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Akcja niemajako odpowiedz na wspoiczesne
oczekiwania inwestorow i spotek akcyjnych

Akcje nieme ze wzgledu na kryterium, jakim jest prawo gtosu, mozna po-
dzieli¢ na te w znaczeniu szerokim i waskim. Za nalezace do pierwszej grupy
uznaje sie akcje z tzw. zamrozonym prawem gtosu, np. akcje z zawieszonym
prawem gtosu, akcje bez prawa gtosu w okreslonych sytuacjachl W ich przy-
padku prawo to zostaje odzyskane poprzez zmiang statutu, badz uprawnione-
go z nich podmiotu2 Akcje nieme w znaczeniu waskim sg z kolei regulowane
w Kodeksie spdtek handlowych i to one bedg przedmiotem niniejszego tekstu.
Akcje nieme zostaty wprowadzone do polskiego systemu prawnego przez
ustawe —Kodeks spotek handlowych (KSH), 15 wrzesnia 2000 r.3 nastepnie
nowelizowane ustawg z 12 grudnia 2003 r. o zmianie ustawy Kodeks spot-
ek handlowych oraz niektorych innych ustaw4. Jest to szczeg6lny typ akcji
zaliczany do kategorii akcji uprzywilejowanych, rdzniacy sie od pozostatych
chociazby brakiem ograniczenia co do postaci, co wyrazono w przepisie art.
351 81 KSH. Stanowi on, ze akcje nieme sg wyjatkiem od zasady mowigcej,
ze wszystkie akcje uprzywilejowane muszg by¢ wydawane wytgcznie pod po-
stacig akcji imiennych i w zwigzku z powyzszym mogg one by¢ emitowane
zardwno jako akcje imienne, jak i na okaziciela. Jak wynika z art. 351 81 zd.
2 KSH, w zwiazku z art. 334 §2 KSH, na wniosek akcjonariusza, jezeli sta-
tut nie stanowi inaczej, dopuszczalna jest takze mozliwo$¢ konwersji z akcji
imiennych na akcje na okaziciela bgdz odwrotnie, z akcji na okaziciela na
akcje imienne. Znamienne jest jednak, ze dokonana w tym zakresie konwer-
sja postaciowa nie powoduje odzyskania prawa gtosu. Skutek taki moze spo-

1M. Romanowski, Akcje nieme, ,,Pafstwo i Prawo” 2003, nr 7, s. 55.
2lbidem, s. 63.

3Dz.U. 22000 r. Nr 94 poz.1037 z p6zA. zm.

4Dz.U. 22003 r. Nr 229 poz. 2276.
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wodowac jedynie zniesienie uprzywilejowania akcji niemej i przeksztatcenie
akcji na akcje gtosowsg zgodnie z art. 419 82 KSH.

Obrazowo miejsce akcji niemej w strukturze akcjonariatu spotki akcyjnej
pokazuje A. Szumanski5 na przyktadzie komplementariuszy i akcjonariuszy
spotki komandytowej —akcyjnej. Mianowicie akcjonariusze z akcji zwyktych
analogicznie do komplementariuszy sgw stanie w sposob istotny oddziatywaé
na spotke, natomiast akcjonariusze z akcji niemych analogicznie do koman-
dytariuszy, majg znacznie ograniczone mozliwosci ingerowaniaw jej polityke.

Akcje nieme najprawdopodobniej ze wzgledu na relatywnie krotki czas
ich istnienia w polskim systemie prawnym, pomimo niewatpliwie kuszacego,
hybrydowego charakteru, zdecydowanie pomagajgcego inwestorom zorien-
towanym na zysk w osiggnieciu celu, wrecz niemozliwego do zrealizowania
za pomocg poszczeg6lnych instrumentéw oddzielnie, nie sg instrumentem
popularnym na rynku. Mozliwe jest, ze brak powszechnosci spowodowany
jest m.in. nieprecyzyjng i dostarczajacg tematdw do dyskusji regulacjg przed-
miotowej instytucji. Problematyczny jest juz sam sposéb nazewnictwa, nie
ustalono rowniez wspolnego stanowiska co do zakresu wiekszosci przystugu-
jacych akcjonariuszom praw korporacyjnych i majatkowych.

Juz na wstepie zwrdci¢ uwage nalezy na fakt, ze nie nalezy w stosunku
do kodeksowych akcji niemych stosowac literalnej wyktadni ich nazwy, gdyz
moze ona btednie sugerowac catkowite pozbawienie akcjonariusza prawa gto-
su ze wspomnianej akcji. Polskie prawo nie dopuszcza bowiem w sposob de-
finitywny i bezwarunkowy pozbawienia jakiejkolwiek akcji w sposob zupetny
prawa gtosu6. Konstytutywng cechg akcji niemej jest odebranie akcjonariu-
szowi gtosu potencjalnego7z akcji jako papieru wartosciowego8

W tym kontekscie istotny jest brak mozliwosci istnienia akcji pozbawio-
nych nawet potencjalnego prawa gtosu, a jednoczesnie nieposiadajgcych zad-
nej rekompensaty tego stanu. Statoby to w sprzecznos$ci z zasadg rownosci,
wyrazongw art. 20 KSH, w zamian bowiem za uszczuplenie jednego z praw,
drugie powinno zosta¢ rozszerzone poza standardowe granice. | tak akcje nie-
me nie posiadaja prawa gtosu, w zamian za co nadajg uprawnionym z nich
szczegOlne przywileje dywidendowe.

Poruszy¢ tez nalezy problem, czy rekompensowanie braku prawa gtosu
moze odby¢ si¢ w innej formie niz rozszerzenie prawa do dywidendy, np.

5A. Szumanski, Dokapitalizowanie spotki kapitatowej a ochrona przedjej przejeciem, ,,Przeglad
Prawa Handlowego” 1997, nr 9, s. 17.

6M. Michalski, Akcje nieme wedtugprawa polskiego, ,,Przeglad Prawa Handlowego” 2004, nr 7,
s. 2-3.

7T. Staranowicz, W sprawiepojecia akcji niemych, polemika, ,,Panstwo i Prawo” 2004, nr 1, s. 97.

8M. Romanowski, Akcje nieme..., s. 63.
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poprzez przyznanie uprawnienia do dokonania wyboru okreslonych czton-
kow zarzadu czy udziatu w masie likwidacyjnej. Regulacja taka wydaje sie
niemozliwa. Pomijajgc kwestie braku mozliwosci interpretacji rozszerzajgcej
instytucji akcji niemej, ze wzgledu na zasade exceptiones non sunt extenden-
da>t, a wiec brak mozliwosci ksztattowania ich przez autonomie woli stron,
to akcja niema zostata utworzona w odpowiedzi na potrzebe legalizacji w pra-
wie, wygodnego instrumentu finansowego, zaréwno dla spoéiki, jak i akcjona-
riuszalg dla ktdrego najwazniejszy jest udziat w dywidendzie.

Zarowno wedtug Staranowiczall, jak i Szumanskiego12 skoro od poczatku
istnienia akcji niemej prawo gtosu w zaden sposob nie jest w niej uciele$nio-
ne, to nalezy stwierdzi¢, ze w ogéle ono nie istnieje. Niemniej bez wzgledu
na powyzsze, bardzo istotng kwestig dla natury akcji niemych jest mozliwo$¢
wykonywania prawa gtosu w konkretnych warunkach. W przytoczonych po-
wyzej sytuacjach nalezy zgodnie przyjac¢, ze prawo glosu powstaje z chwilg
uzyskania mozliwosci oddania gtosu, a zmiana uprawnionego z akcji niemych
nie ma, jak w przypadku akcji niemych w znaczeniu szerokim, wptywu na
odzyskanie przez nig powyzszego uprawnienia, nie dochodzi bowiem do usta-
nia przyczyny powodujgcej brak gtosu.

Pozbawienie akcjonariusza z akcji niemych prawa gtosu nie wptywa w za-
den sposob na uszczuplenie badz utrate innych praw korporacyjnychi3 np.
dotyczgcych uczestnictwa w walnym zgromadzeniu. Znamienne jest, ze za-
den z obowigzujacych przepisow nie artykutuje zakazu udziatu akcjonariu-
szy z akcji niemych w walnym zgromadzeniul4 odmiennie niz w regulacji
zawartej w prawie francuskim1i Tak wiec, posiadacz akcji niemej ma petne
prawo do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu. Nie mozna wywodzi¢ od-
miennego wniosku pomimo regulacji artykutu 406 81 KSH, poprzez ktory
pozornie mogtoby sie wydawac, ze prawo do uczestniczeniaw walnym zgro-
madzeniu maja wytacznie te osoby, ktorym przystuguje prawo gtosuls Moz-
liwos¢ uczestnictwa w walnym zgromadzeniu staje sie wyraznie widoczng na
przykfadzie art. 422 82 KSH, przewidujacego szczeg6lng regulacje wnoszenia
przez akcjonariuszy akcji niemych powodztwa o stwierdzenie niewaznosci lub

9A. Malarewicz, [w:] Prawogospodarczeprywatne, red. T. Mrdz, M. Stec, Warszawa 2005, s. 355.

DA. Szumanski, [w:] Prawo spotek, red. W Pyziot, A. Szumanski, I. Weiss, Krakow 2004, s. 624.

11T. Staranowicz, W sprawiepojecia akcji niemych..., s. 93-99.

12 System prawa prywatnego. Prawo papierow wartosciowych, red. A. Szumanski, Warszawa 2006,
s. 149.

Blbidem, s. 153.

UM. Michalski, Kontrola kapitatowa nad spotkg akcyjna, Krakéw 2004, s. 377.

BArt. 228-23 al. 3 C. com.

B Systemprawa..., s. 153.
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0 uchylenie uchwaty podjetej przez walne zgromadzeniel7. Na jego mocy ak-
cjonariusz akcji niemej moze zada¢ po podjeciu uchwaty zaprotokotowania
sprzeciwu, z tego tez nalezy wywodzié, ze jego uczestnictwo jest oczywiste
1niekwestionowalnel8 Na przyktadzie tym widoczna jest réwniez réznica po-
miedzy akcjonariuszem akcji gtosowej a niemej, sprowadzajgca sie do tego, ze
w celu wyrazenia sprzeciwu przez akcjonariusza akcji niemej, odstagpiono od
koniecznosci gtosowania przeciwko zaskarzanej uchwale. Wspomniany arty-
kut nie obrazuje przestanek dotyczacych mozliwosci uczestnictwa w walnym
zgromadzeniu, a jedynie selekcjonuje osoby uprawnione do uczestnictwa
w walnym zgromadzeniu z wymienionej w przepisie grupy19 Ponadto zakia-
dajac, ze na podstawie art. 406 81 KSH nie mozna mowi¢ o uczestnictwie
akcjonariusza z akcji niemej w walnym zgromadzeniu, nalezy zauwazy¢, ze
nastepuje widoczny konflikt z art. 20 KSH, zakladajagcym zasade réwnego
traktowania wszystkich akcjonariuszy. Prawo do uczestnictwa w walnym
zgromadzeniu akcjonariuszy nie wigze sie z prawem gtosu, a z uprawnieniami
wynikajagcymi ze statusu akcjonariuszadi brak jest podstaw do ich pozbawie-
nia. Pozatym art. 406 81 zostat prawie dostownie przejety z art. 399 81 Ko-
deksu handlowego, tym samym ze wzgledu na nieistnienie na podstawie Ko-
deksu handlowego z 1934 r. akcji niemej w rozwazanym przepisie nie moze
by¢ o nich mowy. Dopuszczenie akcjonariusza akcji niemej do udziatu w wal-
nym zgromadzeniu jest uwarunkowane tak samo, jak w przypadku kazdego
innego akcjonariusza wykazaniem legitymacji do uczestnictwa poprzez do-
chowanie wszystkich wymogdéw formalnych okreslonych w art. 406 KSH2L

Jak wspomniano, akcjonariusz akcji niemej moze wnie$¢ powodztwo
o uchylenie uchwaty walnego zgromadzenia powotujac sie na pokrzywdzenie
akcjonariusza zgodnie z art. 422 KSH. Sytuacja taka moze mie¢ miejsce np.
w przypadku, gdy spOtka obniza okre$long w statucie wysoko$¢ przywileju
dywidendowego dla akcjonariuszy z akcji niemych, czy tez pozbawia prawa
do wyrdwnania zysku w kolejnych latach, ktére rowniez jest zawarte w statu-
cie. Sam fakt niewykazywania przez spotke zysku za rok obrotowy oczywiscie
nie moze uzasadniaé wniesienia powo6dztwa, ale dopuszczalny jest przypadek,
w ktérym pokrzywdzony akcjonariusz dowiedzie, ze spotka w rzeczywistosci
prowadzi rentowng dziatalnos$¢ gospodarczg, a tylko w ramach prowadzonej
kreatywnej ksiegowosci zamyka rok obrotowy stratg22

7 1bidem.

1BM. Michalski, Akcje nieme.. s. 3.
Bibidem.

2 M. Romanowski, Akcje nieme..., s. 61-62.
2L M. Michalski, Akcje nieme..., s. 3.

2 Systemprawa..., s. 153.



Akcja niemajako odpowiedZ na wspotczesne oczekiwania inwestorow... 183

Nalezy réwniez poruszy¢ kwestie dotyczacg mozliwosci wniesienia prze-
ciwko spotce powodztwa odszkodowawczego powotujac sie na art. 471 i nast.
Kodeksu cywilnego, w stosunku do zmiany regulacji stanowigcych podstawe
emisji akcji niemych. W literaturze istniejg dwa poglady dotyczace tego te-
matu. Zgodnie z pierwszym, jezeli korzy$¢ majatkowa, ktéra wynika z instru-
mentu finansowego, jakim sg akcje nieme, jest wyrazona wytgcznie w uprzy-
wilejowanej dywidendzie z akcji, to taki problem powinno sie rozstrzygac¢
majac na uwadze tylko przepisy prawa spétek23 Tym samym, jezeli wytgcznie
walne zgromadzenie posiada kompetencje do podjecia uchwaty o podziale
zyskow, to nalezatoby zaskarzy¢ wiasnie uchwale walnego zgromadzenia.

Bardziej przekonujgca wydaje sie jednak teoria druga, majgca na wzgle-
dzie hybrydalny charakter akcji niemych. Nie bez znaczenia pozostaje fakt,
ze akcje nieme pozbawione sg prawa gtosu, a wiec nie majg mozliwosci wpty-
wania na tres¢ uchwaty podejmowanej przez walne zgromadzenie. Wydaje
sie, ze w takiej sytuacji dopusci¢ nalezy mozliwos¢ wniesienia powodztwa na
podstawie Kodeksu cywilnego, w trybie art. 471 przeciwko spotce, reprezen-
towanej przez zarzagd24 Mozna bytoby przypuszczaé, ze gdyby w omawianym
przypadku ustawodawca chciat wytaczy¢ mozliwos¢ korzystania z przepisow
Kodeksu cywilnego, wprost zaznaczytby to w przepisie tak, jak w przypadku
art. 425 81 KSH wprost wykluczajgcym stosowanie art. 189.

Co wigcej, akcjonariusz akcji niemej moze zosta¢ wybrany aby petni¢ na
walnym zgromadzeniu funkcje cztonka komisji skrutacyjnej%badz przewod-
niczacego2. Zgodnie bowiem z art. 409 81 KSH, osoba tg moze zosta¢ kazdy
uprawniony do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu, a wiec zgodnie z po-
wyzszymi ustaleniami, rowniez akcjonariusz akcji niemej.

Pomimo uczestnictwa akcjonariuszy z akcji niemych w walnym zgroma-
dzeniu, co do zasady akcje te wcigz nie dajg prawa gtosu i podstawy, aby
w jakikolwiek spos6b by¢ uwzgledniane przy podejmowaniu uchwat. Liczone
moga by¢ bowiem wytgcznie glosy, ktdrymi zgodnie z art. 4 81 pkt 9 KSH,
sg oddane ,,za”, ,,przeciw” lub ,wstrzymujgce sie”. Zaktadajgc policzenie gto-
séw z akcji niemych, w przypadku obliczania np. bezwzglednej wiekszosci
gtosow, powstataby sytuacja prowadzaca do uznania gtoséw z akcji niemych
jako gtosoéw wstrzymujgcych sie, co bytoby niezgodne z regulacja prawng i nie
oddawatoby wynikow gtosowania. Nawet w sytuacji, w ktorej zostatby odda-
ny gtos z akcji niemej nie uwzglednia sie go przy obliczaniu. Nie jest nawet

2 M. Romanowski, Akcje nieme...., s. 60.

24 Systemprawa. .., s. 154.

5 R. Czerniawski, Walne zgromadzenie spotki akcyjnej, Warszawa 2009, s. 116.
% Systemprawa..., s. 356.
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konieczne w tej sytuacji powotywanie sie na niewaznos$¢ czynnosci prawnejZ,
poniewaz w powyzszej sytuacji nie istnieje glos definiowany przez ustawo-
dawce w art. 4 81 pkt 9 KSH.

Ze wzgledu na brak prawa gtosu wynikajgcego z akcji niemych, Kodeks
spotek handlowych enumeratywnie wylicza sytuacje, w ktdrych akcje te majg
mozliwos$¢ skorzystania z niego. Przypadkami niewzbudzajagcymi kontrower-
sji jest podejmowanie uchwat w sprawie istotnej zmiany przedmiotu dziatal-
nosci spotki oraz podejmowanie uchwat o zmianie statutu, obnizenia kapitatu
zaktadowego i umorzeniu akcji, ktdre mogtyby naruszy¢ prawa akcjonariuszy
z akcji niemych —w tym przypadku akcjonariusze z tych akcji uprawnieni sg
do gtosowania w grupach.

W pierwszym z nich kluczowym staje sie art. 416 82 KSH stanowiacy,
ze w przypadku powziecia uchwaty o istotnej zmianie przedmiotu dziatalno-
Sci spotki, kazda akcja ma jeden glos, bez przywilejéw i ograniczen. W ten
sposéb ustawodawca bezsprzecznie stanowi, ze réwniez kazdej jednej akcji
niemej, zostaje przyznane prawo do jednego gtosuZ Biorac pod uwage fakt,
ze spotka jest wspdlnym przedsiewzieciem o uzgodnionym, a jednoczesnie
oznaczonym celu, do jakiego dazg wspOlnicy, kazda istotna zmiana przed-
miotu dziatalnosci spdtki dotyka kwestii dalszego uczestnictwa w spotce,
Tym samym kazdy akcjonariusz, bez wzgledu na rodzaj posiadanych akgcji,
powinien mie¢ mozliwos¢ wypowiedzenia sie w tej kwestii oraz wptywu na
podejmowang decyzje. Jest to bowiem decyzja kluczowa, ktéra moze diame-
tralnie zmieni¢ pozycje gospodarczg spotki.

Jedynym kryterium, ktore w tych okoliczno$ciach réznicuje pozycje ak-
cjonariuszy, jest wielkos¢ udziatu kapitatowego w spéice. Sita wptywu na de-
cyzje w sprawie istotnej zmiany dziatalnosci spotki zalezy bowiem od liczby
posiadanych akcji, a nie ich rodzaju. Moze wiec w tym przypadku dojs¢ do
sytuacji, w ktorej akcjonariusz z akcji niemych, ktore co do zasady nie po-
siadajg prawa gtosu, uzyska znaczacy wptyw na podejmowang decyzje. Cho¢
moze byc¢ to poniekad zaskakujace ze wzgledu na fakt, ze celem akcjonariusza
z akcji niemej jest nie podejmowanie decyzji w sprawie spoiki, ale czerpanie
zyskéw z posiadanych akcji, to pamieta¢ nalezy, ze akcjonariusz inwestuje
w konkretng gataz handlowg, ktdra, jak oczekuje, przyniesie mu oczekiwane
korzysci. Gdy w sposob istotny zmieniany jest przedmiot dziatalnosci spétki,
akcjonariusz moze uzna¢, ze zmiany te dziatajg najego niekorzys¢ i inwestycja

27 lbidem, s. 154.

BW. Popiotek, [w] J.A. Strzepka, E. Zielinska, W Popiotek, P. Pinior, H. Urbanczyk, Kodeks
spotek handlowych. Komentarz. Orzecznictwo, Warszawa 2003, s. 1196; A. Kidyba, Kodeks spot-
ek handlowych. Komentarz, t. 2,Warszawa 2002, s. 541.

29M. Michalski, Akcje nieme..., s. 4.
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nie jest zgodna z jego oczekiwaniami. W zwigzku z powyzszym, uzasadnione
wydaje sie przyznanie gtosu w tak istotnej sprawie akcjonariuszowi z akcji
niemej. Uchwaty w powyzszym przypadku zgodnie z art. 416 81 KSH podej-
mowane sg wiekszoscig dwaoch trzecich gtoséw w drodze jawnego i imiennego
gtosowania.

W przypadku uchwaty o zmianie statutu, obnizeniu kapitatu zaktadowe-
go i umorzeniu akcji, mogacej naruszy¢ prawa akcjonariuszy danego rodzaju
akcji, awiec rowniez akcji niemych, uchwata powinna by¢ gtosowana w danej
grupie akcji. I tak np. uchwataw sprawie obnizenia przywileju dywidendowe-
go danych akcji, musi by¢ gtosowana w grupie akcjonariuszy z nich upraw-
nionych. A bedgca tego efektem, uchwata skutkujgca umorzeniem akcji lub
zmniejszeniem przywilejéw wynikajacych z akcji niemej, powinna by¢ gtoso-
wana w grupie tych akcji. Forma, w ktorej gtosowanie ma by¢ dokonywane,
jest uregulowana obligatoryjnie w statucie.

Podstawg tworzenia grup staje sie rodzaj posiadanych akcji. W zakresie
tym problemem staje sie sytuacja, w ktorej akcja spetnia kryteria przynalez-
nosci do wiecej niz jednej grupyd. Istnieje poglad moéwiacy, ze jesli akcjo-
nariusz z akcji niemej kwalifikuje sie do udziatu w kilku grupach, to moze
w nich wszystkich uczestniczy¢, natomiast zgodnie z odmienng koncepcja,
przynaleznos$¢ do wielu grup wypacza i znieksztatca prawo gtosu, nalezy wiec
zweryfikowac sytuacje i umiesci¢ akcje niema w jednej z grup.

Problematyczna jest tez sytuacja, ktdra nastepuje przy wyborze rady nad-
zorczej w gtosowaniu grupami. W tym przypadku dominujgcym tematem
rozwazan staje sie brzmienie art. 385 §89 KSH. Stanowi on, Zze w przypadku
gtosowania grupami na cztonkéw rady nadzorczej, kazdej akcji przystuguje
tylko jeden gtos bez przywilejéw i ograniczen, z uwzglednieniem art. 353 83
KSH, ktory stanowi o akcjach niemych. W zakresie interpretacji powyzszego
przepisu istniejg dwie koncepcje.

Zgodnie z pierwszg, akcjom niemym w tych okolicznosciach przystuguje
prawo gtosull, w ustawie bowiem sformutowanie ,,z uwzglednieniem art. 353
83 KSH”, wskazuje wprost na koniecznos$¢ stosowania regulacji rowniez do
akcji niemych, co w tym przypadku przyznaje im prawo do gtosu.

Druga koncepcja, znacznie bardziej przekonujgca i zyskujgca zarazem
wiecej zwolennikow stanowi, ze w tej sytuacji akcji niemej nie przystuguje
prawo gtosu® Cho¢ z pozoru wydaje sie¢ bowiem, ze konstrukcja przepisu

PA Szumanski, [wi] S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumariski, J. Szwaja, Kodeksspotek..., s. 967.

3L C. Podsiadlik, Wrogieprzejecie spétki, Warszawa 2003, s. 251.

2J. Szwaja, [wi] S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks spotek handlo-
wych..., s. 653; K. Strzelczyk, [w] J.P. Naworski, K. Strzelczyk, J. Raglewski, T. Siemigtkow-
ski, R. Potrzeszcz, Komentarz, t. 1, Warszawa 2003, s. 645.
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jest identyczna co w art. 416 82 KSH, to jednak istnieje pomiedzy nimi
znaczna rozbiezno$¢. W art. 385 89 KSH wazne jest bowiem sformutowanie
»Z uwzglednieniem art. 353 83 KSH”, ktdre catkowicie zmienia znaczenie
przepisu i wykgcza z grupy akcji gtosujacej przy wyborze rady nadzorczej akcje
nieme. Sformutowanie to zobowigzuje bowiem do uwzglednienia specyfiki
akcji niemych, a tym samym braku mozliwosci wykonywania z nich prawa
gtosu.

Nalezy zada¢ rowniez pytanie, dlaczego uzasadnionym miatoby byé
uwzglednienie w gtosowaniu grupami akcjonariuszy z akcji niemych, skoro
nie moga oni gtosowac¢ na forum walnego zgromadzenia? Nie istniejg zadne
logiczne przestanki, na podstawie ktérych mozliwe bytoby stwierdzenie, ze
modyfikacja sposobu wykonywania gtosu przyznawataby akcjom niemym
uprawnienie gtosowe33 Nie nalezy twierdzi¢, ze przepis art. 385 8§89 KSH
catkowicie wyklucza jakikolwiek udziat akcjonariuszy akcji niemych podczas
wyboru rady nadzorczej w gtosowaniu grupami, gdyz akcje nieme nie sg zu-
petnie pozbawione wptywu na jej sktad osobowy34 Pewng site daje im fakt,
ze jako akcje posiadajg warto$¢ nominalng, a tym samym stanowig utamek
w kapitale zaktadowym spotki. Nie mozna wiec odméwi¢ im uwzglednienia
przy ustalaniu kworum zaréwno ustawowego, odwotujgcego sie do wielkosci
kapitatu zaktadowego spotki, jak i statutowego3, jesli jest ono ustalane we-
dtug innego kryterium niz liczba gtoséw36 np. w oparciu o liczbe akcji.

Co do zasady art. 408 8§81 KSH stanowi, ze walne zgromadzenie jest wazne
bez wzgledu na liczbe reprezentowanych na nim akcji, jesli przepisy dziatu 2.
KSH, dotyczace spdtki akcyjnej lub statutu, nie stanowig inaczej. Majgc wiec
na uwadze powyzszy przepis nalezy zauwazyé¢, ze statut spotki moze wprowa-
dzi¢ warunek waznosci walnego zgromadzenia, jakim moze by¢ wtasnie kwo-
rum. Moze wiec doj$¢ do sytuacji, gdy udziat w walnym zgromadzeniu ak-
cjonariuszy z akcji niemych stanie sie niezbedny do podjecia uchwaty, w tym
rowniez tej dotyczacej wyboru cztonkoéw rady nadzorczej.

Kolejng sytuacjg, w ktorej duze znaczenie odgrywa kworum, jest sytu-
acja, gdy na podstawie art. 385 85 KSH, tworzone sg grupy do wyboru rady
nadzorczej. Grupy takie tworzy sie poprzez podziat ogélnej liczby reprezen-
towanych akcji przez liczbe cztonkéw rady nadzorczej. Jak zostato zauwazo-
ne, ,wynika z tego, ze decydujagce znaczenie dla powstania grupy do wyboru

BW Popiotek, E. Zieliriska, J. Strzepka, P. Pinior, Kodeks spétek handlowych. Komentarz, War-
szawa 2006, s. 965.

AM. Michalski, Akcje nieme..., s. 4.

3 S. Sottysinski, [w:] S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks spotek...,
s. 385; A. Kidyba, Kodeks spétek handlowych..., s. 269.

$H M. Michalski, Kontrola..., s. 380.
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cztonka (cztonkéw) rady nadzorczej ma liczba akcji, a nie liczba reprezento-
wanych przez nie gtoséw”37. Akcje nieme mogg wiec uczestniczy¢ w tworze-
niu grupy, natomiast juz w jej obrebie nie sg uprawnione do oddania gtosu.
Kolejng kwestig dotyczacg zakresu korporacyjnego oddziatywania z akcji
niemych jest wykonywanie prawa gtosu w przypadku podejmowania uchwa-
ty dotyczacej przymusowego wykupu akcjonariuszy mniejszosciowych. Art.
418 81 KSH modwi, ze walne zgromadzenie moze powzig¢ uchwate o przy-
musowym wykupie akcji akcjonariuszy reprezentujacych nie wiecej niz 5%
kapitatu zaktadowego przez nie wiecej niz pieciu akcjonariuszy, posiadajg-
cych facznie nie mniej niz 95% kapitatu zaktadowego, z ktorych kazdy po-
siada nie mniej niz 5% kapitatu zaktadowego. Uchwata co do zasady wy-
maga wiekszosci 95% gloséw. Szczeg6lng uwage nalezy jednak zwréci¢ na
sformutowanie ,,Przepisy art. 416 § 2 i 3 stosuje sie odpowiednio”. Na tej
podstawie mozna wyprowadzi¢ wniosek, ze przytoczony art. 418 8§81 KSH
daje akcjonariuszom prawo wytacznie jednego gtosu, bez wzgledu na ich
ograniczenia czy przywileje. Moze byé réowniez podstawg do stwierdzenia,
ze akcjonariusze legitymujacy sie akcjg niemg, sg uprawnieni do oddawania
waznych gtoséw odnosnie do przymusowego wykupu akcjonariuszy mniej-
szosciowych3. Zgodnie z art. 416 82 w zwigzku z §1, wykonywanie prawa
gtosu z akcji niemej ma bezwarunkowy charakter i dotyczy dowolnego przy-
padku istotnej zmiany przedmiotu dziatalnosci spotki®. Wydaje sie jednak,
ze stowo ,,odpowiednio”, uzyte w przepisie, wymaga uwzglednienia specyfiki
problematyki podejmowanej uchwaty w sprawie przymusowego wykupu ak-
cjonariuszy mniejszosciowych. Poréwnujac zatem istotng zmiane przedmiotu
dziatalnosci spotki z przymusowym wykupem akcjonariuszy mniejszoscio-
wych nalezy zauwazy¢, ze w pierwszym przypadku widoczna jest przyczyna,
przez ktérg mozliwe jest ugodzenie w interes akcjonariuszy z akcji niemych,
w drugim przypadku zagrozenie to nie jest juz wyraznie widoczne, albowiem
zmiana nie musi dotyczy¢ akcjonariuszy z akcji niemej. Regulacja dokonana
na podstawie art. 416 82 w zwigzku z 8§81 KSH, a takze art. 419 §1 oraz
82 KSH, skfania do przyjecia, ze stanowisko ,,akcje nieme za kazdym razem
korzystajg z prawa gtosu w sytuacji rozstrzygania o przymusowym wykupie,
pozostawatoby w sprzecznos$ci z kierunkowg zasadg odnoszacg sie do akcji
niemych, w mys| ktdrej akcje tego rodzaju korzystajg z prawa gtosu tylko
w celu ochrony szczegdlnie uzasadnionego interesu akcjonariusza upraw-

7 lbidem, s. 4.

3B S. Sottysinski, [w:] S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks spotek...,
s. 385.

P M. Michalski, Akcje nieme..., s. 6-7.
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nionego z akcji niemych”40. Dosztoby do wypaczenia istoty akcji niemych,
pojawitaby sie tez absurdalna sytuacja, w ktorej —gdyby w strukturze spoiki
wiekszg czes¢ kapitatu reprezentowaty akcje nieme —akcjonariusze akcji nie-
mej usuneliby przez wykup akcjonariuszy mniejszosciowych, posiadajacych
prawo gtosu. Tak wiec uwzgledni¢ nalezy gtosy oddane przez akcjonariuszy
z akcji niemych wytgcznie w przypadku, gdy przedmiotem przymusowego
wykupu akcjonariuszy mniejszosciowych sg wtasnie akcje nieme. Zastosowa-
nie takiej regulacji petni przede wszystkim funkcje ochronng w stosunku do
akcjonariuszy z akcji niemych, nie naruszajgc przy tym specyfiki posiadanych
przez nich instrumentéw finansowych.

Ostatnig sytuacja, w ktorej akcje nieme zyskujg gltos i zgodnie z art. 419
81 KSH wymagane jest glosowanie grupami, dotyczy zniesienia przywilejow
akcji niemej. Na wspomnianym gruncie doktryna réwniez nie jest zgodna.

Przeciwnicy uczestniczenia akcjonariuszy z akcji niemych w gtosowaniu
nad uchwalg dotyczacg zniesienia z nich przywilejéw, swoje stanowisko ar-
gumentujg tym, ze akcje nieme co do zasady nie dajg prawa gtosu, natomiast
Z mocy prawa uzyskujg je dopiero w sytuacji, gdy nastgpi zniesienie przywi-
lejow dywidendowych4l Stanowisko takie wiasciwe bytoby jednak tylko przy
zatozeniu, ze art. 419 KSH pozbawiony odpowiednika art. 416 8§82, dopusz-
cza nietraktowanie akcjonariusza z akcji niemych jako uczestnika korpora-
cji42 Zwrot uzyty w przepisie ,,gtosowania w kazdej grupie (rodzaju) akcji”,
ze wzgledu na kategoryczne odwotanie do wszystkich rodzajow akcji, oznacza
takze gtosowanie w grupie akcji niemych.

Tym samym drugi poglad wydaje sie znacznie bardziej przekonujacy.
Opowiadajg sie za nim m.in. A. Szumanski43 R. Czerniawski44oraz M. Mi-
chalski4s. Wykaza¢ tu mozna nieracjonalno$¢ sytuacji, w ktorej akcjonariusz
z akcji niemej nie magtby gltosowaé w sprawie dla niego wyjgtkowo istot-
nej, mogacej wiazac sie z utratg przywileju dywidendowego. Bez wzgledu na
uprzednie kwestie, nalezy uznac za stuszne i logiczne, aby akcjonariusze z ak-
cji niemych z uwagi na ratio legis regulacji zawartych w art. 419 KSH, mogli
wypowiedzie¢ sie w powyzszej kwestii, ktora dotyczy przeciez zachowania
przez nich instrumentu finansowego stanowigcego podstawe ich uczestnictwa
w spotce i jednoczesnie powierzenia jej swojego kapitatu.

Dlbidem, s. 7.

4 'W. Popiotek, [w:] Kodeks spotek handlowych. Komentarz Orzecznictwo, red. J. A. Strzepka,
Warszawa 2010, s. 251.

£ M. Michalski, Akcje nieme..., s. 4.

BA. Szumanski, [w:] Kodeks spétek handlowych..., s. 968-969.

HR. Czerniawski, Kodeks spotek handlowych..., s. 529.

%M. Michalski, Akcje nieme..., s. 4.
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Akcje nieme, oprécz cech charakterystycznych w zakresie korporacyjnego
oddziatywania, posiadajg takze odmienne regulacje w zwigzku z prawami ma-
jatkowymi. Przywilej dywidendowy z akcji niemych jest o wiele bardziej roz-
winiety niz przywilej dotyczacy dywidendy, jakim moze cechowac sie akcja,
ktorej jest przyznane prawo gtosu. Sytuacja taka wynika z regulacji przepro-
wadzonej w art. 353 83 KSH, ktéra w odniesieniu do akcji niemych wylgcza
przepis art. 353 81 KSH stanowiacy, ze w przypadku akcji gtosowych, przy-
wilej dywidendowy jest ograniczony wartosciowo. Tak wiec w odniesieniu
do akcji niemych nie obowigzujg wyznaczone gorne granice tego uprzywile-
jowania wigzace dla pozostatych akcji. Niemniej dopuszczalna jest sytuacja,
w ktdrej statut przewiduje akcje uprzywilejowane co do dywidendy oraz akcje
nieme o takiej samej wielkosci przywileju46, badz nawet mniejszej.

Wielko$¢ przywileju dywidendowego stanowi niewatpliwie o atrakcyjno-
Sci akcji niemej ws$rod zainteresowanych inwestoréw. Moze on by¢ ustano-
wiony na poziomie kilkakrotnosci dywidendy przystugujacej z akcji zwyklej,
aw takiej sytuacji o jej gornym putapie nie stanowig przepisy, a jedynie inte-
res spotki i mozliwosc¢ jej faktycznego wyptacenia. Niezbedne jest takze wy-
razenie na tak wysoka dywidende zgody pozostatych akcjonariuszy, ktora po-
winna zosta¢ wyrazonaw formie podjetej na walnym zgromadzeniu uchwaty
0 emisji akcji o okre$lonej wysokosci dywidendy47.

Sposob oznaczenia wielko$ci uprzywilejowanej dywidendy nie jest Scisle
oznaczony i charakteryzuje sie dowolnoscig. Pomimo, ze wydaje sie, ze naj-
lepszym oznaczeniem uprzywilejowanej dywidendy z akcji niemych bytoby
oznaczenie procentowe, ewentualnie oznaczenie roznicy wielkosSciowej tej
dywidendy w stosunku do dywidendy z akcji zwyktych (np. w postaci utam-
ka), to dopuszczalne jest rowniez oznaczenie w formie podania konkretnej
kwoty lub kwoty minimalnej48 Oczywiscie rézny sposob regulacji wigze sie
z odmiennymi konsekwencjami, zaréwno dla spétki, jak i akcjonariuszy. | tak
wydaje sie, ze akcjonariusze dla wiasnego dobra i ochrony swojego interesu
powinni skorzystac z ostatnich opcji. Dzieki niemu bedg mie¢ pewnos$¢ co do
wysokosci otrzymanej z dywidendy kwoty lub przynajmniej do jej minimal-
nego poziomu. Pierwsze rozwigzania wydajg sie bardziej korzystne dla spot-
ki. Oprécz wzgledéw praktycznych, za tymi opcjami przemawia sama istota
dywidendy. Jest to bowiem nalezno$¢ wyptacana z zysku osiagnietego przez
spotke i uzalezniona od jego wielkosci. Poprzez to sam charakter dywidendy
nabiera charakteru warunkowego w stosunku do zysku spéiki.

% W. Popiotek, [w] J.A. Strzepka, P Pinior, W Popiotek, K. Urbanczyk, E. Zielinska, Kodeks
spétek handlowych..., s. 1051.

4 A. Szumanski, Systemprawa..., s. 150-151.

8M. Michalski, Akcje nieme..., s. 7.



190 JUSTYNA WEGRZYNOWTCZ-CTCHONSKA

Istotny staje sie problem, czy mozliwe jest uprzywilejowanie akcji nie-
mych w ten sposob, ze pozostate akcje w praktyce zostang pozbawione dy-
widendy49. Przyjmujac bowiem, ze wysokos¢ dywidendy z akcji niemych nie
jest niczym ograniczona, w skrajnym przypadku istniataby mozliwo$¢ spo-
wodowania, ze do czasu istnienia w spotce akcji niemych inne akcje, w tym
rowniez te uprzywilejowane co do dywidendy, nie bedg uczestniczy¢ w po-
dziale uzyskanego zysku za ostatni rok obrotowy. W przypadku tym nalezato-
by uwzglednié nature spdtki akcyjnej oraz charakter akcji i cel ich posiadania.
W ten sposéb mozna doj$¢ do wniosku, ze brak stosowania wspomnianych
limitow warto$ciowych nie jest w zaden sposéb powigzany z mozliwoscig
pozbawienia pozostatych akcji dywidendy. Uregulowania zawarte w statucie
nie mogag bowiem ingerowa¢ w prawo dotyczace dywidendy, ktore zostato
przyznane akcjom gtosowym. Jak stusznie zostato zauwazone, sytuacja taka
godzitaby zaréwno w nature spotki akcyjnejs) jak i nature prawng papieru
warto$ciowego, jakim jest akcja5L Istotnym argumentem staje siew tym przy-
padku takze art. 347 81, zgodnie z ktérym, akcjonariusze spotki maja prawo
do udziatu w zysku wykazanym przez nig w sprawozdaniu finansowym, zba-
danym przez biegtego rewidenta, ktéry zostat przeznaczony przez walne zgro-
madzenie do wyptaty akcjonariuszom. Ponadto art. 304 83 KSH stanowi,
ze statut moze zawiera¢ dodatkowe postanowienia, odmienne od tych prze-
widzianych w ustawie wytgcznie wtedy, gdy ustawa zezwala na to, aw KSH
nie sformutowano zezwolenia na pozbawienie dywidendy akcjonariuszy akcji
zwyktych, ze wzgledu na wysoko$¢ uprzywilejowania akcji niemych. W za-
istniatych okoliczno$ciach nie byto potrzeby wprowadzenia ograniczenia sta-
nowigcego gdrng granice uprzywilejowania dla akcji niemej ze wzgledu na
fakt, ze w praktyce zagrozenie wytgczeniem prawa do dywidendy pozostatych
akcji pozostaje w sferze wytgcznie teoretycznej®2 Przyjmuje sie réwniez, ze
sytuacja, w kt6rej akcjonariusze z akcji niemych otrzymaliby wieksza cze$¢ zy-
sku spoiki, bytaby sprzeczna z naturg spotki akcyjnej, podobnie jak powyzsza
sytuacja, dotyczaca pozbawienia dywidendy pozostatych akcji na skutek wy-
sokiego uprzywilejowania akcji niemych3® Wtedy to najwieksza czesé wypra-
cowanego zysku przypadataby akcjonariuszom majgcym niewielki wptyw na
dziatalnos¢ spoiki, a przeciez istotnym zatozeniem spotki akcyjnej jest ryzyko
inwestycyjne wiazace sie z podejmowaniem decyzji i czerpaniem zysku z akcji
w zaleznosci od ich trafnosci.

HM. Romanowski, Akcje nieme...., s. 58.

PM. Michalski, Akcje nieme..., s. 7.

8l 1bidem, s. 58.

B2 1bidem.

531 Komarnicki, Akcje uprzywilejowane co do dywidendy, ,,Rejent” 2003, nr 2, s. 56.
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Pomimo uregulowan niewatpliwie faworyzujacych akcje nieme, nie nale-
zy pomija¢ kwestii zwigzanej z konkretyzacjg prawa do dywidendy. Nastepuje
ona bowiem, co do zasady, tylko wtedy, gdy spétka wypracuje odpowiedni
zysk i gdy zostang podjete odpowiednie decyzje w zakresie podziatu dywi-
dendy54 Jezeli spotka nie zamknie roku obrotowego zyskiem lub przeznaczy
go na cele inne niz wyptata dywidendy dla akcjonariuszy, to dywidenda nie
zostanie wyptacona przez spétke réwniez akcjonariuszom z akcji niemych.
Dopuszcza sie jednak takze odmienng regulacje przez zawarcie odpowiednie-
go przepisu w statucie spoiki.

Kolejnym przywilejem dywidendowym przystugujacym akcjom niemym
jest mozliwos¢ korzystania przez akcjonariuszy, ktdrzy sie nimi legitymuja,
z pierwszenstwa zaspokojenia przed pozostatymi akcjami. Wynika to z art. 353
83 KSH, ktdéry wytacza mozliwos¢ stosowania art. 353 §2 KSH, tym samym
akcje nieme, jako jedyne z akcji uprzywilejowanych co do dywidendy, mogg
korzysta¢ z prawa pierwszenstwa zaspokojenia. Sama ustawowa regulacja (art.
353 §3 KSH w powiazaniu z art. 35382 KSH) nie przyznaje wprost akcjom
niemym prawa do pierwszenstwaw zaspokojeniu. Daje ona jedynie mozliwo$é
ustanowienia przepiséw umozliwiajgcych unormowanie kwestii pierwszenstwa
w spos6b faworyzujacy akcje nieme w statucie. A contrario, jezeli statut nie
zawiera odpowiednich postanowien, to akcje nieme nie posiadajg przyznanego
pierwszenstwa do zaspokojenia ich w podziale zysku rocznegos a wiec nale-
zy traktowac je na réwni z pozostatymi akcjami. Brak takiego unormowania,
zdecydowanie ostabia pozycje oraz atrakcyjnos¢ akcji niemych dla inwestora.
Czesto bowiem dla osob zainteresowanych akcjami niemymi, mozliwos¢ otrzy-
mania dywidendy przed pozostatymi akcjami jest bardzo waznym czynnikiem,
zmniejszajgcym ponoszone ryzyko inwestycyjne.

Akcje nieme posiadajg ponadto pierwszenstwo zaspokojenia dywidendy
w stosunku do $wiadectw uzytkowych. Wniosek taki mozna wysnu¢ na pod-
stawie art. 361 §2 KSH stanowiacego, ze jezeli statut nie stanowi inaczej,
Swiadectwa uzytkowe uczestniczg na rowni z akcjami w dywidendzie oraz
w nadwyzce majatku spotki, pozostatej po pokryciu warto$ci nominalnej ak-
cji.

Odmienna regulacja stosowana jest z kolei w przypadku $wiadectw zato-
zycielskich. Art. 355 82 zd. 2 KSH stanowi bowiem lex specialis w stosun-
ku do art. 353 83 zd. 2 KSH% Zgodnie z regulacjg, w pierwszej kolejnosci
zaspokajana jest minimalna dywidenda akcji, bez wzgledu na uprzywilejo-

5 Tak W. Popiotek, Akcje uprzywilejowane co do dywidendy, [w:] Ksiegapamigtkowa ku czciprof.
Kazimierza Kruczalaka, Gdansk 1999, s. 32.

%HM. Romanowski, Akcje nieme..., s. 59.

BA. Szumanski, System..., s. 151.



192 JUSTYNA WEGRZYNOWTCZ-CTCHONSK/1

wanie, nastepnie $wiadectwa zatozycielskie, a pdzniej pozostata dywidenda,
gdzie pierwszenstwo przystuguje juz akcji niemej.

W ten sposéb w spétce wytwarza sie swoista kolejnos¢, wedtug ktérej sg
zaspokajani akcjonariusze w zakresie przystugujacego im prawa do dywiden-
dy, a na gtéwnej pozycji znajdujg sie akcjonariusze z akcji niemych5r.

Wazna staje sie rowniez kwestia wyrdwnania dywidendy z lat ubiegtych
(regulowana w art. 353 84 KSH). Powinna by¢ ona wyptacona przed dy-
widendg za ostatni rok obrotowy33 Uzasadnieniem tej tezy wydaje sie art.
451 81 KC w zwigzku z art. 2 KSH® stanowigcym, ze w sprawach dotyczg-
cych spotek, m.in. ich funkcjonowania, nieuregulowanych w KSH, stosuje
sie przepisy Kodeksu cywilnego. Zgodnie wiec z art. 451 8§82 KSH to, co
przypada na poczet danego dtugu, wierzyciel moze przede wszystkim zali-
czy¢ na poczet zwiazanych z tym dtugiem zalegtych naleznosci ubocznych
oraz zalegajace Swiadczenia gtéwne. Dopuszczalna jest tez sytuacja, w ktorej
kolejnos¢ spetniania Swiadczen pomiedzy spotka a osoba uprawniong, bedzie
regulowana odmiennie w drodze umowy.

Prawo do wyrdwnania z zysku w kolejnych latach, przystuguje nie p6z-
niej niz w ciggu kolejnych trzech lat obrotowych. Samo wyrdwnanie z zysku
w latach nastepnych to znaczaca réznica pomiedzy uprawnionymi z akcji
zwyktych a uprawnionymi z akcji niemych, jesli bowiem posiadacz pierwszej
z nich nawet w bezspornym przypadku, gdy spdétka w danym roku obroto-
wym wykaze zysk, ale nie przeznaczy go na wyptate dywidendy, w zadnych
okolicznosciach nie otrzyma ,,zalegtej” dywidendy w kolejnych latach. Kon-
strukcja taka daje podstawy do zabronionego na gruncie prawa polskiego
umawiania sie spotki i akcjonariusza na wysoko$¢ dywidendy@0. Na podstawie
wspomnianego wczesniej przepisu nie zostata naruszona zasada, ze prawo do
wyplacenia dywidendy wystepuje wytgcznie wtedy, gdy spotka wygenerowata
zysk za poprzedni rok obrotowy i nie ma strat za poprzednie lata. Niemniej
przepis art. 353 84 nie jest sformutowany dos$¢ doktadnie, w zwigzku z czym
zakres przywileju nie jest jasny. Nie jest bowiem sprecyzowane, czy chodzi
o0 sytuacje, w ktorej spotka wypracowata zysk, natomiast nie zostat on prze-
znaczony na dywidendy badz tez nie pokryt ich w catosci, czy tez o sytuacje,
w ktorej spotka nie wypracowata zysku.

57 Ibidem.

Blbidem.

P S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks spétek handlowych. Komentarz,
t. 3, Warszawa 2008, s. 385.

@A. Szumanski, [w:] W. Pyziot, A. Szumanski, I. Weiss, Prawo spétek, Warszawa 2004, s. 626.
Sceptycznie do takiej koncepcji podchodzi W Popiotek, [w:] S. Wiodyka, Prawo papierow
wartosciowych, Warszawa 2004, s. 127.
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Mozna uznaé, ze KSH nie rozstrzyga w bezposredni spos6b, co stanie
sie w chwili, gdy akcjonariuszowi z akcji niemej nie zostanie wyptacona dy-
widenda z powodu przeznaczenia jej na kapitat zapasowy czy rezerwowy na
mocy podjetej na walnym zgromadzeniu uchwaty. W tych okolicznosciach
mozliwe jest rozréznienie dwoch sposobdw oznaczenia wysokosci dywidendy
dla akcji niemych6L Pierwszym jest oznaczenie zalegtej dywidendy w kwaocie
precyzyjnie okres$lonej, drugim oznaczenie jako kwoty nie nizszej niz dana
wielkos¢. Nie sg one wtedy zalezne od kwoty przeznaczonej przez walne zgro-
madzenie na wyptate dywidend ani od oznaczonej wielkosci w proporcji do
zysku przeznaczonego uchwatg walnego zgromadzenia na wyptate dywidend.

Zarowno w przypadku, gdy kwota okreslona jest precyzyjnie, jak i gdy
oznaczona jest jako kwota ,,nie nizszaniz..  akcjonariusz moze wnies$¢ po-
waodztwo przeciwko spotce o uchylenie uchwaty na podstawie art. 422 81
KSH. Jednakze pierwszym z omawianych przypadkéw akcjonariusz musi wy-
kazac, ze podjeta przez walne zgromadzenie uchwala miata na celu pokrzyw-
dzenie jego jako akcjonariusza oraz ze jest sprzeczna ze statutem. W przy-
padku drugim, oprocz powyzszego, akcjonariusz musi wykaza¢ réwniez
wysoko$¢ dywidendy, ktdra mu sie nalezy® Prawdopodobiefstwo docho-
dzenia roszczen w tej sytuacji jest stosunkowo niewielkie, poniewaz akcjona-
riusz musi dowiesé, ze celem uchwaty jest pokrzywdzenie go i che¢ unikniecia
wyptaty dywidendy ze wzgledu na przystugujgce mu szczeg6lne uprawnienia,
co wywotuje problemy dowodowe. Réwniez trudne jest wykazanie wysokosci
zysku, ktéry powinien by¢ przeznaczony na dywidendy, a jak wiadomo, sa-
dowi brak kompetencji do wypowiadania sie w kwestii prowadzonej polityki
spotki. Optacalne dla akcjonariusza akcji niemych jest uniezaleznienie swojej
dywidendy od uchwaty podjetej przez walne zgromadzenie. W celu docho-
dzenia dywidendy nie jest dopuszczalne powddztwo wytoczone spétce na za-
sadach ogélnych kodeksu postepowania cywilnego z tytutu niewykonania lub
nienalezytego wykonania zobowigzania (art. 471 kc.)e . Byloby ono sprzeczne
z charakterem akcji niemej jako papieru warto$ciowego, bo w ten sposéb
mozna dochodzié jedynie dywidendy, ktora zostata przyznana poprzez pod-
jecie uchwaty przez walne zgromadzenie akcjonariuszy, natomiast nie zostata
wyptacona.

Kolejng sporng kwestig w doktrynie pozostaje zagadnienie, czy akcji nie-
mej w takiej sytuacji przystuguje prawo do tzw. kumulacji dywidendy w sytu-
acji, w ktorej to spotka nie wypracowata zysku czy wrecz wygenerowata strate.

6L M. Romanowski, Akcje niemi..., s. 58-59.
&lbidem, s. 59—60.
8 Ibidem, s. 60.
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Zgodnie z pierwszym pogladem®64, w razie gdyby spotka nie osiggneta zysku
w ostatnim roku obrotowym albo poniosta strate, to akcjonariusz akcji nie-
mej cho¢ nie ma prawa do tego, by zostata mu wyptacona dywidenda, to jed-
nak nabywa on wierzytelno$¢ pieniezng, ktéra rowna bedzie niewyptaconej
dywidendzie@. Rozwigzanie to bytby wyjatkowo korzystne dla inwestorow
oraz zgodne z ich gospodarczym interesem. Gdyby jednak w kumulacji dy-
widendy mozna doszukiwac sie obietnicy przysztego wyptacenia kwoty jako
zalegtej dywidendy za okres, w ktérym spotka nie wygenerowata zysku, to
istniatoby niewatpliwe podobieristwo do pewnego rodzaju oprocentowania,
tak jak w przypadku wyptacania dywidendy, gdy spotka nie osiagneta zysku,
co statoby w sprzecznosci z wyrazonym z art. 346 KSH zakazem pobierania
odsetek od posiadanych akcji

W przypadkach, gdy wyptata dywidendy uznana zostanie za zasadng,
okreslona suma zostanie akcjonariuszowi wyptacona, jezeli spotka zamknie
kolejny rok obrotowy zyskiem i jezeli jego wysoko$¢ pozwoli na zaspokoje-
nie wierzytelnosci uprawnionego67. Oprécz zaleglej dywidendy zostanie takze
wyptacona przystugujgca dywidenda za ostatni rok obrotowy.

Celem ustanowienia wyréwnania z zysku w latach nastepnych jest przede
wszystkim ochrona osoby uprawnionej z akcji niemej@8 i zapewnienia spet-
nienia obowigzku wyptaty dywidendy uprzywilejowanej dla akcji niemych.
Akcje nieme posiadajg umiarkowane znaczenie gospodarcze. Cechujg je za-
réwno zalety, jak i wady.

Niewatpliwym ich plusem jest, ze dzieki tej instytucji spotka pozyskuje
kapitat od dotychczasowych, badz nowych akcjonariuszy nie obawiajgc sie
przy tym wrogiego przejecia® Emisja takich akcji mogtaby zapobiec pierw-
szemu w historii Polskiej Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie wro-
giemu przejeciu, do ktérego doszto 27 maja 2008 r. Wtedy to spdtka Vi-
stula & Wolczanka SA przejeta pakiet kontrolny stynnej jubilerskiej spotki
W. Kruk. Prawdopodobnie gdyby W. Kruk emitowat akcje nieme, akcjami
tymi zainteresowatby sie inwestor nastawiony na zysk7, a nie zainteresowany
przejeciem, tym samym zniwelowane zostatoby ryzyko przejecia rodzinnej
spotki. Chociaz dzieki zmodyfikowanej kontrofercie W. Kruk nie stracit cal-
kowicie kontroli nad swojg spotka, to jednak wrogie przejecie zostato doko-

& A. Szumanski, System..., s. 152.

&®M. Romanowski, Akcje nieme..., s. 151-152.

“ M. Michalski, Akcje nieme..., s. 7.

67 M. Romanowski, Akcje nieme..., s. 58-59.

@lbidem, s. 59.

® 1. Knurowska, Ochronaprzed wrogimprzejeciem spotki akcyjnej, Krakéw 2000.
MDA. Szumanski, [w:] W Pyziot, A. Szumanski, |. Weiss, Prawo spotek..., s. 624.
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nane. Jezeli wiec spotka potrzebuje dodatkowych s'rodkéw finansowych, a nie
moze pozwoli¢ sobie na zadtuzenie wobec 0so6b trzecich i przy tym nie chce
zaburzac¢ struktury gtosowej, sg one bardzo dobrym rozwigzaniem. Pomystem
godnym rozwazenia byt projekt emisji akcji niemych przez Gietde Papierow
Wartosciowych w Warszawie SA. Zapewniata ona pozyskanie kapitatu, a jed-
noczesnie zabezpieczenie przed utratg kontroli nad tak wazng dla gospodarki
panstwa spétka. Niemniej nie skorzystano z takiego rozwigzania. Prawdopo-
dobnie wynika to z faktu, ze ten szczeg6lny rodzaj akcji jest znany inwesto-
rom, a takze spétkom wytacznie w sferze teoretycznej i nie potrafig oni tak
sprawnie, jak w stosunku do pozostatych akcji, poruszaé sie w ich sferze.

Akcje nieme sg réwniez dobrym rozwigzaniem dla drobnych inwestorow,
ktdérzy najczesciej nie wykonuja swojego prawa gtosu, gtéwnie z powodu zni-
komej mozliwosci wptywu na losy spotki. Korzystniejszg dla nich jest akcja
niema, albowiem w zamian za pozbawienie prawa gtosu, z ktérego i tak nie
korzystaja, uzyskujg prawo do wyzszej dywidendy. Dodatkowym impulsem
do rozpowszechnienia akcji niemych w polskim $rodowisku gospodarczym
powinna sta¢ sie bardziej rozbudowana i szczeg6towa regulacja, ktora jedno-
znacznie rozwigzywataby istniejgce przy obecnym stanie prawnym kontro-
wersje. Znaczna rozbiezno$¢ wsréd pogladdw doktryny sprawia, ze inwestor
moze czu¢ sie zdezorientowany i nie wiedzie¢, jakie prawa mu przystuguja,
a jakim podlega obowigzkom, co z pewnoscig zniecheca kalkulujgcego oraz
nastawionego na zysk inwestora. Przyktadem moze by¢ chociazby kontrower-
syjna teoria dotyczgca wyptaty dywidendy w przypadku nieosiggniecia przez
spotke zysku badz wygenerowania straty. Sytuacja, w ktdrej jednoznacznie
dosztoby do stwierdzenia, ze w takim przypadku spotka nie wyptaca upraw-
nionemu z akcji niemej dywidendy, bytaby dodatkowym bodzcem dla spoiki
zachecajgcym do emisji. Przeciwna regulacja uswiadomitaby za$ spétke co do
jej obowigzkéw w stosunku do akcjonariusza.

Z powodu dos¢ krotkiego czasu istnienia akcji niemych w prawie polskim
i stosunkowo niedtugiego okresu obowigzywania przepiséw dotyczacych tego
instrumentu, ocena znaczenia i istotno$ci omawianych akcji uprzywilejowa-
nych jest do$¢ trudna. Nalezy wiec oprze¢ sie takze na doswiadczeniach go-
spodarczych panstw, ktore w swoim systemie prawnym posiadajg podobng
instytucje. Nastepujaca globalizacja i w jej efekcie pojawianie sie miedzyna-
rodowych korporacji oraz standaryzacja zachowan inwestoréw z r6znych kra-
jow powoduja, ze analogia taka bedzie znajdywata zastosowanie do polskiego
systemu prawnego oraz zachowan gospodarczych. Fakt niesprawdzenia sie
preferred stock na amerykanskim rynku gospodarczym, a takze niemieckim
i francuskim, prowokuje do przyjecia stanowiska, ze akcje nieme nie rozpo-
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wszechnig sie w Polsce. By¢ moze odpowiedzialnoscia za to obarczy¢ nalezy
system podatkowy, ktory poprzez niekorzystng regulacje podatkowg doty-
czacq akcji niemych zmniejsza bezposredni dochdd z nich, poprzez co stajg
sie mniej atrakcyjne dla inwestora. Zorientowany na zysk inwestor w takiej
sytuacji zdecyduje sie prawdopodobnie na inny instrument, np. na obligacje.
Przeszkodg w popularyzacji akcji niemych staje sie takze mentalno$¢ inwesto-
row, ktérzy nie chca ponosi¢ odpowiedzialnosci, jaka wigze sie z uczestnic-
twem w spoice, jezeli nie mogg wywrzeé na spotke jakiegokolwiek wptywu,
takze dotyczacego rozporzadzania zainwestowanymi przez niego Srodkami.
Niemniej odpowiednio wysokie uprzywilejowanie wysokosci dywidendy,
ktdre zrekompensuje ponoszone ryzyko, z pewnoscig skusi inwestora zorien-
towanego. Mogtoby to zachecic¢ inwestoréw do korzystania z mozliwosci lo-
kowania swoich srodkéw w ten rodzaj akcji uprzywilejowanych, dzieki czemu
zdobyliby doswiadczenie, ktére pomogtoby czué¢ im sie pewniej jako akcjo-
nariuszom z akcji niemych, a z czasem umozliwitoby im korzystanie w petni
z mozliwosci, jakie oferuje akcja niema.

Mimo wszystko nie nalezy negowaé¢ wprowadzenia akcji niemych do
KSH. Ustawodawca proponuje w ten sposéb spdtce kolejny sposéb na po-
zyskiwanie kapitatu, a inwestorowi na dokonanie inwestycji. Umozliwia
rowniez swobodne dokonywanie wyborow zarowno inwestorowi, jak i spét-
ce w szerszym wachlarzu mozliwosci oraz elastyczne kreowanie stosunkow
gospodarczych. Rolg systemu prawnego powinno byé bowiem umozliwienie
uczestnikom relacji gospodarczych subiektywnego dokonywania wybordw,
w oferowanej gamie rozwigzan tak, aby uczestnicy danego uktadu gospodar-
czego mogli podja¢ decyzje uwzgledniajaca ich wiasny cel i najbardziej wy-
godny instrument.

Abstract
Non-Voting Shares as an Answer to Expectations of Contemporary
Investors and Joint-Stock Companies

Although introduced already in 2000, the non-voting shares did not become a popular
instrument among investors, which seems to result from the poor level of knowledge
of the instrument among investors and unfavourable tax regulations. Yet such shares
award the investor with major potential related to the acquisition of dividend, at the
same time not bereaving them fully ofinfluencing the future ofthe company, in contra-
diction ofwhat the name might suggest. W hat seems to be a benefit of the non-voting
shares for the issuing company is the priceless possibility of acquiring capital from in-
vestors without the risk of a hostile takeover and/or the investors’ excessive interference
with the operation of the company.
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