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AKkcje wielogltosowe
w spotce publicznej

Wstep

Artykut 351 § 1 Ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. - Kodeks
spotek handlowych (dalej: , k.s.h.”)! stanowi, ze spétka moze wyda-
wac akcje o szczegdélnych uprawnieniach, ktére powinny by¢ okre-
Slone w statucie. Paragraf 2 tego artykulu zawiera przyktadowy
katalog przywilejow, ktére moze przyznawac statut. O otwartym
charakterze tego katalogu $wiadczy uzycie przez ustawodawce sfor-
mulowania ,w szczegdlnosci”?. Jednoczesnie art. 351 § 2 zd. 2 k.s.h
stanowi, ze uprzywilejowanie w zakresie prawa glosu nie dotyczy
spolki publicznej. Sugerowac to moze, ze w odniesieniu do spo6l-
ek publicznych znajduje zastosowanie zasada ,jedna akcja - jeden
glos”3. W ramach funkcjonowania rynku kapitalowego nietrudno jed-
nak natrafi¢ na spétki publiczne, ktére w swych statutach przewiduja
przywileje przyznajace jednej akcji nawet piec gloséw (czesciej wyste-
pujace jest jednak uprzywilejowanie przyznajace dwa glosy na jed-
na akcje). Przykladowo, mozna wskaza¢ na § 6 statutu spotki Alma
Market S.A., ktéry przewiduje, ze akcje serii A (akcje zalozycielskie)

! Tekst jedn. Dz.U. z 2013 r., poz. 1030.

2 A.Opalski (red.), Kodeks spotek handlowych. Tom III A. Spétka akcyjna. Komentarz
do art. 301-392, Warszawa 2016, s. 934 i n., Nb 4.

% S. Sottysinski i in., Kodeks spotek handlowych. Komentarz do art. 301-458, t. 2, wyd. 3,
Warszawa 2014, s. 446, Nb 1.
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korzystaja z pieciu gloséw na walnym zgromadzeniu®. Podobnie, lecz
w mniejszym zakresie, § 9 statutu spétki Monnari Trade S.A. przyzna-
je na kazda akcje serii A dwa glosy®. Wydawac by sie moglo, ze prze-
pisy k.s.h. regulujace problematyke akcji wieloglosowych nie pozosta-
wiaja w tym zakresie zadnych watpliwosci. W doktrynie wcigz jednak
mozna spotkac r6znice w pogladach, czy chociazby watpliwosci, co do
obecnie obowiazujacych przepiséw normujacych tytutowa problema-
tyke. Wskazuje sie¢ bowiem, ze przepis art. 351 § 2 zd. 2 k.s.h. moze
by¢ rozumiany niejednolicie®. Wystepowanie wieloglosowych akcji
w spolkach publicznych wiaze sie nie tylko ze zmiang stanu prawne-
go polegajaca na uchyleniu Kodeksu handlowego (dalej: ,k.h.”)” i wej-
Sciu w zycie k.s.h., ale takze, co bardziej istotne na gruncie niniejsze-
go opracowania, ze stanem faktycznym polegajacym na uzyskaniu
przez spotke niepubliczng (prywatna) statusu spétki publicznej. Celem
artykutu jest przyblizenie tej problematyki, poczawszy od zagadnie-
nia akcji wieloglosowych ustanowionych na gruncie nieobowiazuja-
cego juz stanu prawnego, a zakoniczywszy na upublicznieniu spoétki
i wynikajacych z tego konsekwencjach w odniesieniu do akcji uprzy-
wilejowanych co do glosu.

1. Pojecie spoiki publicznej

Dla potrzeb dalszych rozwazar nalezy wprowadzi¢ pewne upo-
rzadkowanie terminologiczne. Na wstepie postuzono sie sformuto-
waniem spétka , publiczna” oraz spotka ,niepubliczna”. Mowa tutaj
o spolce akcyjnej. W teorii wskazuje sie réwniez na mozliwos¢ uzy-
skania statusu spotki publicznej przez spétke komandytowo-akcyjna,

* Przyktadowo w: M. Mataczynski, Komentarz do art. 73 u.o.p., [w:] T. Séjka i in.,
Prawo rynku kapitatowego. Komentarz, Warszawa 2015, s. 359, Nb 32.

® Statut Monnari Trade S.A., <http://www.monnaritrade.com/firma/dokumen-
ty-spolki-1/17,tekst-jednolity-statutu-spolki-monnari-trade-sa-1> [dostep: 19.03.2016].

¢ A. Opalski (red.), op. cit., s.956in, Nb1in.

7 Rozporzadzenie Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 27 czerwca 1934 r. Kodeks
handlowy (tekst jedn. Dz.U. nr 57, poz. 502).
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co jednak w praktyce sie nie zdarza®. Pierwsze z uzytych pojeé, a mia-
nowicie ,spotka publiczna”, zostato zdefiniowane w Ustawie z dnia
29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instru-
ment6éw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o sp6t-
kach publicznych (dalej: ,,u.0.p.”)’. Artykut 4 pkt 20 tejze ustawy stano-
wi, ze spétka publiczna to spétka, w ktdrej co najmniej jedna akcja jest
zdematerializowana w rozumieniu przepiséw ustawy o obrocie instru-
mentami finansowymi', z zastrzezeniem, Ze nie jest spotka publiczna
spolka, ktorej akcje zostaly zarejestrowane na podstawie art. 5a ust. 2
uw.0.if. Wedltug art. 5 ust. 1 u.o.i.f. papiery wartosciowe bedace przed-
miotem oferty publicznej lub dopuszczone do obrotu na rynku regu-
lowanym, lub wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu, lub
emitowane przez Skarb Panistwa lub Narodowy Bank Polski, nie maja
formy dokumentu od chwili ich zarejestrowania na podstawie umo-
wy, ktérej przedmiotem jest rejestracja tych papieréw wartosciowych
w depozycie papieréw wartosciowych (dematerializacja). Dla uzu-
pelnienia wskazac jeszcze wypada, ze wymog zniesienia formy doku-
mentowej nie jest bezwzgledny. Moga nie podlega¢ dematerializacji
(jezeli emitent tak postanowi) papiery wartoSciowe bedace wpraw-
dzie przedmiotem oferty publicznej, jednakze niepodlegajace dopusz-
czeniu do obrotu na rynku regulowanym. Réwniez w sytuacji, kiedy
papiery wartoéciowe beda wprowadzone wytacznie do alternatyw-
nego systemu obrotu (np. NewConnect), obowigzek dematerializacji
jest wzgledny, tj. zalezny od decyzji emitenta. Natomiast pojecie sp6i-
ki niepublicznej (prywatnej) réwniez jest stosowane w ramach jezyka
prawnego, lecz nie istnieje jego definicja legalna'. Jest ono powszech-
nie stosowane, aby wyodrebni¢ kategorie przeciwna, tj. taka spotke,

8 T. Sojka, Komentarz do art. 4 u.o.p., [w:] T. S6jka i in., op. cit., s. 148, Nb 60.

® Dz.U. nr 184, poz. 1539 ze zm.

10 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U.
nr 183, poz. 1538 ze zm.), dalej: ,u.0.i.f.”.

1 T. Sojka, op. cit., s. 148, Nb 58.

2 Przykladowo, art. 406 § 1 k.s.h. stanowi: ,,[...] maja prawo uczestniczenia w wal-
nym zgromadzeniu spotki niepublicznej [...]”; wskazuje sie jednak, Ze jest ono poje-
ciem normatywnym, tak w: S. Sottysinski i in., Kodeks spdtek handlowych. Komentarz
do art. 1-150, t. 1, wyd. 3, Warszawa 2012, s. 104, Nb 46.
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ktora nie jest spétka publiczng w rozumieniu u.o.p. Pomimo ze k.s.h.
wyraznie rozréznia spétke publiczng od niepublicznej, przepisy regu-
lujace ustréj spotki akcyjnej znajduja zastosowanie do publicznej spétki

akcyjnej takze wtedy, gdy w konkretnym przepisie nie postuzono sie

takim odniesieniem, za wyjatkiem jednak sytuacji, kiedy przepis zawie-
ra swoiste reguty zaadresowane do spétek publicznych, majace wow-
czas charakter leges speciales®. Jednoznacznie wskazuje sig, ze ,spotka

publiczna jest podtypem (odmiang) sp6iki akcyjnej, nie za$ odrebnym

typem spotki akcyjnej”**. W doktrynie pojawita sie¢ nawet watpliwoscé

co do tego, ktéra spotka, ,publiczna” czy ,niepubliczna”, jest spétka

modelowa w $wietle k.s.h."” Zagadnienie to wymaga jednak osobne-
go omowienia, dlatego tez nie bedzie przedmiotem dalszych rozwa-
Zan w niniejszym opracowaniu.

2. Kilka uwag na temat problematyki
przywilejow gtosowych

W Polsce zasada , jedna akcja - jeden glos” zostala wprowa-
dzona nie w pelni, poniewaz znajduje zastosowanie tylko do spotek
publicznych. W odniesieniu do spétek niepublicznych ustanowiony
zostal maksymalny mozliwy putap uprzywilejowania glosowego
wynoszacy dwa glosy na jedna akcje. Omawiana tu zasada znajdu-
je odzwierciedlenie w aktach prawnych kilku panstw Unii Europej-
skiej (np. Austrii, Niemiec, Wloch, Belgii)'®. Na etapie konsultacji
wskazywano, ze ,zasada jedna akcja - jeden glos stanowi najprost-
sza strukture, zapewnia maksimum odpowiedzialnosci, poniewaz
wplyw akcjonariuszy na spotke jest proporcjonalny do posiadane-
go kapitatu. Odstepstwa od tej zasady powoduja ryzyko zbytnie-
go obwarowania pozycji zarzadu i zmniejszenia wartosci akcji spot-
ki w dluzszej perspektywie” (Calpers Global Governance Principles

13 A. Opalski (red.), op. cit., s. 139, Nb 38.

4 Tbidem.

3 S. Sottysinski i in., Kodeks..., art. 1-150, s. 104-105, Nb 47.
16 Tbidem, art. 301-458, s. 447, Nb 2.
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z 17 marca 1997 r., s. 5)7. Gléwny nacisk na wprowadzenie oma-
wianej tutaj zasady zostal polozony przez inwestoréw instytucjo-
nalnych, kierujacych sie postulatem zwiekszenia odpowiedzialnosci
kadry menedzerskiej spétek publicznych, a takze zwigkszenia przej-
rzystosci tych spélek’. Niewatpliwie, zasada ,jedna akcja - jeden
glos” ma zdolnos¢ realizacji powyzej wskazanych postulatow. Nie
mozna réwniez nie wspomnie¢, ze wystepowaly i wystepuja obiek-
cje wobec wylaczenia mozliwosci wprowadzenia przywilejow gtoso-
wych. Dotyczy to jednak przede wszystkim dotychczasowych posia-
daczy akcji wielogtosowych.

Artykul 352 zd. 1 k.s.h. stanowi, iz jednej akcji nie mozna przyznac
wiecej niz dwa glosy. Wydawa¢ by sie mogto, ze wyktadnia jezyko-
wa tego przepisu prowadzi do jednoznacznych rezultatow, a mia-
nowicie, ze wprowadza on jedynie maksymalny putap uprzywile-
jowania gtosowego. Tym samym np. dopuszczalne jest przyznanie
przywileju glosowego w ten sposob, ze na jedna akcje przypada 1,75
glosu (mozliwe sg kazde utamkowe czeéci pomiedzy liczbami 11 2).
Ustawodawca uzyl bowiem sformutowania , nie wiecej niz”, co suge-
ruje, ze mozliwy jest przywilej przyznajacy powyzej jednego glosu
na akcje, nie wiecej jednak niz dwa glosy na akcje. W przeciwnym
wypadku przepis powinien byl raczej brzmiec¢ - ,uprzywilejowanie
co do glosu moze przyznawac¢ dwukrotnosé¢ glosu na akcje”. W dok-
trynie zaistnial jednak spor co do mozliwosci uprzywilejowania akcji
w spos6b utamkowy. Przeciwko takiemu rozwigzaniu opowiedziato
sie¢ wielu przedstawicieli doktryny", jednakze bez przekonujacych
argumentéw, zajmujac tylko stanowisko, iz uprzywilejowanie utam-
kowe jest niedopuszczalne. W konsekwencji autorzy ci dopuszczaja
jedynie mozliwos¢ przyznawania gloséw akcjom w liczbach catko-
witych. Stusznie natomiast wskazuje sie, ze przyznanie utamkowego
uprzywilejowania nie rodzi wigkszych probleméw przy obliczaniu

17 Ibidem.
18 Ibidem, s. 446 in., Nb 1.

1 T. Siemigtkowski, R. Potrzeszcz, Kodeks spotek handlowych. Komentarz. Tytut III,
t. 3, Warszawa 2013, s. 313, Nb 2; M. Rodzynkiewicz, Kodeks spotek handlowych. Komen-
tarz, wyd. 6, Warszawa 2014, s. 701, Nb 1.
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glosé6w podczas podejmowania uchwat przez walne zgromadzenie.
Ponadto w konkretnym stanie faktycznym maksymalne uprzywile-
jowanie glosowe (a wedtug pogladu przeciwnego jedyne mozliwe)
moze zosta¢ uznane za nadmierne, przez co powsta¢ moze potrzeba
przyznania przywileju utamkowego®. W praktyce jednak na prézno
szukac spotek, ktore w swych statutach przewidywalyby przywile-
je glosowe okreslone w spos6b utamkowy. Niemniej jednak nalezy
opowiedziec sie za dopuszczalnoscia takiego rozwigzania, gdyz nie
rodzi ono zadnych negatywnych skutkow, a takze jest zgodne z tre-
$cig art. 352 zd. 1 k.s.h.

Kolejnym waznym zagadnieniem, ktére nalezy oméwic¢ w niniej-
szym opracowaniu, sa konsekwencje wynikajace z uprzywilejowa-
nia akcji w spos6b przekraczajacy gorna granice wyznaczong ustawa.
Trzeba wzigé¢ pod uwage zaré6wno okoliczno$¢ przyznania wiecej niz
pieciu gtoséw na jedna akcje dla spotek, ktére wprowadzily przywi-
leje glosowe przed wejsciem w zycie k.s.h., jak i okoliczno$¢ przyzna-
nia wiecej niz dwoch gloséw na jedna akcje dla przywilejow wprowa-
dzonych na gruncie aktualnie obowigzujgcego stanu prawnego, nie
rozstrzygajac jeszcze ostatecznie kwestii sytuacji prawnej akcji wie-
logtosowych spoétki publicznej. W literaturze przedmiotu podnosi sie,
ze przekroczenie maksymalnego uprzywilejowania akcji co do glosu
skutkuje tym, ze cale uprzywilejowanie jest niewazne, lecz nie wpty-
wa na wazno$¢ prawa udzialowego?'. Jest to jednak poglad mniej-
szoSciowy, a w teorii zdecydowanie dominuje stanowisko, zgodnie
z ktérym w powyzej przedstawionej sytuacji z akcji przystuguje mak-
symalne przewidziane ustawq uprzywilejowanie”. Oznacza to wiec,
Ze niewaznoscig objety jest tylko ten zakres uprzywilejowania, ktéry
przekracza przewidziany ustawq pulap. Za tym stanowiskiem prze-
mawiajg przede wszystkim zasady favor contractus i benigna interpre-
tatio, majace zastosowanie w prawie handlowym?.

2 A. Opalski (red.), op. cit., s. 958, Nb 2.

2 S. Krzes, Komentarz do art. 352 k.s.h., [w:] J. Jacyszyn, S. Krzes, E. Marszatkow-
ska-Krze$, Kodeks spdtek handlowych. Komentarz, orzecznictwo, Warszawa 2001, s. 452.

2 S. Soltysinski i in., Kodeks..., art. 301-458, s. 425, Nb 14.

% Ibidem.
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3. Przywileje glosowe wprowadzone
w momencie obowigzywania k.h.

Jak juz wspomniano na wstepie, statuty niektérych spétek
publicznych przewiduja przywileje glosowe, przyznajac jednej akcji
nawet pie¢ gloséw. Jest to niezwykle wysoki putap uprzywilejowa-
nia akcji. Nalezy wskazaé, ze taka sytuacja nie jest pozadana przez
akcjonariuszy mniejszosciowych, a takze interesariuszy spotki. Akcjo-
nariusz posiadajacy akcje uprzywilejowane glosowo dajgce znaczna
liczbe gtoséw na walnym zgromadzeniu moze mie¢ znaczny wplyw
na dziatalnosé¢ spoéiki, jednoczesnie podejmujac mniejsze ryzyko
wzgledem akcjonariuszy, ktérych prawa udzialowe nie przewidu-
ja przywilejow glosowych. Zasada ,jedna akcja - jeden glos” spra-
wia bowiem, ze kazdy akcjonariusz ponosi ryzyko proporcjonalne do
wkiadu. To z kolei przektadaé sie moze na bardziej roztropne podej-
Scie do inwestycji.

Pomimo powyzszych uwag wskaza¢ nalezy, ze zachowanie
przywilejow gtosowych wprowadzonych na gruncie k.h. ma row-
niez swoje racje. Wiaze sie to przede wszystkim z tym, ze podmio-
ty nabywajace akcje nie powinny by¢ pozbawiane przywilejow tyl-
ko z tego powodu, ze doszto do zmiany stanu prawnego. Artykut
613 § 1 k.s.h. stanowi, ze uprawnienia wspo6lnikéw i akcjonariu-
szy spo6tek handlowych nabyte przed dniem wejécia w zycie usta-
wy pozostaja w mocy. W konsekwencji wszystkie przywileje gloso-
we, choéby przyznawaly jednej akcji pie¢ gloséw, pozostaja w mocy.
Kolejnym uzasadnieniem nadawania akcjom przywilejow glosowych
jest swego rodzaju wynagrodzenie zalozycielom wysitku wlozo-
nego w utworzenie spotki. Nierzadko tez sp6tki, mimo ze publicz-
ne, staraja si¢ zachowa¢ wpltyw najbardziej zaangazowanych pod-
miotéw bedacych cztonkami jednej rodziny. Wskazac¢ wiec nalezy,
ze wystepowanie przywilejéw gltosowych w spoétkach publicznych
jest w przewazajacej czesci wynikiem zachowania praw nabytych
przed wejéciem w zycie k.s.h.

Zachowanie przywilejow glosowych przewidzianych w k.h. ma
miejsce rowniez w sytuacji, kiedy akcje uprzywilejowane zostaty obje-
te przed 1 stycznia 2001 r., lecz uchwata o emisji nowych akgji zostata
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zarejestrowana po dniu wejécia w zycie k.s.h.** W doktrynie za dys-
kusyjne uznaje si¢ natomiast rozciggniecie zastosowania art. 613 § 1
k.s.h. na prawa poboru z akcji uprzywilejowanych, wowczas gdy sta-
tut zarejestrowany przed wejsciem w zycie k.s.h. przewidywat naby-
cie akcji uprzywilejowanych przez podmioty uprawnione z akgji plu-
ralnych lub zawierajacych inne szczegélne uprawnienia. Ze wzgledu
na ograniczony zakres artykulu nalezy tu odesta¢ do literatury oma-
wiajacej te problematyke®.

4. Uprzywilejowanie glosowe
akcji spoiki publicznej

W tym miejscu nalezy podja¢ rozwazania dotyczace proble-
matyki wprowadzenia przywilejéw glosowych na gruncie aktualnie
obowigzujacego stanu prawnego, tj. na podstawie przepisow k.s.h.
Brzmienie art. 351 § 2 zd. 2 k.s.h. nie usuwa watpliwosci dotyczacych
tego, jaki jest zakres tego artykulu. Teoretycznie mozna wyré6znic trzy
sposoby rozumienia art. 351 § 2 zd. 2 k.s.h., ktére nalezy przedsta-
wic i kolejno omoéwié. Pierwszy z nich polegalby na tym, ze status
spolki publicznej moze uzyskac¢ wylacznie spotka, ktérej akcje nie
korzystajg z uprzywilejowania glosowego (z wylaczeniem uprzywi-
lejowania utrzymanego w mocy na podstawie art. 613 k.s.h.). Drugi
moglby prowadzi¢ do wniosku, ze spotka, ktoérej akcje sa uprzywi-
lejowane glosowo, wprawdzie moze uzyskac status sp6tki publicz-
nej, ale z momentem jego uzyskania przywileje te wygasaja i zostaja
niejako , uépione” na caly czas posiadania statusu spoétki publicz-
nej. Trzeci wreszcie rezultat wykladni moze prowadzi¢ do wnio-
sku, ze zakres tego przepisu dotyczy tylko spo6tki, ktéra w momen-
cie przyznawania przywilejow jest juz sp6tka publiczng. Inaczej,
spotka niepubliczna, w ktérej wyemitowano akcje uprzywilejowa-
ne glosowo i ktéra nastepnie uzyskata status spétki publicznej, utrzy-
muje te przywileje, natomiast spétka, ktora jest juz , publiczna”, nie

% Ibidem, s. 423, Nb 10.
% Ibidem, s. 424, Nb 11.
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moze w jakikolwiek sposéb wprowadzaé przywilejow gtosowych
ani poprzez emisje nowych akcji uprzywilejowanych, ani poprzez
zmiane statutu, nadajac ,starym” akcjom przywileje glosowe. Wska-
zuje sie?, ze powyzsze watpliwosci rodzi przede wszystkim redak-
cja art. 351 § 2 zd. 2 k.s.h., bowiem postuzono si¢ w nim niefortun-
nym sformulowaniem ,, uprzywilejowanie w zakresie prawa gtosu
nie dotyczy spoéltki publicznej”.

5. Uprzywilejowanie w zakresie glosu
jako przeszkoda w upublicznieniu spotki

W pierwszej kolejnosci nalezy poddaé pod ocene stanowisko,
w mys$l ktérego status spoétki publicznej moze uzyskacé tylko spot-
ka, ktorej akcje nie korzystaja z przywilejow glosowych (A. Opalski
wyrdzniajacy ten spos6b interpretacji jako jeden z mozliwych - sam
jest wobec niego w opozycji¥). Zdecydowanie nalezy odrzuci¢ te kon-
cepcje, poniewaz nie ma ona zadnego poparcia normatywnego. Arty-
kut 351 § 2 zd. 2 k.s.h. swoim zakresem normowania nie obejmuje
bowiem kwestii procedury ani wymogéw niezbednych do uzyska-
nia statusu spotki publicznej. Przepis ten reguluje jedynie dopuszczal-
nosc¢ - nie rozstrzygajac tytutowej problematyki - istnienia badz kre-
owania przywilejow glosowych w odniesieniu do spétki publiczne;j.
W konsekwencji przepis ten nie wyraza bezwzglednego warunku dla
uzyskania statusu sp6tki publicznej w postaci braku przywilejéw glo-
sowych (z wyjatkiem przywilejow wprowadzonych na podstawie k.h.).
Inaczej przedstawialaby sie sytuacja, gdyby artykul ten wskazywat,
ze spolka publiczna moze by¢ tylko spélka, ktérej akcje nie sa uprzywi-
lejowane glosowo. Co wiecej, przepisy u.o.p. oraz u.o.i.f., a wiec aktow
normatywnych regulujacych w sposéb kompleksowy problematyke
rynku kapitalowego (w tym obowiazki spétki publicznej), nie uznaja
braku przywilejow gtosowych za element niezbedny dla dopuszczenia
akcji spotki do publicznego obrotu. Podobnej regulacji brak réwniez

% A. Opalski (red.), op. cit.,, 5. 956 in., Nb 1.
7 Ibidem.
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w Regulaminie Alternatywnego Systemu Obrotu oraz zalacznikach
do tego dokumentu®. Prezentowane w tym miejscu stanowisko nie
znajduje tez uzasadnienia w jezykowych dyrektywach wykladni, dla-
tego koncepcje te nalezy odrzucic.

6. Zakaz istnienia a zakaz kreowania
akcji wieloglosowych w spétce publicznej

Po odrzuceniu koncepgji, jakoby przywileje gtosowe stanowi-
ty przeszkode w upublicznieniu spoétki, przejs¢ nalezy do préby roz-
strzygniecia, jakq norme prawng wyraza art. 351 § 2 zd. 2 k.s.h. Jak
wskazano wczeéniej, mozna jeszcze wyodrebnié¢ dwa teoretyczne
podejscia do tytutowej problematyki. Pierwszym z nich jest uznanie,
ze z momentem uzyskania statusu sp6iki publicznej , wygaszaja” sie
wszelkie przywileje glosowe wprowadzone na podstawie przepiséw
k.s.h. (utrzymane w mocy pozostaja przywileje wprowadzone na pod-
stawie przepiséw k.h.). Interpretacja, ktéra prezentuje R. Czerniawski®,
zaklada, ze sformutowanie , uprzywilejowanie co do glosu nie doty-
czy spotki publicznej” oznacza zakaz funkcjonowania akcji wielogto-
sowych w takiej spélce. Innymi stowy, art. 351 § 2 zd. 2 k.s.h. zawiera
jednoznaczne rozstrzygniecie, ze w spéice publicznej nie mogg ist-
niec¢ akcje wieloglosowe (z wyjatkiem wskazanym powyzej). R. Czer-
niawski stwierdza bowiem, ze ,z chwila dopuszczenia do publiczne-
go obrotu akcji uprzywilejowanych co do glosu staja sie one ex lege
akcjami imiennymi z prawem do jednego glosu na walnym zgroma-
dzeniu”. Autor tego stanowiska jest jednak oszczedny w argumen-
tacji, dlatego tez na potrzeby opracowania naukowego nalezy uzu-
pelni¢ te rozwazania. Jak sie¢ wydaje, argumentem, ktéry sugeruje
przywolany autor, jest niejednoznaczne brzmienie zaré6wno art. 351
§1,jaki§ 2 zd. 2 k.s.h. Bylaby to podstawa do poszukiwar rozwigzan

% Regulamin ASO wraz z zalacznikami przyjety Uchwata nr 147/2007 Zarzadu
Gieldy Papieréw Wartoéciowych w Warszawie S.A. z dnia 1 marca 2007 r. z pézii. zm.

# R. Czerniawski, Kodeks spotek handlowych. Przepisy o spotce akcyjnej. Komentarz,
Warszawa 2004, s. 257, Nb. 7.
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funkcjonalnych. Z uzasadnienia® do projektu k.s.h. wynika, ze inten-
cja ustawodawcy bylo ograniczenie przywilejéw glosowych z dwéch
powodéw. Po pierwsze, uznano, ze przyznanie jednej akcji pieciu glo-
sOw narusza zasade rownego traktowania akcjonariuszy, a po dru-
gie, ze narusza zasade rownowagi praw i obowiagzkéw akcjonariuszy.
Na marginesie wskazac nalezy, ze art. 351 § 2 k.s.h. zostat uzupetnio-
ny o sformulowanie ,,uprzywilejowanie co do glosu nie dotyczy spot-
ki publicznej” dopiero na etapie projektu ustawy przed rozpatrze-
niem stanowiska senatu. W pierwotnej wersji projektu ustawy nie
bylo regulacji wylaczajacej przywileje glosowe w spélice publiczne;.
W uzasadnieniu wskazywano réwniez, ze w praktyce czesto spotyka-
ne jest zjawisko przyznawania pieciu gloséw akcjom obejmowanym
przez zalozycieli spotki. Wedlug uzasadnienia zjawisko to bylo nie-
korzystne z tego wzgledu, Ze nadmiernie preferowato , promotoréw”
spolki, utrudniato funkcjonowanie spétek publicznych, a nawet ula-
twialo popelnianie naduzy¢ wobec ,, mniej wyrafinowanych akcjona-
riuszy”3!. Tym samym intencja projektodawcy byto pdjscie w élady
ustawodawstw europejskich, gdzie przywileje gtosowe zostaty rady-
kalnie ograniczone, a nawet zniesione. Opowiedzenie si¢ za omawia-
nym tu stanowiskiem implikuje jednak wiele probleméw natury teo-
retycznej, a takze, co rownie istotne, natury praktycznej. Broniac tezy,
jakoby z chwila uzyskania statusu spotki publicznej wygasaty wszel-
kie przywileje glosowe, nalezaloby znalez¢ odpowiedz na pytanie, czy
wygasniecie uprzywilejowania (dokonujacego sie z mocy prawa) bylto-
by stanem permanentnym czy tez czasowym, tj. trwajacym dop6éty,
dopoki spotka bylaby spoétka publiczng. Watpliwosé ta powstaje dla-
tego, ze to statut spolki jest podstawa istnienia wszelkich przywile-
jow. W momencie wiec upublicznienia sp6iki postanowienia statutu
przewidujace przywileje glosowe istnialtyby nadal, jednak nie mogty-
by by¢ wykonywane (bylyby ,uspione”). W momencie utraty statu-
su spolki publicznej postanowienia te ponownie uzyskatyby prawna
doniostos¢ i skutecznosé.

% Uzasadnienie do projektu k.s.h., nr druku: 1687, pkt I1.7.3. (iii), dalej: ,uza-
sadnienie”.
3 Ibidem.
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Mozna réwniez postawié¢ teze odmienng, zgodnie z ktéra
w momencie wygasniecia przywilejow spétka musiataby dokonac
zmiany statutu, a co za tym idzie, miataby prawo, wynikajace z art. 358
§ 1 k.s.h., do wezwania akcjonariuszy, w drodze ogloszenia lub listu
poleconego, do ztozenia dokumentu akcji w spotce w celu zmiany tre-
Sci tego dokumentu z zagrozeniem jego uniewaznienia. Wynika to
poniekad z art. 328 § 1 pkt 4 k.s.h., ktéry wskazuje, Ze obligatoryjnie
w treéci dokumentu akcji musi sie znalez¢é m.in. informacja o szcze-
golnych uprawnieniach z akcji. Kolejnym, tym razem praktycznym,
utrudnieniem wynikajagcym z omawianej tu interpretacji art. 351 § 2
zd. 2 k.s.h. bylaby okolicznoé¢ urzedowego stwierdzania wygasnie-
cia tych przywilejow. Nalezatoby sie bowiem zastanowi¢, czy walne
zgromadzenie ma mozliwo$¢ stwierdzenia utraty przywilejow z akcji
i w konsekwencji wladne jest oblicza¢ glosy z zachowaniem zasady

~jedna akcja - jeden glos”, czy musi w tym zakresie oczekiwac na pra-
womocny wyrok sadu potwierdzajacy te okolicznoé¢. Podobne roz-
wazania, tyle ze na gruncie art. 89 u.o.p., zostaly podjete przez Sad
Najwyzszy (SN)*, ktéry rozstrzygal mozliwosé dochodzenia przez
spotke w drodze powddztwa o ustalenie niemoznosci wykonywa-
nia przez akcjonariusza prawa glosu z akcji. SN stwierdzil, ze spétka
akcyjna moze dochodzi¢ w drodze powé6dztwa o ustalenie okolicz-
nosci, ze akcjonariusz nie moze wykonywac prawa z glosu z akcji na
podstawie art. 89 ust. 1 lub 2 u.o.p. W doktrynie®* wskazuje sie, ze nor-
ma prawna wyrazona w art. 89 u.o.p. zaadresowana jest do przewod-
niczacego walnego zgromadzenia albo komisji skrutacyjnej, ale tylko
woéwczas, gdy zakaz wykonywania prawa glosu zostat stwierdzony
prawomocnym orzeczeniem sadu badz wyrokiem stwierdzajacym
wystapienie sankcji, o ktérej mowa w art. 89 u.o.p.

Powyzsze problemy wynikaja jednak z blednej wykladni art. 351
§1i8§2 zd. 2 k.s.h, ktéra pomija ich literalne brzmienie. Przepis ten
nalezy odczytywac w ten sposéb, ze stanowi on kompetencje do
ustanawiania przywilejow w spélce akcyjnej. Ponadto dopowiada

%2 Wyrok SN z dnia 5 wrzeénia 2012 r., sygn. IV CSK 589/11, LEX nr 1232242.
% M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego.
Komentarz, wyd. 2, Warszawa 2014, s. 376, Nb 12.
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on, ze przywileje te powinny by¢ okre$lone w statucie. L.aczne odczy-
tywanie art. 351 § 1 oraz § 2 k.s.h. pozwala na odkodowanie normy
prawnej przyznajacej spotce akcyjnej upowaznienie do kreowania

wszelkich przywilejéw gtosowych, byleby daty sie pogodzi¢ z prawem,
a w szczegolnosci z naturg spotki akcyjnej. Powyzsze wynika z tego,
ze § 2 art. 351 k.s.h. zawiera tylko przykltadowy katalog przywilejéw
inalezy go odczytywac tacznie z § 1 tego przepisu. W ten sam sposob

nalezy postapi¢ w celu odkodowania tresci normatywnej tego prze-
pisu w odniesieniu do spétki publicznej. Zabieg ten powinien dopro-
wadzi¢ do nastepujgcego rezultatu: spétka akcyjna (publiczna) moze

wydawac akcje o szczegélnych uprawnieniach z wyjatkiem przywi-
lejow glosowych. Tym samym przepis ten wyraza zakaz kreowania

przywilejow glosowych przez spétke publiczng. W tym momencie

nalezy odnies¢ sie do sprawiajacego jedyna - jak sie wydaje - trud-
noé¢ interpretacyjna zwrotu ,wydawac”. Od rozumienia tego sfor-
mulowania zaleze¢ bedzie, jaki ksztalt normy prawnej zostanie odko-
dowany z tresci art. 351 § 1i § 2 k.s.h. Zgodnie ze Stownikiem jezyka

polskiego® ,,wydawac¢” oznacza m.in. ,,daé, przydzieli¢ co$ komus;
wydac dekret, wyrok”. Nie pomijajac jezykowego znaczenia zastoso-
wanych przez ustawodawce zwrotéw, nalezy w ten spos6b interpre-
towac sformulowanie uzyte w art. 351 § 1 k.s.h. Zabieg ten uwzgled-
nia jezykowe znaczenie terminu ,wydawac¢”*. Oznacza on bowiem

wydawanie akcji o szczegélnych uprawnieniach w kontekscie kreowa-
nia takich praw podmiotowych, tj. umozliwia spélice akcyjnej emito-
wanie akgji o szczeg6lnych uprawnieniach, ale takze upowaznia spét-
ke do zmiany tresci akcji jako prawa podmiotowego poprzez nadanie

uprawnien, ktére dotychczas nie byly powigzane z ta akcja. Nale-
zy uznac za nieuzasadnione rozumienie omawianego tutaj przepi-
su jako zakazu funkcjonowania (istnienia) w spélice publicznej akcji
uprzywilejowanych. Raczej, co potwierdza stownikowe znaczenie

3 Stownik jezyka polskiego PWN, Warszawa 2006, s. 1185.

* Na relacje pomiedzy wykladnia jezykowa a celowosciowa wskazywano wie-
lokrotnie w orzecznictwie, zob. Uchwata siedmiu sedziéw SN z dnia 1 marca 2007 r.,
sygn. III CZP 94/06, OSNC 2007/7-8/95; wyrok SN z dnia 8 maja 1998 r., sygn. I CKN
664/97, OSNC 1999/1/7.



190 ADRIAN RYCERSKI

zwrotu ,wydawac”, nalezy tu dostrzegaé granice kompetencji do
~wydawania” akcji o szczeg6lnych uprawnieniach. Jednoczesnie nale-
zy wskazad, ze treé¢ art. 351 § 11 § 2 k.s.h. skierowana jest osobno
do spotki publicznej i spétki niepublicznej. Potwierdza to zatem teze,
ze z momentem upublicznienia spétki wygasa wylacznie samo upo-
waznienie do kreowania przywilejéw glosowych, natomiast nie ma
to zadnego wplywu na waznos¢ (skutecznosc) przywilejow przyzna-
nych przed uzyskaniem statusu spéiki publicznej*. Artykut 351 § 1
i § 2 k.s.h. odnosi si¢ do upowaznienia w postaci mozliwosci kreowa-
nia praw podmiotowych. Na marginesie wskazac nalezy, ze ustawo-
dawca w k.s.h. postuguje sie wielokrotnie pojeciem , wydaje” i czy-
ni to w réznym znaczeniu¥, jednakze zawsze odnosi sie to do jakiej$
czynnosci, nie za$ stanu zastanego w danej spélce, gdzie odmiennie,
postuguje sie np. sformutowaniem ,[...] akcje spétki publicznej [...]".
Dopiero wystowienie w tresci art. 351 k.s.h., ze akcje sp6tki publicz-
nej nie moga by¢ uprzywilejowane co do glosu, uzasadnialoby twier-
dzenie, iz z momentem uzyskania statusu spoétki publicznej wyga-
saja wszelkie przywileje gtosowe, gdyz ich funkcjonowanie w takiej
spolce jest niedopuszczalne. Omawiane tutaj rozumienie art. 351 § 2
zd. 2 k.s.h., ktére pozwala na zachowanie przywilejéw uzyskanych
przed upublicznieniem spétki, zostalo réwniez zaaprobowane® przez
Komisje Nadzoru Finansowego. Komisja ta wskazuje bowiem, ze akcje
wyemitowane przed upublicznieniem zachowuja swoje dotychcza-
sowe uprzywilejowanie. Odnosi sie przy tym do jednej z zasad ryn-
ku kapitatowego, zgodnie z ktéra wraz z dopuszczeniem akcji sp6i-
ki do obrotu na rynku regulowanym akcjonariusze nie tracq zadnych
posiadanych wczesniej praw. Dalej Komisja wskazuje, ze wérod akcjo-
nariuszy istnieje obawa, iz z momentem wprowadzenia akcji spotki
do publicznego obrotu utracg oni swoje dotychczasowe uprawnienia,

% Tak tez: M. Mataczyniski, op. cit.

% Na przykltad w art. 322 k.s.h., postugujac sie sformulowaniem ,[...] spétka
w organizacji nie moze wydawac dokumentéw [...]".

% Artykut 340 § 3 k.s.h.

¥ B. Binek i in., Prawa i obowigzki akcjonariuszy spotek publicznych, Komisja Nadzo-
ru Finansowego, Warszawa 2007, s. 17.
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a to z kolei rodzi bezpodstawne poczucie obawy przed rynkiem regu-
lowanym. Nalezy wiec uzna¢ za wlasciwe takie rozumienie art. 351
§1i§2k.s.h., ze zawiera on upowaznienie do kreowania akcji uprzy-
wilejowanych, a takze uwzglednia zasade ochrony praw nabytych.

Podsumowanie

Powyzsze rozwazania na temat istoty i zakresu normatywnego
art. 351 § 11 § 2 zd. 2 k.s.h. mialy na celu zaprezentowanie problema-
tyki i stanowily probe zbiorczego podsumowania podjetych rozwazan.
Jak juz wskazano na wstepie niniejszego opracowania, w doktrynie
zauwaza sie, ze tres¢ art. 351 § 2 zd. 2 k.s.h. jest niejednoznaczna, co
moze powodowac obawy przed podjeciem okreslonej decyzji zmie-
rzajacej do uzyskania statusu spotki publicznej. Nalezy jednak zde-
cydowanie opowiedzie¢ sie za stanowiskiem, ze z momentem upu-
blicznienia spoétki akcjonariusze nie narazaja si¢ na utrate przyznanych
posiadanym przez nich akcjom przywilejéw glosowych. Z niniejsze-
go opracowania wynika, ze odmiennie wykladany art. 351 §1i § 2
zd. 2 k.s.h. nie znajduje oparcia w jezykowych dyrektywach wyklad-
ni, a poszukiwanie rozwigzan funkcjonalnych réwniez nie przynosi
zadowalajacych rezultatéw. Opowiedzenie sie za rozwigzaniem funk-
cjonalnym wbrew literalnej treéci przepisu stanowi niedopuszczalng
wykladnie contra legem, czego nie mozna zaaprobowac.

Multiple voting shares in a public company

Summary

Occurrence of multiple voting shares in public companies does not
necessarily need to be recognised as a positive phenomenon. Based on such an
assumption some Western European regulations have resulted in excluding
or, at least, restricting the possibility of issuing multiple voting shares. Polish
legislator has adopted a solution under which the maximum number of votes
that may be given to a preference share issued by a joint stock company
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(a non-public entity) is two votes per share. However, with respect to public
companies the regulators use a misguided wording stating that “preference
as to vote shall not apply to the public company”. In the doctrine we may find
differences in interpretation of the presently binding regulations governing
the subject matter discussed in this paper. It is pointed out that the said
article 351 § 2 sentence 2 of the (Polish) Commercial Companies Code may
be understood ambiguously. The use of multiple voting shares in public
companies is related, inter alia, to a change in the legal status, but also to an
actual state of affairs which involves a non-public (private) entity obtaining
the status of a public company.

This paper presents theoretical and legal discussion related to multiple
voting shares in public companies. The objective is to familiarise the reader
with the subject, starting with the problem of multiple voting shares as
stipulated by the already expired legislation and ending with a company
going public and consequences of the process, in respect of shares preferred
as to the voting right.





