oraz A. Szumariskiego,
mozna stwierdzié, Ze tzw. zamknieta spotka akcyjna jest empiryczng modyfikacja dokonanag w ra-
mach normatywnego typu spotki akcyjnej, stanowiac wedle tych autoréw podtyp spotki akeyjnej -
zob. S. Wlodyka, A. Szumariski, w: A. Szumatiski (red.), System, t. 2a, s. 39-40 oraz przywolana
tam publikacja M. Litwiriskiej, Typologia spotek, s. 2.
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§ 3. Wyréznione podtypy spotki akcyjnej

Z uwagi na fakt, zZe konstrukcyjnie zamknieta spotka akcyjna zbliza si¢ do mo-
delu sp. z 0.0., charakteryzujacej si¢ niewielkq liczba wspolnikow oraz ograni-
czonym obrotem praw udzialowych, zasadne jest przeprowadzenie badania,
czy w odniesieniu do takiego podtypu spotki w pelni aktualne pozostaja uwagi
formutowane na gruncie modelowej spotki akcyjnej w zakresie granic prawnie
dopuszczalnych przywilejow osobistych.
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Rozdzial II. Historyczne
i ekonomiczne uwarunkowania
rdznicowania pozycji akcjonariuszy

§ 1. Wprowadzenie

Instytucje KSH zakotwiczone sg w duzej mierze w rozwigzaniach przy-
jetych w pierwszych polskich aktach ustawodawczych z poczatku XX w. To
wowczas powstaly podwaliny nowoczesnego prawa handlowego obowiazuja-
cego na terenie Rzeczypospolitej. Analiza instytucji uprawnienia osobistego
nie bylaby zatem wyczerpujaca bez rozwazenia jej ksztaltu przed wejsciem
w zycie KSH, jak i wskazania procesu jej ewolucji w okresie obowiazywania
KS. Zabieg taki jest tym bardziej uzasadniony, gdy wezmie si¢ pod uwage, ze
w uzasadnieniu projektu KSH wyraznie podkreslono ciagtos¢ przedmiotowej
instytucji!. Ustawodawca w motywach nowej regulacji kodeksowej podnosit
fakt roznicowania pozycji akcjonariuszy juz na gruncie Kodeksu handlowego
ito zaréwno w formie uprzywilejowania akgji, jak i uprawnien osobistych, za$
nowe ujecie tych instytucji w ramach KSH miato na celu jedynie doprecyzo-
wanie dotychczasowych przepisow oraz lepsze ich wywazenie w kontekscie za-
uwazalnej kolizji z zasada proporcjonalnosci. Tym samym regulacja wprowa-
dzona w art. 354 KSH nie powinna by¢ wyktadana w oderwaniu od dotych-
czasowych rozstrzygnie¢ orzeczniczych oraz wypowiedzi doktrynalnych, ktére
zapadaly lub zostaly sformulowane przed wejsciem w zycie KSH.

Nie bez znaczenia dla rozumienia instytucji uprawnienia osobistego oraz
jego usytuowania w normatywnym modelu spotki akcyjnej jest takze wpltyw
ustawodawstwa niemieckiego na ksztalt zunifikowanej polskiej regulacji spotki
akcyjnej z poczatku XX w. Fakt istnienia takiej niewatpliwej i szerokiej recepcji
germanskiego prawa handlowego zauwazat projektodawca KSH, podkreslajac,

1 Zob. uzasadnienie projektu ustawy, s. 44.
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Rozdzial II. Historyczne i ekonomiczne uwarunkowania...

ze ,,(...) rozwiazania KH sg oparte przede wszystkim na prawie niemieckim”?,
a ,projekt adaptuje nowe instytucje i szczegdtowe rozwiagzania najczesciej
z tego samego zrddla, wykazujac jednak nieco wigcej samodzielnosci w proce-
sie «przeszczepiania» obcych wzordw na grunt naszego prawa niz ma to miej-
sce w KH™. Przedmiotowe badania komparatystyczne moga w szczegdlno-
$ci ulatwi¢ ustalenie tresci samej analizowanej instytucji w kontekscie porow-
nywalnych rozwiazan obowiazujacych w ustawodawstwach panstw obcych.
Istotny wplyw prawa niemieckiego na ksztalt pierwszych zunifikowanych ak-
tow prawa handlowego II Rzeczypospolitej implikuje konieczno$¢ weryfikacji
ksztaltu i sposobu funkcjonowania podobnych mechanizméw réznicowania
pozycji akcjonariuszy na gruncie rozwigzan o charakterze modelowym.

W zwiazku z przedmiotem niniejszej monografii nie sposdb wreszcie po-
minaé sposobu stosowania rzeczonej instytucji w okresie miedzy upadkiem
ustroju komunistycznego a wejsciem w zycie KSH. Zmiany spoteczno-poli-
tyczne zachodzace w Polsce od 1989 r. wymusily siegniecie do regulacji han-
dlowej, ktora w swej zasadniczej czesci pozostawata w hibernacji przez kilka-
dziesiat lat. Szybkos¢ zachodzacych proceséw gospodarczych uniemozliwiata
wypracowanie nowoczesnych rozwiazan legislacyjnych i sita rzeczy obrét han-
dlowy zmuszony byl zaadaptowaé do rzeczywistosci konca stulecia przepisy
pochodzace z przelomu lat 20. i 30. XX w. Jednoczes$nie w regulacji spotki
akcyjnej tatwo mozna bylo dostrzec istotne ograniczenia zwiazane ze $cistym
powiazaniem warto$ci wkladéw z sila korporacyjng akcjonariuszy. Przedmio-
towe cechy modelowej spotki akcyjnej, ktére w tamtym okresie mozna bylo
uzna¢ za deficyt jej regulacji, byly tym bardziej wyeksponowane, gdy docho-
dzito do konfrontacji sily zagranicznego kapitatu z ubdstwem polskiego spole-
czenstwa i ograniczong zasobnoscia aktywow panstwowych. Wyrownywanie
pozycji polskich akcjonariuszy, w tym Skarbu Panstwa, wobec inwestorow za-
granicznych musialo zatem oprze¢ si¢ na koncepcjach zrywajacych z zasada
proporcjonalnosci praw i obowiazkow, a ktore jednoczesnie datoby sie wy-
prowadzi¢ z tresci obowiazujacego dwczesnie aktu prawnego. Przedmiotowy
kontekst spoleczno-ekonomiczny, skutkujacy dynamiczng wykladnia art. 408
§ 3 KH, ktéra doprowadzita do wywiedzenia normy kompetencyjnej upraw-
niajacej do nadawania szczegélnych przywilejow na rzecz akcjonariuszy, takze
i dzi$ ma niebagatelne znaczenie. Aktualne uwarunkowania rynkowe ponow-
nie dajg asumpt do ostroznej rewizji pogladow deprecjonujacych instytucje

2 Tamze, s. 22.
3 Tamze.
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§ 2. Prawo o spétkach akcyjnych

uprawnien osobistych i stygmatyzujacych ja z uwagi na podkreslana sprzecz-
no$¢ z natura spotki akeyjnej, w szczegdlnosci zasada proporcjonalnosci czy
réwnego traktowania akcjonariuszy. W sytuacji znacznej dekapitalizacji pol-
skiego rynku kapitalowego oraz pogltebiajacej si¢ wzajemnej nieufnosci jego
uczestnikow, zasadne jest prawidlowe wykorzystanie rozwigzan przewidzia-
nych regulacja kodeksowa, ktére mogg z jednej strony zwigkszy¢ bezpieczen-
stwo akcjonariuszy zalozycieli, zas z drugiej przyzna¢ na rzecz inwestoréw
szczegblne uprawnienia majatkowe. Jest to tym bardziej stuszne, gdy wezmie
sie pod uwage wprowadzenie do polskiego porzadku prawnego nowego typu
spotki kapitalowej — prostej spotki akcyjnej (art. 3001-300134 KSH). Ta ostatnia
jest szczegdlnie predystynowana do uatrakcyjnienia swojego normatywnego
modelu poprzez mozliwos¢ nadania poszczegdlnym akcjonariuszom szczegol-
nych uprawnien, a to wobec odrzucenia przez ustawodawce wzgledem niej
zasady Scistosci statutu?. Kwestie te winny by¢ zatem przedmiotem szczegoéto-
wych ocen, przy jednoczesnym uwzglednieniu historycznego tla analizowanej
instytucji.

§ 2. Prawo o spotkach akcyjnych

Pierwszg kompleksowg regulacjq dotyczaca spotek akcyjnych powstala po
odzyskaniu przez Polske niepodlegtosci w 1918 r. bylo Prawo o spotkach akeyj-
nych z 22.3.1928 r.> Mialo ono na celu unifikacje ustawodawstwa odnoszgcego
sie do spotek akcyjnych na terenie II Rzeczpospolitej wobec braku jego spdjno-
$ci wynikajgcego z zasztosci historycznych, tj. uprzedniej przynaleznosci po-
szczegdlnych czesci nowo powstalego panstwa do odmiennych reziméw praw-
nych. W granicach II Rzeczpospolitej dziataly spotki akcyjne oparte na usta-
wodawstwach: niemieckim (dawny zabor pruski), austriackim (dawny zabor
austriacki), francuskim (w granicach bylego Krdlestwa Polskiego) i rosyjskim
(na Kresach Wschodnich w ramach dawnego zaboru rosyjskiego)®. Ta zroz-
nicowana proweniencja legislacyjna poszczegdlnych modeli normatywnych
spotek akcyjnych rzutowala na odmiennos¢ rozumienia ich istoty, juz chocby

4 Na brak gornej granicy uprzywilejowania akcji P.S.A. w zakresie dywidendy i gloséw oraz
ryzyka z tym zwigzane zwraca uwage A. Kappes, Prosta spotka akcyjna, s. 14.

5 Dz.U.z 1928 r. Nr 39, poz. 383 ze zm.

6 I. Mazurek, Specyfika prac Komisji Kodyfikacyjnej, s. 126; A. Barcik, P. Dziwiriski, Pierwsze
opinie, s. 129.
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