Prof. zw. dr hab. Miroslaw Stec Krakéw 23 grudnia 2015 r.
Uniwersytet Jagiellonski

Katedra Prawa Gospodarczego Prywatnego

Recenzja

rozprawy doktorskiej mgr Katarzyny Klibisz pt.

»Status prawny akcjonariuszy mniejszosciowych w publicznej spélce akcyjnej”

1. Nie ulega watpliwosci, ze Kodeks spétek handlowych (Ksh) i zamieszczona w nim
regulacja normatywna zagadnien prawa spotek stanowi najwazniejszy punkt odniesienia dla
wszystkich tych, ktérzy poddajg analizie badawczej zasadnicze kwestie odnoszace sie do
teoretycznych konstrukeji i praktycznego funkcjonowania podstawowych instytucji systemu
spotek prawa handlowego. Akt ten stanowi znakomity zbiér zagadnien badawczych, chociaz
w ciggu pigtnastu lat od chwili jego uchwalenia istotna ich czes¢ doczekala sie bardzo
poglebionych studiow. Wcigz jednak wiele konstrukeji i poje¢ w nim wystepujgcych nie
doczekato si¢ wnikliwych i doglebnych analiz. Takim wlasnie jest zagadnienie pozycji
prawnej akcjonariuszy mniejszosciowych w publicznej spotce akcyjnej, ktore wybrata
Autorka jako temat dysertacji doktorskiej. Podjecie tego tematu nalezy uzna¢ za wszech miar
trafne, cho¢ nietatwe i wymagajace dobrej orientacji w problematyce nie tylko prawa spétek,
w tym zwlaszcza spotek publicznych, ale takze innych powigzanych galezi prawa —
postgpowania cywilnego, prawa finansowego, czy prawa gospodarczego publicznego. W
dotychczasowej polskiej literaturze przedmiotu wystepuje bowiem brak pelnego,
monograficznego ujecia tego zagadnienia, za$§ w ciagu ostatnich kilku lat, poza
wypowiedziami w komentarzach do Ksh, pojawito sie jedynie kilkanascie pozycji sensu
stricte naukowych, ale tylko o charakterze artykutowym. Recenzowana rozprawa stanowi

zatem pierwsze w polskiej doktrynie prawa handlowego gruntowne, monograficzne, bazujace



takze na materiale empirycznym, przy uwzglednieniu regut unijnych i wybranych trzech
regulacji narodowych (Niemiec, Francji i Wielkiej Brytanii), opracowanie statusu prawnego
akcjonariuszy mniejszosciowych w publicznej spolce akcyjnej, ktérego to zagadnienia
rozpracowanie posiada nie tylko znamiona o istotnej doniostosci i trudnosci teoretycznej, ale
takze wychodzi naprzeciw istniejgcym i wcigz narastajacym potrzebom praktyki rynku
kapitatowego, bowiem kwestia ta jest coraz czgsciej przywolywana w biezacej dziatalnosci
spotek akcyjnych. Porzadkujac i uogolniajagc dotychczasowy dorobek nauki i praktyki,
doktryna moze przede wszystkim wptywac na jej dalszy rozwdj, przyczyniajac sie takze do
istotnego doskonalenia prawa w tej materii. Bez watpienia oceniana praca wpisuje sie w taki
nurt rozwazan jurydycznych.

2. Pierwsza istotna kwestia wymagajaca wymagajacym krétkiego komentarza i oceny — to
zakres przedmiotowy rozprawy wyznaczony jej tytulem. Wynika z niego niezbicie, ze
przedmiotem rozwazaf Autorki nie jest cata problematyka statusu prawnego akcjonariuszy
mniejszosciowych. Obszernos¢ tego zagadnienia, jego doktrynalne oméwienie doprowadzity
Autorke do podjecia stusznej decyzji, aby w rozprawie skupi¢ sie na pewnym aspekcie tej
problematyki, czyli poswiecié¢ ja tylko spotkom publicznym, ktérych specyfika wymaga
wiasnie odrgbnego potraktowania. Jest jednak kwestia, ktéra wymagataby pewnej korekty.
Otéz juz w pierwszym zdaniu wprowadzenia Autorka zaznacza, 7ze€ W Sposob szczegdlny u
potraktowana zostanie kwestia ochrony praw akcjonariuszy mniejszosciowych, co oznacza, ze
W mniejszym zakresie uwzgledniona zostanie zagadnienie obowigzkéw, jakie na nich
spoczywaja. I nieco dalej (s.12) wrecz stwierdza, ze »W rozprawie zasadniczo pominieta
zostanie kwestia obowigzkow akcjonariuszy”. Do takiego ruchu Autorka ma prawo,
uzasadniajgc go konieczno$cig zawezenia obszaru badawczego, w takim wszakze przypadku
zmodyfikowany winien zostaé tytut rozprawy, bowiem w tym momencie jest on mylacy, jako
ze jest zbyt szeroki. A wystarczylo pracg zatytutowa¢ ,,Ochrona praw mniejszosci...” i
adekwatnos¢ tytutu do jej konstrukcji i zawartosci nie budzitaby u czytelnikéw jakichkolwiek

watpliwosci.

3. Kolejng kwestia wymagajaca ustosunkowania si¢ 1 oceny jest konstrukcja wewnetrzna
rozprawy. Generalnie mozna stwierdzi¢, ze dobrze wyraza ona, wynikajacy z tytutu pracy (z
zastrzezeniem wyrazonym wyzej), zakres przedmiotowy rozwazan. Nie zostato pominiete
zadne z istotnych zagadniei, mieszczace si¢ w tak sformutowanym temacie badawczym.
Takze sekwencja omawianych kwestii Jest logiczna, a wszystkie rozdziaty pozostaja

wzgledem siebie w prawidtowych proporcjach. Jednak konkretny ksztatt wewnetrzne;j



struk tej pracy, a takze zaproponowana i zastosowana w niej terminologia budza kilka
] P prop

istotnych watpliwosci.

Po pierwsze — tytut rozdziatu 1, kt6ry ma, jak to czyni sie zwykle w monografiach, charakter
wprowadzajacy do dalszych rozwazan, co w tym przypadku oznacza przedstawienie przez
Autorke rezimu prawnego normujgcego uprawnienia akcjonariuszy (a nie ich status),
wywodow na temat pojecia akcjonariusza mniejszo$ciowego i praw mniejszosci, a takze
rozwazan prawnoporéwnawczych. Te klarowne i oczywiste tresci wlasciwe dla rozdziatu
wstepnego zaopatrzone zostaly bardzo wyszukanym, nie do konca jasnym i po czesci
nietrafnym tytulem Determinanty prawne pojecia akcjonariusz - mniejszosciowy” —
implikacje prawnoporéwnawcze. Autorka nie wyjasnia, co oznacza termin »determinanty
prawne”, w jakim znaczeniu on sie tu pojawit, co wigcej w drugiej czesci pojawia sie z kolei
termin ,,implikacje prawnoporéwnawcze”, ktéry, zgodnie z regutami jezyka polskiego,
oznacza zwigzek logiczny pomiedzy dwoma zdaniami, z ktérych drugie jest wynikiem
pierwszego. Trudno dociec, o jaka implikacje tu chodzi, jezeli juz — to mozna by méwié o
wplywie rozwigzan ustawodawstw obcych na prawo polskie. Ale nie Jest to zadna implikacja

W rozumieniu poje¢ logiki.

Podobnie — po drugie — przedstawia si¢ kwestia tytutu rozdziatu IV, w ktérym pojawia znowu
termin ,,implikacje” tym razem w polgczeniu z wyrazem ,,praktyczne” jaké uzupelnienie
tytutu  Instrumenty ochrony praw  akcjonariuszy mniejszosciowych. Niezrozumiate jest
odwotanie do kwestii praktycznych, kiedy tre$é rozdziahi — to klasyczna analiza dogmatyczna
przepiséw Ksh z uwzglednieniem orzecznictwa i kontekstu por6wnawczego. Takze pierwsza
cze$¢ tytulu nie oddaje zakresu rozwazanych probleméw, gdyz jest sformulowana
zdecydowanie zbyt og6lnie (wszystkie konstrukcje analizowane w rozprawie mozna zaliczyé
do takich instrumentéw), a w istocie swej rozdziat ten po$wigcony jest uprawnieniom
przystugujagcym ex post wszystkim akcjonariuszom (czyli wnioskowania o uchylenie uchwat
walnego zgromadzenia lub uznanie ich za niewazne), co w najwiekszym stopniu bedzie
chroni¢ akcjonariuszy mniej szoSciowych. Zresztg sama Autorka tak charakteryzuje zawartosé

tego rozdziatu we wprowadzeniu (s.20).

4. Konstrukcyjnie praca skiada si¢ z czterech rozdziatéw oraz wprowadzenia i zakonczenia
majacego charakter syntetycznego podsumowania i finalnego okreslenia stanowiska Autorki

zarowno na plaszczyznie obowigzujacego prawa, jak i de lege ferenda.



4.1. Przechodzac do merytorycznego oméwienia poszezegélnych elementdw rozprawy
rozpoczng od wprowadzenia. Winno si¢ w nim w szczeg6lnosci znalez¢é zaréwno okreslenie
glownego celu badawczego, jak i syntetyczne uzasadnienie wyboru tematu, przyjetego
zakresu rozwazan, wewnetrznej konstrukeji rozprawy, a takze zastosowanej metody (metod)
badawczych. Tak sformutowane oczekiwania nie w pelni zostaly zaspokojone, a to ze
wzgledu na do$¢ chaotyczny charakter wprowadzenia, w ktérym znalazly sie juz elementy
wiasciwych wywodow (zwlaszcza z rozdziatu I). Jako w pelni prawidlowe nalezy uznaé
uzasadnienie wyboru tematu i wykazanie braku monografii w tym zakresie, jak tez
ograniczenie zakresu poprzez wyrazne wylaczenie z niego rozwazan problematyki grup
spétek (s.10). Zbyt powierzchowne sg jednak rozwazania dotyczace sytuacji akcjonariusza
mniejszosciowego w kontekscie mozliwego naduzywania przez niego uprawnien, a z drugiej
naruszania tychze praw przez wigkszos$¢ (jak nalezy rozumieé sformutowanie — ,,przyjmujac,
ze prawa mniejszosci sg naruszane...” s.13, czy to jest cze$é hipotezy badawczej?), co nie
dziwi, bo wprowadzenie nie jest miejscem na tego rodzaju wywody, wymagajace duzo
dhuzszego i poglebionego przeanalizowania. Nie mozna tez zakonczy¢ tegoz fragmentu nic
niemowigcym zdaniem ,,...wydaje si¢ niezbgdne gwarantowanie optymalnej (tzn. jakiej? MS)
ochrony uprawnien akcjonariuszy mniejszosciowych.” (s.14). Jako lapsus traktuje
stwierdzenie (s.14, w.11 od géry), ze ,ochrona akcjonariuszy jest normatywnie
uzasadniona...”, gdy w istocie chodzi Autorce w tym zdaniu, ze jest ona przez przepisy Ksh
gwarantowana. W dalszej czgsci wprowadzenia omawia Autorka uktad pracy i jej podzial na
rozdzialy. Efektem pospiechu, bo tak to chce traktowaé, jest dwukrotne wyrazne (s.15)
przytoczenie cyfry pieé jako liczby rozdziatéw, kiedy w samej monografii, jej spisie tresci,
jak i w dalszej prezentacji we wprowadzeniu skonstruowane zostaty 4 rozdziaty. Autorka
wzmiankuje tez (s.15) o metodach badawczych zastosowanych w rozprawie stusznie dajac

pierwszenstwo metodzie dogmatyczne;j.

4.2. Jak powiedziatem wyzej uklad rozdziatéw jest przekonujgcy, gdy chodzi o ich zawarto$é
tresciowa. I tak w rozdziale I swe rozwazania rozpoczyna Autorka od przedstawienia kwestii
pojecia praw akcjonariuszy o charakterze majatkowym i osobistym a dokonuje tego w sposéb
przejrzysty odwotujac sie do literatury przedmiotu, jednak nie uchodzi, i to w odstepie kilku
stron, korzysta¢ z polecen ,kopiuj — wklej” (akapit 1. s.17 i akapit 2. s.23). Trafnie tez
zauwaza (s.28), ze prawa kolektywne nie tworza trzeciej grupy nalezagc do praw
korporacyjnych. Ciekawy i przekonujacy jest wywod (s.34) dotyczacy mozliwej interpretacii
art.354 Ksh, prowadzacej do wniosku de lege ferenda w tej kwestii, jak rowniez dotyczacy



ustania uprawniefi i konsekwencji z niego wynikajacych. Nastepnie omawiajgc pojecie
akcjonariusza mniejszosciowego proponuje wprowadzenie zasadniczego dla calej rozprawy i
jej konstrukcji rozréznienia tzw. akcjonariusza mniejszosciowego semsu stricto i
akcjonariusza mniejszosciowego sensu largo, przy czym autorskim pomystem Doktorantki
jest dokonanie dalszego poddziatu w ramach pierwszej kategorii na akcjonariusza
mniejszosciowego drobnego i dominujgcego (s.40 i n.). Kryterium jakie zostato
zaproponowane odwotuje si¢ do mozliwosci realizacji praw mniejszosci. I tak w przypadku
tego pierwszego dysponowanie przez niego uprawnieniami indywidualnym nie daje prawa do
wykonania praw mniejszosci, dlatego jest porownywany czesto do ,,inwestora portfelowego”,
natomiast ten drugi (,dominujacy”), dzieki dysponowaniu prawami indywidualnymi lub
kolektywnymi, jest w stanie skutecznie realizowaé prawa mniejszosci. To ciekawe i, jak sie
wydaje, pomocne w charakteryzowaniu poszczeg6lnych kategorii wspolnikéw wymagatoby
szerszego wyjasnienia, bowiem wywod Autorki po wskazaniu tego zasadniczego kryterium
rozroznienia 1 zaprezentowaniu podgladéw doktryny sprowadza sie do konkluzji, ze
»Mniejszos¢ w spétce znamionuje brak mozliwosci faktycznego decydowania o jej losach —
wspolnicy tacy maja status tzw. korporacyjnych outsideréw” (s.43). Jak rozumieé to
sformutowanie w kontekscie poprzednich rozwazaf, ze wiasnie tak byé nie musi, gdy w
spétce pojawi si¢ dominujacy wspélnik mniejszosciowy, ktory przeciez sam nie musi
posiada¢ odpowiedniego pakietu akeji, lecz moze si¢ ,,urodzié¢” poprzez polaczenie dziatan
wielu drobnych akcjonariuszy mniejszosciowych. W kilku tez miejscach tekst od strony

jezykowo — stylistycznej budzi pewne watpliwosci.

Kolejny fragment tego rozdzialu poswigcony zostal analizie prawnoporéwnawczej
obejmujgcej prawo unijne, francuskie, angielskie i niemieckie. Syntetyczna prezentacja
pokazuje istotne elementy regulacji kwestii ochrony praw mniejszoséci, cho¢ w przypadku
Wielkiej Brytanii i Niemiec analiza ta jest do$¢ powierzchowna, bo np. w prawie angielskim
wspomniana zostala jedynie kwestia grup spolek i projektu ich dotyczgcego, ktéry nie wszedt
w ogole w zycie, za$ w prezentacji niemieckich unormowan skoncentrowata sie Autorka tylko
na prawie koncernowym. Nie bardzo tez wiadomo, jak sie te wywody maja przydaé do
dalszych rozwazan na temat prawa polskiego (a taki jest podstawowy sens zamieszczania tego
typu uwag). Ostatni punkt tego rozdziatu zatytulowany zostat ,,Zasadno$é ochrony praw
akcjonariuszy w aspekcie funkcjonalnym”. Nie jest on czytelny, bowiem dopiero po
zaznajomieniu si¢ z jego tekstem okazuje si¢, ze chodzi w nim o badania empiryczne

przeprowadzone przez Autorke (co godne jest pelnej aprobaty), a dotyczace statystycznego



przeanalizowania 140 spétek notowanych na gietdzie pod katem rozlozenia wystgpowania w
nich akcjonariuszy mniejszosciowych wobec wigkszosciowych. Te ciekawe spostrzezenia sa
jednak do$¢ lakoniczne, a kilka istotnych stwierdzen zostato ujetych tylko w przypisach,
kiedy posiadajg one istotne znaczenie dla catej pracy (jak np. konkluzja z przypisu 152 na
s.59). W pewnym tez miejscu (s.60) pojawia si¢, zupelnie niewyjasnione, pojecie “spoiki

zamknigtej”.

4.3. Rozdziat III ,,Systematyka prawa akcjonariuszy mniejszosciowych sensu stricto”,
uznany przez Autorke za najistotniejszy (s.18), zawiera usystematyzowang analiz¢ praw
akcjonariuszy mniejszosciowych sensu stricto, w istocie swej sprowadzong do praw tej
kategorii tych akcjonariuszy, ktéra okreslana przez Doktorantk¢ mianem dominujgcych. Takie
pozostawienie poza sferg rozwazan prawa akcjonariuszy drobnych nie dziwi, gdyz tylko
dysponowanie odpowiednim utamkiem kapitatu pozwala wptywa¢ na funkcjonowanie spotki.
Po skrétowym przedstawieniu przepiséw unijnych (w tym zwlaszcza dyrektywy z 2007 r. nr
36) i jej implementacji we Francji, Wielkiej Brytanii i Niemczech znajduje si¢ zasadnicza
cze$é tego rozdzialu (obejmujgca ponad 80% jego tekstu) poswiecona prawom dominujgcych
akcjonariuszy mniejszo$ciowych zaleznym od dysponowania przez nich okreslonym
utamkiem kapitalu zaktadowego. To sg te zagadnienia, ktore decydujg, wedlug Autorki, o
tresci odpowiedzi na fundamentalne pytanie tej pracy — czy obecne normy Ksh w sposob
wystarczajacy chronig uzasadnione prawa akcjonariuszy mniejszosciowych w spotkach

publicznych?

Ich prezentacje rozpoczyna (s.68) od uprawnienia do zadania wyboru rady nadzorczej
grupami (art.385 § 1) wskazujgc trafnie funkcje tego rozwiazania, cho¢ wniosek koficowy o
nieefektywnosci wniosku, skierowanego do sadu w przypadku odmowy powolywania rady
nadzorczej grupami, polegajgcej na powstaniu zawsze straty po stronie spotki (ostatni w. na
5.70), nie jest przekonujaco uzasadniony. Pojawit si¢ tez btad leksykalny — wprowadzenie do
sktadu rady przedstawiciela mniejszosei to nie ,,legitymizacja” mniejszosci lecz posiadanie
przez te osobe legitymacji” do jej reprezentowania. Nastepnie omawia uprawnienie do
7adania zwolania nadzwyczajnego walnego zgromadzenia i umieszczenia okreslonych spraw
w jego porzadku obrad (s.71) dobrze rozkladajac akcenty pomiedzy kwestie skiadajace si¢ na
ten punkt, a jedynie w odniesieniu do propozycji (s.72) de lege ferenda przeniesienia do
prawa polskiego rozwigzania alternatywnego (wobec 5%) obowigzujacego w Wielkie]
Brytanii (100 akcjonariuszy o $rednim kapitale 100 funtéw na jednego) nalezy stwierdzié, ze

taki postulat nalezy duzo bardziej gruntownie uzasadni¢. Z kolei w punkcie 4. dokonana



zostata analiza uprawnienia do zgdania umieszczenia okreslonych spraw w porzadku obrad
walnego zgromadzenia (art.401), przy czym interesujgca jest sugestia, by wzorem prawa
niemieckiego umozliwi¢ akcjonariuszowi, ktoremu zarzad odmoéwil wprowadzenia
zaproponowanego punktu porzadku obrad, zwrdcenie si¢ do sadu rejestrowego o
upowaznienie do samodzielnego uzupelnienia porzadku obrad (s.85). Bardziej

sprawozdawczo potraktowane zostaty kolejne uprawnienia, a to:
1) do zglaszania projektow uchwat (przewidziane w art.400 § 4),

2) do zwotania walnego zgromadzenia z upowaznienia sadu rejestrowego, kiedy uprawnienie

omoéwione w punkcie 2 tego rozdziatu okazato si¢ nieskuteczne (art. 400 § 3),

3) do wyboru rewidenta do spraw szczegodlnych; niestety w tym zakresie Autorka popetnita
istotne btedy: po pierwsze — na .92 mylnie podano, ze instytucja ta wprowadzona zostata w
nowelizacji ustawy Prawo o publicznym ... z 22 marca 1991 r., kiedy chodzi o ustawe z 21
sierpnia 1997 r. o tym tytule, bowiem w 2000 r. — roku nowelizacji — ustawa z 1991 r. juz nie
obowiazywata, po drugie — trudno tez zrozumie¢, jak w 2000 r. mozna bylo implementowaé
dyrektywe nr 36 z 2007 r., po trzecie — i najwazniejsze — ustawa z 1997 r. zostata uchylona w
2005 r. i od tego czasu rewident ds. szczegblnych moze zostaé ustanowiony jedynie na
podstawie art.84 ustawy o ofercie publicznej... z 2005 r.; warto tez bytoby postawi¢ pytanie —

czy ta instytucja w ogéle zaistniata w polskiej praktyce?
4) do zadania uzupelnienia listy likwidatorow przez sad (art.463 § 2).

W ostatnim punkcie tego rozdziatu zajefa si¢ tymi uprawnieniami dominujgcych
akcjonariuszy mniejszo$ciowych, ktére zalezne sa od wielkosci udziatu w kapitale
reprezentowanym na walnym zgromadzeniu i tym samym odnosza si¢ do dziatan tego
gremium. Autorka wyréznita dwa takie uprawnienia. Pierwsze z nich polega na prawie do
kontroli listy obecnosci (art.410 § 1), za$ drugie oznacza prawo do wyboru rady nadzorczej
grupami (art.385 § 5), jezeli grupa tych akcjonariuszy dysponuje takg czescia akeji, ktora
przypada z podziatu ogélnej liczby reprezentowanych na zgromadzeniu akcji przez liczbg
cztonkéw rady. Wywody w tym fragmencie majg charakter sprawozdawczy, jednak szkoda,
ze w zaden sposéb nie zostaly polgczone rozwazaniami na temat uprawnienia wezesniej
oméwionego, pozwalajacego zadaé wyboru rady nadzorczej grupami (art.385 § 3). A przeciez

oba te uprawnienia s3 ze sobg powigzane i warto byloby je skonfrontowa¢ i oceni¢, jak jedno



oddziatuje na drugie. Na s.96 pojawito sie niedociggniecie polegajace na niezamieszczeniu

przypisu 255.

4.4. Naturalng konsekwencjg przyjetej konstrukcji rozprawy jest zamieszczenie w rozdziale
III wywodow dotyczacych uprawnien akcjonariuszy mniejszosciowych, okreslanych mianem
sensu largo. Sa to zatem te uprawnienia, ktore przystuguja wszystkim akcjonariuszom bez
wzgledu na wielko$¢ ich zaangazowania w kapitale zaktadowym spoiki, a zatem takze tym,
ktoérych udziat kapitatowy jest minimalny. Po krétkim, dobrze ,,skrojonym” wprowadzeniu
Autorka przedstawia prawnoporéwnawczy obraz wystepowania tych uprawnien w kilku
systemach prawnych rozpoczynajac od prawodawstwa unijnego, w tym zwlaszcza Drugiej
Dyrektywy. Zwraca uwage na niektore jej fragmenty uwypuklajgc te, ktore odnoszg sie do
zabezpieczania uzasadnionych interesow akcjonariuszy mniejszosciowych (np. nakaz
rownego ich traktowania wykluczajacy dyskryminacje przy, chociazby, ustalaniu wysokosci
dywidendy czy zaliczki na jej poczet). Po analizie dyrektywy przechodzi do prezentacji prawa
francuskiego, niemieckiego i angielskiego oraz instrumentéw tej ochrony tam
sformulowanych, jednak przedstawienie, zwlaszcza prawa angielskiego, ma charakter bardzo

zdawkowy (s. 107).

Analize konkretnych uprawnien rozpoczyna Autorka od prawa do dywidendy akcentujgc
wzgledny jego charakter, przy czym przekonujgco wyjasnia, na czym ta wzglednos$¢ polega i
wykazuje, ze w nalezyty sposob sg w Ksh oraz w orzecznictwie SN (s.115) zabezpieczone
interesy akcjonariuszy mniejszosciowych. Odrebnie omawia prawo do dywidendy z akcji
wilasnych (s.115-117), jednak w Zzaden sposéb nie nawigzuje do kwestii ewentualnego
wplywu przyjecia jednego z dwoch mozliwych uje tego prawa (zakazu jego wykonywania
albo uznania, ze jest to tylko techniczny sposob postepowania przy obliczaniu zysku do
podzialu) na sytuacj¢ akcjonariuszy mniejszosciowych. A to jest niezbedna przestanka

poruszania okreslonych zagadnien w ramach tej rozprawy.

Kolejnym uprawnieniem poruszonym w tym rozdziale jest ustawowe prawo poboru. Po
krétkiej prezentacji celu i istoty tego prawa przechodzi Autorka do przedstawienia
newralgicznej kwestii zwigzanej z tym prawem, czyli mozliwo$ci jego wylgczenia wobec
okreslonych, dotychczasowych akcjonariuszy ze wzgledu na interes spdtki, co moze
prowadzi¢ do znanego efektu tzw. rozwodnienia praw udzialowych, a w konsekwencji do
obnizenia wartosci akcji przez nich posiadanych. Dotyczy to zwlaszcza akcjonariuszy

mniejszosciowych. Tym samym, jak stusznie zauwaza Autorka, to nie prawa rynku



kapitatowego, lecz decyzje organéw spoiki dotyczace kontrolowanego rozmnozenia akcji
beda decydowaé¢ o wartosci akcji (s.120). Dlatego zasadne jest, zdaniem Doktorantki,
wprowadzenie wigkszych obostrzen chronigcych przed tym zjawiskiem. I proponuje, de lege
ferenda, dwa zupelnie nowe instrumenty, ktore miatyby zapobiega¢ negatywnym skutkom
owego rozwodnienia kapitalu. Sa to ,hibernacja akcji”, czyli wprowadzenie zakazu ich
zbywania przez okreslony, dtuzszy okres czasu (Autorka proponuje 10 lat, uzasadniajac te
liczbe badaniami ekonomistow w zakresie trendow dtugoterminowych, w tym statystycznych
ruch6w cenowych) przez tych, ktérzy je nabyli ,.kosztem” akcjonariuszy wylaczonych z
prawa poboru, przy pelnym zachowaniu wszystkich innych praw wynikajacych z faktu
posiadania takich akcji oraz wylgczenie od prawa poboru za odszkodowaniem. To drugie
rozwigzanie polegaloby z kolei na wyplacie rekompensaty akcjonariuszom wytaczonym od
prawa poboru za straty powstate w zwigzku z ,,rozwodnieniem” akcji. W ten sposéb mozliwe
byloby, zdaniem Autorki (s.124), realizowanie interesu spotki bez naruszania praw tychze
akcjonariuszy, do ktérych, z uwagi na niewielkg ,,moc decyzyjng”, nalezg przede wszystkim
akcjonariusze mniejszosciowi. Sg to bardzo interesujace propozycje, na pierwszy rzut oka
przekonujace, jednak wymagajgce dalszego rozpracowania i uszczegétowienia, bowiem rodzi
si¢ sporo pytan, tak natury jurydycznej (czy byloby to rzeczywiscie odszkodowanie?), jak i
ekonomicznej (chociazby o ekonomiczne skutki tego typu rozwigzan dla spétki i realizacji jej
interesu). Niewatpliwie jest to jednak bardzo autorski, ciekawy i inspirujgcy fragment

rozprawy.

Ostatni krétki punkt tego rozdziatu poswiecony zostat omowieniu prawa do udzialu w
masie likwidacyjnej w kontekscie rozporzadzania akcjg, jednak, tak jak w przypadku prawa
do dywidendy, nie zostato w wywodach zaznaczone — jakie to szczegdlne kwestie wigza si¢ z

sytuacjg prawna akcjonariusza mniejszosciowego.

4.5. W ostatnim rozdziale, do$¢ niefortunnie zatytulowanym (o czym wyzej byla mowa),
Autorka poddaje analizie instrumenty ex post przyshugujace akcjonariuszom, ktdrzy nie
zgadzajg sie na podjete uchwaty walnego zgromadzenia. Przechodzi od razu (bez rozwazan
wstepnych wyjasniajacych ksztatt i tytut rozdziatu, cho¢ w tym przypadku byloby to zasadne,
bowiem uwagi we wprowadzeniu nie wyjasniaja tych kwestii), mimo tytutu 1. punktu, do
przedstawienia problemu tzw. szantazu korporacyjnego moggcego wystapi¢ zwlaszcza ze
strony akcjonariuszy mniejszosciowych i srodki zaradcze, jakie w tym zakresie zapewnia Ksh
(s.128). Jednak zasadnicze wywody dotycza uprawnienia do zaskarzania uchwat walnego

zgromadzenia w drodze powddztwa o ich uchylenie albo o stwierdzenie niewaznosci, co w
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sposéb szczegdlny ma znaczenie dla akcjonariuszy mniejszo$ciowych. Rozpoczyna je dosé
szeroki przeglad uje¢ normatywnych w ustawodawstwach: unijnym oraz 3 panstw Europy
zachodniej. W Drugiej Dyrektywie — przy jednoznacznym przesadzeniu zasady jednakowego
(ré6wnego) traktowania akcjonariuszy — formutuje si¢ $rodki ochrony wiasnie w postaci
prawa do wniesienia odpowiednich powodztw. Sa one dalej omawiane w prawie francuskim,

angielskim oraz niemieckim.

W 3. punkcie powraca Autorka do prezentacji prawa polskiego i wskazuje jakie podmioty
sa uprawnione do zaskarzania uchwat (w tym fragmencie na s.143 u goéry blad gramatyczny),
za$ w punkcie 4. rozpoczyna wlasciwe wywody na temat pierwszej instytucji, czyli uchylenia
uchwaty. Analizuje, wskazane w Ksh, przyczyny jej zaskarzenia w sposob szczegolny
traktujac kwestie klauzul generalnych (w tym dobrych obyczajéw, pokrzywdzenia
akcjonariusza czy intereséw spotki — s.145), takze w kontekscie krytycznie ocenianych
wyrokéw SN, a nastepnie bardziej konkretnie omawia zaskarzenie uchwaly przez
akcjonariusza uczestniczacego w przedmiotowym walnym zgromadzeniu (na s.150 u dotu
takze blad gramatyczny). W ostatnim (5.) punkcie przedmiotem analizy jest stwierdzenie
niewaznosci uchwaly, przy czym w pierwszym fragmencie przypomina jak ta kwestia byta
unormowana w Kh (nierozréznianie uchwal zaskarzalnych i bezwzglgdnie niewaznych) i
jakie na tym tle wystepowaly kontrowersje, skutkujace wieloma wyrokami SN (fgcznie z
uchwata siedmiu sedziéw). Pézniej (s.154) przytacza aktualne poglady doktryny i
orzecznictwo na temat przyczyn uznania uchwaly za niewazng, pokazujac kontrowersje w tej
kwestii, jednak ponownie powstaje pytanie — na ile sg one niezbedne dla wykazania

zasadniczej tezy rozprawy?

4.6. Prace wienczy zakonczenie, w ktérym Autorka stwierdza, ze wprowadzone normatywnie
liczne ograniczenia powoduja uzaleznienie od woli wigkszosci kapitatowej realizacje
uprawniefi majacych zabezpiecza¢ interes mniejszosci. Tym samym mozna mowi¢ o
naruszeniu tych uprawnien, a przeciez — jak to ujmuje Doktorantka (s.160) — ,,mniejszo$¢
stanowi w spolce wazng grupe, ktéra ma za zadanie chroni¢ w pewnym sensie prawidiowe
funkcjonowanie mechanizméw korporacyjnych spotki”. Poniewaz w polskiej rzeczywistosci
gospodarczej struktura akcjonariatu jest wysoce rozporoszona a akcjonariusze mniejszosciowi
stanowia 40% ogoétu akcjonariuszy tak wazna jest ich ochrona przed naduzyciami. W
konkluzji formuluje wniosek, ze ,,gdyby ratio rozwigzan normatywnych majacych stuzy¢
ochronie drobnych i dominujgcych akcjonariuszy mniejszo$ciowych bylo ich faktyczne

zabezpieczenie, to oméwione w dysertacji poszczegdlne regulacje prawne zostalyby
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skonstruowane w inny sposob, gwarantujagcy mozliwo$é ich realizacji”. Czyli dzisiejsze
unormowanie nie zabezpiecza interesow tychze akcjonariuszy. Co wiecej Autorka sugeruje,
ze wrecz nie takie byly intencje ustawodawcy. Z tak daleko idagcym wnioskiem trudno sig
zgodzié, zwlaszcza, ze w tekScie rozprawy takiej konkluzji Autorka nie formuluje. Jest
kwestig do dyskusji na ile aktualne rozwigzania sg z tego punktu widzenia wystarczajace i
mozna poprze¢ tezg, ze nie w stopniu odpowiednim, ale sugestia, ze przepisy te w ogole nie
chronig ich intereséw a motywy prawodawcy byly odmienne niz deklarowane nie moze si¢

spotkac z akceptacja.

5. Oceniajac ptaszczyzne warsztatowg pragne podkreslié znaczacy wysitek Autorki w
zebraniu literatury przedmiotu i bardzo dobry rezultat uzyskany w tym zakresie. Obejmuje
ona ponad 320 pozycji polskiej doktryny oraz 35 opracowan obcojezycznych. Ponadto
uwzglednita blisko 40 orzeczen sagdowych. 7 uznaniem trzeba podkresli¢ umiejetnosé
Autorki swobodnego poruszania si¢ w literaturze prawa gospodarczego prywatnego.
Dowodem na nig sa takze rozbudowane, w znacznej czesci o charakterze merytorycznym,
przypisy (w liczbie ponad 450), w ktorych dokonuje krytycznego omowienia doktrynalnych
lub normatywnych stanowisk.

6. Podsumowujgc powyzsze rozwazania stwierdzam, ze rozprawa doktorska bedaca
przedmiotem tej recenzji stanowi samodzielne i1 oryginalne rozwigzanie zagadnienia
naukowego. Autorka — wykazujgc dobrg znajomo$¢ problematyki prawa gospodarczego
prywatnego — przedstawila monografie dotyczaca zagadnienia aktualnego, a w literaturze
polskiej dotad nie opracowanego monograficznie. Poruszane kwestie sa wieloptaszczyznowe i
tak skomplikowane, iz z natury rzeczy musza pobudzi¢ do dyskusji i wyrazania sgdow
krytycznych, watpliwosci czy odmiennych pogladow. Zastrzezenia i uwagi, przedstawione w
powyzszych wywodach, majg na celu wydobycie i zaakcentowanie tych kwestii, co do
ktérych konstrukcyjne ujecie lub argumentacja Autorki moglyby by¢ bardziej poglebione i
dlatego nie sg w pelni przekonywajace. Nie stojg one wszakze w sprzecznosci z zasadnicza
konkluzjg tej recenzji, czyli stwierdzeniem, ze Doktorantka wywigzata si¢ z podjetego i
zarysowanego we wprowadzeniu do rozprawy zadania w sposéb nalezyty i przygotowata
powazng monografi¢ prawniczg. Wnioski i konkluzje zawarte w pracy sg rezultatem
samodzielnych przemyslen Autorki i dowodza dobrej orientacji w ustawodawstwie polskim,
wybranych panstw i unijnym oraz w doktrynie polskiego i obcego prawa gospodarczego
prywatnego.
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7. W konsekwencji rozprawa ta odpowiada wszystkim warunkom przewidzianym dla
rozpraw doktorskich w art.13 ust.1 ustawy o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o
stopniach i tytule w zakresie sztuki z 2003 r. i dlatego moze stanowi¢ podstawe dalszych
stadiow przewodu doktorskiego. Dlatego stawiam wniosek o dopuszczenie jej do publicznej

obrony.




