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Recenzja

Dominika Wajda, Ochrona akcjonariuszy mniejszoscio-
wych w kodeksie spotek handlowych, Wolters Kluwer Polska
Sp. z 0.0., Warszawa 2007, s. 293

Niewatpliwie kazde praktyczne ujgcie zagadnienia zwiazanego z ochrona
akcjonariuszy mniejszosciowych w spolce akcyjnej bedzie cieszy¢ sig
popularnoscia zarowno wérod studentow prawa, aplikantéw, zawodo-
wych prawnikéw, jak réwniez wsrdd tych, ktorzy posiadaja status
akcjonariusza mniejszoSciowego w spolce akcyjnej. Istnieje wiele wypo-
wiedzi na ten temat w artykutach czy opracowaniach ksiazkowych r6znych
autoréw, lecz zadne z nich nie stanowi kompleksowego opracowania
przedmiotu w polskiej literaturze. W 2007 r. ukazata si¢ ksiazka autorstwa
Dominiki Wajdy, stanowiaca kompleksowe opracowanie problematyki
ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych, ograniczone jednak swym
zakresem do ochrony gwarantowanej odpowiednimi przepisami kodeksu
spotek handlowych.

Praca sktada sig z szeéciu zasadniczych rozdziatéw. Pierwszy rozdziat
ma charakter wprowadzajacy, w drugim dokonano charakterystyki
uprawnien decyzyjnych akcjonariuszy, natomiast w trzecim — Autorka
rozwaza trzy grupy zagadnien: w jaki spos6b akcjonariusze dowiaduja si¢
o zwolaniu walnego zgromadzenia, kiedy i1 gdzie takie zgromadzenie si¢
odbedzie; jakie podmioty zostana dopuszczone do udziatu w zgromadze-
niu; jaki jest zakres dopuszczalno$ci wykonywania prawa glosu z akcji
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przyshugujacych drobnym akcjonariuszom przez pelnomocnika. W roz-
dziale czwartym nastgpuje analiza problematyki ochrony akcjonariuszy
mniejszosciowych w formalnych i merytorycznych zasadach prawidto-
wosci uchwat. W rozdziale piatym omoéwiono $rodki prawne, ktore stuza
zabezpieczeniu majatkowych interesOw mniejszoSci, za§ w szostym —
srodki prawne shuzace zabezpieczeniu informacyjnych i nadzorczych
uprawnien mniejszosci.

Pierwsza czg$¢ pracy Autorka rozpoczgta od wyjasnienia i usystema-
tyzowania zasadniczych poje¢, ktorymi postuguje si¢ w kolejnych czesciach
pracy. Pomimo, ze de lege lata przepisy kodeksu spotek handlowych nie
zawieraja legalnej definicji pojgcia ,,mniejszo$¢” czy ,,akcjonariusz mniejszo-
$ciowy”, ustawodawca postuguje si¢ jednak tymi terminami (np.: art. 419,
art. 590, art. 591 k.s.h.). Dominika Wajda wywodzi, iz pod pojeciem praw
mniejszosci nalezy rozumieé regulacje prawne, ktorych celem jest zabez-
pieczenie w spolce pozycji prawnej akcjonariuszy, ktorzy poprzez posiadang
wielko$¢ pakietu akcji lub poprzez posiadane uprawnienia osobiste znajduja
si¢ w takiej sytuacji, ze ich interesy moglyby zosta¢ naruszone przez ak-
cjonariuszy wigkszo$ciowych. Na sytuacje prawng mniejszosci wplyw maja
normy prawne zawarte w kodeksie spotek handlowych oraz postanowienia
zawarte w statucie danej spotki, jak rowniez uchwaly ich organéw. Na-
tomiast od strony merytorycznej prawa mniejszosci polegaja na podejmo-
waniu przez drobnych akcjonariuszy dziatan, ktorych celem jest zapew-
nienie tym akcjonariuszom wplywu na funkcjonowanie spotki —dopuszczenie
,»do wladzy” w okre§lonym zakresie.

Autorka, prezentujac interesujacy wywod w zakresie zagadnienia interesu
spotki akcyjnej, stusznie zwraca uwagg, ze nie zostatlo ono dostatecznie
wyjasnione w literaturze prawniczej. Zdaniem D. Wajdy pod pojgciem
»interesu spotki” mozna rozumie¢ dziatania spotki akcyjnej zmierzajace do
zaspokojenia okreslonych jej potrzeb i osiagnigcia pewnego pozadanego
stanu rzeczy, ktore musza by¢ okreslone indywidualnie dla kazdej spoiki.
Z kolei ,,cel spotki” ma znaczenie dla okreslenia pojgcia ,,interes spotki”,
wszak w interesie spotki leza te wszystkie dziatania, ktore daza do osia-
gniecia jej celu.

Rozdziat drugi recenzowanej ksiazki nosi tytut ,,R6znicowanie zakresu
uprawnien decyzyjnych akcjonariuszy jako $rodek ochrony pozycji praw-
nej mniejszosci”. W tej czgSci Autorka rozwaza takie zagadnienia jak

164



rec. Rafal Wrzecionek

uprawnienia decyzyjne w spotce akcyjnej oraz roznicowanie pozycji prawnej
akcjonariuszy. Zdaniem D. Wajdy, w spotkach akcyjnych kontynental-
nych wielko$¢ we ,,whasnosci kontroli” powinna by¢ $cisle powiazana
z wielkoscia we ,,wlasnosci kapitalu”. Opowiadajac si¢ za eliminacja
mechanizméw prawnych umozliwiajacych odstepstwa od zasady propor-
cjonalnosci w sferze wykonywania prawa glosu, Autorka nadto twierdzi,
ze tego typu mechanizmy sa zwykle mato korzystne dla interesu spotki
akcyjnej, gdyz umozliwiaja wywieranie na spotke wplywu czy nawet
sprawowanie nad nia kontroli w sposéb nieuzasadniony wielko$cia ka-
pitatowego zaangazowania w tej spolce. Sporo miejsca w tym rozdziale
poswigcono kwestii zroznicowania pozycji prawnej akcjonariuszy, ze szcze-
golnym uwzglednieniem problematyki zwigkszania uprawnien mniejszosci
w spolce oraz wzmacniania ich pozycji prawnej.

Tytut kolejnego rozdzialu recenzowanej ksigzki brzmi: ,,Ochrona
mniejszosci w formalnych regutach dotyczacych przeprowadzania wal-
nych zgromadzen (problematyka udziatu w obradach)”. Autorka rozwaza
w tej czesci trzy grupy zagadnien, podkreslajac, Ze istotne jest, w jaki
sposob akcjonariusze dowiaduja si¢ o zwotaniu walnego zgromadzenia,
a takze kiedy 1 gdzie to zgromadzenie si¢ odbgdzie. Wazne jest réwniez
to, jakie podmioty zostana dopuszczone do udzialu w walnym zgroma-
dzeniu. Za$ kilka ostatnich stron rozdzialu Autorka poswigca realizacji
prawa glosu przez petlnomocnika. Analizujac t¢ tematyke w sposob szcze-
gotowy, shusznie — w moim przekonaniu — Autorka podkresla zalety
wprowadzenia instytucji wyspecjalizowanego pelnomocnika. Szczegdlna
korzy$¢ z tej instytucji dostrzec mozna glownie wowcezas, gdy jest to
pelnomocnik grupy akcjonariuszy mniejszosciowych. Nie zwrocono przy
tym jednak uwagi cho¢by na kwestig braku uiszczenia optaty skarbowej
od petnomocnictwa oraz sposobu udokumentowania faktu jej uiszczenia.
Mam tu na mysli sytuacje, w ktdrej brak jest mozliwosci wykazania jej
uiszczenia w chwili realizacji umocowania przez pelnomocnika. Powyz-
sze grupy zagadnien stanowia przedmioty rozwazan Kkolejnych czesci
rozdziahu. Po lekturze tej czgsci czytelnik dowiaduje si¢ jednak, ze dotyczy
ona de facto fazy przygotowawczej do walnego zgromadzenia, a nie, jak
sugeruje tytul, problematyki udziatu w obradach.

W rozdziale czwartym — ,,Ochrona akcjonariuszy mniejszosciowych
w formalnych i merytorycznych zasadach prawidtowosci uchwat” —
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Autorka zwraca uwagg na srodek prawny chroniacy mniejszo$¢ w spotce,
jakim jest prawo zaskarzania uchwat. Tenze mechanizm na gruncie re-
gulacji obowiazujacej przed dniem 1 stycznia 2001 r. budzit wiele wat-
pliwosci. Kodeks spotek handlowych wprowadzit nowe rozwiazania w tym
zakresie, co nie oznacza, ze aktualnie sg one wolne od wad.

W rozdziale piatym zatytulowanym ,,Srodki prawne stuzace zabezpie-
czeniu majatkowych interes6w mniejszosci” poruszone zostaly zagadnie-
nia dotyczace otrzymywania przez akcjonariuszy dywidendy, ktora jest
jednym z gtéwnych czynnikoéw warunkujacych cheé uczestnictwa drob-
nych inwestoréw w spotce; prawa poboru nowej emisji akcji, ktdre poprzez
wplyw na wielko$¢ reprezentowanego przez akcjonariusza udziatu w ka-
pitale zakladowym oraz jego ewentualne zmiany wpltywa rowniez na
strukture akcjonariatu spotki i tym samym na zakres przyshigujacych
akcjonariuszom uprawnien. W tej czesci prowadzone sa rowniez rozwa-
zania w zakresie ochrony wniesionego przez akcjonariusza udziatu w ka-
pitale zaktadowym w sytuacji, gdy przestaje on by¢ akcjonariuszem. Autorka
zwraca w tej czesci pracy uwage na istniejace mozliwosci naruszenia
interesOw mniejszosci w analizowanym zakresie oraz na zastosowane
srodki prawne majace temu przeciwdziatad.

Wywdd prowadzony w ostatnim z zasadniczych rozdziatéw koncen-
truje si¢ wokot tematyki zwigzanej ze Srodkami prawnymi shuzacymi
zabezpieczeniu uprawnien mniejszosci. W tej czesci Autorka wykazuje,
w jakim zakresie akcjonariusz dysponuje prawem do informacji na temat
spotki akcyjnej oraz w jakim stopniu rada nadzorcza przy wykonywaniu
nadzoru nad spotka uwzglednia i chroni jego interes.

Ostatnia cze$¢ ksiazki (zakonczenie) zawiera uwagi koncowe, ktore
sformutowane zostaly na podstawie catosci przeprowadzonych rozwazan.

Pomimo ze omawiana publikacja — w moim przekonaniu — odgrywa
wazng role, przede wszystkim biorac pod uwage pragmatyczne ujgcie
przedmiotu, to jednak Autorka nie omawia istotnej funkcji, jaka spetnia
notariusz, nie tylko w trakcie obrad walnego zgromadzenia, lecz réwniez
przed jego odbyciem. Jednym z ustawowych elementarnych obowiaz-
kéw notariusza, w mysl art. 88 § 2 pr. o not., pozostaje czuwanie nad
nalezytym zabezpieczeniem praw i shusznych interesoéw stron oraz innych
0s0b, dla ktérych dokonywana czynno$¢ moze powodowac skutki prawne.
To wiasnie z tego przepisu wynika m.in., Ze ocena wspomnianej stusz-
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nosci interesOw spoczywa na osobie notariusza, ktoéry swoimi spostrze-
zeniami winien podzieli¢ si¢ ze stronami w ramach obowiazku udzielania
niezbednych wyjasnien dotyczacych dokonywanej czynnosci notarialnej
(art. 80 § 3 pr. o not.). Owa problematyka stanowi przedmiot rozwazan
nie tylko w piSmiennictwie!, ale i w orzecznictwie?.

Prowadzone rozwazania koncentruja si¢ przede wszystkim na analizie
odpowiednich rozwigzan prawnych kodeksu spotek handlowych i do-
tycza wylacznie zagadnien nalezacych do zakresu prawa prywatnego.
Zgodnie z zatozeniem D. Wajdy, na gruncie kodeksu spétek handlowych
nie mozna mowi¢ o istnieniu zasady ochrony akcjonariuszy mniejszoscio-
wych, lecz raczej o istnieniu okreslonych regulacji, ktore maja stuzy¢
ograniczeniu zasady rzadow wigkszosci, przy czym pamigtaé nalezy, aby
te ograniczenia nie prowadzity do paralizu dziatalno$ci spotki. Moim zdaniem
Autorka udowodnita zatozong na wstgpie tezg, w mysl ktorej na gruncie
spotki akcyjnej ochrona akcjonariuszy mniejszo§ciowych nie wynika
z istniejacej w systemie prawa prywatnego zasady ochrony interesow
jednostki, gdyz spotka akcyjna jako specyficzna osoba prawna o charak-
terze stricte kapitalowym rzadzi si¢ odmiennymi zasadami.

W ksiazce zawarto szereg interesujacych rozwazan dotyczacych
ochrony akcjonariusza posiadajacego status akcjonariusza mniejszoscio-
wego. W mojej ocenie — nie ulega watpliwosci, ze ma ona istotne zna-
czenie dla nauki, bowiem systematyzujac zagadnienia zwiazane z upraw-
nieniami przystugujacymi akcjonariuszowi mniejszo§ciowemu oraz
przedstawiajac konkurujace ze soba teorie i twierdzenia, pozwala czytel-
nikowi na wyrobienie sobie wlasnego pogladu.

Rafat Wrzecionek
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