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I.  Uwagi ogolne

Temat pracy nalezy uzna¢ za wybrany niezwykle trafnie. Tytutowe zagadnienie nie
byto dotad poddane pogtebionym analizom, rozwazano je w ramach szerszych zagadnien
(zwiaszcza zasady swobody umow w spétce akcyjnej). Recenzowana dysertacja zapetni wiec
luke w literaturze z zakresu prawa spotek.

Praktyczny walor tematu jest ewidentny. Jak trafnie wskazuje Doktorant, orzecznictwo
(skape w tym zakresie) nie wypracowato jasnych kryteriow wyznaczania granic uprawnien
osobistych. Zatem badania przeprowadzone przez Autora moga przyczyni¢ sie do ich
wypracowania.

Temat jest rowniez teoretycznie ciekawy, gdyz zawsze tam, gdzie pojawia sie problem
swobody umow na gruncie spotki akcyjnej powstajg problemy teoretyczne, zwigzane z zasada
,Surowosci statutu”, naturg stosunku prawnego spotki akcyjnej, zasady rownego traktowania

wspolnikdw i inne.



W pracy widoczne jest, ze Doktorant pewnie czuje si¢ w badanej materii, co przeklada
sie na wrazenie samodzielno$ci w wyrazaniu pogladéw.

Na aprobate zastuguje, ze Autor wyraznie, we wstepie przedstawit tezy badawcze (s.
13).

Mankamentem pracy jest zbyt oszczedne korzystanie z przykladow. Wskazujac
kolejne ograniczenia i analizujgc dogmatycznie poszczegdlne z nich nalezalo postugiwaé sie
przykladami, np. jaki przywilej w okreSlonym zakresie jest niedopuszczalny z uwagi na
sprzeczno$é z art. 20 KSH a w jakim zakresie byltby z nim zgodny. Wrazenie to tagodzi nieco
rozdziat szosty, jednak przyktadéw brakuje zwiaszcza w rozdziale piatym.

Praca jest przygotowana przy wykorzystaniu metody prawno-dogmatycznej jako
podstawowej, historycznej, prawno-poréwnawczej i ekonomicznej analizy prawa, choé o tej
ostatniej sam Autor nie wspomina.

Literatura przedmiotu zawiera najwazniejsze pozycje polskiej literatury. Bibliografia
sktada si¢ z 216 pozycji, w tym wielu zagranicznych. Co do kilku pozycji nalezy zauwazy¢,
ze Autor mogl je wykorzysta¢ w wigkszym zakresie (np. monografie K. Kopaczynskiej —
Pieczniak: Korporacja. Elementy konstrukcji prawnej. Warszawa 2020 i M. Michalskiego:
Kontrola kapitatowa nad spotkg akcyjna, Krakéw 2004).

Praca sktada si¢ ze wstepu, sze$ciu rozdziatdéw i zakoniczenia. Systematyka budzi
zastrzezenia z uwagi na znaczne réznice objetosci rozdzialéw (objetos¢ r. I — 10 s. r. V -
ponad 100 s.). Rozdziat pierwszy mogl np. zostaé polgczony z drugim a piaty podzielony.

Jezyk pracy jest co do zasady poprawnegy, cho¢ zdarzajg si¢ cz¢sto drobne uchybienia
jezykowe. Do takich nalezy zaliczy¢: uporczywe uzywanie przymiotnika ,,przedmiotowy”,
charakterystycznego dla jezyka praktyki prawniczej (np. na s. 6 — trzykrotnie), powszechny
niestety blgd postugiwania si¢ terminem ,zapis” (np. s. 9, 91), zamiast ,przepis” lub
»postanowienie”, ,regulacji handlowej” zamiast ,,prawa handlowego” (s. 34), ,,podmiot
gospodarczy” zamiast ,przedsigbiorca” (s. 128), ,.charakter kogentywny” (s. 133 i in.),
,haddatkowy” (s. 181). Autor ma skfonno$¢ do lekko manierycznie naukowego stylu wywodu
(np. ,,nie posiada przymiotu dowolnosci” — s. 23 -zamiast ,,nie jest dowolny”, nota bene
trudno chyba méwi¢ o ,przymiocie dowolnosci”; ,odznacza¢ si¢ bedg domysSlng
adekwatnoscig” —s. 25 — zamiast ,,b¢dg domyslnie adekwatne™).

Strona redakcyjna nie budzi zastrzezen. Drobne bledy (np. s. 55) zdarzajg si¢ rzadko.



Wskazane niedoskonato$ci nie mogg mie¢ istotnego wplywu na oceng pracy, jednak

powinny by¢ zauwazone nie tylko z oczywistej powinnosci recenzenta, ale takze w zwigzku z

ewentualna publikacjg recenzowanej rozprawy.

II. Uwagi szczegdtowe

We wstepie Autor zrecznie zarysowuje tytutowy problem delimitacji przywilejow
osobistych, wskazujgc na ich ogdlne ograniczenia. Wskazuje na cel pracy — ,,wypracowanie
zobiektywizowanych kryteriow wyznaczajacych dopuszczalne zakresy i formy uprawnien
osobistych akcjonariuszy w modelowej spolce akcyjnej, spotce publicznej i zamknigtej spotce
akcyjnej” (s. 11). Trafnie wskazuje na praktyczny problem wynikajacy z braku istnienia
takich zobiektywizowanych kryteriow.

Nastepnie Autor przedstawia zasadnicza tez¢ badawczg — konieczno$é réznicowania zasad
delimitacji uprawnien osobistych w zalezno$ci od podtypu spoétki akcyjnej (s. 13).
Oczywiscie, tezy badawcze sg swobodnie stawiana przez Autora, ktory ma w tym zakresie
peing autonomie, jakkolwiek mozna co do nich polemizowaé, gdyz pierwotnym problemem
sg jednak kryteria wyznaczania granic uprzywilejowania a nie r6znicowanie ich w odniesieniu
do podtypéw spotki akcyjnej. Przyjeta teza stanowigca przestanke tezy wyjSciowej o
zasadniczej odmienno$ci aksjologicznej spotki modelowej od spolki publicznej jest chyba
zbyt daleko idgca.

Dalsza cze$¢ wstepu zawiera omoéwienie zawartosci poszezegblnych rozdzialow

rozprawy.
*

W rozdziale pierwszym Doktorant przedstawia charakterystyke spétki akcyjnej i
przedstawia zasade wyodrebnienia przyjetych podtypéw — spolki publicznej i spétki
zamknigtej. Przedstawia elementarne informacje na temat sp6lki akcyjnej i przeciwstawia
spotke publiczng spolce zamknietej

*®

Drugi rozdziat recenzowanej dysertacji dotyczy réznicowania pozycji akcjonariuszy w
perspektywie historycznej i ekonomicznej. Wskazuje na ratio dla przywilejéw akcjonariuszy
w koniecznosci zapewnienia sobie silnej pozycji przez podmioty polskie w konfrontacji z
silnym kapitatem zachodnim w latach 20-tych i na poczgtku transformacji lat 90-tych. Opisuje
historyczny system koncesyjny az do zastgpienia go normatywnym (s. 35-41), co ma

watpliwy zwigzek z uprzywilejowaniem akcjonariuszy, jakkolwiek ten watek historyczny jest



ciekawy. Przedstawia watpliwosci co do dopuszczalnosci przywilejéw osobistych
akcjonariusza na gruncie Kodeksu handlowego, w tym co do znaczenia art. 408 § 3 KH, w
ujeciach T. Dziurzynskiego i M. Allerhanda. Uznaje ostatecznie, ze Kodeks handlowy nie
przewidywat przywilejow osobistych dla akcjonariusza (s. 52). Potrzeby gospodarcze lat 90-
tych wymusily nowe podejscie do wyktadni art. 408 § 3 KH i uznania dopuszczalnosci
przywilejow osobistych. Szczegdtowo przedstawia istotng w tej materii uchwate SN z 1996 r.,
glosy do tego orzeczenia, kolejne dwa orzeczenia SN i wypowiedzi doktryny na temat
przywilejow osobistych, przy czym analiza ma charakter wnikliwy i krytyczny.

Nastepnie omawia projekt Kodeksu spoélek handlowych w omawianej materii,
odnoszgc sie do art. 354 KSH, zasady rownego traktowania i ograniczenia uprzywilejowania
akcji co do glosu. Jak sie¢ wydaje, uwagi te powinny byé odnoszone juz do samego Kodeksu
spétek handlowych a nie jego projektu.

W dalszej kolejnos$ci Doktorant przedstawia interesujgcg analize wplywu zjawisk
ekonomicznych na odstepstwa od zasady proporcjonalnosci, wskazujgc tez na polaryzacje
stanowisk w tym zakresie, pomiedzy np. prawem niemieckim a amerykanskim i znaczenie
przywilejow akcyjnych i osobistych dla rozwoju rynku kapitalowego (s. 68-76). Tym
fragmencie mamy do czynienia nie tylko z komparatystyka, ale z ekonomiczng analiza prawa
(ktérej to metody Autor skromnie nie wskazat jako stosowanej we wstgpie do pracy a miat do
tego podstawe). Doktorant uwaza, ze dopuszczalno$é uprzywilejowania stanowi zalete
polskiej spotki akcyjnej sktaniajgca do inwestowania, pod warunkiem okreslenia granic
przywilejow (s. 77-78).

®

Trzeci rozdzial zawiera rozwazania o normatywnym modelu uprawnien osobistych.
Autor wskazuje na niedostatek regulacji art. 354 KSH wyrazajacy si¢ w braku okreslenia
granic przywilejéw i trudno$ci w odpowiednim stosowaniu przepiséw o przywilejach
akcyjnych. Wskazuje na pie¢ cech normatywnego modelu przywileju (s. 88).

Nastepnie rozwaza przywilej osobisty jako samodzielne, odrebne od akcji prawo
podmiotowe, ostatecznie ostroznie uznajac przywilej za odrgbne prawo podmiotowe. Poglad
ten jest watpliwy. Po pierwszy méwimy raczej o uprawnieniu a nie o (az) prawie
podmiotowym, po wtdre, jak Doktorant sam zauwaza, przywilej nie istnieje niezaleznie od
posiadania akcji. Trafniej wiec byloby uznaé przywilej za specyficzne wzbogacenie

akcyjnego prawa podmiotowego



,Adresatem” uprawnienia osobistego jest wedlug Autora zaréwno spolka jak 1
pozostali akcjonariusze, z zastrzezeniem, ze ci ostatni posrednio (s. 96). Wydaje si¢ jednak, ze
bardziej prawidlowo byloby przyjaé, ze adresatem przywileju jest tylko spoéika, ale jego
wykonanie ma wplyw na zakres uprawnien akcjonariuszy (ale nie sg oni ,,adresatami”).

W zakresie sposobu oznaczenia uprzywilejowanego akcjonariusza w statucie spotki
Doktorant opowiada si¢ za $cistym rozumieniem art. 354 KSH i oznaczenie poprzez
wskazanie imienia i nazwiska/firmy oraz nr PESEL/KRS. Stanowisko to przekonujgco
uzasadnia (s. 100 i n.).

Nie odrzuca mozliwosci pozbawienia uprawnionego akcjonariusza przywileju
osobistego (w postaci przywileju glosowego), gdy w wyniku przejecia stanie si¢ on spétka
zalezng od innego akcjonariusza, co jest kwestia wysoce problematyczng. Rozwaza tez
interesujace zagadnienie losu przywileju osobistego w kontekscie przeksztalcenia, podziatu i
potgczenia uprawnionego akcjonariusza z inng spéika.

Na zakonczenie rozdzialu Autor rozwaza stosowanie przepisOw o przywilejach
akcyjnych do przywilejow osobistych. Wskazuje na trudnosci w tym zakresie wynikajace z
odmiennego charakteru przywilejow akcyjnych i osobistych. Wskazuje natomiast, Ze
przywilej osobisty wigzat si¢ z posiadaniem cho¢ jednej akcji imiennej przez uprawnionego
akcjonariusza. Sytuacja ta ulegla zmianie po dematerializacji akcji od 1 marca 2021 r., gdyz

rejestr akcjonariuszy umozliwia identyfikacje takze akcjonariuszy akcji na okaziciela.

*

W rozdziale czwartym Autor przedstawia uprzywilejowanie akcjonariuszy w
wymiarze komparatystycznym. Rozpoczyna od uprzywilejowania w amerykanskich spétkach
gieldowych. Dyskusja dotyczy tu gtéwnie przywilej glosowych. Natomiast w korporacjach
zamknietych uznaje si¢ znaczng swobode w ksztalttowaniu ich ustroju. Odejscie od zasady
proporcjonalnosci w zakresie prawa glosu wystepowato w USA juz w XIX w i przechodzito
ewolucje. W latach 30-tych XX wielu przywileje glosowe akcji i akcje pozbawione glosu
(nieme) upowszechnily sie¢ a zdarzaly si¢ takze znaczne odstepstwa od zasady
proporcjonalnosci, ktorych przyktady Autor wskazuje, na czele z sytuacja w spdtce Dodge (s.
128, 129). Rosngca krytyka tej tendencji doprowadzita do wprowadzenia przez NYSE zasady
jedna akcja — jeden glos (1940 r.), oczywiscie tylko w stosunku do spélek notowanych na tej
gieldzie. Nie dotyczylo to spdtek notowanych na konkurencyjnym rynku AMEX, jakkolwiek

zasady uprzywilejowania ulegly pdézniej pewnemu ,,ucywilizowaniu”. Wszystko to odbywato



si¢ przy biernosci ustawodawcy, zaréwno stanowego jak i federalnego. W latach 80-tych, na
fali wrogich przeje¢ spotek gietdowych odzyta idea réznicowania uprawnien gltosowych jako
remedium na wrogie przejecie. Po kolejnych ,zakretach” (w kierunku akceptacji
réznicowania uprawnien glosowych badz odrzucenia tego) gieldy porozumialy sie,
wypracowujac wspolny standard, dopuszczajacy przywileje gltosowe dla spétek na nich
notowanych. Nastepnie Doktorant przedstawia uporzadkowane argumenty zwolennikéw i
przeciwnikéw przywilejow glosowych (s. 140, 141).

Prezentacja przywilejow akcyjnych w prawie amerykanskim jest znakomita, zar6wno
merytorycznie jak i w sposobie przedstawienia. Nalezy jednak zauwazy¢, ze nie odnosi si¢
ona do uprzywilejowania akcji a nie do przywilejow osobistych.

Nastepnie Doktorant prezentuje prawo UE. Regulacje i praktyka poszczegoélnych
panstw UE co do przywilejéw gltosowych sg niezwykle zréznicowane, co utrudnia podjecie
regulacji w ramach UE. Autor opisuje prawo niemieckie, konsekwentnie niedopuszczajace
akcji uprzywilejowanych co do glosu, jednak zezwalajgce na emisj¢ akcji niemych,
uprzywilejowanych dywidendowo. Prezentacja zawiera opis ewolucji niemieckiego rynku
kapitalowego w powigzaniu z rynkiem globalnym. Inaczej jednak niz w przypadku czgsci
poswieconej prawu amerykanskiemu Autor nie przedstawia bezposrednio wplywu
opisywanych zjawisk na przywileje glosowe w niemieckim Aktiengesetz. W konkluzji tej
cze$ci rozwazan stwierdza, ze system niemiecki ma charakter ,.endemiczny” (s. 163) i
nieprzystajacy do warunkéw polskich.

Nastepnie Doktorant przechodzi do prawa francuskiego. Oferuje ono po reformie z
2004 r. znacznie szerszy zakres mozliwosci emitowania akcji o zréznicowanych
uprawnieniach, przy czym chodzi czgsto o uprawnienia dywidendowe. Mozliwe jest zaréwno
uprzywilejowanie gltosowe (do dwdch glosow na akcje), jak i akcje nieme, nie posiadajgce
zadnych przywilejow. Interesujaca jest mozliwos¢ uprzywilejowania akcji, ale na rzecz
konkretnego akcjonariusza (po ich zbyciu uprzywilejowanie wygasa), co zbliza to
uprzywilejowanie akcji do osobistego. Prawo francuskie zawiera takze inne interesujgce
rozwigzania, jak przywigzane do akcji prawa powolywania funkcjonariusza spolki lub
przywileje lojalno$ciowe — mozliwo$¢ podwojenia liczby gloséw na akcje po dwéch latach
posiadania walordéw (s. 167, 168).

W ostatniej czgéci rozdzialu komparatystycznego Doktorant przedstawia problem
»ziotej akcji” w orzecznictwie TSUE, jakkolwiek czyni to w spos6b zbyt ogdlny. Uznaje, ze

stanowisko TSUE wynikajace z orzecznictwa w zakresie ,,ztotej akcji” nie bgdzie uzyteczne



do wykorzystania dla analizy przywilejow glosowych w prawie polskim, gdyz TSUE
koncentruje sie na ,,ztotej akcji” akcjonariusza publicznego, zwlaszcza Skarbu Panstwa (s
175).

W podsumowaniu rozdzialu Autor przewiduje rozluznienie rygoréw dotyczacych
przywilejow w prawie europejskim, Wskazuje tez — trafnie — na niezasadno$é odwolywania
sie¢ do pojedynczych, ,,wyrwanych” z kontekstu systemowego rozwigzan zagranicznych do
analizy polskiego prawa w zakresie uprzywilejowania akcji/akcjonariusza.

Za rozdziat komparatystyczny Doktorantowi naleza si¢ slowa uznania. W
szczegblnodci, za ukazanie $cistej zaleznosci pomigdzy regulacjami spotkowymi i
gietdowymi a zjawiskami ekonomicznymi. Natomiast rozdziat ten nie dotyczyl przywilejéw

osobistych, poza koncowym fragmentem, dotyczacym ,,ztotej akcji”.
*

Pigty rozdzial pracy ma charakter kluczowy. Autor przedstawia w nim kryteria
delimitacji przywilejow osobistych w spdltce akcyjnej. W pierwszej kolejnosci wskazuje na
kryteria (bardziej poprawnie nalezatloby powiedzie¢ ,Zrédla delimitacji”) uprawnien
osobistych (s.180). Maja one charakter ustawowy i pozaustawowy. Jednoczes$nie kolejno$é
ich wskazania nie jest przypadkowa, gdyz porzadek ten wyznacza hierarchg waznosci tych

zrodel,

Nastepnie Doktorant rozwaza, od ktérego momentu mozliwe jest korzystanie z
przywilejow osobistych (zawigzanie spétki, rejestracja spotki, pokrycie akeji objetych przez
akcjonariusza uprzywilejowanego, uptyw roku obrotowego, w ktérym nastapilo pokrycie
akcji). Mniej watpliwosci budzi wygasnigcie przywileju, ktdre nastepuje z chwilg utraty
statusu akcjonariusza a ponowne jego nabycie nie prowadzi do powrotu przywileju. Autor
odnosi si¢ takze do sytuacji transformacji akcjonariusza, jego podziatu i polgczenia a takze

$mierci osoby fizycznej (s. 194, 195).

W dalszej czesci Doktorant opisuje zasad¢ surowosci statutu spétki akcyjnej i jej
niekonsekwencje (istnienie norm iuris dispositivi mimo braku wyraznego wskazania
ustawodawcy). Stawia teze, ze art. 354 §1 KSH nie daje pelnej swobody okreslania tredci i
zakresu przywilejéw osobistych, cho¢ tajemniczo stwierdza, Ze nie mozna wykluczyé
przypadku, gdy dany przywilej, sprzeczny w regulacja bezwzglednie obowigzujgca jest
dopuszczalny (s. 203). Wywdd Autora w tym fragmencie jest malo przejrzysty.



W nastepnym punkcie Doktorant stara si¢ uporzadkowac i pogrupowaé przepisy iuris
cogentis dla spolki akcyjnej 1 wskazaé te, z ktérymi uprawnienia osobiste nie moga sta¢ w
sprzecznosci (s. 204 i n.). Dalej przedstawia art. 3 KSH i relacje obowigzku wniesienia
wkiadu i obowigzku wspotdziatania do przywilejéw osobistych, uznajac, ze przywilej ten
musi je respektowaé (Autor pomija tu skomplikowany na gruncie spétki akcyjnej a zwlaszcza
sp6tki publicznej problem obowigzku lojalnosci) a odnosi to do braku mozliwosci wylaczenia
uczestnictwa w ryzyku poprzez uprzywilejowanie akcjonariusza (s. 212). Ten akurat wniosek

jest do$¢ oczywisty i nie wymagajacy skomplikowanego wywodu, jaki przeprowadzil Autor.

Dalej Doktorant analizuje przywilej osobisty w kontekscie art. 20 KSH. Szeroko
przedstawia zrédla i tre$¢ zasady réwnego traktowania a takze jej zasieg. Trafnie uznaje te
zasade za bezwzglednie obowigzujacg. Trafnie tez wskazuje, ze przywilej osobisty zawsze
powinien by¢ analizowany pod katem kolizji z art. 20 KSH (s. 217) i jest to niezwykle
skomplikowane. Uznanie dopuszczalno$ci przywileju z zasada réwnego traktowania musi by¢
odpowiednio uzasadnione, np. interesem spoiki (wraz z tzw. testem proporcjonalnosci). Ten
fragment rozwazan stanowczo domaga si¢ przyktadéw, ktérych brak. Wydaje si¢ bowiem, ze
znajac z praktyki korporacyjnej typowe przywileje, trudno jest znalez¢ dla nich uzasadnienie
w interesie spolki. Niestety, Autor pomingt wazny wyrok Sadu Najwyzszego z 30 wrzeénia

2004 r. IV CK 713/03) dotyczacy ,,ztotej akeji” i art. 20 KSH.

W nastepnym punkcie Autor opisuje pojecie interesu spotki i powiazuje to z
charakterem prawnym spoiki (teorie sp6iki), moim zdaniem niepotrzebnie. Analizuje poglady
na charakter interesu sp6iki i opowiada si¢ za koncepcjg autonomii tego interesu (skadinad
podzielang przeze mnie). Dopuszcza taki przywilej osobisty, ktéry, bedac z natury sprzeczny
z zasadg réwnego traktowania akcjonariuszy jest dopuszczalny, jesli jest uzasadniony

interesem spoiki (teza wskazana juz wezesniej).

Kolejny fragment rozdzialu dotyczy ograniczenia w ksztaltowaniu przywilejow
osobistych przez nature spotki akcyjnej. W rozumieniu ,,natury” spoiki akcyjnej Doktorant
odwotuje si¢ do rozumienia natury stosunku prawnego (s. 240). Wskazuje na trzy cechy
dystynktywne spétki akcyjnej (s. 244), jednak dotyczg one réwniez spoiki z 0.0., co zreszta
Autor sam dostrzega. Uznaje wige, Zze nature spotki akcyjnej od natury innych spétek rézni
tylko ,,odciet’” w ramach og6lnych cech spétek kapitatowych. W tym zakresie nie mozna si¢
zgodzi¢ z Autorem. Z regulacji spétki akcyjnej wynika wiele cech odrézniajacych, ktére sg na

tyle istotne, ze odrézniajg jg od spétki z o.0. tudziez spdéiki partnerskiej. Tytutem przyktadu



mozna wskazaé mozliwo$é przeprowadzenia otwartej subskrypcji akcji i niemozliwos$¢
rozwigzania spotki wyrokiem sadu. Autor nie przeanalizowal w wystarczajagcym zakresie
problematyki natury spotki akcyjnej i nieco ,,poszed! na tatwizng”. To bodaj najpowazniejszy
zarzut, jaki stawiam w niniejszej recenzji, ktéry Autor powinien wzia¢ pod uwage przed

ewentualng publikacja rozprawy.

W dalszej czesci rozdziatu Doktorant szeroko rozwaza zasady proporcjonalnosci,

rzadow wiekszosci, zbywalno$ci akcji w kontekscie ograniczen uprzywilejowania akeji.

Wreszcie, Autor rozwaza nature spotki publicznej, ktorej natura oparta jest o spotke
modelows, ale dodatkowe cechy wyr6zniajace, wynikajace zar6wno z KSH jak i ustawy o
ofercie publicznej. Wskazuje na bardziej restrykcyjne podejscie do zasady proporcjonalnosci i
zasady réwnego traktowania, dalej idaca zbywalnoé¢ akcji, mozliwo$¢ zadania sprzedazy
akcji przez akcjonariuszy mniejszo$ciowych, mniejsza asymetri¢ informacyjng akcjonariuszy.
Opis natury sp6iki publicznej z uzyciem wskazanych cech jest interesujacy i trafny. Nastepnie
rozwaza nature spotki zamknigtej. Jest ona charakteryzowana przez cechy empiryczne, np.
niewielki krag akcjonariuszy posiadajacych duze pakiety akcji, zacieranie podziatu na sferg

zarzadcza 1 whascicielskg. Natura ta jest bliska spélce z o.0.

Na zakonficzenie krétko wskazuje na dobre obyczaje jako na pomocnicze kryterium

delimitacji uprawnien osobistych.

Od strony formalnej nalezy zauwazy¢, ze rozdzial piaty jest zbyt dlugi i powinien by¢

podzielony na dwa lub trzy.

Rozdziat szosty zawiera (wreszcie!) przyklady delimitacji uprawnien osobistych. Na
wstepie Autor wskazuje, ze w praktyce korporacyjnej przewazaja przywileje nominacyjne i

dywidendowe.

Nastepnie Doktorant w bardzo ciekawy sposéb przedstawia rozwdj polskich spolek
technologicznych, wskazujac na zalety formy spétki akcyjnej w zestawieniu ze spotka z o.0. a
nawet prostg spotka akcyjng. Jednoczesnie rozwoj takich spolek (akcyjnych) finansowany
bedzie z udziatem funduszy private equity albo poprzez oferte publiczng bezprospektowg ew.
crowdfunding i w kazdym przypadku celowe bedzie zagwarantowanie zalozycielom spétki

przywilejow, chronigcych ich pozycje przed majoryzacja.



Dalej Autor przedstawia przyklady konkretnych uprzywilejowan, poczawszy od
nominacyjnych (ksztaltowanie sktadu organéw spétki). Krytykuje ograniczenie mozliwosci
przyznania takiego przywileju poprzez odwolanie si¢ do zasad uprzywilejowania akcji (s.
291). Weryfikacja dopuszczalnej intensywnosci przywileju powinna opieraé si¢ o zasade
réwnego traktowania. Z tak og6lnym stwierdzenie mozna si¢ zgodzi¢, gdyz jest oczywiste, ale

z pewnoscig nie mamy tu do czynienia z jasnym i ostrym kryterium,

Doktorant, co do obsady zarzgdu dopuszcza nawet, by w ramach przywileju,
akcjonariusz otrzymat prawo do powolania wszystkich czlonkow zarzadu (s. 292), co
uzasadnia autonomig zarzgdu i jego cztonkow i obowigzkiem kierowania si¢ interesem spotki
a nie akcjonariuszy, nawet przy sprzeczno$ci interesoéw. Skoro tak, to uprawnienie do
powolania czltonké6w zarzagdu nie jest réwnoznaczne w wplywem uprzywilejowanego
akcjonariusza na kierowanie spotka (s. 295). Ten poglad Autora po pierwsze grzeszy
naiwnos$cig. Wiadomo przeciez, ze niezaleznie od formalnych powinnosci czlonek zarzadu
zalezny od akcjonariusza bedzie podatny na jego naciski. Po wtére, Autor nie uwzglednia
zasady réwnego traktowania. Skupienie prawa do obsady wigkszo$ci a tym bardziej catodci
sktadu zarzadu przez akcjonariusza nie posiadajacego wigkszosci kapitalowej bedzie razaco
sprzeczne z prawami pozostalych akcjonariuszy. Tu zasada réwnego traktowania jest po
prostu odrzucona. Dlatego z tym pogladem Autora nie sposéb si¢ zgodzi¢. Doktorant
dopuszcza przywilej nominacyjny takze w spofce publicznej, choé¢ w tym przypadku nie
wypowiada sie co do mozliwoéci obsady calego zarzadu przez akcjonariusza
uprzywilejowanego. Przywilej taki tym bardziej dopuszczalny jest w zamknigtej spoice
akcyjne;j.

W dalszej kolejnosci Autor odnosi si¢ do przywileju obsadzenia rady nadzorczej. W
tym przypadku réwniez nie uznaje brak koniecznego zwigzku pomigdzy
powolywaniem/odwolywaniem  czlonkéw rady z  ,kompetencja  akcjonariusza
wiekszo$ciowego”. Teza ta, jezeli wynika z niej mozliwo$é pozbawienia akcjonariusza

wiekszo$ciowego wptywu na sktad rady nadzorczej, jest moim zdaniem bt¢dna.

Doktorant sprzeciwia si¢ natomiast mozliwosci przyznania okre§lonemu
akcjonariuszowi indywidualnego prawa kontroli z uwagi na sprzeczno$¢ z art. 20 KSH.
Niejednoznacznie wypowiada si¢ na temat uprawnien ,,blokujacych” przyznanych w ramach
,ztotej akcji” (jak juz wskazatem, pomija wazny wyrok Sadu Najwyzszego z 30 wrzesnia

2004 r. (IV CK 713/03)) i na temat prawa wyrazania zgody na zbycie akcji.
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Prace zamyka Zakonczenie (jako rozdziat siodmy), zawierajagce wnioski koncowe

rozprawy.

I11. Konkluzja

Mimo przedstawionych powyzej uwag krytycznych konkluzja recenzji jest
pozytywna. Przemawia za tym w szczegolnosci trudno$¢ tematu i jego stosunkowo stabe
opracowanie a takze znaczenie praktyczne podjetej problematyki. Autor przedstawit go
kompleksowo, zasadniczo w sposéb poprawny metodologicznie, z wykorzystaniem znacznej
wiedzy z zakresu spdtki akcyjnej i ryku kapitatowego.

Recenzowana rozprawa powinna zosta¢ opublikowana, jakkolwiek rekomendowatbym
dokonanie szeregu korekt po uwzglednieniu uwag krytycznych, gdyz z catg pewnoscig na to
zastuguje, szczegOlnie z uwagi na wage praktyczng podjetego tematu i jego kompleksowe
opracowanie. Publikacja wypetni luke w dotychczasowej literaturze, gdyz tytutowe

zagadnienie nie doczekato sie dotad odrebnego opracowania monograficznego.

*

Majac powyzsze na uwadze nalezy uznaC, ze rozprawa doktorska p. mgr tukasza
Gtadkiego spetnia przestanki okre$lone w art. 187 ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o
szkolnictwie wyzszym i nauce (t. j. Dz. U. z 2021 r. poz. 487) i moze stanowi¢ podstawe do

dalszych czynnos$ci w przewodzie doktorskim.

Prof. UL dr hab. Aleksander Kappes



