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Recenzja

Dominika Wajda, Ochrona akcjonariuszy mniejszo�cio-
wych w kodeksie spó³ek handlowych, Wolters Kluwer Polska

Sp. z o.o., Warszawa 2007, s. 293

Niew¹tpliwieka¿depraktyczneujêcie zagadnienia zwi¹zanegozochron¹
akcjonariuszy mniejszo�ciowych w spó³ce akcyjnej bêdzie cieszyæ siê
popularno�ci¹ zarówno w�ród studentów prawa, aplikantów, zawodo-
wych prawników, jak równie¿ w�ród tych, którzy posiadaj¹ status
akcjonariusza mniejszo�ciowego w spó³ce akcyjnej. Istnieje wiele wypo-
wiedzi na ten tematw artyku³ach czy opracowaniach ksi¹¿kowych ró¿nych
autorów, lecz ¿adne z nich nie stanowi kompleksowego opracowania
przedmiotu w polskiej literaturze.W 2007 r. ukaza³a siê ksi¹¿ka autorstwa
Dominiki Wajdy, stanowi¹ca kompleksowe opracowanie problematyki
ochrony akcjonariuszy mniejszo�ciowych, ograniczone jednak swym
zakresem do ochrony gwarantowanej odpowiednimi przepisami kodeksu
spó³ek handlowych.
Praca sk³ada siê z sze�ciu zasadniczych rozdzia³ów. Pierwszy rozdzia³

ma charakter wprowadzaj¹cy, w drugim dokonano charakterystyki
uprawnieñ decyzyjnych akcjonariuszy, natomiast w trzecim � Autorka
rozwa¿a trzy grupy zagadnieñ: w jaki sposób akcjonariusze dowiaduj¹ siê
o zwo³aniu walnego zgromadzenia, kiedy i gdzie takie zgromadzenie siê
odbêdzie; jakie podmioty zostan¹ dopuszczone do udzia³u w zgromadze-
niu; jaki jest zakres dopuszczalno�ci wykonywania prawa g³osu z akcji
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przys³uguj¹cych drobnym akcjonariuszom przez pe³nomocnika. W roz-
dziale czwartym nastêpuje analiza problematyki ochrony akcjonariuszy
mniejszo�ciowych w formalnych i merytorycznych zasadach prawid³o-
wo�ci uchwa³. W rozdziale pi¹tym omówiono �rodki prawne, które s³u¿¹
zabezpieczeniu maj¹tkowych interesów mniejszo�ci, za� w szóstym �
�rodki prawne s³u¿¹ce zabezpieczeniu informacyjnych i nadzorczych
uprawnieñ mniejszo�ci.
Pierwsz¹ czê�æ pracy Autorka rozpoczê³a od wyja�nienia i usystema-

tyzowania zasadniczych pojêæ, którymi pos³uguje siêw kolejnych czê�ciach
pracy. Pomimo, ¿e de lege lata przepisy kodeksu spó³ek handlowych nie
zawieraj¹ legalnejdefinicji pojêcia�mniejszo�æ�czy�akcjonariuszmniejszo-
�ciowy�, ustawodawca pos³uguje siê jednak tymi terminami (np.: art. 419,
art. 590, art. 591 k.s.h.). Dominika Wajda wywodzi, i¿ pod pojêciem praw
mniejszo�ci nale¿y rozumieæ regulacje prawne, których celem jest zabez-
pieczeniew spó³ce pozycji prawnej akcjonariuszy, którzy poprzez posiadan¹
wielko�æ pakietu akcji lub poprzez posiadane uprawnienia osobiste znajduj¹
siê w takiej sytuacji, ¿e ich interesy mog³yby zostaæ naruszone przez ak-
cjonariuszywiêkszo�ciowych.Na sytuacjê prawn¹mniejszo�ciwp³ywmaj¹
normy prawne zawarte w kodeksie spó³ek handlowych oraz postanowienia
zawarte w statucie danej spó³ki, jak równie¿ uchwa³y ich organów. Na-
tomiast od strony merytorycznej prawa mniejszo�ci polegaj¹ na podejmo-
waniu przez drobnych akcjonariuszy dzia³añ, których celem jest zapew-
nienie tymakcjonariuszomwp³ywunafunkcjonowaniespó³ki�dopuszczenie
�do w³adzy� w okre�lonym zakresie.
Autorka,prezentuj¹c interesuj¹cywywódwzakresiezagadnienia interesu

spó³ki akcyjnej, s³usznie zwraca uwagê, ¿e nie zosta³o ono dostatecznie
wyja�nione w literaturze prawniczej. Zdaniem D. Wajdy pod pojêciem
�interesu spó³ki�mo¿na rozumieæ dzia³ania spó³ki akcyjnej zmierzaj¹ce do
zaspokojenia okre�lonych jej potrzeb i osi¹gniêcia pewnego po¿¹danego
stanu rzeczy, które musz¹ byæ okre�lone indywidualnie dla ka¿dej spó³ki.
Z kolei �cel spó³ki� ma znaczenie dla okre�lenia pojêcia �interes spó³ki�,
wszak w interesie spó³ki le¿¹ te wszystkie dzia³ania, które d¹¿¹ do osi¹-
gniêcia jej celu.
Rozdzia³ drugi recenzowanej ksi¹¿ki nosi tytu³ �Ró¿nicowanie zakresu

uprawnieñ decyzyjnych akcjonariuszy jako �rodek ochrony pozycji praw-
nej mniejszo�ci�. W tej czê�ci Autorka rozwa¿a takie zagadnienia jak
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uprawnieniadecyzyjnewspó³ceakcyjnej oraz ró¿nicowaniepozycji prawnej
akcjonariuszy. Zdaniem D. Wajdy, w spó³kach akcyjnych kontynental-
nych wielko�æ we �w³asno�ci kontroli� powinna byæ �ci�le powi¹zana
z wielko�ci¹ we �w³asno�ci kapita³u�. Opowiadaj¹c siê za eliminacj¹
mechanizmów prawnych umo¿liwiaj¹cych odstêpstwa od zasady propor-
cjonalno�ci w sferze wykonywania prawa g³osu, Autorka nadto twierdzi,
¿e tego typu mechanizmy s¹ zwykle ma³o korzystne dla interesu spó³ki
akcyjnej, gdy¿ umo¿liwiaj¹ wywieranie na spó³kê wp³ywu czy nawet
sprawowanie nad ni¹ kontroli w sposób nieuzasadniony wielko�ci¹ ka-
pita³owego zaanga¿owania w tej spó³ce. Sporo miejsca w tym rozdziale
po�wiêconokwestii zró¿nicowania pozycji prawnej akcjonariuszy, ze szcze-
gólnymuwzglêdnieniemproblematyki zwiêkszania uprawnieñmniejszo�ci
w spó³ce oraz wzmacniania ich pozycji prawnej.
Tytu³ kolejnego rozdzia³u recenzowanej ksi¹¿ki brzmi: �Ochrona

mniejszo�ci w formalnych regu³ach dotycz¹cych przeprowadzania wal-
nych zgromadzeñ (problematyka udzia³u w obradach)�. Autorka rozwa¿a
w tej czê�ci trzy grupy zagadnieñ, podkre�laj¹c, ¿e istotne jest, w jaki
sposób akcjonariusze dowiaduj¹ siê o zwo³aniu walnego zgromadzenia,
a tak¿e kiedy i gdzie to zgromadzenie siê odbêdzie. Wa¿ne jest równie¿
to, jakie podmioty zostan¹ dopuszczone do udzia³u w walnym zgroma-
dzeniu. Za� kilka ostatnich stron rozdzia³u Autorka po�wiêca realizacji
prawa g³osu przez pe³nomocnika.Analizuj¹c tê tematykê w sposób szcze-
gó³owy, s³usznie � w moim przekonaniu � Autorka podkre�la zalety
wprowadzenia instytucji wyspecjalizowanego pe³nomocnika. Szczególn¹
korzy�æ z tej instytucji dostrzec mo¿na g³ównie wówczas, gdy jest to
pe³nomocnik grupy akcjonariuszy mniejszo�ciowych. Nie zwrócono przy
tym jednak uwagi choæby na kwestiê braku uiszczenia op³aty skarbowej
od pe³nomocnictwa oraz sposobu udokumentowania faktu jej uiszczenia.
Mam tu na my�li sytuacjê, w której brak jest mo¿liwo�ci wykazania jej
uiszczenia w chwili realizacji umocowania przez pe³nomocnika. Powy¿-
sze grupy zagadnieñ stanowi¹ przedmioty rozwa¿añ kolejnych czê�ci
rozdzia³u. Po lekturze tej czê�ci czytelnik dowiaduje siê jednak, ¿e dotyczy
ona de facto fazy przygotowawczej do walnego zgromadzenia, a nie, jak
sugeruje tytu³, problematyki udzia³u w obradach.
W rozdziale czwartym � �Ochrona akcjonariuszy mniejszo�ciowych

w formalnych i merytorycznych zasadach prawid³owo�ci uchwa³� �
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Autorka zwraca uwagê na �rodek prawny chroni¹cy mniejszo�æ w spó³ce,
jakim jest prawo zaskar¿ania uchwa³. Ten¿e mechanizm na gruncie re-
gulacji obowi¹zuj¹cej przed dniem 1 stycznia 2001 r. budzi³ wiele w¹t-
pliwo�ci.Kodeks spó³ek handlowychwprowadzi³ nowe rozwi¹zaniaw tym
zakresie, co nie oznacza, ¿e aktualnie s¹ one wolne od wad.
W rozdziale pi¹tym zatytu³owanym ��rodki prawne s³u¿¹ce zabezpie-

czeniu maj¹tkowych interesów mniejszo�ci� poruszone zosta³y zagadnie-
nia dotycz¹ce otrzymywania przez akcjonariuszy dywidendy, która jest
jednym z g³ównych czynników warunkuj¹cych chêæ uczestnictwa drob-
nych inwestorówwspó³ce; prawa poboru nowej emisji akcji, które poprzez
wp³yw na wielko�æ reprezentowanego przez akcjonariusza udzia³u w ka-
pitale zak³adowym oraz jego ewentualne zmiany wp³ywa równie¿ na
strukturê akcjonariatu spó³ki i tym samym na zakres przys³uguj¹cych
akcjonariuszom uprawnieñ. W tej czê�ci prowadzone s¹ równie¿ rozwa-
¿ania w zakresie ochrony wniesionego przez akcjonariusza udzia³u w ka-
pitale zak³adowymwsytuacji, gdyprzestajeonbyæakcjonariuszem.Autorka
zwraca w tej czê�ci pracy uwagê na istniej¹ce mo¿liwo�ci naruszenia
interesów mniejszo�ci w analizowanym zakresie oraz na zastosowane
�rodki prawne maj¹ce temu przeciwdzia³aæ.
Wywód prowadzony w ostatnim z zasadniczych rozdzia³ów koncen-

truje siê wokó³ tematyki zwi¹zanej ze �rodkami prawnymi s³u¿¹cymi
zabezpieczeniu uprawnieñ mniejszo�ci. W tej czê�ci Autorka wykazuje,
w jakim zakresie akcjonariusz dysponuje prawem do informacji na temat
spó³ki akcyjnej oraz w jakim stopniu rada nadzorcza przy wykonywaniu
nadzoru nad spó³k¹ uwzglêdnia i chroni jego interes.
Ostatnia czê�æ ksi¹¿ki (zakoñczenie) zawiera uwagi koñcowe, które

sformu³owane zosta³y na podstawie ca³o�ci przeprowadzonych rozwa¿añ.
Pomimo ¿e omawiana publikacja � w moim przekonaniu � odgrywa

wa¿n¹ rolê, przede wszystkim bior¹c pod uwagê pragmatyczne ujêcie
przedmiotu, to jednak Autorka nie omawia istotnej funkcji, jak¹ spe³nia
notariusz, nie tylko w trakcie obrad walnego zgromadzenia, lecz równie¿
przed jego odbyciem. Jednym z ustawowych elementarnych obowi¹z-
ków notariusza, w my�l art. 88 § 2 pr. o not., pozostaje czuwanie nad
nale¿ytym zabezpieczeniem praw i s³usznych interesów stron oraz innych
osób, dla których dokonywana czynno�æmo¿e powodowaæ skutki prawne.
To w³a�nie z tego przepisu wynika m.in., ¿e ocena wspomnianej s³usz-
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no�ci interesów spoczywa na osobie notariusza, który swoimi spostrze-
¿eniami winien podzieliæ siê ze stronami w ramach obowi¹zku udzielania
niezbêdnych wyja�nieñ dotycz¹cych dokonywanej czynno�ci notarialnej
(art. 80 § 3 pr. o not.). Owa problematyka stanowi przedmiot rozwa¿añ
nie tylko w pi�miennictwie1, ale i w orzecznictwie2.
Prowadzone rozwa¿ania koncentruj¹ siê przede wszystkim na analizie

odpowiednich rozwi¹zañ prawnych kodeksu spó³ek handlowych i do-
tycz¹ wy³¹cznie zagadnieñ nale¿¹cych do zakresu prawa prywatnego.
Zgodnie z za³o¿eniem D. Wajdy, na gruncie kodeksu spó³ek handlowych
nie mo¿na mówiæ o istnieniu zasady ochrony akcjonariuszy mniejszo�cio-
wych, lecz raczej o istnieniu okre�lonych regulacji, które maj¹ s³u¿yæ
ograniczeniu zasady rz¹dów wiêkszo�ci, przy czym pamiêtaæ nale¿y, aby
teograniczenianieprowadzi³ydoparali¿udzia³alno�ci spó³ki.Moimzdaniem
Autorka udowodni³a za³o¿on¹ na wstêpie tezê, w my�l której na gruncie
spó³ki akcyjnej ochrona akcjonariuszy mniejszo�ciowych nie wynika
z istniej¹cej w systemie prawa prywatnego zasady ochrony interesów
jednostki, gdy¿ spó³ka akcyjna jako specyficzna osoba prawna o charak-
terze stricte kapita³owym rz¹dzi siê odmiennymi zasadami.
W ksi¹¿ce zawarto szereg interesuj¹cych rozwa¿añ dotycz¹cych

ochrony akcjonariusza posiadaj¹cego status akcjonariusza mniejszo�cio-
wego. W mojej ocenie � nie ulega w¹tpliwo�ci, ¿e ma ona istotne zna-
czenie dla nauki, bowiem systematyzuj¹c zagadnienia zwi¹zane z upraw-
nieniami przys³uguj¹cymi akcjonariuszowi mniejszo�ciowemu oraz
przedstawiaj¹c konkuruj¹ce ze sob¹ teorie i twierdzenia, pozwala czytel-
nikowi na wyrobienie sobie w³asnego pogl¹du.
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