Prof. dr hab. Andrze] Kidyba
Zaktad Prawa Gospodarczego

i Handlowego UMCS

Recenzja pracy doktorskiej Arkadiusza Radwana pt. ,,Prawo poboru w
spolce akeyjnej w prawie polskim na tle prawnoporéwnawczym” napisanej

pod kierunkiem Prof. dr hab. Wojciecha Pyziola

I. Zmiany w Kodeksie spotek handlowych w stosunku do regulacji jego
poprzednika Kodeksu handlowego sa powazne. Uwaga ta dotyczy bardziej
spotek kapitatowych niz dotychczas istniejacych spotek osobowych, Rowniez na
problematyke prawa poboru w spolce akcyjnej nalezy obecnie patrze¢ nieco
inaczej. Zwiazane to jest przede wszystkim z wyraznym wyodrgbnicniem
problematyki emisji akcji w spotkach publicznych 1 prywatnych,
wprowadzeniem instytucji podwyZszenia kapitatu zaktadowego w oparciu o
kapitat docelowy czy warunkowego podwyzszenia kapitalu zakiadowego.
Zagadnienie prawa poboru akcji doczekalo sig juz opracowania
monograficznego, ale na gruncic poprzedniego stanu prawnego. Nie
,odstraszylo” to Autora od podjgcia sig tematu, tym bardziej Ze problematyka
poruszana przez Doktoranta jest uregulowana w duzej mierze odmiennie. Mozna
przyjaé, ze praca P. Grzejszczaka z 1998r. stanowila pewna ,inspiracj¢” do
podjecia powaznej i stusznej wielokrotnie polemiki. Dodatkowym elementem
jest rozszerzenie rozwazan na kontckst prawnoporownawczy, co
indywidualizuje te prace w sposob szczegolny. Autor poswigeil prace nie tylko
prawu polskiemu, ale rowniez doglebnie przedstawit ustawodawstwo,
stanowisko doktryny i orzecznictwo w innych krajach. Wybral 10 systemow
prawnych, a whasciwie 11 (dochodzi tu prawo Unii Europejskie]), co juz na

poczatku lektury wreez przytlacza.



Generalnie nalezy wige stwierdzid, ze ze wzgledu na podniesione aspekty
mozna przyjac z cata pewnoscia, ze wybor tematu pracy uznac nalezy za w pelni
trafiny. Pozostate elementy takie jak zakres rozwazan, uktad pracy powoduja, ze
mozemy prace tg uznac¢ za wyjatkowo oryginalng. Szczegolnego znaczenia
nabieraja tu rozwazania teorctyczne, oraz czgste zwracanie uwagl na skutki
praktyczne. Jest jeszcze jeden wielki atut tej pracy: duza umiejetnosé
prezentowania whasnych, czesto oryginalnych pogladow przez Autora. Ponadto
trzeba zwroci¢ uwage na to, Ze opracowanie tematu przez Doktoranta
spowodowato konieczno$¢ omdwienia szeregu zagadnien dodatkowych, co
pokazuje Jego duzg wszechstronnosé. Ta mnogosé problemow oczywiscie jest
duzym atutem pracy, ale jednoczesnie czesto prowokuje do dyskusj 1
prezentowania uwag polemicznych. Na tym jednak polega warto$¢ rozprawy
naukowej.

[1. Recenzowana praca sklada sig z 570 stron, a wiec jest bardzo obszerna.
Jednakze 106 ostatnich stron to nie tekst dysertacyi, ale zataczniki, o ktorych
bedzie jeszcze mowa. Praca skiada sig z uwag wstepnych i 13 rozdzialow. Co do
dwoch: pierwszego 1 ostatniego, mam uwagi krytyczne. Wydaje sig, Ze rozdzial
[ ,Zagadnicnia ogdlne” jest po prostu zbgdny. Praca o takim nasileniu
konkretnosci nie potrzebuje opisu ogolnej charakterystyki prawnej spotki
akcyjnej, problemow klasyfikacji 1 przegladu praw akcjonariusza, itd. Mozna
zrozumie¢ pewng logike doboru zagadnien ogdlnych. Omodwione sa
zagadnienia, ktorych nastepnie dotycza rozwazania w pracy. Ponadto zawarty w
tym rozdziale punkt ,Zrédta regulacji narodowej” po prostu jest Zle
umigjscowiony i powinien znajdowac sig we wsteple (bardzo dobrym). Z koler
ostatni rozdziat 13 ,,Zagadnienia intertemporalne” to zaden rozdzial. Nie mozna
uzna¢ go nawet za paragraf pracy, co najwyzej punkcik. Zagadnieniu temu
poswigcona jest bowiem niecata strona. Oczywidcie zagadnienia te moglyby by¢
zasygnalizowane, ale nie w formie wyrdznionego rozdziahu. Ponadto rozwazania

te sa zbyt powierzchowne.



Po rozdziale ostatnim odnajdujemy podsumowanie i gléwne tezy, kiore
byly juz zasygnalizowane we wsigpie pracy. Na uwage zashuguje wspomniana
ostatnia cze$¢ — juz poza trescia pracy, gdzie zaprezentowane sa wyciagi z
aktow normatywnych, z ktorych Autor korzystal. Dotyczy to w szczegdlnoscei
tresci przepisow innych krajow, kiore to rozwiazania dotyczace prawa poboru
Autor omawia. Jest to znakomite ulatwienie dla czytelnika pracy. Oznacza to, ze
Autor w rzeczywistoscl dotart do zrodel, ktore omawia.

Pracg zamyka imponujacy zbidr literatury (428 pozycje) zardwno polskiej
Jak 1 obcojgzycznej. To bogactwo literatury jest jednoczesnie niepelne, jak
chocby przypis 302, gdzie wyraznie nie starczylo Autorowi czasu, aby wskazaé
rok wydania pracy. Ta uwaga krytyczna ma wymiar szerszy. Trudne do
zaakceptowania jest to, Ze otrzymuje pracg, gdzie mniej wiecej od polowy
tekstu, na kilkudziesigciu stronach w przypisach sa niewypelnione micjsca,
zastapione kropkami. Wida¢ tu pewien pospiech Autora. Prébujac to
wytlumaczy¢, mozna wskaza¢ na objgtos¢ pracy, nie moze to jednak byé
zaakceptowane, tym bardziej, ze praca Jest merytorycznie bardzo dobra.
Osobiscie nie odpowiada mi ze wzgledu na utrudniong czytelnos¢ konwencja
podziatu rozdzialdéw na punkty, podpunkty. Liczba cyfr nie pozwala na
orientacje. Powyzsze uwagi do uktadu pracy to oczywiscie kwestia konwencji,
ktora nie musi by¢ zaaprobowana. _

Praca napisana jest bardzo czytelnie, a styl Autora jest bardzo dobry,
Niewatpliwg zaletg jest klarowny 1 precyzyjny jezyk. Pozwala to — mimo bardzo
trudnej problematyki — zrozumien intencje Autora. Niewatpliwie atutem pracy —
poza krytyczna uwagyg dotyczaca niewypelnionych miejsc — sa przypisy.
Zawarte tam uwagi to nie tylko zwykte noty bibliograficzne, ale miejsce, gdzie
Autor prezentuje swoje poglady, tak aby nie zaburzaly one toku zasadniczych
wywodow. Na marginesie w tym migejscu nalezy wspomnie¢ o innym atucie
pracy, tj. prezentowanych wiasciwie w kazdym rozdziale wlasnych pogladach,

czesto oryginalnych i pionierskich.



ITI. We wstepie bardzo jasno okreslono cele pracy, ktére potem mozna
tatwo skonfrontowac z dowodami na postawione tezy. Autor postawit sobie
zadanie: ustalenie charakteru prawnego i treici prawa poboru oraz Jego
stosunku do prawa poboru ex contractu, dokonanie analizy funkcji prawa
poboru z uwzglednieniem aktualnych rozwiazan prawnych, okreslenie
generalnych przestanek dopuszezalnosci wytaczenia prawa poboru, odniesienie
sig do problematyki wylaczenia prawa poboru w ramach kapitatu docelowego
oraz omowienie instrumentéw ochrony prawnej. Uwagi wstepne napisane sa
bardzo klarownie i zapowiadaja ciekawa lekture. Moze niepotrzebnic tylko
Autor dokonuje oceny samego siebie, twierdzac, ze w rozdziale V dokonuje
bezprecedensowego w literaturze oméwienia. Mysle, Ze ocene znacznie lepiej
pozostawi¢ innym.

Jak juz wspomniatem prace rozpoczyna rozdzial pt. ,Zagadnienia
ogélne”. Zasygnalizowalem juz, ze mozna by z niego zrezygnowaé. Tym
niemniej znajduja si¢ w nim ciekawe spostrzezenia, jak choéby podkreslenie
tego, Zze akcjonariusze sa ,,gospodarczymi wladcicielami” majatku spotki, co nie
oznacza wlasnosci w znaczeniu prawnym (str. 35).

Autor rozprawia si¢ z pewnymi ztymi przyzwyczajeniami dotyczacymi
okreslania stosunku akcjonariuszy do majatku spotki. Niewatpliwie stuszne sa
rozwazania dotyczace wykazania, ze spétka akcyjna jest bytem o charakterze
korporacyjno-kapitalowym.

Stuszng jest konstatacja, ze akcjonariusze wywieraja wplyw na spotke,
przede wszystkim jako uczestnicy walnego zgromadzenia akcjonariuszy (str.
37), a nie jako pojedynczy akcjonariusze. Uwaga ta jest jednak nie do korca
scista bowiem obecnie mozliwe jest wplywanie na spotke przez indywidualnych
akcjonariuszy poprzez realizacje praw przyznanych osobidcie (art. 354 KSH) i
realizacjg¢ prawa do informacji poza walnym zgromadzeniem (art. 428 § 4
KSH). Dlatego tez sam obraz spotki akcyjnej jako pozbawione] clementdw

osobowych spotki kapitatowej ulegt zmianie. Malo powaznie prezentowane sg



uwagl dotyczace organdéw spolki. Tak zdawkowe opisanie jak na str. 38
potwlerdza zbednos¢ tych rozwazan. Osobiscie nie zgadzam sic tez z
prezentowanym znaczeniem funkcji gwarancyjne] kapitalu zakladowego.
Wydaje sig, ze nieporozumieniem jest twierdzenie, ze majatek spotki ma
odpowiadac wysokosci kapitalu zakladowego, z ktdérego wierzyciele moga
oczekiwa¢ zaspokojenia swoich roszezen. Ciekawe sa rozwazania dotyczace
sposobow podwyzszania kapitalu zaktadowego, a to ze wzgledu na uzyte
kryteria podziatu, sposobow podwyzszania (str. 44).

W rozdziale | szczegolnie wazna jest rola przypisow. Ma tez racje Autor,
ze tylko niektore sposoby podwyzszania kapitahn zakladowego moga
powodowac ,rozwodnienie” udzialu oraz majatku akcjonariusza. Skutek taki
moze by¢ zwiazany tylko z sytuacja gdy dochodzi do emisji nowych akcji i gdy
akcje sg obejmowane w zamian za wkiady (str. 47). Natomiast dyskusyjna jest
przyjeta klasyfikacja praw akcjonariusza. To prawda, Zze zastosowany podzial na
prawa majatkowe 1 korporacyjne stosowany jest w literaturze. Niemniej jednak
nalezatoby chyba wskazac inny podzial na prawa organizacyjne 1 obligacyjne,
ktory jest chyba bardziej prawidlowy i zdobywajacy sobie wigksze uznanie
doktryny. Wydaje sie ponadto, ze katalog praw majatkowych 1 korporacyjnych
zaprezentowany na str. 53 jest zbyt waski. Rozdzial T konczy punkt ,Zrodta
regulacji normatywnej”. Zupelnie nie pasuje on do tresci 1 uktadu I rozdziatu i
zdecydowanie lepiej dla pracy byloby gdyby umicszczony byl we wstepie,
Nalezy tez zwrocié uwage na prezentacje badan empirycznych dotyczacych
przyjecia kapitalu docelowego w konkretnych spotkach.

Tak naprawde prace od strony merytoryczne] rozpoczyna rozdzial II
,.Prawo poboru w wybranych ustawodawstwach panstw obcych”. Realizuje sig
w ten sposob zakres okreslony w tytule pracy. Czes¢ ta jest naprawde
imponujaca ze wzgledu na przeglad ustawodawstwa 1 literatury 11 systemow
prawnych. Dodatkowo Autor bardzo wnikliwie przeanalizowat orzecznictwo —

glownie niemieckie. Dlatego tez tylul rozdziatu jako odnoszacy si¢ tylko do



ustawodawstw nalezy traktowa¢ jako pewna konwencje, gdyz tre$é tego
rozdziatu jest w rzeczywistosci szersza niz zapowiada to tytut. Wazne jest takze,
ze dla konstrukcji swoich tez Autor wykorzystuje potem w pracy niektore
rozwigzania przyjete w innych systemach. Dotyezy to chocby przyjeteco w
doktrynie niemieckicj podzialu na abstrakcyjne prawo poboru i konkretne
prawo poboru. Jak juz wspomnialem Autor w duzej mierze koncentruje sie na
orzecznictwie BGH. Czyni to bardzo wnikliwic dostrzegajac ewolucje zmian
linit orzeczmicze). Wszystkie uwagl, rowniez te udowadniajace liberalizacjg
wykladni co do wylgczenia prawa poboru w Niemczech zostaly bardzo starannie
1 doktadnie udokumentowane. Bardzo interesujace sa rowniez rozwazania
dotyczace relacji ustawowego prawa poboru do prawa poboru ex contractu (str.
68 i nast.). Na zakonczenie czescl rozdziatu dotyczacego Niemiec Autor snuje
pewne futurystyczne prognozy dotyczace przyszlosci instytucji prawa poboru w
Niemczech. Trzeba jednak stwierdzi¢, Zze rozwazania prawnopordéwnawcze I
rozdziatu sa w odniesicniu do poszezegdlnych rozwigzan normatywnych
Halerowne”. Dotyczy to przede wszystkim bardzo ogdlnego odniesienia sie do
Austril. Moze to by¢ jednak wytlumaczone tym, ze regulacja prawa akcyjnego
w ustawodawstwie austriackim jest bardzo zblizona do niemieckiej. Ciekawe sa
rozwazania dotyczace rozwiazan francuskich (m.in. sprzedazy prawa poboru
przez uzytkownika — str. 74) dotyczace regulacji wylaczenia prawa poboru w
odniesieniu do emisji publicznych. W odniesieniu do innych rozwigzan
ustawowych spostrzezenia sg rownie ciekawe, jednakze w wielu przypadkach
Autor nie korzysta bezposrednio z omdwienia doktryny danego kraju a czyni to
niejako z ,drugiej reki”, opierajac si¢ na pracach niemieckich. Mozna to
zrozumie¢ ze wzgledu na szeroki zakres badan. Nie powinno sig jednak
odwotywa¢ do teorii wypracowanych w doktrynie wioskiej, hiszpariskiej i
portugalskiej bez wskazania reprezentantow pogladéw dotyczacych teorii

instytucjonalnej 1 umownej interesu spotki.



Wazne jest w podjgtych rozwazaniach pordéwnawczych czeste odniesienie
do orzecznictwa. Podobnie jaka to uczyniono w odniesieniu do BGH w
Niemezech, tak ma to miejsce przy orzecznictwie Tribunale Roma. Na tle
rozwazan dotyczacych Hiszpanii na uwage zastuguje umiejetnosé odwotywania
sig | porownywania z innymi systemami prawnymi, ktére sa punktem
odniesienia. Tak wigc prezentacja dancgo ustawodawstwa nie odbywa sie tylko
w tym jednym Kontekscie ale takze z duzg umiejetnoscia poréwnawcza w
ramach systeméw obcych. Autor koncentruje si¢ ponadto na formalnych i
materialnych przestankach wytaczenia prawa poboru we wszystkich systemach.
Nie omawia on wszelkich instytucji, ale odnosi sig¢ shusznie tylko do tych
zagadnien, ktore beda stuzyly mu w dalszej czgsci pracy. Ze wzgledu na pewien
~wspolny™” rodowéd, dokonywane jest poréwnanie systemu portugalskiego z
hiszpanskim. Ciekawie wypada tez prezentacja prawa brytyjskiego, a to przede
wszystkim ze wzgledu na roznice regulacji w stosunku do panstw Europy
Kontynentalnej. Ciekawe jest spostrzezenie, ze inacze] jak w wiekszosci
przypadkow gdy regulacje obejmuja prawo poboru od strony pozytywnej tak
prawo brytyjskic ujmuje to zagadnienie od strony negatywnej (spdtce nie wolno
wydawa¢ nowych akcji Zadnym podmiotom chyba ze posiadaja one
odpowiednig ilos¢ tzw. relevant shares czy tez relevant emploee shares — str.
95). Réwniez przy omawianiu systemu brytyjskicgo spotykamy analiz¢ dosyé
szerokiego katalogu formalnych i materialnych przestanek wylaczenia prawa
poboru. Trochg niefortunnie umiejscowiono ciekawe skadinad rozwazania
dotyczace Chorwacji, ktora przeciez reprezentuje system kontynentalny. Wydaje
sig, ze lepsze byloby zestawienie tacznie systemu kontynentalnego, by potem
przejs¢ do systemu angielskiego i amerykanskiego. Tym bardziej, ze Autor
odwoluje sig tam do rozwigzan niemieckich i austriackich (str. 106).

Wspomnialem na wstepie, ze duza zastuga Autora jest wglebienie sic w
10 systemow panstwowych przy oraz dodatkowo system Wspolnoty. Jednakze

dokladna analiza tresci pokazuje, ze omawiajac problematyke prawa poboru w



USA Doktorant wchodzi jeszeze glgbiej, analizujac systemy obowiazujace w
kilku stanach USA. Bylo to zagadnienie trudne i podnosi jeszcze wyZej range
czgsci pordwnawczej. Przy omawianiu prawa Wspolnotowego (rozdziat I1T)
imponujagco wyglada odwotanie sie do dyrektyw (str. 119 — 120). Réwnie
cieckawa jest czastkowa analiza 1l dyrektywy. Autor dokonat pewnego
umicjgtnego zabiegu polegajacego na tym, Ze prezentacja systemow prawnych
zostala nastgpnie zestawiona w kontekdcie rozwigzania przyjetego w Il
dyrektywie. Reasumujac przyjac nalezy, Zze Autor bez zarzutu wywigzal sie z
jednego z zadan postawionych w tytule pracy, tj. prezentacji uwag
prawnoporownawczych.

Na marginesie nalezy wroci¢ uwage na blad, jak sadze maszynowy, na
str. 120, gdzie mowa jest o rozporzadzeniu a uzyto stowa dyrektywa. Roznica
jest oczywista, gdy chodzi o skutki oddzialtywania.

Poczawszy od rozdzialu IV rozpoczyna si¢ omawianie problematyki
prawa poboru w Polsce. Przy odnoszeniu sig do istoty prawa poboru w polskiej
doktrynie prawa rzuca sie w oczy duza samodzielnosé¢ sadow Autora. Doktorant
nie boi si¢ konfrontacji z istniejacymi pogladami wyrazonymi w juz wydane;
innej monografii. Wyraznie prezentuje wiasne stanowisko i je uzasadnia. Ma
racje¢ Autor, ze nalezy oddzieli¢ prawo poboru ustawowe i umowne, a proby
ujednolicenia zagadnienia moga prowadzi¢ na manowce. Prezentacja wlasnych
pogladow w sprawie kwalifikacji prawa poboru ex contractu i ex lege zasluguje
na poparcie. Ma racjg Autor, Zze zagadnienie umownego prawa poboru nalezy
rozpatrywac w kontekscie wewnegtrznym, a nie zewnetrznym. Zastosowanie
ograniczen prawa poboru dla akcjonariuszy w uchwale walnego zgromadzenia
wywotuje tylko skutek wewnetrzny, brak zgody moze by¢ rozpatrywany tylko w
kategoriach art. 17 § 3 KSH, co powoduje waznoé¢ dokonanych czynnosci w
stosunkach zewngtrznych. Jak wspomniatem rozdzial ten zawiera wiele cennych
mnych spostrzezen, jak chocby to, ze nawet jezeli spotka przyzna prawo

poboru ex contractu poprzez zawarcie umowy przedwstgpnej, to skutki tego nie



moga by¢ rozpatrywane jako korzy$é dla spotki, ale zjawisko negatywne.
Powoduje to bowiem powstanie zobowigzania po stronie spotki. Prawidlowy
jest wigc wniosek, ze prawo poboru ex contractu jest instytucjg zupelnic
odmienng od ustawowego prawa poboru akcjonariuszy. W innym migjscu
Doktorant prawidlowo prébuje rozwigzaé problem kolizji miedzy prawem
poboru ex lege 1 ex contractu. Stuszny jest w tym kontekscie wniosek, ze to dla
kontrahenta spotki jest korzyscia uderzenie w ustawowe prawo poboru
akcjonariuszy (str. 148). W dalszym miejscu Autor stawia teze, Ze prawo poboru
€X contractu jest podrzedne w stosunku do ustawowego prawa poboru
akcjonariuszy. Definiujac ustawowe prawo poboru wskazane sa prawidlowo i
nastgpnic omoéwione nastepujace cechy tego prawa: warunkowose, zwiazanie z
akcja, dobrowolno$é wykonania przez akcjonariusza, czasowosé, wzglednosé,
zbywalnoé¢, majatkowo-korporacyjny charakter. N iewatpliwie bardzo ciekawe i
na wysokim poziomie sg préby systematyzacii prawa poboru in abstracto i in
concreto (str. 154 i nast.) w znaczeniu formalnym i materialnym (str. 158).
Podziclam wniosek Doktoranta, ze ustawowe prawo poboru nic jest
ckspektatywa ale prawem bezwarunkowym (str. 160). Niewatpliwie ma tez
Autor racjg, ze prawo poboru nie jest prawem przyznanym osobiscie ale
prawym zwigzanym z akcja, a wiec rodzajem prawa udzialowego. Po
prezentacji celu prawa poboru Autor prezentuje wlasna definicjg ustawowego
prawa poboru, roznicujac jak to juz wspomnialem prawo In concreto w
znaczeniu formalnym i prawo poboru in abstracto w znaczeniu materialnym. W
tym pierwszym znaczeniu rozumie sie to prawo jako wynikajace z akcji,
zbywalne, majace mieszany majatkowo-korporacyjny charakter z reguly
warunkowym uprawnieniem do objecia akcji, wzglednie instrumentéw
zamienianych na akcje lub inkorporujacych prawo objecia akcji w liczbie
wynikajace] ze stosunku ilosci akcji posiadanych w dniu powstania uprawnienia
do ogdlnej liczby akeji lub tez w liczbie wigkszej, wynikajacej ze sztywnych, z

gory okreslonych w ustawie (ewentualnie statucie lub uchwale walnego



zgromadzenia) zasad przydziatu akcji w granicach jednak zlozonego zapisu,
dokonanie ktérego w ustalonym terminie jest prawnym warunkiem przydziahu
akcjl. PrzyznaC trzeba, Ze jest to definicja niezmiernie dluga, za to oddajaca
sedno problemu.

Z kolel prawo poboru in abstracto w przeciwienstwie do prawa poboru in
concreto nie ma postaci roszczenia, lecz jest jednym z praw, skiadajacych sie na
tresc akejl jako ogdlu praw 1 obowigzkow akcjonariusza | z uwagi na zakaz
rozszczepiania praw spotkowych nie moze by¢ przedmiotem samodzielnego
obrotu.

Prawo poboru ex contractu — w przeciwienstwie do prawa poboru ez lege

niec jest prawem akcjonariusza i dlatego wybor  jego podmiotu oraz
uksztattowanie tresci nie jest poddane rygorom ustawowym. Prawo poboru ex
conftractu moze by¢ prawem kolidujacym z prawem poboru ex lege badz tez
by¢ prawem uksztaltowanym jako prawo poboru nizszej rangi.
_ Rozdziat V poswiecony jest funkcjom 1 znaczeniu prawa poboru. Autor
wskazuje na kilka najistotnigjszych jego zdaniem funkeji: jako klauzuli
ochronnej o charakterze szczegotowym, ochrona przed rozwodnieniem
udziatowym, ochrong przed rozwodnieniem majatkowym, przysporzeniem
akcjonariuszowi korzysci majatkowych. Szczegdlnie ciekawie wypada
konfrontacja problematyki rozwodnienia udzialowego (redukcja stosunkowego
zaangazowania w spolce) i rozwodnienia majatkowego. Pierwsza sytuacja jest
rozumiana jako doprowadzenie do zmiany struktury akcjonariatu, a w
konsekwencji w zalezno$ei od praw inkorporowanych w nowo wyemitowanych
akcjach do zmian w zakresie praw korporacyjnych (np. co do sily glosu). W
konsekwenciji zmienia sig wplyw na spotke z mozliwoscig przejgcia kontroli nad
spotka. Moze to prowadzic tez do zmian w zakresie praw majatkowych (prawie
do dywidendy, sumy likwidacyjnej). Stuszna jest uwaga, czesto nastepnie
podnoszona, ze catkowite, bezterminowe wylaczenie zbywalnosci akeji, czyli

zamrozenie struktury akcjonariatu jest sprzeczne z istotg spotki akcyjnej 1 jest



nicdopuszczalne. Na marginesie uwag dotyczacych rozwodnienia udzialowego
w kontekscie praw mniejszosci nalezy zwrdcié uwage na to, ze nie wszystkie
pozycje literatury dotyczace praw mniejszosci zostaly wykorzystane. Stuszne
Jest jednak stwierdzenie, ze wylqczenie prawa poboru zawsze lgczy sie z
rozwodnieniem udziatowym, co moze prowadzié¢ do utraty praw mniejszosci
wbrew woli akcjonariuszy (str. 186). Z kolei ujecie problemu rozwodnienia
majatkowego dotyczy sytuacji podwyzszenia kapitalu przez emisje nowych
akcji dokonane z wylaczeniem dotychczasowych akcjonariuszy od prawa
poboru w sytuacji, gdy nowe akcje sg objete po cenie nieadekwatnie niskiej w
stosunku do ich wartosci. W ten sposob dochodzi do sytuacji, gdy wewnetrzna
wartos¢ starych akeji ,topnieje” na rzecz akcji nowych. Twierdzenie to jest
nastgpnie bardzo precyzyjnie udowodnione matematycznie (str. 188). Na koniec
rozdzialu wskazane sa nie tylko negatywne skutki, ale takze pozytywne jako
wazny instrument shluzacy  przysporzeniu  akcjonariuszowi  korzysci
majatkowych.

Rozdzial VI poswiecony jest podmiotowl prawa poboru. Autor
rozpoczyna swoje rozwazania od rozroznienia materialnej i formalngj
legitymacji do wykonania prawa poboru. Legitymowanym materialnie jest
podmiot, ktoremu rzeczywiscie prawo poboru przystuguje, natomiast formalna
legitymacja mozna sig przed spotka wykazaé przez fakt przystugiwania prawa.
Dokladna analiza sytuacji akcjonariusza zostata oparta o podzial na akcje
imienne 1 akcje na okaziciela. Wykazane jest ,rozejscie sig” uprawnien
materialnych i formalnych. Watpliwosdci budzi stanowisko Doktoranta co do
sytuacji zwigzanej z akcjami wiasnymi spotki. Wydaje sie jednak, ze nie mozna
twierdzi¢, ze z akcji wlasnych prawo poboru w ogole nie wynika. Sadze, ze
prawo to istnieje, ale znajduje sig w stanie ,uspienia”. Stan ten trwa do
zaistnienia przyczyn rozwiazania sytuacji akeji wlasnych. Od tego momentu np.
nabywcy bgda mogli wykonywac¢ wszelkie prawa 1 obowiazki zwigzane z akcja.

Bezsprzecznie nie mozna przyjac praw zarzadu do wyboru nabywcy prawa, jak



to stusznie zostato podkredlone. Zarzad uzyskiwalby w ten sposéb zbyt duzy
wplyw na sktad akcjonariatu. Inna teza wiaze si¢ z problemem prawa poboru z
akcji o réznych uprawnieniach w kontekscie art. 20 KSH. Autor przyjmuje, ze
realizacji prawa poboru powinna si¢ odbywaé w ramach réznych gatunkow
akcjl. Moim zdaniem w tym sporze doktryny Autor ma racje. W art. 20 KSH
gdzie mowa jest o réwnym traktowaniu wspolnikow w tych samych
okolicznosciach, nalezy wyprowadzi¢ takie wnioski, jakie podnosi Doktorant.
Te same okolicznosci to takie sfery taktyczne i prawne, ktdre mozemy odnosié
do tych samych sytuacji. Dotyczy to m.in. momentu podejmowania uchwat,
migjsca itp. Nie mozna si¢ jednak powolywac na ten przepis gdy nie dochodzi
do mnierownego traktowania, a réznice w statusie wspdlnika zostaly
wprowadzone w  odmiennych okolicznoéciach (np. uprzywilejowano akcje
poprzedniej emisji). W rozdziale tym w miare lektury znajdujemy fragmenty
zaskakujace, jak choéby punkt ,Ochrona interesu uzytkownika w wybranych
ustawodawstwach”. Brak jest tu po prostu konsekwencji. Nalezalo to omowié w
rozdziale II, bowiem mozna sig narazi¢ na zarzut nicomowienia czastkowego
problematyki w kazdym rozdziale w kontekscie prawnoporéwnawczym.
Stwarza to wrazenie przypadkowosci wybranego kontekstu. Bezsprzecznie
jednak rozdziat VI dowodzi wszechstronnosci Doktoranta, co potwierdza sie
wyraznie przy omowieniu problematyki prawa poboru w kontekscie zastawu,
uzytkowania, przewlaszczenia na zabezpieczeniu.

W rozdziale VII omdwione zostalo wykonanie prawa poboru. Autor
specyficznie rozumie tres¢ art. 301 § 5 KSH jako ograniczoneg
odpowiedzialnosci akcjonariusza. Wydaje si¢ jednak, ze rozumienie takie jest
niesciste, gdyz w istocie nie chodzi o jakiekolwiek ograniczenie
odpowledzialnosci ale ryzyko gospodarcze zwigzane z wkiadem do spéiki.
Autor ma racje krvtvkujac poglad o mozliwosci przyjecia w tresci statutu
dodatkowych zobowigzan do wykonania prawa poboru wedlug regut

statutowych. Krytyka takiego stanowiska (str. 217 — 218) jest poglgbiona i



przekonywujaca. Podobnie w pewnym stopniu wyglada zagadnienie
zobowiazania do wykonania prawa poboru na podstawie umowy zawarte]
migdzy akcjonariuszami.

Cenne i nowatorskie sa prezentowane poglady dotyczace wykonania
prawa poboru w spodtkach prywatnych i publicznych.

Rozdzial VIII poswi¢cono przenoszeniu i obcigzeniu prawa poboru,
Prawidlowe jest wyodrgbnienie sytuacji nabycia prawa poboru w sposdb
pierwotny (nabycie konstytutywne — prawo powstaje) i pochodny (prawo
istnieje). Uwagi sa czynione w ten sposéb, Ze najpierw przedstawiono
przenoszenie prawa poboru wspolnie dla obrotu prywatnego 1 publicznego,
nastgpnie wyodrgbnione zostaly te dwie grupy zagadnien. Znow znajdujemy
przejaw bardzo samodzielnego myslenia zaprezentowanego przez Autora
prezentujacego wiasne poglady, jak choéby w kwestii kregu podmiotow
uprawnionych do wykonania prawa poboru w drugim terminie jako
pokrywajacych sig z legitymowanymi w pierwszym terminie. Autor nie tylko
opowiada sig¢ za jednym ze stanowisk doktryny, ale je szeroko uzasadnia.
Bardzo oryginalne sa rozwazania ¢o do przyjgcia prawa poboru jako formy
~przedakeji” (str. 239). W rozdziale zaprezentowano tez problematyke
przenoszenia prawa poboru nie tylko w celu dokonania ostatecznego transferu
tego prawa, ale réwniez z punktu widzenia fiducjarnego przenoszenia prawa
poboru w celu zabezpieczenia wierzytelnoscl. Uwagi te sq szczegdlnie wazne
rowniez dla praktyki. Tak jak Autor omawial wspdlne a potem odrebne
rozwigzania dla obrotu prywatnego 1 publicznego w kontekscie wykonywania
prawa poboru, tak tez czyni w kontekscie obcigzenia prawa poboru.

Doktorant dostrzega rowniez role subemitenta przy emisji akcji. Temu
zagadnieniu oraz posredniemu prawu poboru jest poswigcony rozdziat IV, Tu
znow mamy dowod wszechstronnosci Autora, ktéry omawia kilka typdw umow
subemisyjnych: ustugowy, inwestycyjny, przewidzianych w KSH (art. 433 § 3

pkt. 1, art. 433 § 2 pkt. 1). Doktadnie przeanalizowano stosunki prawne miedzy



subemitentem a spolkg przyjmujac, ze przez emisje akcji w ramach subemisji
ustugowej subemitent staje si¢ z formalnego punktu widzenia akcjonariuszem
spotki; miedzy akcjonariuszem a emitentem, akcjonariuszem a spolka.
Omowienie problematyki umow subemisyjnych, o ktéryvch mowa w KSH
wyjasnione zostato zardéwno z punktu widzenia ratio legis, jak i skutkdow
praktycznych.

Rozdziat TX konczg ciekawe 1 samodzielne rozwazania dotyczace
charakteru prawnego i wykonania posredniego prawa poboru. Autor przyjmuje,
ze w przypadku wlaczenia subemitenta w proces emisyjny, prawa akcjonariusza
maja charakter posredniego prawa poboru w sytuacji art. 433 § 3 pkt. 1 KSH.

Rozdziat X ,,Wylaczenie prawa poboru” rozpoczyna prezentacja sporu
doktrynalnego co do mozliwosci wylaczenia prawa poboru w spolce: czy moze
mie¢ ono charakter generalny, czy moze nastapi¢ in concreto. Zgodzié sie
trzeba z Autorem i stanowiskiem, Zze prawo poboru chociaz obligatoryjne, nie
jest prawem absolutnym. Nie jest dopuszczalne wylaczenie prawa poboru
generalnie w statucie spotki. Mozliwe jest wylacznie in concreto. Chodzi
przeciez o prawo poboru w stosunku do poszczegdlnych akcji. Wylgczenie
generalne nie byloby w istocie odnicsieniem do istniejacych konkretnych akeji.
Powstaje rowniez problem przy wylaczanmu prawa poboru relacji migdzy
dopuszczalnoscig wylaczenia tego prawa a art. 415 § 3 KSH. Wydaje sig — cho¢
Autor nie rozwija tego, ze w tym przypadku przepis dotyczacy zgody na
wylaczenie niektorych praw nie bgdzie miat zastosowania.

Autor dokonuje analizy wytgczenia prawa poboru jako problemu
konfliktu interesow: spolki z interesem akcjonariuszy, wigkszoscl 1 mniejszosci
akcjonariuszy, interesu wierzycieli. W kontekécie konfliktu wigkszos¢ -
mniejszos$¢ nalezy dodac jeszcze argument wynikajacy z art. 20 KSH. Granica
dla takiego konfliktu jest nie tylko uzyskiwanie korzysci przez akcjonariuszy
wiekszosciowych kosztem mnigjszosci, ale rowniez takie samo traktowanie w

tych samych okolicznosciach.



Pozostala czes¢ rozdziatu X zdominowana jest przez przeglad formalnych
(zapowiedzenic w porzadku obrad walnego zgromadzenia, przedstawienie opinii
zarzadu, uzyskanie wiekszosci 4/5 glosow) i materialnych (interes spétki a nie
wspolnikow, co znow jest argumentem w kontekscie art. 415 § 3 KSH, zasady
proporcjonalnosci, rownouprawnienia akcjonariuszy), przestanek wykonywania
prawa poboru.

Szczegolnie duzo miejsca poswigcone jest roli opinii zarzadu, Z
wigkszoscia pogladow nalezy sie zgodzic. Sa to poglady samodzielne i
powaznie poglebione. Przy problemie surowszej wigkszosci w  sprawie
wylaczenia prawa poboru (4/5 gloséw) pojawia si¢ znow kontckst art. 415 § 3
KSH. Wydaje sig, ze brak zgody na wylaczenie prawa poboru przez wspolnika,
ktéremu to prawo jest odebrane, jest uzasadnione wtasnie istota wylaczenia,
trybem 1 wymagana wiekszodcia.

W kontekscie materialnych przestanek prawa poboru nie mozna sie
zgodzi¢ ze stanowiskiem Autora, dopuszczajacym podmiotowo selekiywne
wylaczenie prawa poboru. Trudno tu o powazne argumenty. Selektywnosé moze
wystapi¢ nie w zwiazku z podmiotami, ale grupami (rodzajami) akcji. Autor w
omawianym rozdziale pozwala sobie na pewna . frywolnodé” tytulama,
okreslajac jeden z punktéw mianem ,,Szczypta Kazuistyki”, tak jakby chodzilo o
»5zczypte” soli. Podobnie oryginalne sa okreslenia np. grupy inwestorow
mianem publiki (str. 306). Aczkolwiek analizowane przypadki sa ciekawie.
Niestety w tym rozdziale dominuje niedoprecyzowanie przypisOw poprzez
odestanie do punktow, ktore nie zostaty okreslone a jedynie wykropkowane (str.
304-305, 308-312 itd.).

Bezsprzecznie nowatorskie w Polsce — oparte o stanowisko doktryny
niemieckie] 0- jest ujecie tzw. ,krzyZowego” wylaczenia prawa poboru,
wystepujacego w sytuacjl, gdy istnicja w spotce akcje réznych rodzajow 1 nowa
emisja akcji obejmuje roéwniez rézne rodzaje (gatunki) akcji. Rozdziat X koncza

rozwazania dotyczace prawa poboru przy warunkowym podwyzszeniu kapitalu



akcyjnego. Osobiscie zajmuje odmienne stanowisko co do przyjecia, ze ipso
ure dochodzi do wylaczenia prawa poboru w przypadku uchwalenia kapitatu
warunkowego.

Rozdziat XI poswigcony zostat problematyce prawa poboru przy kapitale
docelowym. Prezentacja istoty kapitalu docelowego zawiera szereg cennych
uwag, jak chocby to, ze kompetencja zarzadu w ramach kapitatu docelowego
istnieje zawsze obok, a nie zamiast kompetencji walnego zgromadzenia do
dokonywania zmian kapitalowych. Nie jestem przekonany, czy Autor stusznie
podnosi watpliwosc¢ co do jednego z celéw wprowadzenia kompetencji zarzadu
w ramach kapitalu docelowego, mianowicie uniknigeia zaskarZenia uchwaly
walnego zgromadzenia. Wydaje mi sig, Zze w pewnych sytuacjach celem
nadrzednym powinno by¢ dobro spélki kosztem nawet praw wspolnikow,
Watpliwa jest teza o subiektywnym w stosunku do zwyklego trybu
podwyzszenia kapitatu zakladowego. Wydaje sig, ze prezentowane wnioski (str.
333 1 nast) 1 krytyka upowaznienia zarzadu do podwyzszenia kapitatu
zakfadowego w ramach kapitalu docelowego nie jest sluszna. Nie jest z
pewnoscig prawda, ze uchwaly zarzadu zupelmie nie podlegaja kontroli
merytoryczne). Kontrola taka jest mozliwa chocby przez wykorzystanie art. 189
k.p.c. w powddztwie o ustalenie.

Problem jaki wystgpuje w tym rozdziale polega na tym, Ze Autor
prezentuje okreslone poglady (ma sie wrazenie, Ze sa to jego wiasne, bowiem
nie odnosi sig do zadnego stanowiska doktryny), aby nastepnie je skrytykowac.
Nie wiem wigc, czy obecne uwagi krytyczne odnosza si¢ do pogladéw Autora,
czy tez teorii, ktorg abstrakcyjnie wymyslil. Nie bardzo wiadomo réwniez
dlaczego okres upowaznienia zarzadu (obecnie 3 lata) méglby by¢ skrocony do
|8 miesigcy (str. 341). Brak jest powaznych argumentow, dlaczego akurat tyle, a
nie mniej itd. Nie jest zrozumiale dlaczego wskazuje sie na ograniczenia
imperatywne co do podejmowanej uchwaty o kapitale docelowym, gdy tak

naprawde dwa plerwsze ograniczenia (str. 344) maja  charakter
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semiimperatywnych. Rownie dyskusyjne sa wnioski co do przyjecia, ze katalog
spraw zastrzezonych do wlasciwosci walnego zgromadzenia przy kapitale
docelowym nie jest katalogiem zamknigtym. Autor proponuje rozwiazanie,
ktore wprowadzatoby szczegolna niepewno$é prawna, przyznajac prawo
doktrynie i orzecznictwu sadoweniu rozszerzenie katalogu kompetenci walnego
zgromadzenia (str. 350). Stad juz tylko krok do przyjecia systemu anglosaskiego
1 amerykanskiego. Wydaje sig, ze Autor zdecydowanie poszedt za daleko w
swoich wnioskach. Na uwagg zashuguje jednak to, ze Autor dostrzega w swoich
rozwazanlach prace nad projektem zmian w KSH i ustosunkowuje si¢ o nich.
Rozdzial ten, podobnie jak inne ,,nasycony” jest samodzielnoscia Autora, ktory
skrupulatnie podsumowuje rozwazania i prezentuje wlasne wnioski. Kluczowe
dla rozdziatu XI zdaja sig byé¢ rozwazania dotyczace umocowania zarzadu do
wylaczenia i samo wylaczenie prawa poboru przez zarzad. Rozwazania te sg na
wysokim poziomie, doktadnie przeprowadzone (z wyjatkiem wskazywanych juz
lub w przepisach). Nie oznacza to oczywiscie, ze do kofica zgadzam sie z teza
zaprezentowana wyraznie co do ochrony akcjonariuszy i potrzeby tej ochrony
przy podwyZszaniu w oparciu o kapital docelowy. Innym kontrowersyjnym
stanowiskiem, z ktérym nie sposob sie zgodzié jest przyjecie, Ze naruszenie
regulaminu  pracy zarzgdu moze byé podstawa odpowiedzialnosci
odszkodowawcze] czlonkow zarzadu. Poglad taki zupelnie nie zastuguje na
aprobatg. Regulamin pracy jest wewngtrznym aktem spolki, a zasady
odpowiedzialnosci odszkodowawczej cztonkéw zarzadu oparte sa o naruszenie
statutu lub przepisow prawa (art. 483 § 1 KSH). Naruszenie norm regulaminu
moze skutkowa¢ jedynie odpowiedzialnoscia organizacyjna. Watpliwe zatozenia
legly u podstaw watpliwych wnioskow, ktére zostaly zaprezentowane na
zakonczenle rozwazan (str. 399).
Rozdzial XII — formalnie przedostatni, merytorycznie ostatni

poswigcony jest zagadnieniom ochrony prawnej. Ma racje Autor podkreslajac,

ze system kontroli sadowej rozni sie w zaleznodci od tego, w jaki sposéb
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podwyzszenie kapitatu zakladowego nastgpuje i w jakim trybie odbywa sie
kontrola legalnosci wyltaczenia prawa poboru (sad rejestrowy przy emisji
nowych akeji, sad gospodarczy przy zaskarzeniu uchwaty lub powodztwie o
stwierdzenie niewaznosci). Jednakze nie jestem przekonany co do zakresu
kontroli w kontekscie opinii zarzadu. Opinia jest opinig a nie stanowi decyzji,
ktora sad moze podwazac. Celne i ciekawe sq uwagi Doktoranta co do
proporcjonalnosci (str. 410), odréznienia zaskarzenia uchwaly (powodztwo o
uchylenie) od powddztwa o stwierdzenie niewaznosci (str. 412 i nast.). nie moge
si¢ jednak zgodzi¢ z zaproponowanym rozumieniem art. 422 KSH. Nie wydaje
mi sig aby rozumienie oparte na alternatywie roztacznej (,,albo™) i przestankach
stosowania przepisu byto shuszne (str. 413 — 414).

Wskazane przestanki nalezy rozpatrywaé w dwéch plaszczyznach: uchwat
powzigtych z naruszeniem postanowien statutu spotki lub sprzecznych z
dobrymi obyczajami (jedna, obie) oraz jednoczesnego godzenia w interesy
spotki lub skierowania na pokrzywdzenie akcjonariusza. Mozemy wigc przyjaé,
ze uchwala musi by¢ sprzeczna ze statutem spotki i jednoczesénie godzié w
interesy spotki lub musi by¢ sprzeczna ze statutem spétki i jednoczesnie mieé na
celu pokrzywdzenie akcjonariusza. Ewentualnie uchwala moze musi by¢
sprzeczna z dobrymi obyczajami i jednoczesnie godzi¢ w interesy spétki albo
tez by¢ sprzeczna z dobrymi obyczajami i mieé na celu pokrzywdzenie
akcjonariusza. Poza tymi czterema warlantami mozliwe jest rowniez, aby
uchwata byla sprzeczna ze statutem spotki i z dobrymi obyczajami i
jednoczesnie miata na celu pokrzywdzenie akcjonariusza i w korcu byla
sprzeczna ze statutem spotki oraz miafa na celu pokrzywdzenie akcjonariusza.

Dziwi mnie rowniez krytyka dokonana przez Autora zmian
wprowadzonych w KSH, dotyczacych problematyki zaskarzania uchwal i
powddztw o stwierdzenie niewaznosci. Wydaje sie, ze wlasnie obecne

rozstrzygnigeie jest prawidlowe i rozwiazuje szereg probleméw wystepujacych



na gruncie KH. Nie bardzo wiem jak mozna dokonaé dyferncjacji naruszania
ustawy i z tego punktu widzenia znalez¢ rézne srodki zaskarzenia (str. 415).

Niewgtpliwie jednak bardzo twarcze i cickawe sq omdéwione zagadnienia
problemu dopuszczalnosci zaskarzania jedynie niektérych postanowien uchwat
przy zachowaniu waznosci pozostatych postanowien. Podtrzymuje w dalszym
ciagu swoj poglad co do skutecznosci wstecznego uchylenia uchwaly, z czym
polemizuje Doktorant. Szkoda tylko, ze wskazujac na skutek ex nunc Autor nie
uzasadnia swojego stanowiska (str. 425).

Rozdziat XII koncza bardzo cickawe rozwazania dotyczace problematyki
procesowe], uwagl de lege ferenda co do wprowadzenia  specjalnego
postgpowania dotyczacego wylaczenia kwestii majatkowych, a nie samego
faktu wykonania danej uchwaty (str.438), restytucji negatywnej (str. 446 i nast.)
1 pozytywnej (str. 448 1 nast), problemu stosowania przepiséw o
bezpodstawnym wzbogaceniu, przestankach odpowiedzialnoéci itd. (choé trudno
mi sig zgodzi¢ z pogladem, Zze glosowanie przeciwko uchwale 1 glosowanie za
powoduja takie same skutki — str. 455).

IV. Podsumowujac te recenzje nalezy stwierdzic, ze przedstawione tezy
zostaly udowodnione. Autor zaprezentowal je zbiorczo w podsumowaniu (str.
458 — 464). Co prawda, jak juz stwierdzitem, z niektérymi sie nie zgadzam (pkt.
14, 16 — co do skutku ex nunc i stosowania do uchwatl zarzadu odpowiednio
przepisow zaskarzania uchwal walnego zgromadzenia — co jest z pewnoscia
zdecydowang nadinterpretacjg i moze by¢ jedynie postulatem de lege ferenda,
ale nie umniejsza to w najmniejszym stopniu bardzo wysokiej oceny pracy.
Praca ta ma wymiar wyjatkowy w polskiej literaturze prawniczej. Jej poziom
rozwazan pozwala t¢ dysertacjg zaliczy¢ do tych, ktore znajda swoje miejsce w
doktrynie prawa polskicgo. Z tego tez wzgledu zastuguje ona na publikacje.

Podniesione przez mnie watki polemiczne w niczym nie umniejszaja
sformutowanej juz wyzej bardzo wysokiej oceny recenzowanej pracy. Autor

postawil wyraznie zagadnienie badawcze 1 dokonal wnikliwej analizy na tle
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bogatej literatury przedmiotu. Jego ustalenia sa zawsze dobrze uzasadnione i
wywazone. W moim przeckonaniu istotne jest, Zze teza pracy dotyczaca
szczegllnego statusu spdlki partnerskic) z udzialem adwokatéw i radeow
prawnych jest udowodniona. Jest nicwatpliwie koncepcja oryginalna, Opartg na
solidnych podstawach jurydycznych i stanowi wktad Doktoranta do teorii prawa
spotek.

Recenzowana praca stanowi pierwsze w literaturze polskiej w tak
szerokim zakresie rozwiazanie problemu. Bez zadnych watpliwosci ze wzgledu
na wysoki poziom pracy uwazam, ze rozprawa doktorska Arkadiusza Radwana,
stanowige samodzielne rozwiazanie zagadnienia naukowego i wykazujac
teoretyczna wiedzg¢ Doktoranta w uprawianej dyscyplinic naukowej, w pelni
odpowiada warunkom okreslonym w art. 11 ustawy z 12.IX.1990r. o tytule
naukowym 1 stopniach naukowych (Dz.U. Nr 65 poz. 38) i stanowi podstawe do
podjgcia dalszych stadiow przewodu doktorskiego, zmierzajacych do nadania

Panu Arkadiuszowi Radwanowi stopnia naukowego doktora nauk prawnych.

Lublin, 31 stycznia 2003r,

\

e¢j Kidyba
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