Problemy zarzadzania, 4/2004 (6): 234 - 238
ISSN 1644-9584, © Wydziat Zarzadzania UW

Recenzja ksigzki ,,Kontrola kapitalowa nad
spotka akcyjng” Marka Michalskiego

Magdalena Jagielska

Ksiazka Marka Michalskiego ,,Kontrola kapitatowa nad spotka akeyjna” jest
cenng i istotng pozycja, ktéra ukazata si¢ w tym roku na naszym rynku wydawni-
czym. Prezentuje ona zagadnienie wykorzystania akcji w procesie sprawowania
kontroli nad spétka akcyjng analizowane poprzez pryzmat stosunkow korporacyj-
nych, relacji pomigdzy akcjonariuszami oraz regulacji publicznoprawnych. Mimo
iz opracowanie dotyczy prawa polskiego, znajdziemy w nim liczne odwotania do
prawa obcego, co pozwala lepiej zrozumiec istotg prezentowanych regulacji.

Ksigzka sktada si¢ ze wstepu oraz szesciu rozdziatéw, ktére zamyka zakon-
czenie oraz uwagi de lege ferenda. Prezentowane przez Autora tezy poparte zosta-
ty doglebna analiza pismiennictwa, co niewatpliwie podnosi wartogé opracowa-
nia, klasyfikujac je do kategorii lektur obowiazkowych z zakresu prawnych pro-
bleméw zarzadzania.

Analiz¢ rozpoczyna wyjasnienie pojecia i przejawéw koncentracji gospodar-
czej. Ekonomiczne wprowadzenie prezentuje przyczyny tworzenia oraz podstawo-
wa_charakterystyke réznych rodzajow grup kapitatowych. W sposob ptynny czy-
telnik zostaje wprowadzony w tematyke holdingu tworzonego w oparciu o uczest-
nictwo kapitatowe, zas zestawienie prawa grup spétek z prawem holdingowym po-
maga zrozumied istotg obu zagadnien.

Podstawowym elementem korporacyjnego oddzialywania na spétke akcyjna
Jest akcja. Rozdziat drugi poswigcony jest jej naturze prawnej. Autor zwraca uwa-
ge na zasadnicze réznice pomigdzy ,,akcjg”, rozumiang jako:

- udzial w kapitale zakltadowym spétki,

— ogot praw akeyjnych i zwigzanych z nimi w pewnych sytuacjach obowiaz-

kow,

~ papier wartosciowy o charakterze udzialowym,

a ,dokumentem akcji”, bedacym materialnym nosnikiem prawa akcyjnego,
wskazujae i omawiajac przepisy odnoszace si¢ do powyzszych znaczer. Réznice
pomigdzy obu pojgciami warto przestudiowaé chociazby na przykladzie instytucji
umorzenia, gdzie umorzenie definitywne (art. 359 k.s.h.) wptywa na status akcjo-
nariusza, pozbawiajac go praw udzialowych, zas umorzenie restytucyjne (art. 357
§ 2 k.s.h.) dotyczy wylacznie dokumentu akcyjnego.
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M. Michalski opisuje uprawnienia, w jakich przejawia si¢ typowe prawo ak-
cyjne, dokonuje ich podziatu na majatkowe i korporacyjne oraz wskazuje sposoby
modyfikowania tresci podmiotowego prawa akcyjnego. Udowadnia on, iz nie za-
wsze latwe i jednomyslnie aprobowane jest zakwalifikowanie okreslonego upraw-
nienia do kategorii uprawnien akcyjnych, co prezentuje chociazby na przykladzie
uprawnienia do rozporzadzania akcja czy prawa do zaskarzania uchwal walnego
zgromadzenia.

Opisujac naturg prawng akcji, nie sposob pominag jej charakterystyki jako pa-
pieru wartosciowego. Autor przypomina tu o deklaratywnym charakterze akcji,
wynikajacym z przyjetej przez polski system prawny koncepcji tworzenia spol-
ki akcyjnej.

W obrocie prawnym akcje moga wystgpowa¢ pod postacia akcji imiennych lub
na okaziciela. M. Michalski opisuje przypadki, gdy dana posta¢ akcji ma charak-
ter obligatoryjny, mozliwo$ci konwersji i jej ograniczenia. Odnosi si¢ takze do for-
my akcji, wskazujac na klasyczny dokument oraz jego brak, co ma miejsce w przy-
padku papieréw zdematerializowanych, gdzie funkcje legitymacyjna prawa przej-
muje system rejestracji.

Rozdzial trzeci opisuje akcje jako podstawg uczestnictwa korporacyjnego w
spotce akcyjnej. Spotka akceyjna zaliczana jest do kategorii 0sob prawnych typu
korporacyjnego, gdzie majatek akcjonariuszy zostat oddzielony od majatku stuza-
cego grupie i przeznaczonego na wspdlne cele. Jest ona oparta na substracie 0so-
bowym i stanowi zwiazek 0s6b grupujacych sig w celu osiagnigcia wyznaczonego
celu. Niemniej jednak pamigtaé nalezy o tym — na co zwraca uwagg Autor — ze to
majatek, a nie osoby, konstytuuje spétke akcyjna. To udziat kapitatowy, wyznacza-
jac status akcjonariusza, pozwala okre$li¢ zakres uprawnien cztonkowskich.

Funkcje legitymacyjna akcji wyraza art. 343 § 1 k.s.h., stanowiacy, ze wobec
spolki za akcjonariusza uwaza sig¢ osobg wpisana do ksiggi akcyjnej badz posia-
dacza akcji na okaziciela. Powyzszy przepis reguluje kwesti¢ legitymacji formal-
nej. M. Michalski poddaje go szczegélowej analizie, zwracajac uwage na uzycie
sformulowania ,,uwaza si¢”, oznaczajacego wzruszalne domniemanie prawne. Z
powyzszego faktu wywodzi wniosek, iz wskazany przepis nie przesadza, kto jest
materialnie legitymowanym z akcji. Autor uznaje wyzszo$¢ legitymacji material-
nej (rzeczywistego uprawnienia), postulujac, aby w przypadku powzigcia uzasad-
nionych watpliwosci co do tego, czy osoba legitymowana formalnie nie jest oso-
ba uprawniong materialnie, spotka nie dopuszczala jej do wykonywania okreslo-
nych uprawnien akcyjnych. '

Brzmienie powyzszego przepisu stanowi o koniecznoéci zastanowienia sig
takze nad charakterem wpisu do ksiggi akcyjnej. Przeprowadzona przez Auto-
ra analiza wskazuje, iz z uwagi na nastgpczy charakter wpisu w odniesieniu do
nabycia akcji nie moze by¢ on traktowany jako konstytutywny, poniewaz naby-
cie prawa akcyjnego nastgpuje niezaleznie od niego. Z wpisu do ksiggi akcyjnej
nie mozna wywiesé legitymacji materialnej, nie wywoluje on tez skutku sanuja-
cego. Jezeli jest on niezgodny ze stanem posiadania akcji, spotka nie moze sku-
tecznie zwolnié sie z zobowiazania wobec akcjonariusza. Jedyny wyjatek prze-
widziany zostal w art. 406 § 1 k.s.h., ktory pozwala spélce na nieuwzglednienie
stanu posiadania, o ile we wskazanym czasie nowy akcjonariusz nie zostat wpi-
sany do ksiegi akcyjnej.
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Modyfikacjg sposobu legitymacji wynikajacej z akcji Autor opisuje na przy-
ktadzie akeji dopuszczonych do publicznego obrotu. Informacja elektroniczna pet-
ni w tym przypadku rolg decydujacy przy ustaleniu osoby uprawnionej z papieru
warto$ciowego. W publicznym obrocie nie dochodzi do rozdzielenia obu legityma-
cji; wyrdznia go zanik legitymacji formalnej na rzecz materialnej. System rejestra-
cji daje podstawg do wykazania prawa materialnego bez koniecznosci stwierdze-
nia legitymacji formalnej.

Odnoszac si¢ do funkeji legitymacyjnej akcji, w tym akcji dopuszczonych do
publicznego obrotu, M. Michalski nie pomija takze sytuacji prawnej zastawnika i
uzytkownika,

Problematyke akcji jako podstawy uczestnictwa korporacyjnego zamyka za-
gadnienie tzw. bezosobowej spotki akcyjnej, tj. takiej, w ktorej wszystkie akcje
przystuguja jej samej. Przeprowadzona przez Autora analiza przepisow wskazuje
na niedopuszczalno$é takiej konstrukcji.

W kolejnym rozdziale zostal poddany analizie mechanizm korporacyjnego
ksztaltowania zachowan spotki w drodze wykonywania prawa glosu z akcji. W
spdice akcyjnej bez uczestniczenia w walnym zgromadzeniu — ktére to prawo ma
charakter bezwzgledny — nie mozna wykonywaé¢ prawa glosu. Uprawnienie do
udziatu w walnym zgromadzeniu zostaje szczegétowo przeanalizowane w oparciu
o kryterium postaci akcji, z uwzglednieniem sytuacji akcjonariuszy spofek publicz-
nych. W odniesieniu do tych drugich Autor stusznie podkresla, iz uregulowanie po-
wyzszej problematyki zardwno w Kodeksie spétek handlowych, jak i ustawie Pra-
wo o publicznym obrocie nie stuzy klarownosci stanu prawnego. M. Michalski nie
pomija kwestii zastosowania przy wykonywaniu uprawnien korporacyjnych insty-
tucji pelnomocnictwa ze szczegdlnym uwzglednieniem prokury, prezentuje takze
analiz¢ zwigzana z reprezentacja na walnym zgromadzeniu oséb prawnych. W spo-
s0b czytelny i jasny opisuje funkcje prawnag listy osob uprawnionych do udziatu w
walnym zgromadzeniu oraz listy obecnosci.

Konsekwencja kapitalowego charakteru spotki akcyjnej jest przyznanie akcji
prawa glosu. M. Michalski opowiada si¢ za zasadg jednolitosci glosowania i wska-
zuje na jednos¢ personalng pomigdzy uprawnionym i legitymowanym, co powodu-
Je, ze glosowanie musi by¢ aktem calosciowym.

Autor zajmuje takze stanowisko w kwestii charakteru prawnego uchwat wal-
nego zgromadzenia, a mianowicie uznania danej uchwaty za czynnosé prawna lub
oswiadczenie woli. Opowiada si¢ za niemoznoscia dokonania jednolitej kwalifi-
kacji prawnej, stusznie twierdzac, iz brak jest wspdlnego mianownika dla wSZyst-
kich rodzajéw uchwat.

O tym, czy dana uchwata zostata podjeta, przesadzaja przepisy Kodeksu sp6t-
ek handlowych oraz postanowienia statutu. Zasade wigkszogci uznaje Autor za sta-
ty element konstrukcyjny spotki akcyjnej. Prezentuje zagadnienie uregulowania
wigkszo$ci glosow miarodajnych dla podjecia poszczegolnych uchwal, odnoszac
si¢ takze do takich kwestii jak podstawa obliczania wigkszosci glosow czy dopusz-
czalno$¢ odwotania si¢ do jednomyslnosci w statucie spélki. Szczegdlng uwage
poswigca instytucji quorum, przypominajac o réznicach zwigzanych z odniesie-
niem go do ogolne;j liczby akcji oraz ogdlnej liczby glosow.

M. Michalski zwraca uwagg czytelnika na prawidlowe rozumienie zasady row-
nego traktowania akcjonariuszy w takich samych okolicznosciach, ktora, jego zda-
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niem, zabezpiecza wiasciwy sposob realizacji praw akcyjnych poprzez jednako-
we zachowanie si¢ spotki wobec akcjonariuszy tworzacych kategori¢ wyodregbnio-
na na podstawie tego samego rodzaju akcji. Za dopuszczalny wyjatek od tej zasady
Autor uznaje jedynie przyznanie danemu akcjonariuszowi uprawnien osobistych
wiasciwych naturze spotki akcyjnej.

Zasadg proporcjonalnosci praw i wktadéw relatywizuje uprzywilejowanie ak-
cji w zakresie prawa glosu. Autor nie opowiada si¢ za bezwzgledna rownoscia w
obrebie kapitalu zaktadowego, przypominajac o ograniczeniu przez ustawodawce
swobody spotki w zakresie przywileju glosowego oraz o dwukierunkowej mozli-
wosci odstepstw od powyzszej zasady. Zajmuje rowniez stanowisko w kwestii za-
kazu uprzywilejowania glosowego akcji spotek publicznych, twierdzac, iz przed-
miotem zakazu sg wylacznie akcje uzyskujace status papierow warto$ciowych do-
puszczonych do publicznego obrotu.

Rozdzial piaty opisuje dysponowanie glosami z akcji jako przestanke uzyska-
nia kontroli nad spétka akcyjna. Autor analizuje pojecie kontroli oraz jej ujgcie w
$wietle prawa polskiego, zauwazajac, iz w sferze prawa spotek ustawodawca od-
chodzi od uregulowania zjawiska kontroli, w ktorym akcentowany bylby efektyw-
ny wplyw na zachowanie si¢ podmiotu kontrolowanego na rzecz objecia regla-
mentacja stanu formalnego, jakim jest dominacja. W prawie polskim brak jest ge-
neralnej definicji podmiotu dominujacego. Za kluczowe dla prawa grup spotek re-
lacje wystepujace pomiedzy spotka dominujaca a zalezna M. Michalski stusznie
uznaje relacje opisane w przepisach Kodeksu spotek handlowych, wlasnie je pod-
dajac szczegotowej analizie. Autor zauwaza, ze w pewnych sytuacjach moze dojs¢
do faktycznego, permanentnego wplywania na spotkg akcyjna przy wykorzystaniu
mniejszej liczby gloséw niz wielko$¢ miarodajna dla stanu dominacji, stad jego
postulat dotyczacy wprowadzenia do przepiséw prawa rowniez pojecia kontroli.

Osiagnigcie pozycji dominujacej rodzi $cisle okreslone obowiazki informacyj-
ne, w czym przejawia si¢ dazenie do przejrzystosci stosunkow korporacyjnych. Sa
to obowiazki o charakterze nastgpczym, tzn. konkretyzujace si¢ po zajsciu zda-
rzen powodujacych wystapienie okreslonych powigzaf, oraz obowigzki uprzednie,
do ktorych nalezy zaliczy¢ obowiazki zwiazane z reglamentacja procesu osiaga-
nia pozycji dominujacej. Autor omawia zaréwno obowiazki wynikajace z przepi-
séw Kodeksu spotek handlowych odnoszace si¢ do wszystkich spotek akcyjnych,
jak i zawgzone do grupy spotek specjalistycznych, okreslone w ustawach szcze-
golnych. Wskazuje réwniez skutki prawne zroznicowanych wzgledem siebie za-
wieszen oraz ograniczen w wykonywaniu prawa glosu z akcji, ktérych doniostos¢
przejawia si¢ w tym, iz stanowig o pozycji danego akcjonariusza w spotce. M. Mi-
chalski nie pomija takze problematyki dysponowania gtosami na podstawie poza-
korporacyjnych stosunkéw o charakterze umownym.

Ostatni rozdzial poswiecony jest kontroli kapitalowo-korporacyjnej nad spot-
ka akcyjna w aspekcie wzajemnych relacji migdzy jej akcjonariuszami. Autor, nie
negujac zasady rzadéw wigkszosci, aprobuje koniecznosé indywidualnej ochrony
praw akcjonariuszy, bez wzglgdu na wielko$¢ posiadanego przez nich udziatu ka-
pitalowego. Stuzy¢ jej maja instrumenty o charakterze defensywnym, stanowiace
bariere dla dzialan akcjonariusza wigkszosciowego, oraz ofensywnym, ktére moga
zostaé uzyte przez akcjonariusza mniejszo$ciowego. Zaliczony zostaje do nich wy-
mog uzyskania zgody na zmiang statutu, zwigkszajacg zakres $wiadczen akcjona-
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riusza wzgledem spétki badz uszczuplajaca prawa przyznane osobiscie, prawo do
wniesienia powddztwa o uchylenie badz stwierdzenie niewaznosci uchwaty walne-
g0 zgromadzenia oraz stanowiace element stabilizacji struktury akcjonariatu pra-
wo poboru. Odrgbna kategori¢ stanowig mechanizmy ochrony intereséw majatko-
wych akcjonariuszy opuszczajacych spoike okreslone w przepisach Kodeksu spot-
ek handlowych oraz Prawa o publicznym obrocie — szczegbtowo opisane w odreb-
nym podrozdziale. Za zbyt liberalne Autor uwaza uregulowanie odnoszace si¢ do
przymusowego wykupu akcji oraz prawa zadania wykupu akcji stuzacego akcjo-
nariuszowi mniejszosciowemu. Nie znajduje takze uzasadnienia dla ograniczenia
powyzszych instytucji tylko do spolek niepublicznych. Analizg¢ koncza uwagi do-
tyczace kwestii przeciwdziatania naduzyciom sity wiekszosci rozpatrywane przez
pryzmat wielkosci pakietu akcji, jaka dany akcjonariusz badz grupa musi dyspo-
nowac, aby skutecznie zlozy¢ odpowiednie zadanie, ktére to zadanie akcjonariusz
wigkszosciowy zobowiazany jest uwzglednié.

»Kontrola kapitalowa nad spotka akcyjna” nie jest lekturg fatwa. Mimo to
ksiazka zaciekawi, moim zdaniem, zaréwno teoretykow, jak i praktykéw zarzadza-
nia. Zwlaszcza ci ostatni z pewnoscia beda do niej wracaé, aby szukaé odpowiedzi
na wiele nietatwych pytan.

Michalski, M. 2004. Kontrola kapitalowa nad spotkq akcyjng, Krakéw: Kantor Wydawni-
czy Zakamycze.
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