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Wstep

Fenomen spotki akcyjnej jako najbardziej rozwinigtej postaci korporacji handlo-
wej znany jest na calym $wiecie juz od kilkuset lat. Cho¢ regulacje okreslajace ramy jej
funkcjonowania zmienialy si¢ w przeszlosci i réznia sie¢ w poszczegélnych ustawodaw-
stwach, najbardziej podstawowa charakterystyka tego typu spolki jest podobna. Spétka
akcyjna dziata jako odrebny podmiot, zas prawa i obowiazki akcjonariuszy, czyli uczest-
nikéw spétki, uciele$nione sa w akgji, papierze warto$ciowym umozliwiajacym szybki
i zestandaryzowany obieg, czesto dokonujacy sie na gieldzie. Konkretny sktad akcjona-
riuszy nie ma istotnego znaczenia dla ciagtosci funkcjonowania spéiki i jej organéw,
a spotka moze nawet nie mie¢ $wiadomosci dokonujacych sie zmian po stronie jej wta-
$cicieli. Wtdrny obrét akcjami odbywa sie co do zasady bez udzialu samej korporacji.
Jednoczesnie z uwagi na mozliwo$¢ absorbowania przez taka spotke znacznych $rod-
kéw pienieznych wnoszonych tytulem wkladu, jej rezim prawny jest zwyczajowo naj-
bardziej skomplikowany w poréwnaniu z innymi typami spétek. W ten ztozony mecha-
nizm prawny, umozliwiajacy zdepersonalizowanemu akcjonariuszowi, na podstawie
iw granicach praw przystugujacych mu z posiadanych akcji, uczestniczy¢ w podejmo-
waniu decyzji na forum wszystkich wspdlnikéw oraz partycypowac w zysku, wkrada
si¢ na gruncie prawa polskiego pewien dysonans. Jest nim instytucja uprawnien osobi-
stych charakteryzujgca si¢ przypisaniem na rzecz konkretnego, zindywidualizowanego
akcjonariusza dodatkowych kompetencji, ktore standardowo nie przystuguja pozosta-
tym uczestnikom spotki, badz sa domenga tych, ktorzy posiadaja znaczaco wigksza liczbe
akeji. Przywolana instytucja zostala uregulowana w art. 354 § 1 KSH. Nadane zgod-
nie z przywolanym przepisem uprawnienie osobiste, zwane w niniejszej monografii za-
miennie i synonimicznie takze przywilejem osobistym!, przyktadowo moze umozliwiaé
wyréznionemu akcjonariuszowi powolywanie cztonkéw zarzadu lub rady nadzorczej,
badz tez otrzymywanie okreslonych s§wiadczen ze spolki. Przejawia sie¢ wigc ono naj-
czgsciej w uzyskaniu przez osoby uprzywilejowane pewnych dodatkowych kompeten-
¢ji wzgledem standardowe]j wiazki uprawnien wynikajacych z posiadania akeji, co na-
stepuje najczesciej kosztem innych akcjonariuszy lub organéw spoiki.

Wskazana instytucja pozostaje w jawnej sprzecznosci z przedstawiona powyzej ge-
neralng charakterystyka spolki akcyjnej, albowiem w przypadku jej zastosowania wy-
rézniony zostaje konkretny, indywidualny akcjonariusz spétki. Osobisty przywilej od-
niesiony zostaje do akcjonariusza, nie za$ do akcji, ktorymi dysponuje. Przywilej nie

1 Co do réznorodnosci terminologicznej uprawnien w ramach spétki akcyjnej zob. A. Opalski,
w: A. Opalski (red.), Kodeks, t. 3a, s. 972.
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moze zosta¢ zbyty i wygasa z chwila, gdy jego beneficjent utraci status akcjonariu-
sza spoOtki. Poprzez zastosowanie uprawnienia osobistego dochodzi zatem do wyekspo-
nowania silnego elementu osobowego i oderwania go od praw wynikajacych z akgji.
Uprawnienia osobiste w rezimie spotki akcyjnej, przejawiajace si¢ w uzyskaniu przez
wyrdznionych uczestnikéw spétki dodatkowych kompetencji w zakresie praw korpo-
racyjnych lub majatkowych, charakteryzuja sie w konsekwencji istotnym zwiazkiem
z osobg konkretnego akcjonariusza, pozostajac jedynie w posredniej relacji z posiada-
nymi przez niego akcjami. Przedmiotowa konstrukcja wymaga de facto od uprawnio-
nego dysponowania chocby jedng akcja celem zachowania statusu uczestnika spotki,
albowiem nawet wyzbycie si¢ wszystkich innych posiadanych przez niego akcji nie ma
wplywu na trwato$¢ uzyskanego uprawnienia. Podstawa wykonywania tej dodatkowej
kompetencji jest statut spotki, nie za$ inkorporowane w akeji prawa uczestnika korpo-
racji, co zbliza przedmiotowe rozwiazanie do tych znanych ze spotek osobowych, w kto-
rych petryfikacja sktadu wspolnikéw ma istotne znaczenie dla bytu spétki, a zakres praw
poszczegdlnych jej uczestnikéw okreslony jest umowa spotki. Prezentowana instytucja
kontrastuje w konsekwencji z podstawowa idea spotki akcyjnej, tj. inkorporacja wiazki
wszystkich praw zwiazanych z uczestnictwem w spolce w akgji?, przy jednoczesnym
wylaczeniu elementéw osobowych w tej formie organizacyjnoprawnej. Wykluczenie
pierwiastkow osobowych w spolce akcyjnej ma tym wigksze znaczenie, gdy wezmie
sie pod uwage, ze analizowana forma prawna wspoéldziatania uczestnikéw skupionych
wokot uzgodnionego celu uwazana jest za najczystsza forme korporacji, czyli zrzesze-
nia, ktorego byt i ciaglos¢ uniezaleznione sg od tozsamosci jego cztonkow?. Taki sposéb
nadawania szczegolnych korzysci akcjonariuszom (nie za$ akcjom, ktére sa w ich dys-
pozycji) jest charakterystyczny wylacznie dla polskiego porzadku prawnego. Obecnie
nie sposdb dostrzec wprost podobnych mechanizméw zwiazanych z konkretna osoba
uczestnika spotki akeyjnej w regulacjach innych panstw czlonkowskich Unii Europej-
skiej* lub w systemie anglosaskim.

2 Co do réznorodnosci znaczeniowej pojecia akcji zob. M. Michalski, Kontrola kapitatlowa,
s. 45—46.

3 'W miejsce wielu A. Opalski, O potrzebie systemowej analizy, s. 99.

4 Pewne podobienstwa mozna co prawda dostrzec w instytucji akcji uprzywilejowanych emi-
towanych we Francji zwiekszajacych uprawnienia gtosowe akcjonariuszy, ktérzy posiadaja w spo-
sOb staly akcje danego emitenta przez co najmniej 2 lata (tzw. akcje lojalno$ciowe, ang. tenure-ba-
sed voting shares). Uprzywilejowanie takie wygasa z chwila zbycia akcji na rzecz osoby trzeciej.
W ocenie autora nalezy przedmiotowy przywilej wiaza¢ jednak z akcja, nie za$ z posiadaczem ta-
kich waloréw, albowiem ich nabywca uzyskuje de facto identyczny przywilej po uptywie kolejnych
2 lat od nabycia akgji. Jest to zatem instrument przywiazany do akcji, nie za$ jego konkretnego
posiadacza w rozumieniu polskiej regulacji zawartej w art. 354 KSH. Wskutek ostatnich reform
z lat 2023-2024 w Niemczech i Francji dopuszczajacych emisje akeji pluralnych mozna zaobser-
wowac kolejne mechanizmy bedace pewna forma potaczenia przywileju akcyjnego i uprawnienia
osobistego, wobec istotnego zwiazania przywileju glosowego z konkretnymi akcjonariuszami -
wigcej na ten temat w rozdziale IV § 3.
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Ustawodaweca, regulujac w art. 354 § 1 KSH analizowana instytucje, jedynie przy-
kladowo wymienia takie uprawnienia, jak powolywanie i odwolywanie czlonkéw or-
ganéw spotki, badz tez otrzymywanie oznaczonych $wiadczen od spotki. Nie ulega jed-
nak najmniejszym watpliwosciom, ze katalog tych ekskluzywnie nadanych przywile-
jow osobistych moze by¢ znacznie szerszy, albowiem norma wprowadzajaca mozliwos$é
modyfikacji statutu w tym zakresie ma charakter otwarty. W konsekwencji skutko-
wac to moze niepewnoscia badz nawet spornoscia co do zgodnosci tak uksztaltowanej
kompetencji z normami wynikajacymi z przepiséw KSH, badz szerzej - odnoszacymi
sie do stosunkéw prywatnoprawnych. Brak doprecyzowania zasad stosowania poten-
cjalnie nieograniczonej w swym zakresie instytucji wywolywaé moze przeciwne od za-
tozonych przez ustawodawce skutkéw. Zamiast utatwia¢ akcjonariuszom sieganie po
przedmiotowy instrument, moze wywotywaé obawy co do potencjalnych negatywnych
nastepstw nieprawidltowej jego implementacji. Praktyka wskazuje, ze najczesciej siega
sie po uprawnienia dotyczace powolywania czlonkéw zarzadu lub rady nadzorczej, czy
tez przyznajace szczegolne korzysci majatkowe’. Znaczaco rzadziej spotyka si¢ takie
przywileje, ktore nadaja kompetencje kodeksowo w ogole niezarezerwowane dla ak-
cjonariuszy (np. indywidualne prawo kontroli), badz skutkuja mozliwoscia wptywania
przez jednego wspolnika (w oderwaniu od posiadanej przez niego sity gtosu wynika-
jacej z akcji) na podejmowane decyzje na forum walnego zgromadzenia poprzez przy-
znanie mu prawa weta (najczesciej w odniesieniu do szczegétowo okreslonych uchwat,
czesto okreslonych ,,kluczowymi”). We wlasnej praktyce autor spotkat si¢ takze z mniej
popularnymi formami tych przywilejow, np. w postaci koniecznosci uzyskania zgody
uprawnionego na przekroczenie przez innego akcjonariusza poszczegélnych progéw
gloséw czy prawa oddelegowania wlasnego przedstawiciela do rady nadzorczej, lecz nie
w charakterze piastuna organu, lecz jedynie obserwatora prac rady. Otwarto$¢ anali-
zowanej instytucji zacheca takze do poszukiwania zupetnie nowych form przywileju.
Warto rozwazy¢ chocby takie zagadnienia, jak powigzanie mechanizmoéw drag i tag-
along lub opcji call/put z regulacja dotyczaca uprawnienia osobistego, by w ten sposéb
instrumenty majace najczesciej jedynie podstawe kontraktowa przeksztalci¢ w stosunek
prawny oparty na zapisach statutu, odnoszacy skutek wobec kazdoczesnego uczestnika
spolki oraz wzgledem jej samej, zblizajac je tym samym do takich instytucji jak cho¢by
przymusowy wykup lub odkup.

Instytucja uprawnien osobistych z uwagi na konstrukcyjng otwartos¢ inspiruje za-
tem do stawiania pytania, gdzie (jak daleko od kodeksowego wzorca statutu spotki ak-
cyjnej) znajduje sie granica swobody akcjonariuszy w odniesieniu do formowania po-
szczegolnych przywilejow. Jednak nie jest to jedyne zagadnienie, ktore nalezy bra¢ pod
uwage w kontekscie delimitacji uprawnien osobistych. Istotne sa takze takie kwestie jak
intensywnos¢ danego przywileju, czy tez sposob jego wykonywania. Przez delimitacje
uprawnien osobistych rozumiec zatem nalezy kazda sytuacje, w ktorej z powodu kolizji

5 Szczegélowe badania empiryczne co do stosowania poszczegélnych rodzajéw uprawnien
osobistych w spotkach publicznych przeprowadzit T. Regucki, Mechanizmy, s. 252 i n.
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z innymi normami prawnymi o charakterze kogentywnym, badz tez innymi konkuren-
cyjnymi warto$ciami (np. naturg spotki, dobrymi obyczajami czy zasadami wspotzycia
spolecznego) konieczne jest ograniczenie: 1) dopuszczalnego ksztaltu; 2) maksymal-
nego zakresu (stopnia intensywnosci), jak rowniez 3) sposobu wykonywania okreslo-
nego przywileju. Jednoczesnie poprawno$¢ ksztalttowania, jak i wykonywania przywi-
leju jest o tyle istotna, ze wadliwos$¢ na tak zakreslonych plaszczyznach rodzi¢ bedzie
ryzyko nie tylko dla sfery wewnatrzspotkowej, lecz moze stanowi¢ zagrozenie dla bez-
pieczenstwa obrotu. Egzemplifikujac powyzsze, warto zwrdci¢ uwage, ze jakikolwiek
spor odnoszacy sie¢ do skutecznosci powotlania cztonka zarzadu bedzie wptywaé nie
tylko na powstanie konfliktu korporacyjnego (sfera wewnetrzna), lecz rowniez moze
wywotywaé watpliwosci co do prawidlowosci reprezentacji spotki w zwiazku z doko-
nanymi przez nia czynnosciami prawnymi (sfera zewnetrzna).

Niezaleznie od kwestii odnoszacych si¢ do ksztaltu, intensywnosci oraz sposobu
wykonywania danego przywileju, réwniez ustalenie momentu jego powstania i wyga-
$niecia moga rodzi¢ istotne zagadnienia prawne. Uchwycenie ram czasowych upraw-
nien osobistych pelni te sama funkcje, co wyrazne okreslenie merytorycznych granic
tych przywilejow. Zabieg ten ma na celu usunigcie watpliwosci co do mozliwosci wy-
konywania przez uprawnionego przywileju, ktéry ma zosta¢ przyznany zgodnie z in-
tencja akcjonariuszy ksztalttujacych tres¢ statutu. Niezaleznie zatem od ustalenia, czy
dany przywilej miesci si¢ w granicach prawnie dopuszczalnych, konieczne jest zweryfi-
kowanie, czy przywilej powstat i nadal istnieje. Bez przesadzenia tych wstepnych prze-
stanek, rozwazania nad sfera dopuszczalnej tresci uprawnienia, czy tez sposobu jego
wykonywania mogg okazac si¢ w praktyce catkowicie bezprzedmiotowe (albo co naj-
mniej przedwczesne).

Zagadnienie odnoszace si¢ do granic mozliwych uprawnien osobistych w spdlce
akeyjnej, czy tez sposobu ich wykonywania, jak i wyznaczenia momentu powstania oraz
wygasniecia, mimo swej doniostosci wcigz pozostaje tematem o niklym zainteresowa-
niu za strony doktryny. Uwagi czynione w tym zakresie przez przedstawicieli doktryny
pojawiaja sie niejako na uboczu gléwnych tez ich prac badawczychs, nie przybierajac
formy kompleksowego opracowania. Instytucja uprawnien osobistych nie byla takze
dotychczas przedmiotem nadmiernego zainteresowania judykatury, co skutkuje bra-
kiem wyksztalcenia utrwalonego orzecznictwa sadéw powszechnych oraz Sadu Naj-
wyzszego. Wyroki zapadaly gtéwnie w zakresie charakteru akcji uprzywilejowanych
oraz ograniczenia prawa glosu (tzw. voting cap), stanowiacych odmienne instytucje.
Deficyt orzecznictwa odnoszacego sie do sfery autonomii wspolnikéw w zakresie kre-
owania uprawnien osobistych lub ich wykonywania, czy tez ustalenia okresu ich trwa-
nia, intensyfikuje stopien niepewnosci prawnej, czyniac wysoce nieprzewidywalnymi
wszelkie przyszle judykaty formutowane na tym gruncie, i to zar6wno na etapie poste-
powania rejestrowego, jak i w ramach postepowan spornych. Co wiecej, brak jedno-

6 Zob. w szczegolnosci T. Regucki, Mechanizmy, passim; £. Gasiriski, Granice swobody,
s. 196—-206; R.L. Kwasnicki, Swoboda w ksztaltowaniu tresci umow, passim.
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znacznej kodeksowej delimitacji zakresu przywilejow osobistych moze prowadzi¢ do
przyznawania takich uprawnien, ktére beda godzily w istote spétki akcyjnej oraz na-
ruszaly jej konstrukcje, skutkujac w dalszej perspektywie erozja podstawowych zasad
wyznaczonych przepisami KSH. Jest to szczegélnie grozne w kontekscie potencjalnych
prob nasladowania w ramach rezimu spotki akcyjnej rozwiazan prawnie dopuszczal-
nych w odniesieniu do P.S.A. Ten nowy typ spotki kapitalowej moze sie bowiem ja-
wi¢ jako konkurencyjny wehikut do akumulowania srodkéw wielu inwestoréw, z wyta-
czong jedynie mozliwoscia wprowadzenia akeji do zorganizowanego obrotu (art. 30036
§ 2 KSH).

Brak rozbudowanego orzecznictwa w odniesieniu do analizowanej instytucji hipo-
tetycznie $wiadczy¢ moze réwniez o nieistotnosci badanego zagadnienia w zyciu go-
spodarczym, lecz tezie tej przeczy chocby okoliczno$¢ powszechnego wystepowania
réznych rodzajow uprawnien osobistych w statutach spétek gieldowych badz notowa-
nych w alternatywnym systemie obrotu NewConnect. Analizowane zagadnienie jest
wigc istotne zaréwno na gruncie rozwazan teoretycznoprawnych, jak i praktyki obrotu
gospodarczego. Ograniczenie tematyki monografii wylacznie do instytucji uprawnie-
nia osobistego pozwoli w konsekwencji pogtebi¢ dotychczasowe poglady prezentowane
w literaturze przedmiotu oraz orzecznictwie sadéw co do natury tego przywileju, jak
i identyfikowalnej kolizji migdzy przywilejami osobistymi a podstawowymi zasadami
majacymi zastosowanie do spotki akceyjnej, tj. zasadami rzadéw wiekszosci i proporcjo-
nalnosci.

Pole badawcze niniejszej monografii zostalo odniesione do granic uprawnien oso-
bistych w spdlce akcyjnej. Niemniej istnieje koniecznos¢ podkreslenia, ze tak ogdlnie
postawione zagadnienie byloby nieprecyzyjne. Ograniczenie wywodu jedynie do typo-
wej spolki akcyjnej, wywodzacej swa nature z kodeksowych postanowien i standardo-
wych, niezmodyfikowanych zapiséw statutowych, nie pozwalaloby na sformulowanie
wyczerpujacych i komplementarnych regut delimitacji autonomii akcjonariuszy kre-
$lacych ksztalt przywilejow osobistych. Autor tym samym, procz modelowej spotki ak-
cyjnej’, wyréznia w ramach pola badawczego takze jej normatywny podtyp w postaci
spolki publicznej? oraz empirycznie obserwowany podtyp spotki akcyjnej w postaci za-

7 Kwestia modelowosci spotki akceyjnej, ktorej akeje nie sa dopuszczone lub wprowadzone do
zorganizowanego systemu obrotu (zwanej prywatna spotka akcyjna), czasem jest kwestionowana
na korzys¢ spotki publicznej. W przypadku tej ostatniej wskazuje sig, ze jest ona najwyzszym sta-
dium rozwoju spotki akcyjnej, uosabiajacym najsilniej cechy dystynktywne dla tego typu spotki
kapitalowej. Autor niniejszej monografii przyjmuje jednak za stuszne stanowisko A. Szumariskiego,
w: S. Soltysiriski, A. Szajkowski, A. Szumariski, Kodeks, t. 1, art. 4, Nb 8, zgodnie z ktorym to ko-
deksowa spotka akcyjna, wyrézniona w art. 4 § 1 pkt 2 KSH posiada przymiot ,,modelowosci”.
Szerzej na ten temat w rozdziale L.

8 Pojecie spoltki publicznej ma charakter normatywny i zostalo zdefiniowane w art. 4 pkt 20
OfertaPublU. Tym samym, cho¢ nie stanowi ona typu normatywnego spélki kapitatowej z uwagi
na brak wskazania w art. 4 § 1 pkt 2 KSH, niewatpliwie jej dystynkcja ma uzasadnienie dogma-
tyczne.
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mbknietej spotki akcyjnej®. Cho¢ wszystkie te spotki sa spotkami akcyjnymi w rozumie-
niuart. 4§ 1 pkt2iart. 301 § 1 KSH, to jednak z uwagi na nieco odmienna nature kazdej
z nich nie sposob twierdzié, ze granice autonomii akcjonariuszy w spolce akceyjnej oraz
wyrdznionych jej podtypach bedg przebiegaé w sposéb identyczny. Wskazanie dwoch
dodatkowych podtypéw spolki akcyjnej nastepuje na podstawie zastosowanej typologii
spolek o charakterze metodologicznym, ktéra nie narusza typologii normatywnej wy-
nikajacej z KSH'°. Tym samym nie dochodzi do naruszenia zasady numerus clausus ty-
pow spotek kapitalowych. Te dwa dodatkowe podtypy wyodrebniane sa w ramach nor-
matywnego typu spotki akcyjnej, nie zas w opozycji do niego. Ujecie takie pozwala nie
ingerowa¢ w dogmatyczna klasyfikacjg spotek prawa handlowego wynikajaca zart. 1§ 2
orazart. 4 § 1 pkt 112 KSH. Jednocze$nie umozliwia wykazanie odrebnosci w zakresie
istotnych cech dystynktywnych miedzy wyeksponowanymi podtypami spétek a mode-
lowa spo6ika akcyjna. Poza zakresem monografii znajdujq si¢ natomiast rozwazania do-
tyczace sp. z 0.0. 1 P.S.A., ktére mimo posiadania przymiotu spétek kapitatowych oraz
mozliwosci wyréznienia ich wspdlnikéw (akcjonariuszy) uprawnieniami osobistymill,
posiadaja silne cechy spotki osobowej!2, dodatkowo mogace by¢ poglebione przez jej

9 Pojecie zamknigtej spotki akcyjnej nie posiada w Polsce wymiaru normatywnego, ale jest po-
wszechnie uzywane w doktrynie na okreslenie spotki charakteryzujacej sie ograniczonym kregiem
akcjonariuszy i emitujacej akcje imienne podlegajace znacznym ograniczeniom w zbywalnosci.
Zob. przykladowo S. Soltysiriski, P. Moskwa, w: S. Soltysiriski (red.), System, t. 17b, s. 23; T. Séjka,
Umorzenie akgji, s. 344; A.W. Wisniewski, Miedzynarodowy arbitraz, rozdz. IV; M. Glicz, Spétka
publiczna, s. 46. Jednoczesnie, uwzgledniajac stanowisko S. Wilodyki oraz A. Szumatiskiego, mozna
stwierdzi¢, ze zamknigta spotka akcyjna jest empiryczna modyfikacja dokonang w ramach norma-
tywnego typu spotki akcyjnej, stanowiac wedle tych autoréw podtyp spétki akcyjnej - zob. S. Wio-
dyka, A. Szumaniski, w: A. Szumanski (red.), System, t. 2a, s. 39-40 oraz przywotana tam publika-
cja M. Litwiriskiej, Typologia spolek, s. 2. Natomiast A. Opalski i M. Romanowski (O potrzebie
zasadniczej reformy, s. 10) wyrazili poglad, ze modelowa spotka akcyjna w rzeczywistosci sta-
nowi egzemplifikacje zamknigtej spotki akcyjnej. Takze w zagranicznym obrocie gospodarczym
i wypowiedziach przedstawicieli doktryny dostrzega si¢ zasadnos¢ wyréznienia pojecia zamknietej
spotki akeyjnej. Przykladowo do takiej plaszczyzny pojeciowej odnosi si¢ Raport Wintera z 2002 r.
(https://ecgi.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 petng rozpo-
rzadzalno$¢ akeji i charakteryzujacych si¢ rozproszonych akcjonariatem, przy braku jednak wpro-
wadzenia akcji do obrotu publicznego), takze zamknigte spotki akeyjne.

10 Na konieczno$¢ rozrdznienia typologii normatywnej spétek prawa handlowego od typo-
logii metodologicznej spélek istniejacych w obrocie prawnym zwraca uwage M. Glicz, Spétka pu-
bliczna, s. 16 i 19, ktory stusznie podnosi, ze zasada numerus clausus spotek odnosi si¢ wylacznie
do typéw normatywnych.

11 Zob. art. 159 1 246 § 3 KSH w przypadku spotki z o.0. oraz art. 30028 KSH w przypadku
P.S.A., przy czym w odniesieniu do tej ostatniej ustawodawca postuguje si¢ pojeciem uprawnien
indywidualnych.

12 Sp. z 0.0. postrzegana jest w doktrynie jako spétka hybrydalna, taczaca cechy spotki oso-
bowej i kapitalowej, o przewadze elementéw kapitalowych. Zob. S. Wiodyka, w: S. Wlodyka (red.),
System, t. 2, s. 48—49. Podobne wnioski mozna wysnu¢ w odniesieniu do P.S.A., ktéra mimo
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wspolnikéw (akcjonariuszy) wskutek szerokiego spektrum dopuszczalnych modyfika-
¢ji umowy spotki. Wszelkie zatem ponizsze rozwazania maja na wzgledzie wylacznie
spolke akcyjna, w tym spélke publiczng i zamknieta spotke akcyjna, mimo ze pojecie
akcjonariusza bedzie w tekécie monografii zastepowane takze pojeciem wspélnikal3.
Celem monografii jest wypracowanie zobiektywizowanych kryteriéw wyznaczaja-
cych dopuszczalne zakresy i formy uprawnien osobistych akcjonariuszy w modelowej
spolce akcyjnej, spotce publicznej i zamknietej spolce akeyjnej. W pierwszej kolejnosci
zasadne bedzie podjecie proby skonstruowania regul limitujacych przywileje osobiste
w modelowej spolce akcyjnej, a nastepnie odniesienie wyprowadzonych wnioskow do
kazdego z analizowanych jej podtypow. W przypadku za$ potwierdzenia istnienia zbyt
daleko idacych réznic miedzy naturg modelowej spotki akeyjnej a jej podtypami, unie-
mozliwiajacych zbudowanie wyczerpujacego i zamknietego standardu adekwatnego do
nich wszystkich, celem bedzie ustalenie regut ogélnych (metaregut) relewantnych do
nich facznie oraz regut szczegétowych, aktualnych wylacznie w ramach poszczegol-
nych z nich. Niezaleznie zatem, czy standard dopuszczalnego zakresu proponowanego
uprawnienia osobistego bedzie jeden, czy tez okaze sie on wewnetrznie zréznicowany,
uwzgledniajacy odmienng istote kazdej z nich, wynikiem analizy zawartej w niniejszej
monografii powinno by¢ udzielenie odpowiedzi na pytanie, co do mozliwosci wypra-

mozliwosci emisji akcji oraz posiadania przymiotu spétki akcyjnej w swej nazwie, co do cech
konstrukcyjnych czerpie z licznych rozwiazan przewidzianych dla rezimu spoéiki z ograniczona
odpowiedzialnoécia. Swiadcza o tym chocby liczne odestania do rozwiazan przewidzianych dla
spotki z ograniczong odpowiedzialnoscia (przykladowo art. 30013 § 1, art. 30049 § 2 i art. 300102
§ 3 KSH), a takze implementowanie do modelu P.S.A. instytucji, ktére wykazuja osobowy ele-
ment w spolce, jak chocby zadanie rozwiazanie spotki na zadanie akcjonariusza (art. 300120 § 1
pkt 3 KSH). Zastrzec nalezy, ze ostateczny poglad co do natury P.S.A. pozostanie sporny w wielu
zakresach, w szczegolnosci ze wzgledu na brak historycznego zakotwiczenia ustroju tego nowego
typu spotki kapitatowej w polskiej tradycji jurydycznej. Jednoczesnie nie sposob dzi$ jednoznacz-
nie przesadzi¢ co wyznacza istote tej spotki, w szczegdlnosci, czy jej nature determinuje element
»akeyjny” (np. z uwagi na mozliwo$¢ emisji akcji posiadajacych przymiot papieréw wartosciowych
lub uzycie stowa ,,akcyjna” w nazwie nowego typu spotki — przy czym z takim stanowiskiem nie
zgadza si¢ autor monografii), czy tez dostrzegalna zbieznos$¢ ze spotka z ograniczona odpowie-
dzialnoscia (np. wobec braku wprowadzenia zasady surowosci statutu lub przyznania indywidu-
alnego prawa kontroli dla akcjonariuszy niezaleznie od organu nadzoru, czy wreszcie mozliwos§¢
podejmowania uchwal poza walnym zgromadzeniem). Ustalenie przewazajacego nasilenia cech
jednej z dwodch dotychczasowych spotek kapitatowych bedzie miato w konsekwencji kluczowe
znaczenie dla zdekodowania zakresu pojecia natury P.S.A. Nie mozna réwniez wykluczy¢ sytuacji,
w ktorej w doktrynie i orzecznictwie obroniona zostanie teza o calkowitej autonomicznosci pojeg-
cia istoty P.S.A., znaczaco odmiennej zaréwno od ,,ducha” spétki z ograniczona odpowiedzialno-
$cia, jak i spotki akcyjnej.

13 Zabieg synonimicznego uzywania pojecia wspolnika wzgledem pojecia akcjonariusza,
mimo ze wywolujacy watpliwosci na gruncie tresci art. 3 KSH, jest stosowany w literaturze praw-
niczej. Zob. przykladowo S. Softysiriski, P. Moskwa, w: S. Sottysitiski (red.), System, t. 17b, s. 3, gdzie
autorzy ci wskazuja, ze ,,spotka akcyjna jest organizacja wspdlnikow”.
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cowania koherentnego systemu regul pozwalajacych na jednoznaczna identyfikacje do-
puszczalnych granic uprawnien osobistych w odniesieniu do kazdej z tak wyrdznionych
spolek. Brak funkcjonujacego w obrocie prawnym i orzecznictwie sadow usystematy-
zowanego standardu weryfikacji stosowanych przywilejow osobistych skutkowaé moze
nadawaniem uprawnien, ktore narusza¢ beda konstrukcje modelowej spétki akcyjnej
lub jej analizowanych podtypow, wypaczajac tym samym ich istote, badz tez w przypad-
kach wrecz odwrotnych, niezasadne ograniczaniem si¢ przez akcjonariuszy ksztaltuja-
cych tres¢ statutu jedynie do takich uprawnien, ktore wprost zostaly wyartykulowane
w KSH (gléwnie w postaci powolywania i odwolywania czlonkéw organéw). Akcjona-
riusze i sady winny posiada¢ zobiektywizowany wzorzec oceny swobody ksztaltowa-
nia statutow spolek w zakresie przyznawania indywidualnie okreslonym wspélnikom
uprawnien osobistych. Przedmiotowa analiza merytorycznej tresci przywilejéw kon-
centrowac sie bedzie gléwnie na dwdch sferach, tj. zakresie prawnie akceptowanych
uprawnien osobistych (czyli jakie uprawnienia co do zasady sg mozliwe), a takze do-
puszczalnej intensywnosci danego uprawnienia. Nie mozna bowiem a priori wykluczy¢,
ze dane uprawnienie co do zasady jest dopuszczalne na gruncie obowigzujacych przepi-
sOw prawa, za$ jedynie jego stopien intensywnosci jest nieakceptowalny. W odniesieniu
do tych dwoéch plaszczyzn autor przedstawi kryteria potencjalnych granic, konfrontu-
jac nastepnie tak zidentyfikowane kryteria z przykladowymi uprawnieniami. Cel mo-
nografii jest tym istotniejszy, gdy wezmie si¢ pod uwage istotny deficyt w zakresie wy-
powiedzi doktrynalnych odnoszacych sie do istoty konstrukeji oséb prawnych o cha-
rakterze korporacyjnym, co przekltada sie rowniez na niejasnos¢ interpretacyjna pojecia
interesu spotkil4, czy tez potencjalnie bledne umiejscowienie akcjonariusza w centrum
rozwazan o istocie spoiki akcyjnej's. Dodatkowo autor przedstawi kryteria wyznacza-
jace granice czasowe obowigzywania uprawnien osobistych. Dla jasnosci wywodu na-
lezy bowiem jednoznacznie odréznié kwestie delimitacji odnoszacej sie do procesu kre-
owania treéci uprawnienia (etap implementacji uprawnienia do statutu) od ograniczen
czasowych zwiazanych z korzystaniem z uprawnienia (etap wykonywania uprawnie-
nia). Problematyka granic wykonywania przyznanego przywileju osobistego jest na-
stepcza wzgledem zagadnienia jego kreowania w ramach statutu. Jednoczesnie do mo-
mentu, gdy nie zostanie ukonstytuowane na rzecz danego akcjonariusza uprawnienie
osobiste, bezprzedmiotowe s rozwazania dotyczace sfery wykonywania tego przywi-
leju. Te ostatnie staja sie takze zbedne po wygasnieciu danego uprawnienia.
Stawianymi przez autora tezami monografii sa: 1) konieczno$¢ réznicowania za-
sad delimitacji ksztaltu i intensywnosci przywilejéow osobistych w zaleznosci od tego,
czy odnosimy je do modelowej spotki akcyjnej, czy tez jej podtypéw w postaci spotki
publicznej lub zamknigtej spotki akcyjnej oraz 2) mozliwos¢ uatrakcyjnienia modelu
polskiej spotki akcyjnej oraz pozostalych wyrédznionych jej podtypéw poprzez prawi-
dfowe zaadaptowanie przywilejow osobistych. Przyjetym natomiast w monografii pa-

14 Tak A. Opalski, Prawo zgrupowan, s. 149.
15 Na problem ten wskazuje £. Franczak, Spotka akcyjna, s. 229.
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radygmatem jest koniecznos¢ delimitacji przywilejow nadawanych poszczegélnym ak-
cjonariuszom, albowiem zakres tych szczegélnych uprawnien musi znajdowa¢ granice
co najmniej w konkurencyjnych normach o charakterze kogentywnym, badz tez w sa-
mej naturze spotki akcyjnej, dobrych obyczajach lub zasadach wspoétzycia spotecznego.

Przestanka zasadniczej tezy o koniecznosci réznicowania zasad delimitacji ksztattu
i intensywnosci przywilejow osobistych w zaleznosci od tego, czy odnosimy je do mo-
delowej spolki akcyjnej, czy tez jej podtypdw jest identyfikacja istotnie odmiennego
natgzenia cech dystynktywnych wszystkich badanych spétek. Kazda z nich posiada
nieco odmienna aksjologie, co recypowane jest w pojeciu natury tych spétek. Mimo ze
wszystkie one stanowia normatywny typ spotki kapitalowej, wyposazone sa w osobo-
wo$¢ prawng skutkujaca rozdzieleniem sfery majatkowej spotki i jej akcjonariuszy, co
wiaze si¢ nadto z wylaczeniem odpowiedzialnosci wspolnikow za zobowiazania spotki,
w kazdej z nich punkt cigzkosci ich istoty (natury) jest inny. W przypadku modelowej
spotki akcyjnej, natury jej doszukuje si¢ w zbiorze fundamentalnych regul uwzgled-
niajacych zaréwno zasade proporcjonalnosci, rownosci, rzadéw wiekszosci, ale i fak-
cie ochrony interesu spétki rozumianego jako wypadkowa intereséw wszystkich grup
akcjonariuszy. Ustalajac natomiast znaczenie pojecia istoty spotki publicznej, nalezy
nada¢ szczeg6lng wage interesowi masowego akcjonariusza mniejszo$ciowego, czesto
wykazujacego zachowanie charakteryzowane pojeciem racjonalnej apatii i realizuja-
cego swoj interes majatkowy nie poprzez dlugotrwata inwestycje w dana spéltke, lecz
w ramach spekulacyjnego nabycia i zbycia akeji. Drobny akcjonariusz spotki publicz-
nej nie angazuje si¢ bowiem z reguly w wykonywanie uprawnien korporacyjnych, gdyz
jego sita glosu jest pomijalna, za$ koszt takiego dziatania moglby przekroczy¢ poten-
cjalne korzysci z uwagi na niewielka skale zaangazowanego kapitatu. Taki wspdlnik
upatruje gléwnie swojej korzysci w roznicy miedzy cena nabycia i cena zbycia akgji, nie
za$ w uzyskaniu dywidendy. Ochrona akcjonariusza mniejszo$ciowego uczestniczacego
w masowym obrocie akcjami staje sie zatem istotna dyrektywa interpretacyjna w spolce
publicznej, w tym poprzez odwolanie do pojecia interesu spotki. Interes ten natomiast
z uwagi na art. 20 KSH moze korygowa¢ dopuszczalny zakres nadawanych szczegdl-
nych uprawnien osobistych na rzecz poszczegoélnych uczestnikéw spotki. Przesuniecie
uwagi z interesu og6tu akcjonariatu, w tym akcjonariusza wiekszosciowego, na masowy
akcjonariat mniejszosciowy skutkuje daleko idacymi konsekwencjami, w szczegdlno-
$ci w sferze mozliwosci i granic odchodzenia od zasady proporcjonalnosci, co znajduje
normatywny wyraz cho¢by w regulacji zakazujacej emitowania akcji uprzywilejowa-
nych co do glosu w spdtce publicznej (art. 351 § 2 KSH). W przypadku za$ aksjologii
lezacej u podstaw konstrukeji zamknigtej spotki akcyjnej wydaje sie, ze na plan pierw-
szy wysuwa si¢ interes akcjonariuszy zatozycieli, ktorzy z uwagi na ich intelektualny
wkiad i osobiste zaangazowanie w osiagniecie celu spotki, moga zyska¢ uprzywilejo-
wanie wzgledem pozostalych wspolnikéw, w szczegolnosci inwestoréw instytucjonal-
nych wchodzacych do spotki na dalszym etapie jej funkcjonowania, istotnie wykracza-
jace poza zasad¢ proporcjonalnosci. W konsekwencji autor stawia teze o konieczno-
$ci wyraznego réznicowania pojecia natury danej spotki (modelowej spétki akeyjnej,
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spotki publicznej i zamknietej spotki akcyjnej). Tym samym wyrodznione przez autora
spolki, mimo mozliwosci realizacji podobnych celéw gospodarczych przy zastosowaniu
identycznych $rodkéw (tj. mozliwosé prowadzenia dziatalnosci gospodarczej w kaz-
dym prawnie dopuszczalnym celu poprzez wspotdziatanie akcjonariuszy, nieponosza-
cych odpowiedzialnosci osobistej za zobowiazania spotki, legitymujacych sie akcjami
inkorporujacymi ich prawa i obowiazki, ktére moga by¢ przedmiotem zestandaryzo-
wanego obrotu) i w ramach tego samego typu normatywnego spotki, charakteryzuja sie
odmienng aksjologia. Jednoczesnie wykrystalizowanie przejrzystych regut stosowania
instytucji wynikajacej z art. 354 KSH umozliwi szersza jej implementacje w statutach
spolek, co skutkowa¢ bedzie takze uatrakcyjnieniem polskiego modelu spotki akeyj-
nej (czy tez jej podtypow, gtéwnie spotki publicznej) i zblizeniem go do tego znanego
z bardziej rozwinietych rynkéw kapitalowych, bez koniecznosci jakiejkolwiek ingeren-
cji ustawodawcze;j.

Autor w ramach niniejszej monografii postuguje sie nastepujacymi metodami:
1) dogmatyczna; 2) historyczng i 3) prawnoporéwnawcza. Pierwsza z przywolanych jest
kluczowa z punktu widzenia przyjetego celu monografii, jako ze pozwala ustali¢ nor-
matywne tlo funkcjonowania badanej instytucji w polskim prawie. W ramach przed-
miotowej metody autor postuguje si¢ zasadami wykladni literalnej, systemowej oraz ce-
lowosciowej. Metoda dogmatyczna jest dodatkowo wspierana metoda historyczna, co
jest szczegOlnie istotne z uwagi na zalozenie lezace u podstaw wprowadzenia instytucji
uprawnien osobistych do KSH, tj. przyjecie przez ustawodawce tezy o zakotwiczeniu
analizowanej instytucji w poprzednio obowiazujacym porzadku prawnym, uksztatto-
wanym jeszcze w okresie miedzywojennym. Wreszcie metoda komparatystyczna po-
zwala odnies¢ podnoszone watpliwosci co do zakresu swobody ksztattowania przywi-
lejow osobistych na gruncie prawa polskiego do dyskusji dotyczacej zasadnosci i granic
réznicowania pozycji akcjonariuszy w innych systemach prawnych. W szczegdlnosci
zasadne jest przeanalizowanie przedmiotowego zagadnienia w kontekscie praktyki ma-
jacej miejsce na najbardziej rozwinietym rynku kapitatowym, jakim sg Stany Zjedno-
czone Ameryki Péinocnej, jak réwniez w perspektywie ogélnych tendencji w prawie
Unii Europejskiej. Konieczne jest takze rozwazenie, czy dla wyznaczenia granic upraw-
nien osobistych w polskich spétkach akcyjnych istotne jest ustalenie zakresu dopusz-
czalnych instrumentéw zwigkszajacych kontrole nad spétkami akcyjnymi w innych
systemach prawnych panstw cztonkowskich Unii Europejskiej, w szczegélnosci ma-
jac na uwadze swobode zaktadania przedsigbiorstw!¢. Petryfikacja rezimu rodzimych
spolek akcyjnych poprzez waskie zakredlenie autonomii cztonkéw korporacji moze
skutkowaé wyborem spélek wywodzacych swéj rezim z obcych systemow prawa.

Punktem wyjscia prowadzonych badan bedzie przedstawienie w rozdziale I ogélnej
charakterystyki modelowej spétki akcyjnej, a takze motywdw odniesienia analizowa-
nego zagadnienia do wyrdznionych jej podtypow (tj. spotki publicznej oraz zamknie-
tej spolki akcyjnej). Autor wskaze podstawy zalozen typologicznych, ktére przema-

16 A. Opalski, M. Romanowski, O potrzebie zasadniczej reformy, s. 41 n.
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wiajg za tym, by procz badan odnoszonych do modelowej spétki akcyjnej, uwzgledni¢
w ramach niniejszej monografii takze ptaszczyzne weryfikacji kluczowych zagadnien
na gruncie rezimu spétki publicznej, czy przy uwzglednieniu empirycznie identyfiko-
wanych cech dystynktywnych zamknigtej spotki akcyjnej. Te dwa wyrdznione pod-
typy spotki akcyjnej niewatpliwie stanowia istotny element obrotu gospodarczego, za$
w przypadku spotki publicznej dodatkowo za zasadnoscia takiego wyeksponowania
przemawia wyrazne rozroznienie przez ustawodawce miedzy modelowa spolka akcyjng
a spolka publiczna. Zastosowany zabieg pozwoli w dalszej czgsci niniejszej monogra-
fii przedstawi¢ szersze pole zréznicowanych argumentéw odnoszacych sie do granic
uprawnien osobistych na gruncie poszczegélnych wyrdznionych spotek. Autor wykaze
bowiem, ze mozliwe jest odmienne traktowanie swobody akcjonariuszy ksztattujacych
przywilej osobisty w przypadku zamknigtej spotki akcyjnej lub spétki publicznej, niz
ma to miejsce w przypadku modelowej spétki akcyjne;.

Rozdzial II zostanie poswiecony zaprezentowaniu historycznych uwarunkowan le-
zacych u podstaw wprowadzenia do KSH wyraznej regulacji odnoszacej sie do instytucji
uprawnienia osobistego, a takze ekonomicznego tla wyrézniania poszczegélnych ak-
cjonariuszy. Autor zaproponuje w tym zakresie wlasne stanowisko wykazujace, ze za-
tozenie projektodawcy o kontynuacji w ramach KSH instytucji, ktéra miata juz wynika¢
z KH, moglo by¢ wynikiem nieprawidlowej wykladni art. 408 § 3 KH dokonanej przez
Sad Najwyzszy oraz przedstawicieli doktryny w latach 90. ubiegltego stulecia, niejako
pod presja obowiazujacej dwczesnie praktyki przyznawania szczegélnych uprawnien
indywidualnie oznaczonym akcjonariuszom. W rzeczywistosci bowiem brak jest prze-
konujacych argumentow przemawiajacych za dopuszczalnosciag wywiedzenia z art. 408
§ 3 KH fundamentéw dla instytucji pozostajacej w jawnym konflikcie z podstawowymi
zasadami rzadzacymi spotka akcyjna. Wydaje sig, ze nie bylo intencja twércéw Ko-
deksu handlowego wprowadzanie dodatkowej formy przywileju, konkurujacej z ak-
cjami uprzywilejowanymi, w szczegdlnosci, gdy wezmie si¢ pod uwage, ze ustawodaw-
stwo niemieckie, ktére niewatpliwie mialo istotny wptyw na ksztalt polskiej miedzywo-
jennej zunifikowanej regulacji spotki akcyjnej, nie moglo by¢ w tym zakresie inspiracjq
dla rodzimego ustawodawcy. Odwolywanie sie przez powojennych przedstawicieli pol-
skiej doktryny do niemieckiej koncepcji tzw. Sonderrechte jako uzasadnienia dla zde-
kodowania instytucji przywileju osobistego z tresci art. 408 § 3 KH w zaden sposob
nie jest konkluzywne. Budzi ono réwniez watpliwosci metodologicznie. W szczegdlno-
$ci wysoce sporne bylo i jest, jakie konkretnie uprawnienia zwiazane z uczestnictwem
w podmiocie o charakterze korporacyjnym, ktérych ograniczenie uzaleznione jest od
uprzedniej zgody beneficjenta, kryje pojecie praw specjalnych. Doktrynalny spér w tym
zakresie ogniskuje si¢ wokot zagadnienia, czy pojecie to odnosi sie do praw przyznawa-
nych indywidualnie'?, czy tez raczej obejmowaé winno najbardziej podstawowe prawa
przystugujace wszystkim uczestnikom wynikajace z istoty ich czlonkostwa w zrzeszeniu
o charakterze korporacyjnym (np. prawo glosu). Koncepcja tzw. Sonderrechte odnosi

17 Co mogloby sugerowa¢ mozliwos¢ nadawania uprawnien osobistych w spétkach akcyjnych.
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sie zatem do koniecznosci adaptacji pewnych proceduralnych zasad formutowanych
na gruncie stowarzyszen do prawa spolek, lecz nie przesadza o dopuszczalnosci imple-
mentowania w statucie spotki akcyjnej praw przyznanych osobiscie wybranym czlon-
kom korporacji. W konkluzji tych rozwazan autor formuluje teze, ze instytucja upraw-
nienia osobistego w spotce akcyjnej wyksztalcita si¢ w ramach wykladni dynamicznej
KH z uwagi na uwarunkowania spoteczno-ekonomiczne Polski lat 90. XX w. Po kilku-
dziesieciu latach hibernacji gospodarki wolnorynkowej, konieczne stalo si¢ zagregowa-
nie naplywu znaczacych zagranicznych srodkéw inwestycyjnych, przy jednoczesnym
dazeniu do zréwnowazenia w ramach nowo tworzonych spétek akcyjnych pozycji kor-
poracyjnej ekonomicznie stabszych partneréw krajowych badz reprezentujacych inte-
resy Skarbu Panstwa. W ramach rozdziatu II zostang réwniez zarysowane gtéwne wy-
zwania, z ktérymi mierzy si¢ obecnie polski rynek kapitatowy, w szczegolnosci wobec
poglebiajacej si¢ wzgledem niego nieufnosci inwestoréw indywidualnych, zmniejsze-
nia si¢ jego kapitalizacji i tezauryzacji znaczacej czgsci oszczednosci polskich obywa-
teli w ramach depozytéw bankowych. Wszystkie tak przedstawione okolicznosci maja
istotne znaczenie dla prawidlowego wyeksponowania elementéw zewnetrznych, lecz
potencjalnie relewantnych, wzgledem samej instytucji uprawnienia osobistego w spolce
akcyjnej. Tak zarysowany kontekst funkcjonowania uprawnien osobistych stanowic be-
dzie podstawe do dalszych rozwazan, w tym odnoszacych si¢ do mozliwosci wptywu
tych aspektéw obrotu gospodarczego na oceng zakresu prawnie dopuszczalnych granic
przywilejow, a takze ich atrakcyjnosci na rynku kapitatlowym.

W rozdziale III opisany zostanie normatywny model uprawnien osobistych prze-
widziany w ramach spétki akcyjnej, wraz z przedstawieniem jego odmiennosci na grun-
cie przepisow szczegolnych dotyczacych spotki publicznej. Autor wykaze takze, ze
mimo pozornej autonomicznosci regulacyjnej instytucji uprawnien osobistych prze-
widzianej w art. 354 KSH oraz wyraznego jej rozdziatlu od przywilejow zwigzanych
z akcjami, brak jest mozliwosci jednoznacznego ustalenia granic instytucji uprawnie-
nia osobistego bez siegniecia do przepisdw wyznaczajacych zakres oraz sposob korzy-
stania z akcji uprzywilejowanych. Taki hybrydalny sposéb regulacji skutkuje dodatko-
wymi problemami interpretacyjnymi z uwagi na istotng odmiennos¢ jurydyczng obu
instytucji.

Rozdzial IV stuzy przedstawieniu amerykanskich i europejskich tendencji zwiaza-
nych z nadawaniem szczegélnych przywilejow w ramach spélek akceyjnych skutkuja-
cych rozdzwigkiem migdzy ekonomicznym zaangazowaniem poszczegoélnych akcjona-
riuszy a zakresem praw, ktore im przystuguja. Polska regulacja uprawnien osobistych,
cho¢ wyjatkowa z punktu widzenia konstrukcyjnego ich powiazania z osobg zindywi-
dualizowanego akcjonariusza, nie stanowi odosobnionego przypadku wprowadzenia
w ramach rezimu spolki akcyjnej korekt do zasady proporcjonalnosci, ktora w doktry-
nie migdzynarodowej ujmowana jest w upraszczajacej to zagadnienie zasadzie ,jedna
akcja - jeden glos” (ang. one share - one vote lub 1S1V). Réwniez na gruncie regulacji
innych panstw cztonkowskich Unii Europejskiej nie zdecydowano si¢ na zastosowa-
nie bezwzglednej zasady wylaczenia przywilejow w spétkach akcyjnych, w tym takze
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spolkach publicznych. Wyjatkiem w tym zakresie przez wiele lat byly Niemcy, w kto-
rych takie szczegdlne uprawnienia formalnie byly zakazane, cho¢ réznicowanie prawa
glosu mogto nastapi¢ poprzez zastosowanie innych instrumentéw, np. akcji niemych.
Brak europejskiego konsensusu co do powszechnego usuniecia z modelu spétki ak-
cyjnej uprawnien zwiazanych z poszczegélnymi klasami akcji, kolidujacych z zasada
proporcjonalnosci, skutkowal na poziomie wtérnego prawa europejskiego porzuce-
niem prac legislacyjnych majacych na celu implementacje takiego zakazu w odniesie-
niu do catego porzadku europejskiego. Jednoczesnie te szczegdlne uprawnienia przy-
bieraja w poréwnywanych porzadkach prawnych najczesciej postaé szczegdlnych klas
akeji (ang. dual-class shares, multiple class shares), a zatem stanowia odpowiednik pol-
skiego uprzywilejowania akcji. Mylne byloby jednak sprowadzanie tych niestandardo-
wych uprawnien zwiazanych z akcjami wylacznie do akgji pluralnych, czyli przetamu-
jacych zasade ,jedna akcja - jeden glos”, albowiem wachlarz rozwiazan stosowanych
w obcych ustawodawstwach dla posiadaczy poszczegdlnych klas akcji jest znaczaco bo-
gatszy. Przykladowo mozna wskaza¢ uprawnienia zwigzane ze szczegélnymi kompe-
tencjami dla posiadaczy takiej wyrdznionej klasy akeji, badz tez zwiekszajace udziat
w zysku spotki. Zaobserwowaé mozna réowniez istotne réznice co do dopuszczalnej in-
tensywnosci uprzywilejowania w poszczegélnych porzadkach prawnych, co najtatwiej
uchwytne jest w okresleniu maksymalnego limitu gloséw akeji pluralnych. Przedstawie-
nie kontekstu prawnoporéwnawczego ma kluczowe znaczenie dla zrozumienia charak-
teru kolidujacych wartosci lezacych u podstaw implementowanych przywilejéw osobi-
stych oraz natury sp6lki akcyjnej. Analiza komparatystyczna pozwala réwniez zobrazo-
wac wieloaspektowo$¢ problemu szczegdlnych przywilejow w ramach spétki akeyjnej.
Z jednej strony uprawnienia réznicujace pozycje akcjonariuszy moga by¢ odbierane
jako sprzeczne z istota spotki akcyjnej i stanowiace nietransparentny mechanizm umoz-
liwiajacy beneficjentowi pokrzywdzenie pozostalych akcjonariuszy poprzez majoryza-
cje spolki, mimo braku adekwatnego (proporcjonalnie wiekszego) zaangazowania ka-
pitatowego. Szersza perspektywa pozwala jednak uzna¢ je za instrument zwiekszajacy
bezpieczenstwo akcjonariuszy mniejszosciowych z uwagi na minimalizowanie kosztow
agencyjnych. Mechanizmy takie wplywaja takze na wzrost atrakcyjnosci rynku kapi-
talowego dla spotek w intensywnym stadium rozwoju. Powszechnos¢ réznicowania
pozycji akcjonariuszy w licznych ustawodawstwach europejskich musi réwniez skut-
kowa¢ ztagodzeniem jednoznacznego stwierdzenia o braku zgodnosci takich przywi-
lejow z naturg spotki akceyjnej z uwagi na naruszenie zasady proporcjonalnosci, a to wo-
bec zachodzacego procesu konwergencji prawa akcyjnego w réznych systemach praw-
nych. Autor w ramach badan komparatystycznych odniesie si¢ rowniez do zagadnienia
tzw. zlotej akgji, ktére bylo przedmiotem licznych orzeczen Trybunatu Sprawiedliwo-
$ci Unii Europejskiej. Instytucja ta, przyznajaca na rzecz uprawnionego, uosabiajacego
interes panstwa, kompetencje do blokowania kluczowych decyzji akcjonariuszy w ode-
rwaniu od wlasnego poziomu zaangazowania kapitalowego, byla stosowana w ustawo-
dawstwach krajowych réznych panstw cztonkowskich. Judykaty zapadle w przedmio-
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towych sprawach moga by¢ pomocne do zakreslenia granic, poza ktérymi przywileje
osobiste nie mogg by¢ stosowane.

W rozdziale V zaprezentowane zostana kryteria merytorycznego limitowania
uprawnien osobistych w spdtce akcyjnej, jak rowniez w wyréznionych podtypach tej
spotki, tj. w spolce publicznej oraz zamknigtej spolce akcyjnej. Autor w odniesieniu
do modelowej spolki akcyjnej, stanowiacej w ramach niniejszej monografii pierwotny
model badawczy, zaprezentuje szczegélowy mechanizm pozwalajacy dokonywacé re-
wizji przywilejow osobistych, przy uwzglednieniu zhierarchizowanej struktury kryte-
riéw. W pierwszej kolejnosci wérdd tych kryteriow, ktére winny by¢ brane pod uwagg
w zwigzku z analiza poszczegdlnych uprawnien osobistych, autor wskazuje na normy
kogentywne wynikajace z regulacji majacej zastosowanie do spotki akcyjnej, przy szcze-
golnym wyeksponowaniu takich zagadnien, jak obowiazek wniesienia wkiadu, nakaz
réwnego traktowania akcjonariuszy znajdujacych si¢ w identycznych okolicznosciach
oraz interes spolki. Zostana wskazane takze szczegélne, bezwzglednie obowiazujace
przepisy majace zastosowanie do spolki publicznej. Autor jako dalsze kryterium de-
limitujace swobode akcjonariuszy w zakresie uprawnien osobistych zaprezentuje na-
ture spotki. W ten sposob zostanie wyprowadzona kluczowa argumentacja réznicu-
jaca zakres autonomii akcjonariuszy w zaleznosci od wyeksponowanych w ramach mo-
nografii podtypéw spolki akcyjnej, a to wobec podniesionej przez autora przestanki
braku tozsamosci ich natury z naturag modelowej spotki akcyjnej. Niezaleznie bowiem
od przepisow szczegolnych, ktére moga miec¢ roézne zastosowanie do takich wyodreb-
nionych podtypéw spétki akeyjnej, niezwykle istotne jest dookreslenie pojecia ich na-
tury. W konsekwencji zostanie scharakteryzowana natura modelowej spé6iki akcyjnej,
a takze jej szczegolnych podtypéw. W ten sposdb nastapi wyeksponowanie elementdw,
ktdre potwierdzaja rozna intensywno$¢ wspdlnych cech analizowanych spélek, a beda-
cych dystynktywnymi miedzy nimi i wzgledem pozostatych spélek. Pozwoli to jedno-
cze$nie wykaza¢ odmiennos$¢ kluczowych wartosci lezacych u podstaw regulacji mo-
delowej spolki akcyjnej wzgledem aksjologii wyrdznionych jej podtypdw, mimo ujecia
tych ostatnich w klasyfikacji kodeksowej jako spdtek akcyjnych. Tym samym zostanie
dowiedzione, ze na poziomie analizy natury tych szczegdlnych postaci spotki akeyj-
nej mozna zaobserwowac znaczace roéznice wplywajace na ocene dotyczaca delimita-
cji uprawnien osobistych. Wreszcie przedstawione zostana uzupelniajace kryteria wy-
znaczajace granice uprawnien osobistych, tj. dobre obyczaje oraz zasady wspélzycia
spolecznego. W ramach tego rozdziatu autor przedstawi takze kluczowe kwestie od-
noszace sie do koncepcji zwiazanych z istota osoby prawnej, co pozostaje w istotnym
zwigzku z dyskursem dotyczacym pojecia interesu spoiki, jak rowniez zasady surowo-
$ci statutu spotki. Wreszcie w ramach tego rozdzialu zostanie przedstawione zagadnie-
nie zwigzane z temporalnymi granicami przywileju osobistego. Zostang przeanalizo-
wane przestanki jego powstania oraz wygasniecia. Szczegélna uwaga zostanie poswie-
cona kwestiom, ktére moga wywolywa¢ w praktyce stosowania uprawnien osobistych
istotne rozbieznosci interpretacyjne. Autor podejmie m.in. prébe przesadzenia mozli-
woéci wykonywania uprawnien przed wpisem spolki akcyjnej do rejestru przedsigbior-
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cow, jak réwniez analizy wptywu transformacji podmiotowych beneficjenta przywileju
na jego ewentualne wygasniecie.

Rozdzial VI zostanie po$wiecony dokonaniu przegladu przykladowych form przy-
wilejow osobistych, ktére funkcjonuja w obrocie gospodarczym. Autor w pierwszej
kolejnosci skoncentruje sie na najbardziej powszechnych formach przywilejow, ktére
zwiazane sa z kompetencja do ustalania skladu organéw spétki (zarzadu oraz rady
nadzorczej). Takie formy przywilejéw przypisane konkretnym wspélnikom nie bu-
dza watpliwosci, a to wobec zawierania si¢ ich w przykladowym katalogu wskazanym
wart. 354 KSH. Wystepujg one takze w spétkach publicznych. To co wywoluje spornos¢
pogladéw w odniesieniu do tych postaci przywilejow, to ich intensywno$¢. W szczegdl-
nosci zasadne jest zajecie stanowiska co do mozliwosci limitowania przedmiotowych
uprawnien z odwolaniem si¢ do granic zakreslonych regulacja akcji pluralnych. W ra-
mach tego rozdzialu zostang nadto przedstawione uprawnienia wywoltujace dyskusje
w literaturze, w szczegélnosci imitujace tzw. ztota akcje poprzez prawo weta. Taki przy-
wilej warunkuje skutecznos¢ podjecia konkretnie okreslonych uchwat, najczesciej po-
siadajacych przymiot kluczowych z punktu widzenia interesu uprzywilejowanego ak-
cjonariusza, od zgody beneficjenta przywileju. Wreszcie autor zaprezentuje takie formy
uprzywilejowan, ktore nie maja charakteru powszechnego, a ich konstrukcja badz we-
dle dominujacego pogladu jest odrzucana w literaturze (jak np. w przypadku indywidu-
alnego prawa kontroli), badz tez nie byly one jeszcze przedmiotem wypowiedzi przed-
stawicieli doktryny oraz polskiego orzecznictwa (np. kompetencje do kontroli struk-
tury akcjonariatu poprzez zastrzezenia zgody na sprzedaz akeji). Jednoczesnie kazdy
tak wyrézniony przyktad szczegdlnej kompetencji dla akcjonariusza zostanie przeana-
lizowany w pierwszej kolejnosci w ramach rezimu modelowej spétki akcyjnej, nastep-
nie zostanie odniesiony do wyréznionych podtypéw spétki akeyjnej, tj. spotki publicz-
nej oraz zamknigtej spotki akcyjnej. Przeglad taki pozwoli zaprezentowaé przyktadowy
wachlarz mozliwych uprawnien, ktére moga by¢ implementowane do statutu spotki
na podstawie art. 354 KSH, za$ wywotluja lub moga wywolywaé watpliwosci o charak-
terze prawnym z punktu widzenia niedookreslonosci przedmiotowej instytucji oraz jej
hybrydalnej regulacji odwotujacej si¢ do granic przywilejow akcyjnych.

W ostatnim rozdziale zawarte zostana wnioski konicowe z przeprowadzonej ana-
lizy, odnoszace sie do celu badawczego, tj. wypracowania koherentnego standardu we-
ryfikacji dopuszczalnych granic uprawnien osobistych w spolce akcyjnej i wyrdznio-
nych jej podtypach - spélce publicznej i zamknietej spélce akceyjnej. W szczegdlnosci
autor odniesienie sie do pytania o mozliwo$¢ wypracowania jednolitego zespolu re-
gul majacych na celu weryfikacje ksztaltu i intensywnosci poszczegdlnych uprawnien
osobistych. Mozliwos¢ taka zostanie zakwestionowana z uwagi na istotne odmiennosci
podtypow spotki akcyjnej wzgledem jej kodeksowego modelu, w szczegolnosci w sfe-
rze natury tych podmiotéw. Stanowisko takie bedzie w konsekwencji przyczynkiem do
wyprowadzenia koncowego wniosku o konieczno$ci wyraznej dystynkeji zakresu au-
tonomii akcjonariuszy co do nadawanych przywilejéw osobistych, w zaleznosci o tego,
czy takie wyr6znienie bedzie implementowane w ramach rezimu modelowej spotki ak-
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cyjnej, czy tez bedzie dokonywane w tresci statutu spotki publicznej lub zamknietej
spolki akcyjnej. Autor w ramach wnioskéw koncowych wskazuje rowniez na istotnosé
zagadnienia zwiazanego z usystematyzowaniem regul stosowania instytucji uprawnien
osobistych w modelowej spotce akeyjnej i jej podtypach, z uwagi na mozliwos¢ wyko-
rzystania takiej formy réznicowania pozycji akcjonariuszy do uatrakcyjnienia spotki
akcyjnej prawa polskiego, ze szczegdlnym uwzglednieniem spotki publicznej.

Krakdw, sierpien 2025
Lukasz Gladki
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