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Przebieg :

I. Pozytywna opinia Promotora
Pozytywna opinia 1. Recenzenta

Pozytywna opinia 2. Recenzenta

II. Glosowanie o dopuszczenie pracy do publicznej obrony:

Wynik: praca doktorska jednogtosnie dopuszczona do publicznej obrony.

[ll. Przedstawienie sylwetki i dotychczasowych dokonan Doktoranta - Promotor Prof.
dr hab. Wojciech Pyziot

IV. Autoreferat Doktoranta:

1. Uzasadnienie wyboru tematu: Doktorant zwrdcit uwage, ze tytutowa problematyka
dotyka jednego z podstawowych praw akcjonariusza, co uzasadnia praktyczng
doniosto$¢ tematu. Doktorant podkreslit interdyscyplinarny charakter pracy,
wymieniajgc nastepujgce kregi problemowe poruszane w toku wywodu: kwestie z
zakresu prawa spétek (problem zbywalnosci akcji i granic autonomii woli stron w
zakresie jej limitowania, instytucja kapitalu docelowego, instytucja warunkowego
podwyzszania  kapitalu  zakladowego, prawo koncernowe), zagadnienia
cywilnoprawne (prawa warunkowe, umowa przedwstepna, prawo pierwokupu, przelew
wierzytelnoéci, zagadnienie autonomii woli stron, papiery wartosciowe i zagadnienia
legitymacyjne, bezpodstawne wzbogacenie, naduzycie prawa podmiotowego,
odpowiedzialno$¢ kontraktowa i deliktowa, ograniczone prawa rzeczowe, umowa na
rzecz osoby trzeciej), problemy zwigzane z Krajowym Rejestrem Sagdowym,
zagadnienia z zakresu postepowania cywilnego procesowego i nieprocesowego,
tymczasowa ochrona prawna, wybrane zagadnienia z ustawy o obligacjach, liczne
zagadnienia z zakresu prawa o publicznym obrocie papierami wartosciowymi (obrot
wtdrny, umowy subemisyjne), prawa gietdowego i regulacji KDPW, zagadnienia teorii

prawa (wykitadnia, stosunek prawa stanowionego do prawa precedensowego), liczne



elementy prawa europejskiego, metody komparatystyki prawniczej, elementy prawa
podatkowego.

Odnoszgc sie do dotychczasowego potraktowania tematu w literaturze przedmiotu
Doktorant zwrécit uwage, ze tematowi temu poswiecono jedno opracowanie
monograficzne piora Pawta Grzejszczaka pt. ,Prawo poboru akcji”. Doktorant wskazat,
ze praca ta ukazata sie pod rzgdami nieobowigzujgcego juz kodeksu handlowego z
1934 r., a ponadto wiele z jej tez nie zastuguje na akceptacje nawet niezaleznie od

zmian stanu prawnego.

2. Uwagi metodologiczne: Doktorant wyszedt z zatlozenia, ze omawiana problematyka
prawa poboru wymaga statego uwzgledniania kontekstu ekonomicznego, co znajduje
odzwierciedlenie w toku prowadzonego wywodu.

Doktorant podkreslit, ze omawiajgc poszczegoélne poglady wyrazone w literaturze
zmuszony byt niejednokrotnie do zajecia stanowiska odrebnego. W przypadkach,
kiedy dane zagadnienie nie zostalo dotychczas zadowalajgco potraktowane w
piSmiennictwie, Doktorant zmuszony byt do kreowania wtasnych koncepcji, czesto
inspirowanych rozwigzaniami zagranicznymi.

Mimo sformutowania szeregu postulatéw de lege ferenda, Doktorant nie zdecydowat
sie na wyodrebnienie rozdziatlu o takim tytule. Zdaniem Doktoranta postulaty pod
adresem ustawodawcy stanowity logiczne nastepstwo prowadzonych przez niego
wywodow, co przesadzito i ich umiejscowieniu w okreslonych fragmentach i
rozdziatach pracy. Najwazniejsze postulaty pod adresem ustawodawcy zostaly jednak
powtdrzone wsrod tez koncowych zamykajgcych prace.

Oprocz postulatow pod adresem ustawodawcy Doktorant sformutowat réwniez szereg
postulatow interpretacyjnych. Konieczne i uzasadnione praktycznie bylo zdaniem
Doktoranta wprowadzenie pewnej kazuistyki, zwlaszcza w odniesieniu do
problematyki wytgczania prawa poboru. W tym bowiem zakresie ustawodawca
postuguje sie zwrotem niedookreslonym interesu spotki. Zaprezentowana kazuistyka
uzupetnia¢ ma wywaod teoretyczny.

Na koniec rozwazah o metodzie Doktorant stwierdzit, ze dyskutowana przez niego
problematyka  przedstawiona  zostala w  ujeciu  dogmatycznoprawnym,
praktycznoprawnym, prawnoekonomicznym, prawnoporéwnawczym oraz

europejskoprawnym.



3. Cele badawcze: W nastepnej kolejnosci Doktorant zaprezentowat cele badawcze,
wsrod ktérych wymienit:
1) Ustalenie charakteru prawnego i tresci prawa poboru oraz jego stosunku do
prawa poboru ex contractu,
2) Dokonanie analizy funkcji prawa poboru z uwzglednieniem alternatywnych
rozwigzan prawnych,
3) Okreslenie generalnych przestanek dopuszczalnosci wytgczenia prawa poboru,
4) Ustosunkowanie sie do problematyki wylgczenia prawa poboru w ramach
kapitatu docelowego,

5) Przedstawienie i rozwiniecie instrumentarium ochrony prawnej.

4. Struktura pracy: Kolejnym zagadnieniem bylo przedstawienie struktury pracy.
Doktorant przedstawit objetos¢, strukture rozdziatdbw i mniejszych jednostek
redakcyjnych tekstu oraz zwrdcit uwage na postugiwanie sie technikg wewnetrznych
odestan. Kilka uwag Doktorant poswiecit zatgcznikowi, zawierajgcemu wycigg z aktow
prawnych wykorzystanych w pracy. Doktorant zwrOcit uwage, ze umieszczenie
zalgcznika miato stuzy¢é nastepujgcym celom: utatwieniu czytelnikowi korzystania z
pracy; umozliwieniu samodzielnego spojrzenia na omawiane zagadnienia poprzez

dostarczenie materiatu zrodtowego; uwiarygodnieniu autora.

4. Przeglad tresci poszczegolnych rozdziatdw: Doktorant zwrdcit sie do Dziekana z
pytaniem, czy ze wzgledow czasowych wskazane jest referowanie tresci
poszczegoblnych rozdziatbw. Dziekan uznal, ze nie zachodzi taka koniecznos¢. W
zwigzku z powyzszym Doktorant odestat w tej mierze do pisemnej wersji swojego
autoreferatu, ktora zostatla udostepniona kazdemu z czionkéw Komisji oraz

zainteresowanym osobom z publicznosci.

5. Glowne tezy pracy: Doktorant przeszedt zatem do przedstawienia gtownych
wnioskéw wynikajgcych z przeprowadzonych przez niego badan. Wnioski te zostaty

przedstawione w formie tez. Doktorant postawit nastepujgce tezy:

1) Prawo poboru odgrywa istotng role we wszystkich przeanalizowanych przez
Doktoranta systemach prawnych panstw europejskich. Pewne rozbieznosci

dotyczg jednak tak przedmiotowego (w szeregu ustawodawstw jest ono



2)

ograniczone jedynie do emisji akcji gotowkowych) jak i podmiotowego zakresu
prawa poboru (w niektérych systemach prawo poboru przystuguje takze
posiadaczom obligacji konwertowalnych oraz obligacji z prawem
pierwszenstwa). Wspolng cechg jest obowigzywanie kryterium rzeczowego
przy wytgczaniu prawa poboru, przy czym w niektorych krajach nacisk potozony
zostat na strone pozytywng (koniecznos¢ usprawiedliwienia wytgczenia), w
innych natomiast na strone negatywng (zakaz naduzycia). Przestankg

materialng — przewaznie niepisang — jest wytgczenie w interesie spoiki.

Jednym z celow uchwalenia nowej ustawy o spotkach handlowych byto
dostosowanie prawa polskiego do standardéw obowigzujgcych w Unii
Europejskiej. Poprzez odejscie od mozliwego pod rzgdami kodeksu
handlowego generalnego wytgczenia prawa poboru w statucie spotki osiggnieto
w tym zakresie stan zgodnosci z postanowieniami art. 29 Drugiej Dyrektywy
WE. W porownaniu z regulacjg zawartg w Drugiej Dyrektywie prawo polskie
przewiduje znacznie surowsze wymagania dotyczgce wiekszosci koniecznej do
podjecia uchwaty w przedmiocie wytgczenia prawa poboru. Zgodnie bowiem z
art. 433 8§ 2 k.s.h. uchwata taka musi zosta¢ podjeta wiekszoscig czterech
pigtych gtoséw, podczas gdy wedtug art. 40 ust 1 Il dyrektywy wystarczajgce
jest poparcie dwoch trzecich gtoséw a przy kworum wynoszgcym potowe
kapitatlu zaktadowego uchwata w sprawie wytgczenia prawa poboru moze
zapas¢ nawet zwyktg wiekszoscig gtosow. Z uwagi jednak na okolicznosé, ze
dyrektywa wyznacza w tym miejscu minimalny standard ochrony praw
akcjonariuszy, surowsze polskie rozwigzania uznac¢ nalezy za dopuszczalne.
Ten sam argument przemawia za dopuszczalnoscig uzaleznienia legalnosci
uchwaly wylgczajgcej prawo poboru od spetnienia przestanek o charakterze
materialnym, o ktérych milczy sama dyrektywa oraz rozciggnieciem prawa
poboru takze na akcje aportowe, mimo iz dyrektywa obowigzek wprowadzenia
prawa poboru ogranicza jedynie do akcji gotéwkowych. Kodeks spoétek
handlowych nie przewiduje wyraznie, ze opinia zarzadu uzasadniajgca
wytgczenie prawa poboru ma zostac sporzgdzona na pismie, jak to czyni art. 29
ust. 4 zd. 3 dyrektywy. Nalezy jednak przyjg¢, ze chocby z uwagi na cel
obowigzku sporzadzenia opinii zarzadu, jakim jest umozliwienie

akcjonariuszom zapoznania sie z powodami przemawiajgcymi za podjeciem



3)

4)

5)

uchwaly o wytgczeniu prawa poboru opinia ta powinna zostac¢ sporzgdzona na
pismie. Wzorem art. 29 ust. 6 prawem poboru objete zostaly rowniez
instrumenty zamienne na akcje oraz inkorporujgce prawo ztozenia zapisu ha
akcje. Polska ustawa podobnie jak art. 29 ust. 7 dyrektywy dopuszcza objecie
akcji przez subemitenta bez koniecznosci spetniania wymogow przewidzianych
dla wytgczenia formalnego prawa poboru. Zdaniem Doktoranta polskg
regulacje prawa poboru uznac¢ nalezy za jak najbardziej zgodng z wymogami
stawianymi przez Il dyrektywe. Postanowienia art. 433 k.s.h. znacznie
przewyzszajg standard ochrony akcjonariuszy przewidziany przepisami
dyrektywy. Za zgodnoscig z wymogami prawa europejskiego przemawia jednak
charakter omawianej regulacji zawartej w dyrektywie — w odniesieniu do prawa

poboru stanowi ona bowiem norme o charakterze semiimperatywnym.

Ustawowe prawo poboru in concreto w znaczeniu formalnym jest wynikajgcym
z akcji, zbywalnym, majgcym mieszany, majgtkowo-korporacyjny charakter, z
reguty warunkowym uprawnieniem do objecia akcji wzglednie instrumentéw
zamiennych na akcje lub inkorporujgcych prawo objecia akcji w liczbie
wynikajgcej ze stosunku ilosci akcji posiadanych w dniu powstania uprawnienia
do ogolnej liczby akcji lub tez w liczbie wiekszej, wynikajgcej ze sztywnych, z
gory okreslonych w ustawie, (ewentualnie statucie lub uchwale walnego
zgromadzenia) zasad przydziatu akcji w granicach jednak ztozonego zapisu,
dokonanie ktorego w ustalonym terminie jest prawnym warunkiem przydziatu

akcji.

Prawo poboru ex lege jest instytucjg zupetnie r6zng od prawa poboru ex
contractu. ROznice dotyczg tak zrodta obowigzywania jak rowniez charakteru
prawnego i funkcji. Ustawowe prawo poboru korzysta z pierwszenstwa przed
prawem poboru ex contractu. To ostatnie moze byé przyznane jedynie pod
warunkiem wytgczenia ustawowego prawa poboru. Prawo poboru ex contractu

ma charakter zblizony do umowy przedwstepnej albo prawa pierwokupu.

Prawo poboru stanowi ustawowg klauzule ochronng o charakterze
szczegoOtowym. Analiza funkcji prawa poboru prowadzi do wniosku, ze prawo to

nalezy do najwazniejszych praw akcjonariusza. Prawo poboru petni przede



6)

7)

8)

wszystkim funkcje ochronng, bedgc nakierowane na utrzymanie przez
akcjonariusza jego pozycji w spoOice. Celem prawa poboru jest
zagwarantowanie akcjonariuszowi, ze jego potozenie w spéice nie ulegnie
pogorszeniu bez jego woli. Ochronna funkcja prawa poboru realizuje sie
poprzez zapobieganie ,rozwodnieniu”, do ktérego moze dojs¢ w wyniku emisji
nowych akcji z pominieciem pierwszenstwa dotychczasowych akcjonariuszy do
ich objecia. ,Rozwodnienie” moze by¢ ,rozwodnieniem udziatowym” albo tez
,Fozwodnieniem majgtkowym”. Nastepstwem tego pierwszego jest pogorszenie
sie potozenia akcjonariusza w odniesieniu do wszystkich tych praw, ktére
przystugujg kwantytatywnie proporcjonalnie do ilosci posiadanych akcji, tj.
prawa gtosu, prawa do dywidendy, prawa do udzialu w podziale masy
likwidacyjnej, prawa poboru jak réwniez do praw mniejszosci. Nastepstwem
natomiast ,rozwodnienia majgtkowego” jest utrata wartosci ksiegowej starych

akcji na rzecz akcji nowej emisiji.

Wykonanie prawa poboru lezy co do zasady w gestii akcjonariusza; jest on

uprawniony, ale nie zobowigzany do wykonania prawa poboru.

Prawo poboru jest prawem zbywalnym. Wbrew rozpowszechnionemu
poglgdowi co do zasady nie jest dopuszczalne ograniczenie zbywalnosci prawa
poboru, poniewaz bytoby to nie do pogodzenia z ochronng funkcjg prawa
poboru, realizujgca sie takze poprzez mozliwos¢ zbycia prawa poboru (funkcja

kompensacji rozwodnienia).

Wylgczenie prawa poboru dopuszczalne jest przy spehieniu szeregu
materialnych i formalnych przestanek. Przestanka materialna obejmuje
dziatanie w interesie spotki, kauzalnos¢, koniecznos¢ wylgczenia oraz
zachowanie proporcjonalnosci. Naruszenie zasady réwnego traktowania
akcjonariuszy (czesciowe wylgczenie prawa poboru, wytgczenie na rzecz
akcjonariusza wiekszosciowego) jest dopuszczalne, wymaga jednak
szczegoOlnego usprawiedliwienia. Legalnos¢ wylgczenia prawa poboru zalezy
od okolicznosci danego przypadku, w szczegolnosci od rodzaju spotki
(publiczna czy niepubliczna), zamierzenia inwestycyjnego wytgczonych

akcjonariuszy oraz ,potencjatu naduzycia”



9) Na réwni z wylgczeniem prawa poboru traktowac¢ nalezy ograniczenie prawa

poboru oraz tzw. faktyczne wytgczenie prawa poboru.

10) Wyltgczenie prawa poboru w ramach kapitatu docelowego stanowi doktadnie
taki sam rodzaj ingerencji, co wylgczenie przez walne zgromadzenie w
zwyczajnym trybie art. 433 § 2 k.s.h. Identyczno$¢ stopnia ingerencji uzasadnia
zrownanie standardu ochrony. Przed wylgczeniem prawa poboru zarzad
zobowigzany jest do przedtozenia akcjonariuszom opinii uzupetniajgcej,
uzasadniajgcej wytgczenie prawa poboru =z uwzglednieniem nowych

okolicznosci, aktualnych w chwili wytgczenia.

11) Zarzad nie moze wykorzysta¢ kapitatu docelowego do ,wpedzenia” spotki w
stan zaleznosci. Podobnie nie jest dopuszczalne samowolne prowadzenie

przez zarzad polityki personalnej w odniesieniu do sktadu akcjonariatu.

12) Z uwagi na potrzebe ochrony intereséw akcjonariuszy maksymalny okres
upowaznienia zarzgdu do podwyzszania kapitatu w ramach kapitatu

docelowego powinien zosta¢ skrécony do 18 miesiecy.

13) Ochrona prawna moze mieé charakter prewencyjny bgadz kompensacyjny.
Srodkiem ochrony przed nielegalnym wytgczeniem prawa poboru jest
powddztwo o uchylenie uchwaly oraz o stwierdzenie niewaznosci uchwaty.
Zaskarzenie uchwaly nie powoduje automatycznego wstrzymania
postepowania rejestrowego. Wpis podwyzszenia nie wywiera jednak skutku
sanujgcego. Uchylenie uchwaly wywiera skutek ex nunc; stwierdzenie

niewaznosci ma moc wsteczng (skutek ex tunc).

14) Dopuszczalnos¢ powddztwa o stwierdzenie niewaznosci uchwaly zostata w
k.s.h. zakrojona zbyt szeroko. De lege ferenda godne rozwazenia bytoby
ograniczenie mozliwosci wnoszenia powddztwa o uniewaznienie uchwalty
jedynie do razgcych, najlepiej stypizowanych ustawowo naruszen prawa
(analogia do spétki wadliwej, art. 21 k.s.h). Oprocz tego za wskazane nalezy

uzna¢ wprowadzenie odrebnego trybu postepowania, jezeli spér dotyczy



jedynie aspektéw majgtkowych (wytgczenia prawa poboru, przymusowego
wykupu akcjonariuszy mniejszosciowych, potgczenia).

15) Wbrew reprezentowanemu w doktrynie stanowisku do uchwat zarzgdu stosuje
sie odpowiednio przepisy dotyczgce <zaskarzania uchwat walnego
zgromadzenia. Interes akcjonariuszy moze by¢ tymczasowo chroniony w

drodze wydania zarzgdzenia wydanego w postepowaniu zabezpieczajgcym.

16) Bezprawnie wylgczeni akcjonariusze mogg co do zasady wybiera¢ pomiedzy
restytucja naturalng a odszkodowaniem majgtkowym. Zagadnienia
odpowiedzialnosci odszkodowawczej, w szczegoélnosci ustalenia wysokosci

odszkodowania wymagajg jednak dalszego wyjasnienia.

V. Opinia 1. Recenzenta: Prof. dr hab. Andrzej Kidyba:

Prof. A. Kidyba zwrdcit na wstepie uwage, ze istnienie na rynku monografii na temat
prawa poboru nie ,odstraszyto” Doktoranta, a podjeta przez niego polemika jest w
wiekszosci przypadkow stuszna. Recenzent zwrécit uwage na cenne uwagi
prawnoporéwnawcze. Wybor tematu pracy jest wedtlug Recenzenta w peni trafny.
Recenzent podkreslit oryginalnos¢ opracowania przejawiajgcg sie w mnogosci
dostrzezonych problemow, czestym zwracaniu uwagi nha skutki praktyczne,
umiejetnosci prezentowania wihasnych, niejednokrotnie pionierskich pogladow
Doktoranta. Konieczno$¢ omowienia szeregu zagadnien dodatkowych pokazata duzg
wszechstronno$¢ Doktoranta.

Recenzent wyrazit swoje zastrzezenia do dwoch rozdziatéw: pierwszego i ostatniego.
Rozdziat | jest zdaniem Recenzenta zbedny i zbyt ogélny w zestawieniu z tematem
opracowania. Autor powinien sie skupi¢ na zagadnieniach bardziej szczego6towych.
Ponadto podrozdziat zatytutowany ,zrodta regulacji normatywnej” powinien wedtug
Recenzenta znalez¢ sie we wstepie. Jezeli chodzi o rozdziat ostatni — trzynasty
(,Zagadnienia intertemporalne”), to jest on zbyt krotki i powierzchowny, aby mégt
stanowi¢ samodzielny rozdziat.

Recenzent zwrdcit uwage na ostatnig czes¢ pracy, juz poza tre$cig samej dysertacji, a

mianowicie zatgcznik zawierajgcy wyciagi z aktéw prawnych wykorzystanych w pracy.



Recenzent uznat zamieszczenie zatgcznika jako atut pracy, poniewaz zabieg taki
znakomicie utatwia prace czytelnikowi oraz stanowi dowdd, ze Doktorant rzeczywiscie
dotart do zrodet, ktore omawia.

Nastepnie Recenzent poswiecit kilka stéw bibliografii pracy, uznajgc zbior literatury za
imponujgcy. Jednoczesnie Recenzent wskazat na pewne uchybienia techniczne, jak
choc¢by pominiecie roku wydania cytowanej pozycji. Recenzent zwrécit uwage, ze
niedociggniecia techniczne pojawiajg sie stosunkowo czesto mniej wiecej od potowy
tekstu, w czym przejawiat sie pospiech Autora. Recenzent wyrazit swoja dezaprobate
wobec takiego stanu opracowania, tym bardziej, ze praca jest w jego ocenie
merytorycznie bardzo dobra. Jako okolicznos¢ tagodzacg Recenzent wskazat objetos¢
pracy. Pewne zastrzezenia Recenzent wyrazit takze w stosunku do konwenciji podziatu
pracy na rozdziaty i mniejsze jednostki redakcyjne (sposéb numeraciji), wskazujgc
jednoczesnie, ze jest to kwestia osobistych preferencji.

W dalszej kolejnosci Recenzent bardzo pozytywnie wyrazit sie o stylu Autora,
podkreslajgc jego czytelnosc, klarownosé i precyzje jezykowa. Za niewagtpliwy atut
pracy recenzent uznat przypisy. Dodatkowo atutem pracy jest w ocenie Recenzenta
prezentowanie w kazdym rozdziale whasnych, czesto oryginalnych poglgdow
Doktoranta.

Po tych uwagach ogoélnych Recenzent przeszedt do analizy poszczegdlnych
rozdziatéw pracy.

Bardzo pozytywng ocene uzyskat wstep, w ktorym miedzy innymi sformutowano cele
badawcze pracy.

W odniesieniu do rozdziatu | Recenzent powtorzyt swojg opinie o jego zbednosci.
Mimo to rozdziat ten zawiera kilka cennych spostrzezen (przyktadowo rozroznienie
wiasnosci w znaczeniu ekonomicznym od wlasnosci w znaczeniu prawnym, stosunek
majatku akcjonariuszy do majgtku spétki). Zdaniem Recenzenta stuszna jest réwniez
konstatacja, ze akcjonariusze wywierajg wplyw na spotke przede wszystkim jako
uczestnicy walnego zgromadzenia. Recenzent zwrdcit jednak uwage, ze teza ta nie
jest do konca sScista, z uwagi na mozliwos¢ przyznania praw osobistych (art. 354 k.s.h.)
oraz realizacje prawa do informacji poza walnym zgromadzeniem (art. 428 § 4 k.s.h.).
W rozdziale | szczegdblnie wazna jest zdaniem recenzenta rola przypisow. Stuszne sg
tez uwagi autora wykazujgce, ze nie wszystkie sposoby podwyzszania kapitalu mogag
powodowac rozwodnienie udziatlu oraz majgtku akcjonariusza. Recenzent uznat za

dyskusyjng przyjetg przez Doktoranta klasyfikacje praw akcjonariusza.
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Recenzent z duzym uznaniem wypowiedziat sie na temat rozdziatu Il, ktory zawiera
imponujgcy przeglad ustawodawstwa, literatury i orzecznictwa 10 systeméw prawnych
panstw obcych. Recenzent pozytywnie ocenit zwlaszcza analize regulacji i
orzecznictwa w Niemczech, we Francji, Wioszech i Wielkiej Brytanii. Pozytywnie
oceniono poszukiwanie analogii pomiedzy poszczegdlnymi ustawodawstwami.
Recenzent wyrazit zastrzezenia co do umiejscowienia rozdziatu dotyczgcego
Chorwacji — wedlug Recenzenta rozdziat ten powinien znalez¢ sie w sgsiedztwie
rozwazan na temat prawa niemieckiego i austriackiego, na koncu za$ powinny zostaé
omowione panstwa nalezagce do systemu angielskiego i amerykanskiego. Recenzent
podkreslit, ze w ramach rozdziatlu poswieconego prawu poboru w USA Doktorant
omowit regulacje wystepujgce w szeregu standw, co dodatkowo podnosi walor pracy.
Wyniki analizy komparatystycznej zostaty nastepnie konsekwentnie uwzglednione w
catym toku pracy.

Recenzent bardzo pozytywnie ocenit rowniez rozdziat poswiecony analizie prawa
poboru w prawie europejskim (rozdziat 111).

Rozdziat IV, otwierajgcy omawianie problematyki prawa poboru w Polsce zawiera
szereg uwag polemicznych z tezami postawionymi przez P. Grzejszczaka w jego
monografii z 1998 r. Recenzent przychylit sie do krytycznego stanowiska
zaprezentowanego przez Doktoranta w odniesieniu do stosunku prawa poboru ex lege
i ex contractu. Definicja sformutowana przez Doktoranta, rozrézniajgca prawo poboru
ex lege i ex contractu oraz prawo poboru w znaczeniu formalnym i materialnym oddaje
wedtug Recenzenta istote omawianej instytuciji.

Recenzent z duzym uznaniem odnidst sie do uwag poczynionych w rozdziale V,
dotyczgcym funkcji prawa poboru uznajgc je za bardzo precyzyjne i wyczerpujgce.

W odniesieniu do strony podmiotowej prawa poboru Recenzent nie zgodzit sie z
twierdzeniem doktoranta, iz z akcji wkasnych spotki nie wynika prawo poboru. W
pozostatych zagadnieniach poglady zaprezentowane przez Doktoranta spotkaty sie z
aprobatg Recenzenta. Krytyczna uwaga dotyczyta jedynie umiejscowienia rozwazan
na temat ochrony interesu uzytkownika w prawie niemieckim i francuskim, ktére to
rozwazania powinny zdaniem Recenzenta znalez¢ sie w czesci prawnoporéwnawczej.
Generalnie jednak Recenzent stwierdzit, Ze rozdziat VI dowodzi duzej
wszechstronno$ci Doktoranta.

Rozwazania zawarte w rozdziale VII réwniez spotkaly sie z pozytywng opinig

Recenzenta, ktéry wskazat jednak na drobng niescisto$¢ zwigzang z rozumieniem art.
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301 85 k.s.h.

Rozdziaty VIII i IX zostaty bardzo wysoko ocenione przez Recenzenta, ktory nie zgtosit
zadnych zastrzezen do zawartych w nich rozwazan.

W rozdziale X Doktorant analizuje zagadnienie wytgczenia prawa poboru. Uwagi
wstepne jak réwniez omowienie formalnych i materialnych przestanek wytgczenia
prawa poboru zostaly wysoko ocenione przez Recenzenta, ktory jednak skrytykowat
zaprezentowany przez Doktoranta poglgd o dopuszczalnosci selektywnego
podmiotowo wytgczenia prawa poboru.

Recenzent nie podzielit réwniez stanowiska Doktoranta w kwestii automatycznego
(ipso iure) wytgczenia prawa poboru przy warunkowym podwyzszaniu kapitatu.
Rozdziat Xl dotyczyt podwyzszania problematyki prawa poboru przy kapitale
docelowym. Recenzent zwrécit uwage na szereg cennych wstepnych uwag
Doktoranta na temat instytucji kapitalu docelowego. Recenzent nie zgodzit sie
natomiast z przedstawiong przez Doktoranta krytykg ograniczenia mozliwosci
zaskarzania uchwal w zwigzku z uchwaleniem kapitatu docelowego z upowaznieniem
zarzadu do wytgczania prawa poboru. Podobnie aprobaty Recenzenta nie uzyskat
postulat skrocenia maksymalnego okresu upowaznienia zarzgdu do 18 miesiecy. Za
dyskusyjne uznane zostatlo stanowisko Doktoranta na temat dopuszczalnosci
rozszerzania katalogu spraw wymagajgcych uchwaty walnego zgromadzenia.
Recenzent docenit jednak samodzielnos¢ rozwazan prowadzonych przez Doktoranta,
podkreslajgc ich wysoki poziom merytoryczny oraz znaczng szczegOtowose.
Krytycznie jednak oceniona zostata teza, jakoby naruszenie regulaminu skutkowac
mogto odpowiedzialnoscig odszkodowawczg cztonkéw zarzgdu.

Rozdziat XlI, poswiecono zagadnieniom ochrony prawnej. Recenzent pozytywnie
odnidst sie do wewnetrznej systematyki rozdziatu, w ramach ktérego omoéwiono rézne
mechanizmy  ochrony, tak przy udziale sadu rejestrowego jak i
gospodarczego-procesowego. Recenzent nie byt jednak przekonany co do zakresu
kontroli w kontekscie opinii zarzgdu. Recenzent opowiedziat sie rowniez za
odmiennym rozumieniem przestanek zaskarzenia z art. 422 k.s.h.

Recenzent wyrazit rowniez swoje zaskoczenie krytykg zmian wprowadzonych w k.s.h.
w zakresie problematyki zaskarzania uchwat (powddztwo o uchylenie oraz powodztwo
o stwierdzenie niewaznosci). Z duzym uznaniem Recenzent odniost sie hatomiast do
analizy mozliwosci zaskarzania poszczegOlnych czesci uchwat walnego

zgromadzenia. Za wartosciowe uznane zostaly takze rozwazania dotyczace
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problematyki procesowej, w tym postulaty de lege ferenda, dotyczgce wprowadzenia
odrebnego trybu postepowania dla spraw majgtkowych a nie dla samego faktu

wykonania uchwaly.

Podsumowujgc swoje wystgpienie Recenzent stwierdzit, ze przedstawione przez
Doktoranta tezy zostaty udowodnione. Tezy te zostaly przez Autora zestawione w
podsumowaniu rozprawy. Okoliczno$é, ze Recenzent nie zgodzit sie z niektorymi
poglgdami Doktoranta nie wplywa w najmniejszym stopniu bardzo wysokiej oceny
pracy, ktéra ma wymiar wyjgtkowy w polskiej literaturze prawniczej. Autor postawit
wyraznie zadania badawcze i dokonat ich szczeg6towej analizy na tle bogatej literatury
przedmiotu. Recenzent uznal, iz praca stanowi pierwsze w pismiennictwie polskim tak
szerokie rozwigzanie problemu a jej poziom pozwala zaliczy¢ te dysertacje do tych,
ktore znajdg swoje miejsce w doktrynie prawa polskiego.

Na koniec Recenzent stwierdzit, iz przedtozona praca w petni odpowiada warunkom
okreslonym w art. 11 ustawy z 12.09.1990 r. o tytule naukowym i stopniach naukowych
I w zwigzku z tym stanowi podstawe do podjecia dalszych stadiow przewodu
doktorskiego, zmierzajgcych do nadania Doktorantowi stopnia naukowego doktora

nauk prawnych.

VI. Opinia 2. Recenzenta: Prof. dr hab. Andrzej Szumanski:

2. Recenzent, Prof. A. Szumanski zastrzegt na wstepie, ze jego wystgpienie bedzie
skrécone w stosunku do pisemnej recenzji w celu unikniecia powtorzen uwag 1.
Recenzenta, Prof. Kidyby, z ktérymi w wiekszosci sie zgadza.

Recenzent uznal wyboOr tematu pracy za niewatpliwie trafny, ze wzgledéw
podniesionych juz przez Doktoranta oraz 1. Recenzenta. W ocenie Prof.
Szumanskiego praca jest wartosciowa, duzo wnosi zarowno do doktryny, jak i praktyki
oraz cechuje sie bardzo dobrym wykorzystaniem metody prawnoporownawczej, z
ktorej wynikajg konkretne wnioski pomocne w analizie prawa polskiego. Recenzent
zwrécit uwage, ze kazda teza stanowi prébe szukania kompromisu miedzy ochrong
akcjonariuszy a racjami biznesowymi, co jest w piSmiennictwie rzadkie. Wadg pracy
jest wedlug Recenzenta jej objetos¢, na ktérg oprécz wartosciowych wywodow

miejscami skladajg sie réwniez ogdlnikowe wywodow o charakterze podrecznikowym.
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Ponadto pomiedzy rozdziatami zachodzg dysproporcje w zakresie objetosci. Pewien
niedosyt wigze sie z drugiej strony z niewystarczajgcym omowieniem problematyki
zakazu rozszczepienia praw z akcji, oraz brakiem wyraznego przeprowadzenia
delimitacji prawa poboru jako instytucji prawa spotek z rozumieniem prawa poboru na
gruncie prawa o publicznym obrocie papierami wartosciowymi. Recenzent nie zgodzit
sie réwniez z zaproponowanym przez Doktoranta analogicznym stosowaniem
regulacji skarg wspolnikéw takze w odniesieniu do uchwat zarzgdu podejmowanych w
ramach kapitalu docelowego oraz z propozycjg skrécenia maksymalnego okresu
upowaznienia zarzgdu do 18 miesiecy.

Podobnie krytyce poddane zostalo stanowisko Doktoranta w zakresie podstaw
zaskarzenia uchwat walnego zgromadzenia.

Podsumowujgc swoja recenzje Prof. Szumanski okreslit prace jako bardzo
wartosciowg i wartg publikacji. W ramach przygotowania tekstu do druku nalezatoby
zdaniem recenzenta dokona¢ ,odchudzenia” pracy, ewentualnie ograniczy¢ sie do
samej problematyki wytgczania prawa poboru.

Zamykajgc swoje rozwazania Recenzent stwierdzit, ze praca bez watpienia
odpowiada warunkom okreslonym w art. 11 ustawy z 12.09.1990 r. o tytule naukowym
i stopniach naukowych i w zwigzku z tym wnosi on o podjecie dalszych stadiow
przewodu doktorskiego, zmierzajgcych do nadania Doktorantowi stopnia naukowego

doktora nauk prawnych.

VII. Pytania cztonkéw Komisji oraz innych osob

1. Prof. Uruszczak: zadat pytanie, dlaczego w tytule pracy okreslenie "prawo poboru”
wystepuje bez wskazania przedmiotu ani podmiotu. Prof. Uruszczak odwotat sie do
wspominanej wielokrotnie monografii P. Grzejszczaka pod tytutem "Prawo poboru
akcji". Prof. Uruszczak zapytat, z jakich motywdw zrezygnowano z dookreslenia, ze

chodzi o prawo poboru akgciji.

2. Prof. Lichorowicz réwniez zgtosit uwage dotyczacg tytutu. Zgodnie z jego opinig, w
tytule pracy nalezatoby moéwi¢ o ,tle prawnoporéwnawczym” a nie jak jest obecnie ,ha

tle porownawczym”.

Wiecej pytan ze strony Komisji nie padto.
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Nie byto réwniez pytan ze strony publicznosci.

VIIl. Odpowiedzi Doktoranta:

Na wstepie Doktorant podzieckowat za wszelkie uwagi, tak pochlebne jak rowniez

polemiczne oraz krytyczne.

W odniesieniu do struktury pracy Doktorant stwierdzit, ze jest to w pewnym sensie
~Kwestia gustu”; zamieszczenie rozdziatu pierwszego o charakterze ogélnym ma te
zalete, ze pozostawia czytelnikowi, wybor, czy siegnie on do tych rozwazan, czy tez
uzna, ze z jego perspektywy potrzeba taka nie zachodzi. Ponadto rozdziat ten stanowi
charakterystyke ,profilowang”, tj. dotyka tylko takich kwestii, ktére stanowig tto dla
instytucji prawa poboru i w zwigzku z tym maja znaczenie dla dalszego wywodu. Tym
samym Doktorant ustosunkowat sie jednoczesnie do zarzutéw dotyczgcym
czgstkowego potraktowania niektérych kwestii — czgstkowosc¢ ta wynikata wiasnie z
checi przeprowadzenia charakterystyki ,profilowanej’. Ponadto w szczegolnosci
rozwazania dotyczgce klasyfikacji praw akcjonariuszy uznac¢ nalezy za wskazane,
poniewaz wiasnie w oparciu o przedstawione kryteria zaprezentowane zostato

nastepnie prawne zakwalifikowanie prawa poboru.

Jezeli chodzi o zarzuty dotyczgce dysproporcji w analizie poszczegdélnych rozwigzan
panstw obcych, Doktorant zwrdcit uwage, ze niektére z ustawodawstw miaty
szczegolne znaczenie dla ustawodawcy polskiego. Najwazniejsze zrodto inspiracji
stanowito prawo niemieckie. Doktorant powotat sie przy tym na uzasadnienie projektu
ustawy k.s.h.

Jesli chodzi o umiejscowienie Chorwacji, to za rozwigzaniem przyjetym w pracy
przemawiata okolicznos¢, ze Chorwacja nie jest cztonkiem Unii Europejskiej. Z kolei
omowienie ,,0bok siebie” rozwigzan brytyjskich i amerykanskich nie bytloby wskazane z

uwagi na znaczgcg ich odmiennosc¢ akurat w tej materii.

Jezeli chodzi o kwestie wynikania prawa poboru z akcji wkasnych spotki Doktorant
podtrzymat swoje stanowisko zaprezentowane w pracy. Na jego poparcie podkreslit,
ze chodzi o prawo poboru in concreto, co wyraznie wynika z zastrzezenia

poczynionego na koncu rozdziatu 1V.
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W odniesieniu do kwestii wptywu zasady rownego traktowania akcjonariuszy na
dopuszczalnos¢ selektywnego podmiotowo wytgczenia prawa poboru Doktorant
zwrocit uwage, ze praktyka taka jest uzasadniona potrzebami gospodarczymi.
Absurdalne bytoby bowiem przyjecie, ze jeden z akcjonariuszy nie moze objg¢ akcji w
zamian za wkiad niepieniezny, jezeli opowiada sie za tym wiekszosc akcjonariuszy a
pozyskanie przedmiotu wktadu jest korzystne dla interesu spoétki. W takim przypadku
obok selektywnego podmiotowo wytgczenia prawa poboru mozliwe jest alternatywnie
wytgczenie prawa poboru w calosci a nastepnie skierowanie catej emisji do
akcjonariusza wnoszgcego dany wkiad. Kazda z omawianych sytuacji powinna by¢
rozpatrywana nie tyle pod kgtem formalnie rozumianego nakazu rownego traktowania
akcjonariuszy, lecz jako stan stwarzajgcy szczeglOlne ryzyko naduzycia.
Konsekwencjg takiej konstatacji powinno by¢ zdaniem Doktoranta podniesienie
wymogow dotyczgcych materialnej kontroli wylgczenia prawa poboru, w tym

zwlaszcza zasady proporcjonalnosci.

W kwestii relacji warunkowego podwyzszenia kapitatu do prawa poboru, Doktorant
podtrzymat swoje stanowisko, zgodnie z ktorym przy kapitale docelowym prawo
poboru ulega wylgczeniu ipso iure. Zdaniem Doktoranta wynika to z wykfadni
systemowej — ustawodawca przewidziat dwie rézne wielko$¢ (progi), konieczne dla
podjecia uchwaly w przedmiocie kapitalu warunkowego oraz wylgczenia prawa
poboru. Poniewaz nie jest mozliwe pogodzenie kapitalu warunkowego z prawem
poboru akcjonariuszy, obstawanie przy koniecznosci wytgczenia prawa poboru mocg
uchwaly wspaolnikbw sprawiatoby, ze przepis dotyczgcy wiekszosci potrzebnej do
uchwalenia kapitalu warunkowego bytby normatywnie pusty. Wykiladnia taka nie
databy sie pogodzi¢ z zatozeniem racjonalnosci ustawodawcy. Ponadto jednym z
zastosowan kapitatu docelowego jest ,obstuzenie” obligatariuszy obligacji zamiennych
I obligacji z prawem pierwszenstwa. W takim przypadku brak jest jednak ratio do
zastrzegania ustawowego prawa poboru akcji, poniewaz akcjonariuszom przystuguje

prawo poboru obligacji.

Na temat postulowanego przez siebie skrocenia maksymalnego okresu upowaznienia
zarzadu do podwyzszania kapitatu w ramach kapitatu docelowego, Doktorant wskazat,

ze nie jest mozliwe, aby walne zgromadzenie nie odbywato sie przynajmniej raz na 15
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miesiecy, co wynika z ustawy (koniecznos¢ odbycia WZ do trzech miesiecy po uptywie
kazdego roku obrachunkowego). Zbyt dlugi okres umocowania moze natomiast
wptyngé do zakonserwowania takiego uktadu sit w spéice, jaki istniat w momencie
umocowania a ktéry mogt nastepnie ulec zasadniczej zmianie. Doktorant przywotat

przyktady prawa szwajcarskiego i francuskiego.

Jezeli chodzi o podniesiong i przez obu recenzentow poddang w watpliwos¢ kwestie
odpowiedniego stosowania przepisOw o zaskarzaniu uchwat walnego zgromadzenia
do decyzji zarzadu w kwestii wylgczenia prawa poboru doktorant podkreslit, ze
stosowanie tych przepiséw nie ma skutku rozszerzajgcego, lecz dziata limitujgco.
Zasadnicze znaczenie ma bowiem pytanie, czy zarzad zobowigzany jest do
przediozenia opinii uzupetniajgcej, uzasadniajgcej wytgczenie prawa poboru w
momencie korzystania przez zarzgd z udzielonego mu umocowania. Zdaniem
Doktoranta obowigzek przediozenia takiej opinii istnieje, co wynika z ustalenia
ekwiwalencji pomiedzy elementami hipotezy normy wyrazonej w art. 433 § 2 k.s.h. a
odpowiednimi  postanowieniami  regulacji kapitalu docelowego. Wykiadnia
celowosciowa oraz systemowa (postulat zapewnienie réwnej ochrony prawnej przy
jednakowej ingerencji w prawa akcjonariusza) sklania do przyjecia, ze odestanie
zawarte w art. 447 w zakresie opinii zarzadu nie wyczerpuje sie na uchwale
upowazniajgcej, lecz rozcigga sie takze na uchwate wykonawczg zarzgdu. Zdaniem
Doktoranta ma to fundamentalne znaczenie dla ochrony interesow akcjonariuszy
mniejszosciowych, poniewaz otwiera im droge do podjecia krokdw zmierzajgcych do
zapobiezeniu nielegalnym ingerencjom w ich prawa. Mozliwos¢ taka istnieje
wprawdzie niezaleznie od opinii zarzadu, jednakze bez tej opinii ochrona prewencyjna
jest jedynie iluzoryczna, poniewaz akcjonariusze nie wiedzg w ogoéle o planowanej

ingerenciji.

Na pytanie Prof. Uruszczaka Doktorant odpowiedziat, ze okreslenie zawarte w tytule
dotyczgce ,prawo poboru w spéfce akcyjnej” jest wystarczajgcq jasne. Ponadto brak
wskazania, ze chodzi o prawo poboru akcji nie byt przypadkowy, poniewaz od wejscia
w zycie kodeksu spotek handlowych prawem poboru obok akcji objete sg rowniez

obligacje zamienne na akcje oraz obligacje z prawem pierwszenstwa.

Na pytanie Prof. Lichorowicza Doktorant powiedziat, ze przemysli jeszcze uwage Prof.
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Lichorowicza dotyczgcg zaproponowanej zmiany tytutu.

VIII. Posiedzenie niejawne i glosowanie.

Prof. Kidyba stwierdzit, ze uwagi krytyczne miaty sprowokowac¢ Doktoranta do
odparcia zarzutéw, z czego wywigzat sie swietnie.

Prof. Szumanski oswiadczyt, ze jest usatysfakcjonowany, wywod merytoryczny zostat
przez Doktoranta dobrze przeprowadzony, Doktorant rozstrzygnat wiekszosé
watpliwosci.

Prof. Uruszczak wyrazit zarzuty co do powotywania literatury - Doktorant nie
powotywat nazwisk, jakby inna literatura poza monografig P. Grzejszczaka nie istniata.

Prof. Wiudyka przypomniat, ze Doktorant juz jako student byt dialektyczny.

Glosowanie:

zebrano gtosy.

Przewodniczgcy Komisji Dziekan dr hab. Tadeusz Wiudyka zakomunikowat, ze
Komisja jednomysinie przyjeta wniosek o nadanie Panu magistrowi Arkadiuszowi
Radwanowi stopnia haukowego doktora nauk prawnych ze specjalnoscig w dziedzinie

prawa gospodarczego prywatnego.

IX. Podziekowania Doktoranta.

Krakéw, dnia 31 marca 2003 r.

Protokolant: mgr Dominika Rogon

doktorantka w Katedrze Prawa Cywilnego Uniwersytetu Jagiellonskiego
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