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Koncepcja wiekszosci na walnym
zgromadzeniu spotki akcyjnej

The concept of majority at the general
meeting of a joint-stock company

Artykut jest poswigcony koncepcji wickszoSci na walnym zgroma-
dzeniu spotki akcyjnej. Zestawiono wiekszoS¢ kapitatowa z wigkszoscig
osobowg oraz ukazano jak ustawodawca zasadniczo powigzal wigkszo$¢
kapitatowa z wiekszoScia gloséw. Jednoczesnie omdéwiono odstepstwa
od proporcjonalnosci pomiedzy udziatem w kapitale zaktadowym 1 liczba
glosow, co wplywa na koncepcje wickszosci i jej obliczanie.

Stowa kluczowe: wickszoS¢, prawo glosu, akcja, walne zgromadzenie,
uchwata, proporcjonalnos¢, kapitat zaktadowy, spétka akcyjna.

The article is devoted to the concept of majority at the general
meeting of a joint-stock company. It juxtaposes the capital majority
with the personal majority and shows how the legislator has essentially
linked the capital majority with the majority of votes. At the same time,
deviations from the proportionality between the shareholding and the
number of votes are discussed, which affects the majority concept and
its calculation.

Key words: majority, voting right, share, general meeting, resolution,
proportionality, share capital, joint-stock company.
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Zarys problematyki

Artykut 414 k.s.h.!, znajdujacy si¢ w oddziale regulujacym walne zgro-
madzenie spotki akcyjnej?, stanowi, ze uchwaly zapadaja bezwzgledna
wiekszoscig glosow, jezeli przepisy niniejszego dzialu lub statut nie sta-
nowig inaczej. Przepis ten, w oderwaniu od wyktadni systemowej, moze
budzi¢ watpliwosci czy bezwzgledna wiekszos¢ gloséw ma by¢ liczona
wedlug liczby wspolnikow czy wedtug kapitatu nalezacego do wspdlnika®.

Sama lektura art. 414 k.s.h. nie rozstrzyga watpliwosci czy mowa
o wigkszoSci osobowej obliczanej poprzez liczbe akcjonariuszy obec-
nych lub reprezentowanych na walnym zgromadzeniu (wigkszo$¢ ak-
cjonariuszy uczestniczacych w walnym zgromadzeniu) czy kapitatlowej
(reprezentowany kapitat zaktadowy). Przy czym w tym pierwszym przy-
padku podstawa do obliczania wigkszosci bezwzglednej bytaby liczba
akcjonariuszy obecnych lub reprezentowanych, a nie liczba glosujacych
osob*. Jednakze to nie liczba wspolnikéw, ale udzial wspolnikéw w kapi-
tale zakladowym stanowi ekonomiczne kryterium do obliczania gtosow
na walnym zgromadzeniu spotki akcyjnej. Z tresci innych przepisow k.s.h.
mozna wywnioskowac, ze w przypadku podejmowania uchwat przez wal-
ne zgromadzenie relewantna jest wickszo$¢ kapitatowa’, a nie osobowa
— akcja daje prawo do jednego glosu na walnym zgromadzeniu® (zob.
411 § 1 k.s.h.). Tym samym, liczba gtoséw przystugujaca akcjonariuszowi
jest, co do zasady, proporcjonalna do posiadanego przez niego udziatu
w kapitale zaktadowym.

Kryterium udzialu w kapitale zaktadowym przypisuje oraz rozgranicza
zakres mozliwoSci zaangazowania wspOlnikow w ksztattowanie woli spot-
ki poprzez podejmowanie uchwatl wickszoscia gtosow na walnym zgro-
madzeniu. Oczywiscie powyzsze moze prowadzi¢ do tego, ze wspolnicy

! Ustawa z 15.09.2000 r. - Kodeks spotek handlowych (Dz.U. z 2022 r. poz. 1467 ze zm.) — dalej k.s.h.

2 Tytut IIT Spotki kapitatowe, Dzial II Spétka akcyjna, Rozdziat 3. Organy spotki, Oddziat 3 Walne
zgromadzenie.

3 W niniejszym artykule terminy wspdlnik i akcjonariusz s uzywane zamienne, por. K. Olszak, Interes spotki
akcyjnej i spotki z ograniczong odpowiedzialnosciq w prawie polskim oraz hiszpariskim, Warszawa 2022, s. 22,
przyp. 44, wraz z cyt. lit.

4 Juz abstrahujac od okolicznosci, ze akcjonariuszem danej spétki akcyjnej moze by¢ inna spétka handlowa,
w imieniu ktorej, zgodnie z przyjetymi zasadami reprezentacji, gtos oddaja np. dwie osoby (np. dwdch
cztonkéw zarzadu obecnych na walnym zgromadzeniu).

> Na marginesie mozna wskazad, ze wigkszosci obliczanej w ten sposob nie mozna okresli¢ jako ,,potowa
+ jeden glosujacy”, ale jako ,,potowa + jeden glos” (por. art. 4 § 1 pkt 10 k.s.h.).

¢ Co znajduje odzwierciedlenie w statutach polskich spdtek akcyjnych np. w formie postanowienia: ,,Jedna
akcja daje prawo do jednego glosu na walnym zgromadzeniu”.
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bedacy w mniejszosci liczbowej, ale wiekszosci kapitatowej, zdominuja
ksztattowanie woli spotki, niemniej jest to zbiezne z kapitatlowym cha-
rakterem spoiki akcyjnej’.

Powyzsze rozwazania moga wydawac si¢ truizmem, ale przypomniec
nalezy, ze nawet w odniesieniu do kwestii jasnych i oczywistych, jak
np. bezwzgledna niewaznos$¢ uchwaly walnego zgromadzenia sprzeczne;]
z ustawa (zob. art. 425 k.s.h.), mozna dokona¢ wyktadni prowadzacej
do uznania, ze w ww. przepisie przewidziano szczegdlna postaé sankcji
niewaznosci, r0znigcg sie od tradycyjnie rozumianej niewaznosci bez-
wzglednej w rozumieniu art. 58 k.c., blizsza konstrukcji niewaznosci
wzglednej®.

Znaczenie kapitatu dla wigkszoSci na walnym zgromadzeniu

Z. tego, co dotychczas wskazano, mozna wywnioskowac, ze wysoko§¢
kapitatu zaktadowego, a SciSlej ujmujac, mniejszy lub wiekszy udziat
w nim kazdego z akcjonariuszy, moze stac si¢, na poziomie ogélnym,
miernikiem (atrybutem) wtadzy politycznej, ktora moze by¢ sprawowana
na walnym zgromadzeniu, w przetozeniu na glosy, ktdre przyczyniaja sie
do podejmowania uchwat. Wyzszy stopien posiadanej w spotce wtadzy jest
uzasadniony wiekszym wktadem (Srodkami) jakie dany akcjonariusz wno-
si do spoiki i wigkszym ryzykiem ponoszonym w zwigzku z ewentualnym
niepowodzeniem prowadzonej przez spotke dziatalnosci gospodarczej’.
Innymi stowy, dany akcjonariusz uzyskuje wplyw na ksztaltowanie woli
spotki w sposéb proporcjonalny do wysokosSci wktadu, ktory wnidst, ale
rOwniez proporcjonalny do (z perspektywy ekonomicznej) kwot, ktérych
utrate ryzykuje poprzez uczestnictwo w spolce.

Tym samym element osobowy zostat pomini¢ty na gruncie k.s.h. w od-
niesieniu do ksztatltowania wigkszosci glosow na walnym zgromadzeniu
spotki akcyjnej. Nie zmienia tego tres¢ art. 431 § 3a oraz art. 445 § 3 k.s.h.,
ktore przywotujg ,liczbe akcjonariuszy obecnych na zgromadzeniu”,

7 Por. D. Wajda, Ochrona akcjonariuszy mniejszosciowych w kodeksie spotek handlowych, Warszawa 2007,
s. 23.

8 Zob. uchwata SN (7) z 18.9.2013 r., III CZP 13/13. Por. szerzej, zamiast wielu, trafna krytyke: K. Osajda,
Tizynascie uwag krytycznych do uchwaty sktadu 7 sedziow Sqdu Najwyzszego z 18.09.2013 r. (Il CZP 13/13),
~Przeglad Prawa Handlowego” 2014, nr 10, s. 40-44.

 Por. K. Olszak, Interes spotki akcyjnej i spotki z ograniczong odpowiedzialnosciqg w prawie polskim oraz
hiszpariskim, Warszawa 2022, s. 273, 356 oraz 371, pkt 21.
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co mogloby sugerowaé uwzglednienie elementu osobowego. Jednak
w odniesieniu do art. 431 § 3a k.s.h. w ramach tego samego paragrafu
mowa 0 ,,obecnosci akcjonariuszy reprezentujacych co najmniej jedna
trzecig kapitalu zaktadowego” (art. 431 § 3a k.s.h.). Natomiast w odnie-
sieniu do art. 445 § 3 k.s.h., przywotuje on § 2, w ktdrym mowa o obec-
nosci ,,akcjonariuszy reprezentujacych co najmniej jedna trzecia kapitatu
zaktadowego spotki”. Zatem sa to okolicznosci, ktore nie podlegatyby
wskazaniu przez ustawodawce, gdyby rzeczywiscie we wskazanych prze-
pisach miato chodzi¢ o glosowanie w oparciu o wiekszoS¢ osobowa, a nie
o ustalenie kworum.

Co wigcej, ustawodawca jako zasade przyjal, ze walne zgromadzenie
jest wazne bez wzgledu na liczbe reprezentowanych na nim akcji (zob.
art. 408 § 1 k.s.h.). Wynika z tego, ze w przypadku gdy w zakresie danej
sprawy k.s.h. milczy, a statut spotki nie zawiera postanowien szczego-
towych, walne zgromadzenie jest wazne, chocby byl na nim jeden ak-
cjonariusz lub jego petnomocnik, reprezentujacy jeden glos na walnym
zgromadzeniu'. Co wiecej, nawet gdy przepisy k.s.h. ustanawiaja kworum
w odniesieniu do niektorych podejmowanych na walnym zgromadzeniu
uchwat, czynia to w oderwaniu od elementu osobowego, albowiem wy-
jatki te odnoszg si¢ do reprezentacji catego kapitatu zaktadowego (por.
art. 404 § 11 art. 405 § 1 k.s.h.), potowy kapitatu zakladowego (por. 415
§ 11, § 4, art. 445 § 11 art. 460 § 1 k.s.h.'!) czy jednej trzeciej kapitatu
zakltadowego (por. art. 431 § 3a i art. 445 § 1 k.s.h.'?; art. 445 § 2 k.s.h.),
a zatem odnosza si¢ do wigkszosci kapitalowej, niezaleznie od liczby ak-
cjonariuszy. Wystarczy, ze obecni na walnym zgromadzeniu reprezentuja
wyzej okreslona czesS¢ kapitatu, cho¢by nawet byt to jeden akcjonariusz
(jego pelnomocnik).

Reasumujac, ustawodawca skupit sie na elemencie kapitatowym (ma-
jatkowym), a nie osobowym, w celu okreSlenia, kiedy ukonstytuowato
sie walne zgromadzenie. To zasada wigkszosci kapitatowej zostata zasto-
sowana do tworzenia wigkszoSci przy podejmowaniu uchwat w ramach
walnego zgromadzenia.

Powyzsze jest w petni uzasadnione z ekonomicznego punktu widze-
nia. Przyjecie rozwigzania legislacyjnego, ze na kazdego akcjonariusza
przypada tylko jeden glos, praktycznie uniemozliwitoby utworzenie

10" A. Krysik [w:] Kodeks spotek handlowych. Komentarz, red. Z. Jara, Warszawa 2022, art. 408, nb 2.
11 Por. takze art. 445 § 2 i art. 417 § 4 k.s.h.
12'W odniesieniu do walnego zgromadzenia spo6tki publicznej.
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i funkcjonowanie spoétki akcyjnej, poniewaz inwestorzy instytucjonalni,
czy tez szerzej, znaczacy inwestorzy, nie ryzykowaliby udziatu w spéfce,
w ktdrej nie mieliby zagwarantowanej z mocy ustawy'® wtadzy politycznej
proporcjonalnej do wktadu (Srodkéw), zaangazowanego (wlozonego)
w spoOtke. Naturalng konsekwencje stanowi wowczas okolicznosé, ze glos
pojedynczego akcjonariusza (lub niewielkiej ich liczby) posiadajacego
najwickszy udzial w kapitale zaktadowym, przewazy w glosowaniu
nad wiekszg liczba pozostalych akcjonariuszy, ktorzy jednak posiadaja
mniejszy udziat w kapitale zaktadowym. Moze rowniez dojS¢ do sytu-
acji, w ktorej akcjonariusze majacy wigkszos¢ kapitalowa na walnym
zgromadzeniu, nie bedg nawet reprezentowaé potowy catego kapitatu
zaktadowego spotki, ale z powodu dezorganizacji, braku zainteresowania
lub tzw. racjonalnej apatii'* pozostatych akcjonariuszy, beda faktycznie
ksztattowac kierunki dziatania spotki. W Swietle wskazanych okoliczno-
Sci, nie ma nic budzacego sprzeciw w tym, ze wola spotki akcyjnej jest
ksztaltowana uchwalami podejmowanymi dzieki osiaganym na danym
walnym zgromadzeniu porozumieniom kapitatow, a nie porozumieniom
0sob.

Wydaje sie nawet, ze z jezykowego punktu widzenia bardziej precy-
zyjne byloby stwierdzenie, ze wigkszosS¢ glosow, o ktorej mowa w art. 408
§ 1 k.s.h. to ,,wiekszoS¢ akcyjna” niz ,,wiekszoS¢ kapitatowa”, albowiem
Scisle ujmujac liczba glosow wynika z liczby akcji (przy czym jednej akcji
nie mozna przyznac wiecej niz dwa glosy, zob. art. 352 zd. 1 k.s.h.), a nie
udzialu w kapitale zaktadowym spotki®s.

Powyzszy wniosek wynika z odpowiedzi na pytanie: Jaki konkretny
czynnik udzialu akcjonariusza w kapitale zaktadowym ma bezposredni
wplyw na przypisanie glosu akcjonariuszowi, a w konsekwencji na ksztat-
towanie wiekszosci na walnym zgromadzeniu? Potencjalnie odpowiedzi
moga by¢ dwie — liczba posiadanych, w pelni pokrytych'®, przez akcjo-
nariusza akcji albo wktad ekonomiczny akcjonariusza w spofce (wklad
wniesiony przez niego do spotki). W odniesieniu do k.s.h. prawidtowa jest

13 Chodzi oczywiscie o sposdb liczenia wigkszosci gloséw na walnym zgromadzeniu, przewidziany w przepisach
k.s.h.

14 Por. K. Olszak, Interes spotki akcyjnej i spotki z ograniczonq odpowiedzialnosciq w prawie polskim oraz
hiszpariskim, Warszawa 2022, s. 344.

5 Co oczywiscie juz w sposob posredni si¢ ze soba wiaze.

16 Zob. art. 411 § 2 k.s.h. Stanowi to rozwigzanie promujace akcjonariuszy wykonujacych zaciagnigte
zobowigzania.
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odpowiedz pierwsza — zasadniczo akcja daje prawo do jednego glosu'’.
Zatem w przypadku dwoch akcjonariuszy o takiej samej liczbie akcji
bez przywilejow lub ograniczen, ale ktorzy wniesli zroznicowany wktad
finansowy w spotke!®, beda oni mieli tyle samo glosow.

Nalezy jednak zauwazyc, ze w praktyce moga istnie€ przypadki, w kto-
rych spotka akcyjna!? dziala (ale jedynie de facto, a nie de iure) w opar-
ciu o zasade wickszosci osobowej. Egzemplifikujac, w spdice akcyjnej
jest pieciu akcjonariuszy, kazdy z nich posiada 20 akcji. Akcje te majg
te sama wartoS¢ nominalna, a kazda z nich ma jeden glos bez przywi-
lejow lub ograniczen. Zatem jest to przypadek, o ktérym z praktyczne;j
perspektywy mozna by powiedzie¢, ze decyduje wiekszoS¢ osobowa.
Trzeba jednak uscislic¢, ze powyzsze wynika z okolicznoSci, ze wigkszo$¢
kapitatowa pokrywa sie z wigkszoscig osobowg (Zrddlo czego stanowi
struktura tej konkretnej spotki i taki sam wklad poszczeg6lnych akcjona-
riuszy), a z prawnego punktu widzenia decydujaca pozostaje wiekszos$¢
kapitalowa.

O ile w odniesieniu do spotek osobowych, spotdzielni czy stowarzy-
szen, gdzie przewaza réwnoS¢ gtosOw odnoszona do kryterium osobo-
wego, przyjeta w tychze zrzeszeniach zasade wigkszoSci mozna odniesé
do pojecia wiekszoSci przyjetego w ustroju demokratycznym, o tyle w od-
niesieniu do wigkszosci na walnym zgromadzeniu spotki akcyjnej bardziej
adekwatne byloby poroéwnanie jej do plutokracji’. Przy czym jest to od-
zwierciedlenie kapitalistycznego charakteru wspotczesnej gospodarki,
w ktorym zachodzi relacja posiadania wladzy przez tego kto ma kapitat.
W spolce akcyjnej panuje zatem inne niz demokratyczne rozumienie
wiekszosci — liczba oddanych gtosow pozostaje w proporcjonalnej relacji
do wysokosci posiadanego kapitatu, przy czym akcjonariusze moga oddac
wieksza liczbe gltoséw niz kazdy tylko jeden i tym samym poszczegdlni
akcjonariusze przyczyniaja si¢ w sposob nierownomierny do podjecia
uchwaly. W przypadku gdy w walnym zgromadzeniu uczestniczy wytacznie
jeden akcjonariusz, ktéry tym samym monopolizuje proces decyzyjny, jest
to szczegdlnie widoczne?'. Mamy wiec do czynienia z innym kryterium de-

17 Przemawia za tym rowniez zakaz obejmowania akcji ponizej ich warto$ci nominalnej (zob. art. 309 § 1
k.s.h.).

18- Akcje moga by¢ obejmowane po cenie wyzszej od warto$ci nominalnej (zob. art. 309 § 2 k.s.h.).

¥ W szczegdlnoscei spotka akeyjna zamknigta.

2 Plutokracja to dostownie ,,rzady bogatych”.

1 Nalezy rowniez przypomnie¢, ze walne zgromadzenie, z powodu zasadniczego braku wymogu kworum,
moze by¢ przeciez regularnie ukonstytuowane przy uczestnictwie tylko jednego akcjonariusza.
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cyzyjnym oraz z inng (nieréwna) pozycja cztonka zrzeszenia, jakie stano-
wi spotka akcyjna. W spolce akcyjnej, w przeciwienistwie do tréjpodziatu
wladz w demokratycznym panstwie prawa, nie ma réwniez rOwnowagi
wladz — najwazniejsza wladza jest walne zgromadzenie?.

Kapitat zaktadowy spotki akcyjnej, mozna zatem postrzegac z perspek-
tywy funkcjonalnej nie tylko jako jednostke miary (sume wartosci nomi-
nalnej akcji objetych przez akcjonariuszy), ale Srodek do rozstrzygniecia
problemow wymagajacych odwotania si¢ do struktury wlasnosSciowe;j
w spoOlce — udziat ekonomiczny wspolnika w spotce zostaje odzwiercie-
dlony w jego wladzy politycznej (posiadany kapitat jest miarg wladzy poli-
tycznej wspdlnika w spotce). Jest to zbiezne celem osiagniecia zysku przez
spotke akcyjna, akcja wyraza czeS¢ kapitatu, ktdra jest wniesiona, aby
zrealizowac ten cel. Kapitat zaktadowy to tym samym nie tylko wielkos¢
ekonomiczna (kwota liczbowa), ale miernik ksztattujacy wewnetrzne sto-
sunki pomi¢dzy wspdlnikami spotki i pozwalajacy ustalic jaka jest pozycja
danego akcjonariusza na walnym zgromadzeniu. Determinuje to rowniez
rozumienie obowigzku lojalnosci w odniesieniu do poszczegdlnych akcjo-
nariuszy, ktorego intensyfikacja zalezna jest od pozycji (wladzy) danego
wspolnika w spotce®.

Odstepstwa od proporcjonalnego powiazania sity
glosu z udziatem w kapitale zaktadowym

W spoikach kapitatowych, a zatem spotce akcyjnej, panuje prymat
kapitatu nad osoba, wynikajacy z zasady rzadow wigkszosci nad mniej-
szo$cig oraz proporcjonalnosci praw i wktadow (zob. art. 20 k.s.h.)>.

22 Zob. M. Romanowski, Boze chrof... prawo spotek przed demokracjq — czyli o czym nie myslat Monteskiusz,
,Monitor Prawa Handlowego” 2016, nr 1, s. 46-47.

# Na marginesie wskazac nalezy (szersze rozwinigcie tego zagadnienia wykraczatoby poza ramy niniejszego
artykuhu), ze w przypadku gdy jednemu akcjonariuszowi przystuguje wigksza niz 1 liczba akcji, a zatem
i wigksza niz 1 liczba gloséw, mozna prébowac konstruowaé koncepcje ,,tyle oswiadczen woli, ile glosow”,
ale zwazywszy na kapitatowy charakter sp6tki akcyjnej, wystarczy wskazacé, ze w przypadku jednolitego (por.
art. 4113 k.s.h.). wykonywania prawa glosu przez danego akcjonariusza, pojedynczemu o§wiadczeniu woli
nalezy przypisac zwielokrotniony wptyw odpowiadajacy liczbie przystugujacych mu akcji. Innymi stowy, jest
to jedno o$wiadczenie woli zwielokrotnione liczba akgcji.

2 Zob. K. Olszak, Interes spotki akcyjnej i spotki z ograniczong odpowiedzialnosciq w prawie polskim oraz
hiszpariskim, Warszawa 2022, s. 253, 245.

3 Zob. A. Szumanski, Granice ochrony praw mniejszosci w spotkach kapitatowych, ,,Przeglad Prawa
Handlowego” 2015, nr 9, s. 11.
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Kodeks spotek handlowych stara sie ustanowi¢ (w celu wyréwnania praw-
dopodobnej nierownowagi sit miedzy mniej lub bardziej wplywowymi
akcjonariuszami) mozliwo$¢ wprowadzenia mechanizmdéw zmieniajacych
bezposrednie i Sciste stosowanie zasady wigkszosciowo-kapitatowe;,
takich jak ewentualne statutowe ograniczenia oddawania maksymalne;j
liczby gloséw (art. 411 § 3 k.s.h.), czy przepisy chroniace mniejszos¢.
Jednak biorac pod uwage sama nature spotki akcyjnej, w tym obowia-
zujaca zasade wiekszosci (z uwzglednieniem, ze w procesie gtosowania,
wigkszos$¢ ta jest powigzana z kapitalem), akcjonariusz mniejszoSciowy
z reguly bedzie znajdowat sie w sytuacji stabszej, pomimo istniejacych
mechanizméw prawnych majacych na celu ochrone jego praw®.

Nalezy mie€ przy tym na uwadze, ze o ile przestanka ograniczenia
prawa glosu akcjonariusza jest zamieszczenie odpowiedniego posta-
nowienia w statucie spotki, o tyle ograniczenia te nie moga prowadzic
do pozbawienia akcjonariusza prawa glosu w ogole, badz tez do catko-
witego oderwania liczby przystugujacych mu gloséw od liczby i rodzaju
posiadanych akcji?’.

Z drugiej strony, postanowieniem statutu, jednej akcji, mozna przy-
znac az dwa glosy (zob. art. 352 k.s.h.). Biorac pod uwage bezwzglednie
wiazacy charakter art. 352 k.s.h., dalsze przetamanie zasady proporcjo-
nalnosci tj. przyznanie w statucie wiecej niz dwoch glosoéw jednej akceji
bedzie bezwzglednie niewazne, nawet gdyby doszto do zarejestrowania
spotki z wadliwym postanowieniem statutu albo taka zmiana statutu zo-
stata wpisana do rejestru w trakcie trwania spotki®®. W ten sposob dalsze
odstepstwo od proporcjonalnosci migdzy wktadem akcjonariusza a jego
udziatem w utworzeniu wiekszosci jest zakazane. Ustawodawca zapobie-
ga sytuacji, w ktorej statut umozliwitby jakiemukolwiek akcjonariuszowi
na oddanie wigkszej liczby gloséw niz proporcjonalna do jego udziatu,
co mogloby prowadzi¢ do osiggniecia przez niego wiekszosci. Nie znaczy

% Por. J. J. Ziety, Czy ochrona praw mniejszosci w spétkach kapitatowych jest wystarczajgca?, ,,Przeglad Prawa
Handlowego” 2015, nr 10, s. 45.

27 Zob. wyrok SN z 20.06.2007 r., V CSK 154/07, LEX nr 274565.

% Zob. R. Pabis [w:] Kodeks spotek handlowych. Komentarz, red. Z. Jara, Warszawa 2022, art. 352, ktory
wskazuje, ze stosujac zyczliwe podejscie mozna natomiast przyjac, ze w razie zastrzezenia w statucie posta-
nowienia sprzecznego z art. 352 k.s.h. (ktére przyznaje np. trzy glosy na jedna akcj¢), powstajaca niewaznosé
z mocy prawa nie dotyczy calej klauzuli statutowej, lecz tylko tej czesci, ktéra wykracza poza ustawowe
przyzwolenie (art. 2 w zw. z art. 352 k.s.h. w zw. z art. 58 § 3 k.c.).
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to oczywiscie, ze w polskim obrocie prawno-gospodarczym nie ostaly si¢
jeszcze spotki akcyjne z nawet pigcioma glosami na akcje®.

Mozliwos$¢ przyznania maksymalnie dwoch gtosow na akcje wydaje
si¢ dostatecznym kompromisem pomiedzy zasada proporcjonalnosci
a elastycznoScia ustawodawcy, uprawniajaca do statutowego zindywidu-
alizowania regulacji prawa glosu. Dalej idaca regulacja moglaby prowa-
dzi¢ do naduzy¢ w spotce przez wickszych akcjonariuszy, poglebiajac tym
samym stabsza pozycje akcjonariuszy o mniejszych zasobach ekonomicz-
nych. Liczba glosoéw przypisana jednej akcji nie moze byc tak znaczna, aby
uniemozliwi¢ pozostatym wspdlnikom stworzenie wigkszoSci na walnym
zgromadzeniu. Nie powinno si¢ przewidywac regulacji ustawowej umoz-
liwiajacej statutowe pozbawienie realnego znaczenia zasady wickszosci,
ktora stanowi sktadnik natury spotki kapitalowej. Gdyby jednej akcji
przypisac liczbe gtosow np. réwna lub wigksza od liczby gtosow wynika-
jacych ze wszystkich pozostatych akcji, nie bytoby juz zachowana istota
wiekszosci, w $cistym tego stowa rozumieniu, ale to akcjonariusz z tej
jednej akcji decydowalby (gdyby tylko on lub jego pelnomocnik byt obec-
ny na walnym zgromadzeniu) w kazdym przypadku, o funkcjonowaniu
spotki w dowolnym aspekcie.

W k.s.h. nie przewidziano przepisu, ktory uzalezniatby mozliwos¢
uczestnictwa 1 prawa glosu akcjonariusza od posiadania okreslone;j
(minimalnej) liczby akcji lub dopuszczatby wprowadzenie takiego po-
stanowienia w statucie spotki akcyjnej. Brak potrzeby, aby wprowadzac
takie rozwiazanie®, skoro k.s.h. nie ustanawia wymogu (a juz zwlaszcza
rygorystycznego) kworum w odniesieniu do liczby akcjonariuszy uczestni-
czacych w walnym zgromadzeniu, zatem jest to bezcelowe z perspektywy
potrzeby niezaktdconego funkcjonowania spoiki.

Wspomniana mozliwosc¢ statutowego ograniczenia prawa glosu akcjo-
nariuszy dysponujacych powyzej jednej dziesiatej ogdtu gtosow w spotce
(art. 411 § 3 k.s.h.*") w spétkach publicznych sprowadza si¢ w praktyce
do narzedzia, ktore chroni przed wrogim przejeciem. Aby rozwiazanie
ograniczajace prawo gtosow akcjonariuszy dysponujacych powyzej jedne;j

¥ Zob. art. 613 § 112 k.s.h. w zw. z art. 358 Rozporzadzenia Prezydenta Rzeczypospolitej z 27.06.1934 r.
— Kodeks handlowy (Dz.U. Nr 57, poz. 502 ze zm.).

3 Abstrahujac juz od zagadnienia jego konstytucyjnosci.

31 Przy czym zgodnie z art. 411 § 3 zd. 4 k.s.h. ograniczenie to moze dotyczy¢ wylacznie wykonywania prawa
gtosu z akcji przekraczajacych limit gloséw okreslony w statucie, zatem statut powinien okresla¢ limit
gloséw, jakie moga przystugiwac akcjonariuszowi, por. szerzej R. Pabis, Zmiana przepisow kodeksu spotek
handlowych, ,,Przeglad Prawa Handlowego” 2005, nr 11, s. 26-27.
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dziesiatej ogotu glosow w spolce chronito drobnych akcjonariuszy??, ogra-
niczenie to musiatoby znaleZ¢ zastosowanie do wszystkich akcjonariuszy
bez wyjatku. Natomiast pozytywnie nalezy oceni€ szczegdtowe wyliczenie
sytuacji obejmujacych doliczanie gtosow (zob. art. 411 § 3 i 4 k.s.h.),
co utrudnia obchodzenie wskazanego ograniczenia.

Ograniczenie prawa glosu akcjonariuszy dysponujacych powyzej
jednej dziesiatej ogdtu gtosow w spodlce bezspornie zmienia proporcje
miedzy kapitatem (udzialem kapitatlowym w spéice) a glosem (sitg gtosu).
Z matematycznego punktu widzenia jest to zatem niewatpliwie mody-
fikacja zasady proporcjonalnosci, a wrecz jej wypaczenie w przypadku
spotki, w ktorej dany akcjonariusz posiada np. ponad potowe akcji, gdyz
w skrajnym przypadku jego wplyw na spotke wynidstby 10%*.

W spoétce akcyjnej mozna przewidziec€ istnienie akcji uprzywilejowa-
nych w zakresie dywidendy wobec ktorych moze by¢ wylaczone prawo
glosu czyli akcji niemych (zob. art. 353 § 3 k.s.h.). Akcjonariuszom akcji
niemych, mimo oderwania proporcji liczby gloséw w stosunku do udziatu
w kapitale zaktadowym spoiki, nie mozna odmawiac¢ wptywu na sprawy
spolki, gdyz sa tak samo akcjonariuszami, jak pozostali akcjonariusze,
wktad na kapitat zakladowy za te akcje zostat wniesiony i takze ponosza
ryzyko inwestycyjne**. Tacy akcjonariusze zazwyczaj nie sg zainteresowa-
ni aktywnym wplywaniem na biezace funkcjonowanie spotki, albowiem
traktuja posiadanie akcji w kategoriach inwestycji, niewymagajace;j
podejmowania dalszych dziatan. Akcje nieme maja wytaczone prawo
glosu na walnym zgromadzeniu, ale jednocze$nie przewiduja korzysc
ekonomiczng w postaci uprzywilejowania w zakresie dywidendy. W tym
przypadku mamy zatem do czynienia nie tyle ze zmiang proporcji miedzy
udziatem w kapitale zakladowym a sila glosu, a wrecz ze zniesieniem

3 Taki tez byt cel nowelizacji: ,,Praktyka gospodarcza wskazuje, ze w spotkach o rozwodnionym akcjo-
nariacie juz posiadanie 10% akcji moze dawac pojedynczemu akcjonariuszowi realny i istotny wplyw
na decyzje podejmowane przeze walne zgromadzenie. Wprowadzenie proponowanej zmiany pozwoli taki
wplyw ograniczy¢ na nizszym poziomie, pomoze eliminowa¢ niepozadane zjawisko koncentracji kontroli
w spotkach [...] doprecyzowujac dyskusyjna aktualnie kwesti¢ gloséw z akcji innych podmiotéw przyczyni
si¢ do podwyzszenia poziomu pewnosci obrotu gospodarczego i wzmocni stabilno$¢ korporacyjna oraz
polepszy standardy ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych.”. (Uzasadnienie do komisyjnego projektu
ustawy o zmianie ustawy — Kodeks spétek handlowych, Sejm VI kadencji, druk nr 1600 https://orka.sejm.
gov.pl/Druki6ka.nsf/0/08409C41477D06ECC12575450047A87B/$file/1600.pdf (dostep: 10.3.2023).

¥ Odpowiednie postanowienie statutu moze stanowi¢ np., ze prawo glosu akcjonariuszy jest ograniczone
w ten sposob, iz zaden z nich nie moze wykonywaé na walnym zgromadzeniu powyzej 10% ogdlnej liczby
glosow istniejacych w spdtce w dniu odbywania walnego zgromadzenia.

3 Por. K. Olszak, Interes spotki akcyjnej i spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig w prawie polskim oraz
hiszpariskim, Warszawa 2022, s. 107, przyp. 544.
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istoty prawa gtosu. Tym samym, postrzegajac holistycznie, istnienie akcji
z wylaczonym prawem glosu moze pociggac za sobg zmiane proporcjo-
nalnoSci migdzy prawem glosu i udzialem w kapitale zaktadowym, ale
nie w znaczeniu Scistym (waskim), poniewaz (ze wzgledu na ich zupetne
nieuczestniczenie w gtosowaniu® i brak prawa gtosu®) nie biorg one
udziatu ani jako wspotczynnik procentowy, ani jako wskaznik odniesienia
do obliczania wigkszosci gloséw.

Podsumowanie 1 wnioski

W swietle wyzej poczynionych uwag, wyjatki przewidujace odstepstwo
od zasady proporcjonalnosci, prowadza do wniosku, ze wigkszo$¢ po-
dejmujaca uchwaly na walnym zgromadzeniu spotki akcyjnej moze nie
stanowi¢ w Scistym ujeciu wigkszosci kapitatowej (wiekszosci kapitatu),
ale w bardziej precyzyjnym rozumieniu ,,po prostu” wiekszos$¢ gtosow.
Zasada proporcjonalnosci miedzy kapitatem zaktadowym a prawem glo-
su moze byC rozpatrywana jedynie na poziomie ogolnym jako odniesienie
wartosci czy liczby akcji do liczby gloséw, gdyz nie da sie stwierdzié, aby
w kazdym przypadku (w takim rozumieniu) znajdowala zastosowanie.
Istnieje po temu zbyt wiele wyjatkow od przystugiwania jednego glosu
z jednej akcji, jak pozbawienie akcji prawa glosu, przyznanie akcjom
(akcjonariuszowi’’) wiekszej liczby gltoséw czy ograniczenie liczby gto-
sow przystugujacych danemu akcjonariuszowi, abstrahujac juz od innych
szczegotowych regulacji®®. Tym samym wigkszo$¢ prawna moze nie po-
krywac sie SciSle z ekonomiczng wigkszoscig kapitatowa.

W tym kontekScie nie mozna roéwniez twierdzi¢, ze w kazdym przy-
padku w spoice akcyjnej decyduje wigkszos¢ kapitatu, a nawet wickszos¢
akcji, skoro odpowiednie postanowienia statutu (por. np. art. 411 § 34
k.s.h.) moga doprowadzi¢ chociazby do sytuacji, w ktorej spotka znacznie
oddala sie od tego wzorca.

% Por. np. art. 422 § 2 pkt 2 in fine k.s.h.

% Por. jednak art. 416 § 2, 418 § 1 oraz art. 419 § 1 k.s.h. (ten ostatni w kontekscie uchwaly dotyczacej
zniesienia przywileju akcji niemej, por. art. 419 § 3 k.s.h.).

3 Chodzi o prawo przyznane osobiScie akcjonariuszowi (uprawnienie osobiste) tj. uprzywilejowanie
akcjonariusza w odniesieniu do prawa glosu (zob. art. 354 k.s.h.), ktére oczywiScie nie moze prowadzi¢
do przekroczenia ograniczenia przewidzianego w art. 352 zd. 1 k.s.h.

3 Por. szerzej A. Krysik [w:] Kodeks spotek handlowych. Komentarz, red. Z. Jara, Warszawa 2022, art. 411,
nb 28.
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Zatem wiekszo$¢ jako ,,potowa akcji + 1 akcja” pokryje si¢ z wiekszo-
Scig jako ,,potowa + jeden glos” wytacznie w przypadkach, gdy kazda ak-
cja daje prawo do jednego gltosu na walnym zgromadzeniu bez wylaczen,
ograniczen i przywilejow, w odniesieniu do akcji, jak i akcjonariusza.

Innymi stowy, wiekszoS$¢ nie jest konstytuowana SciSle w oparciu
o wysokos¢ wktadu danego akcjonariusza w spotke (udziatu w kapitale
zakladowym), ale na podstawie liczby glosow, ktore z tego kapitatu wy-
nikaja, zgodnie z przepisami ustawy. WigkszoS¢ jaka zapadaja uchwaty
na walnym zgromadzeniu spotki akcyjnej to nie tyle wigkszoSc kapitatowa,
co wigkszos$¢ gloséw, ktora jedynie w pewnym stopniu odpowiada w $ci-
stej proporcji udzialowi kapitalowemu danego akcjonariusza w spoice,
z uwagi na odstepstwa ustawg przewidziane.

Oczywiscie nalezy mie¢ rowniez na uwadze, ze istotna jest wigkszo$¢
gtosow odpowiadajacych akcjom akcjonariuszy uczestniczacych w danym
(konkretnym) walnym zgromadzeniu.

Tym samym Scista korelacja pomiedzy liczba akcji danego akcjona-
riusza a przystugujaca mu liczbg gltosow, doznaje dostatecznej liczby
odstepstw, ktore podaja w watpliwosc, czy mozna w niej doszukiwac si¢
jednej z podstawowych cech spotki akeyjnej®. Najwyrazniej ustawodaw-
ca uznaje rowniez, ze Sciste powigzanie liczby akcji z liczba gtosow nie
stanowi elementu natury spotki akcyjnej, skoro dopuszcza wprowadzenie
statutowych odstepstw w tym zakresie, a przeciez postanowienie statutu
nigdy nie moze by¢ sprzeczne z natura spotki akcyjnej*.

W polskim systemie prawnym istnieja przepisy wylaczajace bezpo-
Srednie powiazanie pomiedzy udziatem w kapitale zaktadowym a liczba
gltosow, ktore moze oddac akcjonariusz, co w sposob oczywisty ma prze-
tozenie na potrzeby obliczania wigkszoSci na walnym zgromadzeniu. Tym
samym w wielu przypadkach proporcjonalno$¢ pomiedzy wiekszoscia
kapitalowag a wiekszoScia gtosow nie jest doktadna, a juz na pewno nie
mozna tych dwoch wielkosci utozsamiac.

¥ Por. M. Romanowski, Zasada ,,jedna akcja — jeden glos” a natura spotki akcyjnej, ,,Czasopismo Kwartalne
Catego Prawa Handlowego, Upadtosciowego oraz Rynku Kapitatowego™” 2008, nr 4, s. 466-469; J. Okolski,
J. Modrzejewski, k.. Gasinski, Natura stosunku korporacyjnego spotki akcyjnej, ,,Przeglad Prawa Handlowego”
2000, nr 8, s. 9-10.

4 Zob. J. Frackowiak [w:] Kodeks spotek handlowych. Tom II1. Komentarz do art. 301-490, red. A. Kidyba,
Warszawa 2020, art. 304, np 7. Por. M. Romanowski, Zasada ,.jedna akcja — jeden glos” a natura spotki
akceyjnej, ,,Czasopismo Kwartalne Catego Prawa Handlowego, Upadto$ciowego oraz Rynku Kapitatowego™
2008, nr 4, s. 463.
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Wyeliminowanie bezwzglednego charakteru zasady, ze na jedna akcje
przypada jeden glos, co pozwala w najdalej idacych przypadkach z jedne;j
strony na catkowite pozbawienie akcji prawa gtosu lub przypisanie akcji
dwoch gloséw, powoduje, ze podejmowanie uchwat przez walne zgroma-
dzeniu odrywa sie od udziatu w kapitale zaktadowym, aby powigza¢ go
z liczba glosow, niezaleznie od tego, jaki procent w kapitale zaktadowym
reprezentuja.
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