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Recenzja

rozprawy doktorskiej Pana mgra Aleksandra Kowalskiego pt. ,,Spélka kapitalowa otwarta i zamknieta
— funkcjonalne kryterium klasyfikacji®, Uniwersytet Warszawski, Wydzial Prawa i Administracji,
Warszawa 2019 (s. LVII + 405), napisanej pod kierunkiem Prof. dr. hab. Michala Romanowskiego

I. Temat rozprawy

Zadanie badawcze bedace przedmiotem pracy doktorskiej mgr Aleksandra Kowalskiego,
wskazane juz w tytule rozprawy, polega na weryfikacji zasadnodci przyjgtej klasyfikacji spotek
kapitatowych na dwa typy: spotke z 0.0. i spotke akeyjng, w $wictle przeprowadzonych przez
Doktoranta powaznych badan empirycznych (statystycznych), historyczno-prawnych, prawno-
pordwnawczych oraz analizy prawno-dogmatycznej — w celu zaproponowania nowego
podziatu, przy zastosowaniu kryterium funkcjonalnego, na spotke kapitalows otwartg i spotke
kapitatlows zamknigta. Problematyka, ktorej zostala poswigcona rozprawa, jest wige moim
zdaniem tylez interesujgca i oryginalna, co trudna.

Praca ma charakter przekrojowy. Autor nie koncentruje sig na omoéwieniu wybranego
zagadnienia (np. jednej instytucji prawnej), lecz dokonujge analizy zaréwno obecnie
obowigzujacych przepisow, jak tez wezedniejszych regulacji dotyczgeych spotki akeyjnej i
spolki z 0.0., rekonstruuje zatozenia modelowe obu typéw spolek. Analiza ta zmierza do
wykazania znaczacej odrebnosci koncepcji prawnej spotki akeyjnej publicznej od kodeksowe;
postaci spotki akeyjnej (niepublicznej) i zarazem daleko posunigtego podobienstwa tej ostatniej
spotki do spétki z 0.0.

Wybér przez Doktoranta wskazanej w tytule rozprawy problematyki — zwlaszeza w
poréwnaniu z innymi licznymi rozprawami doktorskimi z zakresu prawa handlowego, ktore w
ostatnim czasie czesto po§wiecone sa fragmentom instytucji prawnych i wycinkowym
regulacjom normatywnym - nalezy zatem oceni¢ bardzo pozytywnie, niezaleznie od tego, czy
wyrazone w pracy poglady, propozycje i postulaty recenzent podziela, czy tez nie.




11. Koncepcia i uklad rozprawy

Koncepcja oraz przyjety przez Autora uklad rozprawy doktorskiej sa prawidtowe.
Konstrukcja pracy oraz wywéd Autora w ramach poszezeg6lnych jednostek redakcyjnych sg
podporzadkowane trzem tezom postawionym na wstgpie pracy, w szczegélnodel uzasadnieniu
wskazanej juz w tytule rozprawy propozycji Doktoranta wprowadzenia nowej systematyki
spolek kapitatowych (zob. nizej, pkt IIT). Dlatego tez pracg rozpoczyna charakterystyka spotki
akcyjnej (rozdziat I), dalej za$ spotki z o.0. (rozdziat IT), w tym geneza oraz przybliZenie istoty
obu typéw spétek, glownie pod katem ich gospodarczego przeznaczenia. Nastgpnie, dokonano
przegladu systematyki spélek kapitatowych we wspolczesnych ustawodawstwach wybranych
pafstw europejskich (rozdz. 1), W dalszej czgdei omdwiono proces stopniowo
rozbudowywanej regulacji prawnej spotki akeyjnej publicznej celem ukazania poglgbiajacej sig
autonomicznodei tej postaci spotki w stosunku do jej modelu ,kodeksowego” — spoiki
niepublicznej (rozdz. IV). W rozdzialach V i VIII dokonano oméwienia wybranych
szczeg6towych instytucji prawnych regulacji spotki z 0.0, z jednoczesnym ich odniesieniem do
regulacji spéiki akcyjnej nicpublicznej w celu zbadania mozliwosci przeniesienia lub
ujednolicenia regulacji obu tych spélek. Z kolei rozdzialy VI i VII poswigcone zostaly analizie
regulacji prawa akcyjnego, szczeg6lnie dotyczacej spétki akcyjnej publicznej, pod katem
dwdch czynnikéw wskazanych przez Doktoranta w rozdziale I jako determinujgcych czysto
kapitatowy charakter spotki akcyjnej: wykorzystaniu akeji jako instrumentu koncentracji
kapitalu oraz wystgpowania masowego akcjonariatu. Na zakofczenie w rozdziale IX Autor
stawia pytanie o kierunek reformy polskiego prawa spolek, m.in, w kontekscie planowanego
wprowadzenia nowego typu spoiki: prostej spotki akcyjnej.

Prace otwiera ,,Wstep”, w kiérym Autor syntetycznie i zarazem przejrzy$cie wskazuje
problem badawczy oraz stawia tezy, dokonuje réwniez prezentacji problemowej kolejnych
rozdzialéw. Zamknigciem pracy jest ,,Zakoficzenie”, w ktérym Doktorant dokonuje zgrabnego
podsumowania wezesniejszych wywodéw. Trzeba zaznaczy€, ze konkluzje zamieszezone w
koficowych partiach rozdziatéw lub na zakoficzenie wigkszych jednostek redakcyjnych sa
zrecznie i klarownie sformutowane, za$ dla czytelnika — bardzo pomocne w uporzgdkowaniu
licznych watkow i wnioskéw pojawiajacych sie w danym rozdziale.

Ziozona problematyka rozprawy znalazia odzwierciedlenie m.in. w strukturze pracy. Dzieli
si¢ ona na dziewigé rozdziatéw, kazdy z nich za$ na punkty i podpunkty. Podziat na liczne
jednostki redakcyjne umozliwia czytelnikowi zaréwno przeglad probleméw, jak i utatwia
odnalezienie interesujacego passusu. W mojej ocenie tytuty niektérych jednostek redakcyjnych
wymagaja pewnego uscidlenia. Dotyczy to mu.in. rozdziatu VIII (pt. ,Pozostale réznice
konstrukcyjne w praktyce”) — nigjasne jest, do czego konkretnie nawigzuje tres¢ tego rozdzialu
(,,pozostate™), bioragc zwlhaszcza pod uwage tytul poprzedzajacego rozdziatu VII oraz brak
wskazania, co podlega poréwnaniu w celu wykazania tychze ,réznic”. Ponadto, tytuly
nicktérych jednostek redakcyjnych nie w pelni pokrywaja si¢ z ich tredcia, jak w przypadku
tytuta pkt 3.1, (,, Wykluczenie wspdlnika ze spotki z 0.0, a przymusowy wykup akeji drobnych
akcjonariuszy spotki akcyjnej), kiéry sugeruje poréwnanie obu instytucji, tymezasem zawiera
jedynie wzmianke dotyczacg pierwszej instytucji. Podobnie w ppkeie 4.2.2.4 (,, Wprowadzenie
obowigzku powolania rady nadzorczej™) Autor koncentruje si¢ na wykazaniu mozliwosci
faktycznego pelnienia przez walne zgromadzenie kilkuosobowe] spélki niepublicznej zadah



rady nadzorczej. Z kolei problematyka podjeta w rozdziale VII jest znacznie bogatsza niz
wskazuje tytut rozdziatu. Sadze, ze przed publikacjg rozprawy — na co nota bene praca ta jak
najbardziej zastuguje — warto ponownie przemysleé i ewentualnie skorygowaé te niescistodci.

11I. Tezy rozprawy

Doktorant broni w swojej rozprawie nastepujgcych tez (s. xxi).

Po pierwsze, iz modelows spétka akeyjna jest spotka publiczna, bowiem tylko w spolce
publicznej wystgpuje masowy akcjonariat, stanowigcy ratio legis instytucji typowych dla
modelowej spotki kapitatowej.

Po drugie, iz podziat spéiek na publiczne i niepubliczne ma obecnie wigksze znaczenie niz
tradycyjny podziat typologiczny spétek na konkretne formy prawne; ,,docelowa klasyfikacja
spotek kapitatowych powinna zatem wyr6zniaé spéiki otwarte (publiczne) i zamknigte
{niepubliczne)”.

Po trzecie, ,konstrukcja spotek zamknigtych, tj. zaréwno spotki akcyjnej niepublicznej, jak
i spotki z o.0., wymaga uelastycznienia dla potrzeb wspdlczesnego obrotu gospodarczego.
Liberalizacja istniejgcych form prawnych jest bardziej pozgdanym dziataniem legislacyjnym
niz préby wprowadzenia do polskiego systemu prawnego nowej formy prawnej — prostej spotki
akcyjnej”.

Ad. 1. Doktorant, po przeprowadzeniu badan historyczno-prawnych pierwowzoru
wspolczesnej spotki akeyjnej stwierdzil, iz pierwotnym i podstawowym celem gospodarczym
tego typu spotki byla koncentracja kapitalu pochodzgcego od licznych drobnych inwestoréw
tzw. masowego akcjonariatu. Obecnie za$ — jego zdaniem — jedyng spdlka, kiéra moze
potencjalnie realizowaé ten cel gospodarczy jest spotka akcyjna publiczna (s. 45). Tylko w
spotce akcyjnej majgcej taki status, dzigki swobodnemu (tj. niepodlegajacemu ograniczeniom)
obrotowi akcjami moze wystgpowad tzw. masowy akcjonariat. Z tych wzgledéw spélika
publiczna podlega dodatkowym rygorom i obostrzeniom przewidzianym w KSH oraz w
przepisach z zakresu tzw. rynku kapitalowego, ktore — jak uwaza Autor — modyfikujg
uksztattowany przepisami KSH ustr6j tej spolki a przez to determinujg jej nature prawng (5.
xv). W konsekwencji, Autor stawia tezg, ze de lege lata mianem ,,modelowej” spolki akcyjnej
powinno si¢ okresla¢ spétke akeyjna publiczng. Spétka niepubliczna bowiem, nieprawidlowo
jego zdaniem uznawana powszechnie jako modelowa, nie wykazuje cech wlasciwych ,.czysto”
kapitalowej spotki akcyjnej, przede wszystkim z uwagi na mozliwo$é ograniczenia obrotu
akcjami nie jest spotky otwartg na masowy akcjonariat. Co wigeej, ze wzgledu na malo
wyrazng, w ocenie Doktoranta, differentia specifica spolki akcyjnej niepublicznej w
poroéwnaniu ze spétkg z 0.0., w praktyce nastapilo zatarcie roznic gospodarczych miedzy spétka
niepubliczng a spétka z o.0. (co stalo si¢ podstawg drugiej i trzeciej tezy postawionej w
rozprawie przez Doktoranta).

Uwazam, ze przeprowadzona w rozprawie analiza pierwotnych zalozen konstrukcyjnych,
ewolucji ustroju spdtki akcyjnej oraz jej obecnej regulacii, a takze podniesione w rozprawie
przez Doktoranta argumenty czgéciowo uzasadniajg tg teze.




Ad. 2. Druga teza jest wynikiem dokonanej przez Doktoranta oceny przepiséw KSH
dotyczacych sp6tki akcyjnej przez pryzmat przyjetego zalozenia warunkujgcego otwarty, czyli
wedlug Autora — modelowy charakter spotki akcyjnej, tj. obecnosci w spolce masowego
akcjonariatu, ktéremu podporzadkowane s3 poszezegdlne instytucje prawne regulacji
(elementy konstrukcji) tego typu spétki. Poniewaz swobodna zbywalnos$é praw udziatlowych
jego zdaniem ,nie istnieje de facto w spdlkach akcyjnych niepublicznych, gdyz sa one
pozbawione dostgpu do forum, na ktdérym taka w pelni swobodna zbywalno$é praw
udzialowych miatby mieé¢ miejsce” a ktére jednoczesnie zapewnia drobnym inwestorom dostep
do szerokiego zakresu informacji o spolce! umozliwiajacych im podjecie decyzji o nabyciu lub
zbyciu akcji — w spolkach takich nie moze wystapi¢ masowy akcjonariat. W rezultacie Autor
dochodzi do wniosku, iz ,brak aksjologicznego uzasadnienia dla wystgpowania szeregu
instytucji prawa spolek, stanowigcych réznice konstrukcyjne pomiedzy spotka akcyjng
niepubliczng a spdtkg z 0.0.” (s. xix). Dlatego proponuje on zastgpienic dotychczasowego
podziatu typologicznego spotek kapitalowych na spotkg akeyjng i spolke z o.0. podziatem
funkcjonalnym opartym na kryterium swobodnego obrotu prawami udzialowymi.

Przed dokonaniem oceny wykazania tej tezy przez Doktoranta trzeba zaznaczyé, Ze
przedstawione przez niego w rozprawie propozycje nowej klasyfikacji spétek kapitatlowych sg
nieco niejasne, zwlaszcza w $wietle tytulu rozprawy, w ktérym mowa o podziale na spotki
kapitalowe otwarte i zamkniete (zob. podobne sformulowanie drugiej tezy). Raz bowiem —
zamiast dotychczasowego rozroznienia normatywnego na spotke z 0.0. i akeyjng — Doktorant
postuluje wyodrebnienie ,,spotki akeyjnej otwartej (obejmujacej wspotczesne spotki publiczne)
oraz spoiki zamknigtej (obejmujacej wspotczesne spotki akcyjne niepubliczne i zblizong do
wspdlezesnej spotke z 0.0.)” (s. xx). W innym miejscu proponuje on wprowadzenie ,,zamknigtej
spotki akeyjnej (w miejsce spotki z 0.0.), spotki akcyjnej otwartej (niepublicznej) oraz spoiki
akcyjnej publicznej” (s. xx). Z kolei w uwagach kofcowych proponuje ,,wprowadzenie
dychotomicznego podziatu normatywnego form prawnych na spotke publiczng (otwarty) i
niepubliczng (zamkniet)” (s. 403)%. Wydaje sig, ze rozbieznodci w tym wzgledzie wynikaja
czesSciowo z silnego ,,przywigzania si¢” Doktoranta do wyrazonego na poczatku pracy poglgdu
o zatarciu réznic pomigdzy spdtka akcyjng niepubliczng a spotkg z 0.0. oraz zakwestionowania
dalszego utrzymywania normatywnego podziatu miedzy tymi spéikami (s. xx-xxi) a zatem, jak
si¢ wydaje, traktowania przez niego tego podziatu typologicznego jakby juz nie obowigzywal.
Trudno jednak ostatecznie oceni¢ propozycje Autora w tym zakresie, poniewaz nie
sformulowal on wyraZnie w rozprawie postulatu zniesienia formy prawnej spolki z o.0. i
zastgpienia jej (czy raczej ,,wchlonigeia™ przez spotke akeyjna niepubliczng) jedng formg
prawng spolki kapitalowej zamknietej. Zreszta, widoczna na poczatku pracy stanowczosé
twierdzen oraz propozycii zmian systemowych i legislacyjnych Autora nieco stabnie w jej
zakonczeniu (co skadingd oceniam pozytywnie). Konstatuje on bowiem, ze ,,wobec braku
technicznej mozliwosei wprowadzenia modelowej klasyfikacji spolek na  gruncie
normatywnym, jako pozadane dziatanie ustawodawcy nalezy uznaé dgzenie do wprowadzenia
takiej klasyfikacji na gruncie praktycznym” (s. 404),

! Jak ma to miejsce w spétkach akcyjnych publicznych.
? Brzmienie trzeciej tezy sugeruje utrzymanie formalnie dotychczasowych typ6w spélek kapitalowych.



Przeprowadzona w pracy analiza przepiséw regulujacych spotke akcyjng publiczng 1
poréwnanie jej z regulacjg spotki akeyjnej w KSH (spotki niepublicznej) wykazata, iz migdzy
tymi dwiema postaciami sp6tki akcyjnej wystgpujg istotne réznice wplywajgce na nature
prawng kazdej z nich w stopniu wigkszym niz wynika to z poréwnania ksztattu normatywnego
spoiki akcyjnej niepublicznej ze spétka z 0.0. W tym sensie mozna uznaé¢ za trafny poglad
Autora, Ze obecnie podziat na spélki publiczne i niepubliczne ma wicksze znaczenie niz
kodeksowy podziat typologiczny spotek kapitatowych na spélkg z 0.0. i spétke akcyjna.

Nieco inaczej natomiast nalezy oceni¢ postulat wyrazony w drugim zdaniu drugiej tezy, .
zastgpienia dotychczasowego podziatu typologiczuego na spolke akeyjng i spétke z o.0. przez
wprowadzenie podziahu spolek kapitatowych na spotki otwarte (publiczne) oraz spo6tki
zamknigte (niepubliczne) (s. xxi). Z lektury rozprawy wynika, iz postulat ten majg uzasadniaé¢
gléwnie dwie grupy argumentéw: pierwsze, o charakterze historyczno-prawnym, drugie, o
charakterze statystycznym. Z zaprezentowanych w pracy wynikéw drobiazgowo i starannie
przeprowadzonych badafn odnosnie do zalozen i ewolucji formy prawnej bedacej
odpowiednikiem wspétczesnej spétki akcyjnej wynika, iz celem gospodarczym tej sp6iki byla
koncentracja kapitalu pochodzacego od potencialnie duzej liczby os6b (podmiotéw)
prywatnych, ktére inwestowaty $rodki kapitatowe w akcje (traktowane przez nie jako towar),
bez koniecznosei i zamiaru angazowania sie w dzialalnogé spotki, dzigki za$ swobodnej
zbywalnosci akcji w kazdej chwili mogly one wycofaé zainwestowane srodki a ich
odpowiedzialno$¢ za negatywne skutki dziatalnodci spolki ograniczata si¢ do wysokosci
dokonanej inwestycji. W obecnym stanie prawnym tym pierwotnym zatozeniom odpowiada
niewatpliwie regulacja prawna spétki akeyjnej publicznej,

Natomiast dokonana przez Doktoranta interpretacja danych statystycznych majacych
uzasadni¢ zgloszony postulat, nasuwa pewne zastrzezenia. Otéz, wedlug stanu na 30 czerwca
2018 r. sposréd ogolnej liczby spotek akeyjnych (12 088) 63% to mikroprzedsiebiorcy, 18%
mali przedsigbiorcy, jedynie 20% to $redni przedsiebiorcy. Liczby te uzasadniajg zdaniem
Autora twierdzenie, iz ,forma prawna spotki akcyjnej w Polsce jest w praktyce
wykorzystywana do prowadzenia dziatalnodei gospodarczej gléwnie na matg skale, a wigc
niezgodnie z jej normatywnym przeznaczeniem” (s. 97). Jednoczegnie dzialalnogé gospodarcza
prowadzona przez nie ,,jest zbyt mata, aby uzyskaé status spotki publicznej” i pozyskac kapital
na zorganizowanym rynku obrotu instrumentami finansowymi (s. 98). Brak mozliwosci
pozyskiwania kapitatu na zorganizowanym rynku kapitatowym jest zreszta, jak uwaza Autor,
mankamentem takze sp6tki z 0.0. Tymczasem przy dokonywaniu interpretacji wskazanych
danych statystycznych Autor zdaje sig nie dostrzegaé, ze nieproporcjonalnie duza liczba spélek
akcyjnych niepublicznych prowadzacych dziatalno$é na mniejszg skale wlasciwg spétkom =z
0.0. w stosunku do spétek publicznych wynika (jak trafhie dowodzi on zresztg w dalszej czegdcel
pracy, zob. s. 270, 279) najprawdopodobniej z braku w przepisach o spolce akcyjnej
odpowiednika art. 299 KSH. Przyczyng aktualnego stanu rzeczy jest zatem che¢ optymalizacji
ryzyka gospodarczego przez inwestoréw (wsp6lnikow/akcjonariuszy bedacych jednoczesnie
cztonkami zarzadu), nie zad wigksza od spétki z 0.0, atrakeyjnodé konstrukcyjna formy prawnej
spotki akeyjnej. Mogloby si¢ wiee okazaé, ze wskutek postulowanego przez Autora (a takze




juz wezesniej w doktrynie®) uchylenia art. 299 KSH (s. 274) wzrostaby lawinowo liczba
przeksztatcen spotek akeyjnych niepublicznych w spotki z 0.0, i obecna ,,anomalia systemowa”
(wedtug okreslenia Autora) stracitaby na wyrazistodci, a nawet zanikia. Trzeba tez zauwazy¢,
iz ,wykorzystywanie spotki akcyjnej do dziatalnogei na malg skale, a wiec niezgodnie z jej
normatywnym przeznaczeniem” (s. 97), nie doprowadzito ani do przewagi liczby spolek
akcyjnych nad spétkami z 0.0.4, ani nie zmienito trwalej tendencji wzrostowej liczby nowych
spotek z 0.0. Oznacza to, ze spétka z 0.0. weigz jest najezesciej wybierang przez inwestorow
formg prawng i to pomimo braku mozliwosci pozyskiwania kapitalu na zorganizowanym rynku
kapitatowym oraz ,dolegliwosci” art. 299 KSH. Jej atrakcyjnos¢ lezy zatem w elementach jej
konstrukeji (koncepcji) prawnej; nie bez znaczenia jest tez, rzecz jasna, obnizenie minimum
kapitatu zaktadowego do obecnie skrajnie niskiego poziomu 5 tys. z}. Na marginesic mozna
dodaé, ze proba dostosowania ram prawnych spotki akcyjnej niepublicznej ze wzgledu na
rzeczywisty, aktualny rozmiar dziatalnosci tych spotek przypomina reakcjg ustawodawcy na
zjawisko wykorzystania w latach 90-tych XX w. w Polsce formy prawnej spotki cywilnej do
prowadzenia dziatalnoei czgsto wielkich rozmiaréw, do ktorych nie byta ani dostosowana, ani
przeznaczona. Jednakze przewidziane w art. 26 § 4 in. KSH (w pierwotnej wersji) rozwigzanie
polegajace na przymusowym przeksztatceniu w spotke jawng spolek cywilnych prowadzgcych
przedsiebiorstwo wiekszych rozmiaréw podyktowane byto wzgledami bezpieczenstwa obrotu:
latwodé tworzenia a zwlaszeza likwidacji tych spolek oraz faktyczna iluzorycznosé
odpowiedzialnosci wspdinikow na podstawie art. 864 KC godzila w wierzycieli takich spolek.
W przypadku za$ spoélek niepublicznych takie niebezpieczenstwo nie zachodzi. Rezim
majgtkowy oraz odpowiedzialnodci w spéice z 0.0. 1 w spdtce akcyjnej jest przeciez taki sam.
Reasumujgc, propozycje Doktoranta wprowadzenia docelowo klasyfikacji spotek
kapitalowych na spolki otwarte (publiczne) oraz spéfki zamknigte (niepubliczne) uwazam za
interesujaca, a majgce za tym przemawia¢ argumenty normatywne, w tym prawno-
poréwnawcze oraz aksjologiczne — za doniosle. Przy zatozeniu utrzymania dotychczasowych
dwéch typow spotek kapitatowych (z o.0. i akeyjnej), otwatrte i zamkniete spotki kapitatowe
moglyby stanowié¢ dodatkows klase (pigtro klasyfikacji) w tym rodzaju spétek. J ednakze, jesli
propozycja Doktoranta oznacza zniesienie dotychczasowego rozréznienia typologicznego na
spotke z 0.0. 1 akeyjng oraz wprowadzenie tylko dwéch typ6w spotek kapitatowych: otwartej i
zamknietej, to w mojej ocenie propozycja ta nie jest dostatecznie uzasadniona, a ponadto
wydaje si¢ niezbyt celowa, Uwazam, 7e tego rodzaju postulat de lege ferenda, oznaczajacy
powazng zmiane systemows, wymaga wskazania intercsu lub wartodci, ktorych realizacja i
ochrona zastuguja na pierwszenistwo przed innymi wartodciami i interesami. Pomijajgc mocno
zakorzenione nie tylko w polskiej kulturze prawnej, ale takze $wiadomosei spofecznej
rozréznienie na spoltke z 0.0. i akcyjng’, rodzi sig pytanie o ratio legis dokonania takiej zmiany,
a takze zwigzane z tym koszty. Przeciwko tej zmianie przemawia potrzeba zapewnienia
stabilnogei systemu prawnego, a takZe poszanowania autonomii woll stron umowy spotki.
Propozycja ta ogranicza bowiem de facto (i de iure) mozliwosé wyboru przez inwestorow form

3 Zob. K. Osajda, Niewyplacalno$é spotki z 0.0, Odpowiedzialno$é cztonkéw zarzadu wobec jej wierzycieli,
Warszawa 2014, s, 595 i nast.

1 Na dziefi 30.06.2018 r. w Polsce zarejestrowanych bylo 12 088 spélek akcyjnych oraz 465 065 spoiek z 0.0,

5 Jest to wprawdzie argument pozaprawny, tzn. nie ma charakteru normatywnego, lecz jego znaczenia nie nalezy
lekcewazyd.



prawnych spétek kapitalowych, co moze takze zmniejszyé w pewnym sensie atrakcyjno$é
krajowego prawa spotek handlowych. Wydaje mi sig, ze stanowisko Doktoranta oparte jest na
nieco uproszczonym spojrzeniu na spotke z 0.0. oraz zbyt pobieznym potraktowaniu réznic
ustrojowych miedzy obiema spotkami kapitalowymi.

Ad. 3. Trzecia teza Autora jest wynikiem przyjecia dwéch pierwszych, w szczegélnodei
propozycji ujecia spotki z o.0. oraz spokki akeyjnej niepublicznej w nowa odrgbng kategorig
spétek kapitatowych zamknigtych. Jak wspomniano wyzej (zob. ad. 2), postulatom Autora co
do zmiany klasyfikacji spétek kapitalowych towarzyszy pewna niekonsekwencja. Z jednej
strony, Autor wielokrotnie twierdzi o istnieniu duzego podobienstwa konstrukeji spétki z o.o.
i 'spotki akcyjnej niepublicznej oraz zacieraniu sig roznic migdzy nimi tak, iz poddaje on w
watpliwo$é sens dalszego utrzymywania podzialu normatywnego tych spotek. Uzasadnieniu
tego stanowiska shiza zwlaszcza wywody zamieszezone w rozdz. V i VIII. 7 drugiej strony,
sformulowany w trzecigj tezie postulat uelastycznicnia dla potrzeb wspdlczesnego obrotu
gospodarczego ,,zardwno spolki akcyjnej niepublicznej, jak i spotki z 0.0.” zdaje sig przeczyé
wywodom Autora — zaklada bowiem dalsze utrzymywanie odrgbnosci typologiczne] obu
spolek. Co wigcej, niejasny wydaje sig sens uelastyczniania obu typow spotek, poniewaz zabieg
ten — dokonywany poprzez zwigkszenie liczby przepiséw dyspozytywnych oraz wprowadzenie
do regulacji sp6iki niepublicznej elementéw zapozyczonych ze spotki z o.0. (zob. rozdz. VIII)
— w rezultacie jeszcze bardziej zblizy do siebie obie spotki. Wiasnie wowczas moze sig okazaé
uzasadnione pytanie o potrzebe utrzymywania odrebnodci typologicznej obu spotek. Uwazam
zatem, ze kwestia ta wymaga ponownego przemyslenia.

Abstrahujac  od powyzszych zastizezef, zgloszony przez Doktoranta postulat
uelastycznienia konstrukcji prawnej spétek z o.o. i spotek akeyjnych niepublicznych dla
potrzeb wspélezesnego obrotu gospodarczego uwazam generalnie za stuszny. Sgdze wszakze,
iz reprezentujemy rozne podejscie do roli ustawodawcy w tym zakresie, w szezegolnodei co do
glebokodci i zakresu jego ingerencji w autonomig woli uczestnikéw spétek. Doktorant zdaje sie
ponadto nie docenia¢ znaczenia swobody kontraktowej stron umowy spotki w indywidualnym
ksztaltowaniu laczacego uczestnikéw spolek stosunku prawnego danej spotki (w kazdym
zreszta typie spolki). Moim zdaniem dziatanie ustawodawcy, poza uksztaltowaniem ram
konstrukeyjnych formy prawnej, powinno koncentrowaé sig na stworzeniu zabezpieczen
intereséw podmiotéw wchodzacych w relacje prawne ze spdtka przy pomocy przepisow
imperatywnych (stosunki zewngtrzne). Z kolei, stosunki wewngtrzne powinny by¢ w mozliwie
szerokim stopniu — rzecz jasna, z uwzglednieniem granic swobody kontraktowej (art, 353" KC)
— poddane mozliwodci clastycznego ich ksztattowania przez strony umowy spélki celem
dostosowania lgczacego ich stosunku prawnego do rzeczywistego ukladu intereséw. I w tym
wzglednie podzielam poglady Autora (s. 332). Blizsza analiza przepiséw dziatu I tytutu ITT KSH
przekonuje, iz stopien elastycznosci mierzony zakresem swobody kontraktowej wspolnikow
spolki z 0.0. de lege lata jest wysoki, na co wskazuje cho¢by brak w przepisach o spélce z 0.0.
odpowiednika art. 304 § 3 i 4 KSH. Oznacza to nie tylko mozliwo$é modyfikacji propozycji
ustawowych w ramach dyspozytywnosci przepisoéw, lecz w pewnym stopniu takze kreowanie
nowych rozwigzafi nieprzewidzianych przez ustawodawce. Odnodnie za§ do spofki
niepublicznej o nielicznym skladzie oséb piastujacych jednoczednie funkeje w zarzadzie lub




radzie nadzorczej, w kiorej obrét akcjami jest ograniczony — uwazam za zasadny postulat
poluzowania sztywnego ,,gorsetu hormatywnego”.

I'V. Warsztat naukowy i metody badas

Opiniowana rozprawa jest napisana poprawnym Jezykiem prawniczym, a formutowane
twicrdzenia sg przemyslane i nalezycie uzasadnione, sposob za$ prowadzenia wywodow
dojrzaly i dowodzi bardzo dobrej znajomosci badanej problematyki. W swojej pracy mgr
Aleksander Kowalski stosuje prawidlowo przyjete w prawoznawstwie metody badawcze,
gléwnie metode dogmatyczna, historyczno-prawng oraz prawno-poréwnawcza. Dokonuje tez
poprawnie analizy jezykowej, systemowej oraz funkcjonalnej badanych przepiséw prawnych.

Recenzowang pracg niewgtpliwie wyréznia na tle innych rozpraw doktorskich obszerna,
szezegblowo  zaprezentowana plaszczyzna badan historyczno-prawnych.  Prezentacje
omawianych w pracy poszczegdlnych instytucji spétki z o.0. i spéiki akcyjnej Autor
rozpoczyna od przedstawienia genezy danej instytucji, w tym zatozen projektodawcow,
motywow i wzorcéw oraz ewolucje okredlonych rozwiazan w prawie polskim. I chociaz tak
drobiazgowa prezentacja drogi prac legislacyjnych (czasem meandréw) wydaje si¢ niekiedy
nazbyt rozbudowana i niekonieczna na potrzeby rozprawy, to niewgtpliwie te fragmenty pracy
stanowig niezwykle ciekawg lekturg tym bardziej, ze zostaly zaprezentowane problemowo, w
sposob interesujgey, ze wskazaniem kluczowych zagadnief oraz oméwieniem alternatywnych
wariantow rozwigzan. Doktorant wykazuje przy tym nie tylko biegloéé¢ w postugiwaniu sie
materialem badawczym, lecz takze krytyczne podejécie z dystansem, przejawiajace si¢ w
sposobie prezentacji poszczegdlnych kwestii.

Autor przeprowadzit ponadto badania empiryczne i statystyczne, ktore stanowig wazny
element pracy (zob. zwlaszcza s. 95 1 nast.). Ustawily one bowiem perspektywe badawcza
Doktoranta w tym sensie, ze analiza i ocena obowigzuj gcej regulacji spotki akeyjnej oraz spotki
z 0.0. zostala przeprowadzona w rozprawie przez pryzmat wynikéw tych badan. T chociaz
slusznie stwierdza Autor, ze u Zrédet powstania kazdej instytucji prawa prywatnego lezy
konkretna potrzeba obrotu prawnego, ktérg dana instytucja ma na celu zaspokajaé; potrzeby
obrotu sprawiajg tez, Ze instytucje prawa prywatnego ewoluuj 8, co powoduje rozwoj jednych a
zanikanie innych (s. 2) - to wydaje sig, ze wyniki badaf statystycznych zbyt mocno zacigzyly
na konkluzjach i niektérych postulatach Autora. Interpretacja takich wynikéw w oderwaniu od
innych czynnikéw, jak regulacje komplementarne (np. przepisy podatkowe) czy pojedyncze
przepisy (np. art. 299 KSH) w wiekszym stopniu moga in casu wpltywaé na wybor danej formy
prawnej (i thumaczy¢ statystyke) niz ocena uzytecznosci danej konstrukeji (instytucji) prawnej
w oczach potencjalnych inwestoréw.

Trzeba podkreslié, ze rozprawe cechuje staranna strona warsztatowa: praca napisana jest
tadnym stylem, bledy jezykowe (tzw. literéwki) zdarzaja si¢ rzadko. Wystepuja wszakze
nieliczne blgdy gramatyczne, zargonowe Iub niezrgczne wyrazenia (np. ,,dokonaé
dezinwestycji” — 5. 338, ,renesans gospodarczego zainteresowania” — s. 3 17, ,mechanizm dnia
ustalenia prawa” — s. 358, , jest pomijalne” — s. 54, ,,w okresie tradycyjnego prawa spotek” —s.
329), czasem stosowany jest tez szyk przestawny zdania.



Jednym z bledéw, ktory warto skorygowaé, nie tylko na potrzeby opiniowanej rozprawy,
jest uzywane wielokrotnie wyrazenie ,, sensu siricte” w miejsce prawidiowej formy: ,, sensu
stricto”. Podobnie ,, ratio (legis)”, ktore uzyskato w pracy forme neutrum (z uwagi zapewne na
koncéwkg ,,0”), ma w jezyku laciniskim forme zefiskg,

Zastrzezenia budzi takze uzywanie w pracy terminu ,,subsydialny”. Wprawdzie koficéwka
»-alny” jest prawidtowym od strony poprawnoéci jezykowej zakoficzeniem przymiotnika, to w
Jjezyku prawnym i w konsekwencji prawniczym forma ta jest utrwalona i wystepuje jako
»subsydiarny”. Jesli zamiarem Autora bylo nadanie temu stowu innego znaczenia niz
zarczerwowane w prawie dla terminu ,,subsydiarny”, bardzicj zreczne byloby poshigiwanie sie
innym mniej podobnym stowem.

Wydaje si¢ tez, ze pojawiajgce sig dosyé czesto stowo ,,wykazano” jest niekiedy w pracy
naduzywane, tym bardziej ze w niektérych przypadkach powotanie si¢ przez Autora na dany
powszechnie przyjmowany poglad (cyt.: ,panuje zgodno$é”) nie jest wsparte wskazaniem
zrodta w pismiennictwie lub orzecznictwie. Ponadto, ocena, czy dane twierdzenie zostato przez
Autora wykazane, w naukach innych niz $cisle, nalezy raczej do czytelnika (recenzenta).

Tok wywodéw prowadzonych w pracy jest logiczny, uporzadkowany i przejrzysty.
Zdyscyplinowanie pracy doktoranta widoczne jest takze w utrzymaniu whagciwych proporcii
tekstu gléwnego oraz przypisow.

Niezaleznie od niewatpliwych waloréw merytorycznych rozprawy i ogélnie bardzo
pozytywnej oceny jej strony warsztatowej, w pracy wystepuja niekiedy sformutowania lub
stwierdzenia, ktore mogg budzié pewne watpliwosci.

W pracy Doktorant uzywa niekiedy nieprecyzyjnych wyrazen, jak przyktadowo
»indywidualny przedsigbiorca” na okrelenie jedynego uczestnika spotki z 0.0. i akeyjnej (s.
279, 280). Niezaleznie od tego, ze takie okre§lenie oddaje istote pozycji ekonomicznej
(whascicielskiej) jedynego uczestnika spotki kapitalowej, to formalnie przeciez status
przedsigbiorcy ma sama spotka.

Przyblizajge istote praw udziatowych w spétkach kapitatowych Autor prawidtowo (co weale
nie jest czgste) okresla je jako prawa podmiotowe przystugujgce uczestnikowi spotki z tytutu
czlonkostwa (s. 284). Odnoszac si¢ do obowigzkéw wynikajgeych z cztonkostwa w spélee
Doktorant dokonat za to pewnego przeskoku, koncentrujgc sig (i poprzestajac) jedynie na
kwestii znaczenia obcigzen obowigzkami akcjonariusza w kontekscie przypisywanego spélce
akcyjnej (czysto) kapitalowego charakteru. Brakuje tu zatem wyraznego dopowiedzenia, jakie
jest miejsce obowigzkéw w kontekscie tak ujetego pojecia ,,udzial” i ,akcja”, tzn. iz sg one z
nimi zwigzane, lecz nie wehodzg w zakres tych pojeé, razem z uprawnieniami wspotksztattuja
sytuacje wspdlnika lub akcjonariusza w spotce. W odniesieniu do udziatéw (akeji) Autor myli
ponadto niekiedy plaszczyzny, na jakich dokonuje si¢ w nauce prawa rozrdznienia kilku
znaczen tych termindw; niezrgeznie stwierdza m.in., ze ,,udziat w spolce z 0.0. (...) pelni przede
wszystkim rolg zbywalnego utamka kapitatu zakladowego” (s. 281).




V. Ocena waznicjszych tez i twierdzeh zawartych w rozprawie

W rozprawie Pan mgr Aleksander Kowalski omawia systemowo szereg istotnych kwestii
prawnych mieszczacych si¢ w zakresie badanej problematyki. Trzeba zaznaczyé, ze oprocz
kluczowych zagadnien, wokot ktorych koncentruja sig rozwazania Autora, wskazat On w pracy
wiele innych probleméw zwigzanych z omawiang tematyka, podejmujge si¢ znalezienia
odpowiedzi na pojawiajace sie pytania. Niektore ze zgloszonych uwag oceniam jako trafne (np.
krytycznie odnognie do: ustawowej definicji ,,spotki publicznej” — s. 189, praktyki
ustawodawczej zamieszczania poza KSH przepiséw regulujacych ustrdj spotki publicznej — s.
200, 201, 213, traktowania sp6tki publicznej jako spotki specjalistycznej — s. 187 i nast., czy
interesujgce uwagi dotyczace charakteru prawnego prospektu emisyjnego — s. 320 i nast.,) a
pewne propozycje — do rozwazenia (np. ograniczenie zastosowania art. 299 KSH jedynie do
spotek z o.0. o kapitale zakladowym nizszym niz ustawowe minimum kapitalowe spotki
akcyjnej). Doktorant dokonuje krytycznej analizy obowigzujacych przepisdw, podajac
argumenty prawne (systemowe), a takze natury aksjologicznej i prawno-pordwnawczej.

Niekiedy wszakze — i jest to uwaga o charakterze ogdlnym — w wywodach Autora zwlaszcza
majacych na celu udowodnienie stawianych przez niego tez lub wsparcie wyrazanych
pogladdw, pojawiajg si¢ pewne uproszczenia lub ,,przeskoki” myS$lowe.

Przykladowo, kwestionujgc uzyteczno$é kryterium funkcjonalnego® dla wyjasnienia ,,w
spos6b jasny istoty réznicy pomigdzy naturg spotki akeyjnej i naturg spétki z 0.0.”, Autor stawia
teze 0 zacieraniu si¢ de lege lata 1dznic migdzy tymi typami spélek kapitatowych. Na poparcie
swego twierdzenia wskazuje fakultatywny charakter osobowych elementéw konstrukcji spotki
7.0.0. oraz mozliwosé wprowadzenia niektérych elementéw osobowych réwniez do konstrukeji
spétki akeyjnej (s. 215). I chociaz zdanie to jest prawdziwe, nie oddaje w petni stanu prawnego.
Ro6zna jest bowiem liczba i natezenie cech osobowych (nawet tych fakultatywnych) w obu
typach spotek. Dzieki wigkszej liczbie przepisow dyspozytywnych w regulacji spotki z 0.0., 2
tym samym bardziej elastycznej ustawowe]j konstrukcji prawnej, mozliwe jest dopasowanie
niejako ,,na wymiar” ksztaltu zawigzanej in casu spétki z 0.0. — bardziej niz jest to mozliwe w
przypadku spéiki akeyjnej. Przejawem wigkszego zakresu swobody kontraktowej stron umowy
spétki z 0.0., w poréwnaniu z uczestnikami spotki akceyjnej, jest brak w przepisach dziatu I
tytuhu IIT KSH odpowiednika art. 304 § 3 1 4 KSH (zasady ,,surowodci statutu”). Wymieniajgc
jednym tchem rdznice regulacji prawnej obu spotek Autor zdaje si¢ nie dostrzegad, iz kazda
z tych réznic ma r6zng doniostodé i ,cigzar gatunkowy””.

Innym przyktadem jest dokonywanie przez Doktoranta pordwnania pozornie podobnych,
lecz de iure réznych co do istoty, celu i charakteru prawnego instytucji, jak np. zestawienie
doplat w spolce z o0.0. i ,okreslonych $wiadczen” z tytulu uprzywilejowania akcji (s. 247, s.
347-348; szerzej zob. nizej)®.

6 Przy zastosowaniu tego kryterium spolka akcyjna okre$lana ma by¢ jako spétka czysto kapitatowa, za$ spotka z
0.0. jako spolka kapitalowa z silnymi elementami osebowymi (s. 215).

" Np. nizszy minimalny kapital zakltadowy oraz prawo indywidualnej kontroli wspélnika.

8 Uzasadnienia do takiego zabiegu Autor upatruje m.in. w zbieznogci terminologicznej - ustawodawca niefortunnie
uzyt terminu ,,doplaty” w art. 396 § 3 KSH (regulacji o charakterze techniczno-prawnym) na okreélenie instytucji
»dodatkowych $wiadezen” uregulowanej w art. 351 § 3 KSH.
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Kolejnym przykladem sg wywody Autora dotyczace pordwnania sposobu regulacji pewnych
aspektéw funkcjonowania organéw spolki z o.o. i spolki akeyjnej (s. 252 i nast.). Doktorant
odnosi przewidziang w art. 207 KSH mozliwosé wprowadzenia ograniczen cztonkéw zarzgdu,
poza ustawg, takze w umowie spotki i uchwatach wsp6lnikow do art. 375! KSH, ktéry zabrania
akcjonariuszom wydawania cztonkom zarzadu wigzacych poleces. Pomijajac okoliczno$é, ze
art. 207 KSH ma sw6]j odpowiednik w przepisach o spélce akcyjnej (art. 375 KSH), o czym
Autor nie wspomina, trzeba zauwazy¢, Zze chociaz oba te przepisy dotycza materii relacji
wewngtrznych w spélce 1 kwestii zarzadzania, to ich rola jest nieco inna. Zakaz wydawania
czlonkom zarzadu wigzacych polecen dotyczy wyraznie obszaru prowadzenia przez nich spraw
sp6iki, za$ ratio legis tego zakazu stanowi nienaruszanie podzialu kompetencyjnego miedzy
organami spolki i przeciwdziatanie zarzgdzania spotky ,,z tylnego fotela” przez osoby bedace
faktycznymi decydentami, lecz ktére nie piastujgc funkcji w organach, nie mogg byé
pociggni¢te do odpowiedzialnosci za skutki takich decyzji. Tymczasem ograniczenia, o ktérych
mowa w art. 207 KSH (i art. 375 KSH), nie muszg dotyczy¢ prowadzenia spraw spoiki przez
zarzgd oraz mogg przybraé 16zng postaé (np. obowigzku uzyskania przez zarzad zgody rady
nadzorczej przed podjgciem okre§lonych decyzji). Adresowanie zakazu wydawania wigzgcych
polecen czlonkom zarzadu spétki z o.0. jedynie do czionkéw rady nadzorczej (art. 219 § 2
KSH) podyktowane jest trafna obserwacjg ustawodawcy co do praktyki angazowania sig
wspolnikoéw spotki z 0.0. w biezgeg dziatalnosé spoiki nie tylko jako czlonkowie zarzadu, lecz
takze wskutek wykorzystania pozostawionych do ich dyspozycji przez ustawodawce innych
mozliwosci prawnych (np. sprawowania indywidualnej kontroli spraw spélki efc.)’. Jednakze
wyprowadzenie wniosku o zblizaniu sie konstrukcji spéiki z 0.0. do sp6lki akeyjnej z uwagi na
obowigzywanie art. 219 § 2 KSH wydaje si¢ wnioskiem nieco przesadzonym. Warto tez dodag,
ze wyrazona przez Autora negatywna ocena zakazu wyrazonego w art, 375! KSH jako
niemajgcego uzasadnienia w spétkach niepublicznych i ,,sprzecznego z powszechng praktyka”,
a nastgpnie sformutowanie pogladu aprobujgcego powigzanie kompetencji zarzadu i rady
nadzorczej poprzez przypisanie radzie funkcji wspoldecydenta w spolce akcyjnej (s. 387)
pokazuje raczej nienajlepsza efektywnosdé systemu dualistycznego niz wady obowigzujacej
regulacji KSH. Powigzanie kompetencji wspomnianych organéw wymaga jednak wyraznej
podstawy prawnej, przede wszystkim, aby unikngé sytuacji powstania dwéch oérodkéw wiadzy
w spolce 1 w rezultacie nieuniknionych konfliktéw migdzy tymi organami. Formalnie taka
mozliwo$é stwarza system monistyczny, ktérego wprowadzenie do przepiséw KSH postuluje
si¢ od pewnego czasu.

Ponizej ustosunkujg si¢ do kilku wybranych zagadniefi poruszonych w rozprawie.

1. Jedng z konsekwencji gloszonej przez Doktoranta tezy wskazujacej na ,,dalekie zatarcie
réznic pomigdzy spotka z 0.0. a spotka akeyjng niepubliczng” jest prezentowany poglad, iz
wzatozycielom (akcjonariuszom) spétki akeyjnej niepublicznej powinna zostaé przyznana taka
sama autonomia przy ksztattowaniu postanowien statutu spotki akcyjnej jak wspdlnikom spotki
2 0.0.” (8. 337). Jak wskazuje Autor, ,sformalizowana regulacja spotki akcyjnej niepubliczne;
uzasadniana jest sama mozliwoscig uzyskania przez te spotke statusu spélki publicznej” (s.

® Co takze dostrzega Autor.
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306), za$ bezwazglednie wigzacy charakter przepiséw regulujgeych stosunki wewnetrzne w
spolce akcyjnej — jako érodek ochrony drobnych akcjonariuszy spétek publicznych (s. 332).
Tymczasem, jak twierdzi Autor, ,ze wzgledu na to, ze przyjecie przez spétke akcyjna
nicpubliczng postaci  spétki otwartej jest zaréwno iluzoryczne, jak i pozbawione
ekonomicznego uzasadnienia”, pojawia si¢ pytanie ,,0 zasadnosé wystgpowania w spélce
akcyjnej niepubliczne; instytucji majgcych wynikaé z ich rzekomego tylko czysto kapitatowego
charakteru” (s. 340).

By¢ moze trafne jest stanowisko Autora, iz brak jest wystarczajgcych argumentow
przemawiajacych przeciwko rozszerzeniu zakresu swobody kontraktowej w odniesieniu do
statutow spélek akcyjnych niepublicznych, zwlaszcza tych o nielicznym skfadzie osobowym,
w ktorych obrot akcjami jest ograniczony. Kwestig, nad ktorg nalezy sig jednak zastanowié jest
okreslenie kryterium, wediug ktérego zasada $cistosci statutu miataby obowigzywaé badz by¢
wylgczona na rzecz swobody kontraktowej (przy zalozeniu utrzymania obecnego podziatu
typologicznego spétek kapitatowych); czy ma by¢ to kryterium kapitatowe, liczby uczestnikow,
rodzaju akcji emitowanych przez spotke etc. Istotne jest takze wskazanie, jaki ma by¢ zakres
wolnosci uméw w miejsce zasady fcistodei statutu i czy potrzebne jest jego normatywne
okredlenie zwazywszy, iz brak wyraznej dyrektywy w tym wzgledzie w przepisach dotyczgcych
spotki z o.0. jest przyczyna rozbieznych stanowisk w doktrynie i orzecznictwie.

2. Zréwnanie liczby przywileiow glosowych w spolee z 0.0. i spolce akeyine] niepubliczne.
Doktorant, wychodzgec z zalozenia, ze brak Jest jakichkolwiek przyczyn, dla ktérych
uzasadniong w spétkach publicznych standaryzacje w zakresie prawa glosu (zasade ,,jedna
akcja - jeden glos™) nalezaloby wprowadzié réwniez w spétkach akcyjnych niepublicznych —
negatywnie ocenia zréznicowanie spotki akcyjnej niepublicznej i spotki z 0.0. w zakresie
maksymalnego dopuszczalnego uprzywilejowania akcji (udzialéw) co do prawa glosu. Dlatego
postuluje on dopuszezenie uprzywilejowania akcji spéiki niepublicznej w sposdb analogiczny
jak w spélce z 0.0., t]. przez przyznanie trzech gloséw na akeje (s. 344-345),

Zasadno$¢ tego postulatu budzi watpliwosci. Obie wskazane spotki sg spotkami
kapitalowymi, co oznacza, ze — w odréznieniu od spélek osobowych — aspekty kapitatowe,
ktérych najbardzie; wyrazistym przyktadem jest reguta arytmetycznego przefozenia wielkosci
zainwestowanego kapitalu na zakres praw (podiegajacych gradacji) w spélce, majg dla
inwestoréw kluczowe znaczenie. Trzeba zwrécic uwage, ze nawet w spolce z 0.0., uznawanej
za spolke o wigkszym natezeniu elementéw osobowych, wiele z tych elementéw ujeta jest w
postaci przepiséw dyspozytywnych, liczne zag uprawnienia o charakterze osobowym
przystugujg potencjalnie wszystkim wspolnikom!®. A zatem wiele z przewidzianych w KSH
rozwigzafn modyfikujacych kapitalowy miernik uprawnies i obowigzkéw wspélnikéw ma
charakter fakultatywny, zalezny od woli stron umowy spétki. Niezaleznie od koniecznodci
respektowania zawartych w przepisach KSH oraz wynikajacych z art. 353! KC ograniczen
celowe jest jednak, jak trafnie podkredla sig w pismiennictwie'!, zachowanie znacznej
powsciggliwo$ci w  dokonywaniu tego rodzaju modyfikacji, zwlaszcza w zakresie
uprzywilejowania wspélnika lub jego udziatéw (art. 159 i art. 174 KSH). Nadmierne

' Jak np. prawo indywidualnej kontroli spraw spotki, prawo zgdania rozwigzania spoiki przez sad itd.
' Zob. A. Szajkowski, w: Seltysifiski, Szajkowski, Szumanski, Szwaja, Komentarz KSH, t. IT, Warszawa 2002, s.
227.
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uprzywilejowanie niektérych uczestnikéw spotki ma bowiem z reguly negatywny wplyw na
zaangazowanic w sprawy spotki pozostalych wspdlnikéw.! Ta dyrektywa ostroznogciowa jest
tym bardziej aktualna w spélce akcyjnej, kidra — ze wzgledu na brak wielu rozwigzan
»0sobowych” wpisanych w jej konstrukcj¢ prawng — jest postrzegana jako spdtka o bardziej
kapitatowym charakterze niz spétka z 0.0. (niezaleznic od prezentowanego w pracy pogladu
Autora o zatarciu réznic migdzy spotka z o.0. a spotkg niepubliczng)'®. Trzeba ponadto
zauwazy€, ze instytucja uprzywilejowania wspdlnikéw spotki z 0.0. oraz ich udzialéw
skorelowana jest z innymi rozwiazaniami przewidzianymi w dziale I tytulu III KSH (jak
zwlaszcza prawem: indywidualnej kontroli spraw spolki, zgdania rozwigzania spotki przez sad,
zgdania wylaczenia wspélnika, powotania i odwolania cztonkéw zarzadu oraz rady nadzorczej
w kazdym czasie efc.), ktore wyposazaja wspolnikéw nieuprzywilejowanych w instrumenty
prawne dajace chocby posrednio mozliwoéé ochrony ich intereséw. Wielu takich érodkéw
prawnych brak w spélce akcyjnej. Propozycja Doktoranta, moim zdaniem, to krok w
niewlasciwym kierunku.

Nie przekonuje réwniez uzasadnienie postulatu zwigkszenia rozmiarow uprzywilejowania
glosowego akcji spotki niepublicznej, jakoby miato ono petni¢ funkcje wynagrodzenia
»akcjonariuszy biorgeych aktywny udzial w pierwszym okresie jej funkcjonowania” (jak sie
nalezy domyslaé — po uzyskaniu przez spétke statusu publicznej) (s. 345). Do tych celow stuzg
inne instrumenty, zwlaszcza §wiadectwa zatozycielskie, z ktorych korzystanie jest wszakze
wyraznie ustawowo ograniczone w czasie, a ponadto uczestnicza one w podziale zysku dopiero
po uprzednim odliczeniu na rzecz akcjonariuszy minimatnej dywidendy (art. 355 KSH).

3. Poréwnanie instytucji doptat w spélce z 0.0. oraz . doplat” w spotce akeyinej. W ramach
analizy instytucji prawnych spoiki z o.0. okreslanych jako ,,0sobowe” oraz ich pordéwnania z
analogicznymi rozwigzaniami w przepisach o spolce akcyjnej i badania mozliwosci
przenicsienia niektérych z nich do tej spétki (rozdz. VIII) — Doktorant dokonuje poréwnania
instytucji doplat w spolce z o.0. (art. 177-179 KSH) z wdodatkowymi $wiadczeniami” w spélce
akeyjnej (art. 351 § 3 KSH). Pomimo pewnych cech wsp6lnych obu instytucji jako Swiadczen
(obowigzkéw) o charakterze finansowym uczestnikéw spolek (a nawet tozsamosci
nazewnictwa na gruncie KH, zob. tez art. 396 § 3 KSH) ich podobienstwo jest pozorne'®. Przede
wszystkim instytucja ,.dodatkowych §wiadczen” zwiazanych z przywilejami akcyjnymi ma
sw6j odpowiednik w spolce z 0.0.; art. 174 § 5 KSH zawiera analogiczng do zamieszczonej w
art. 351 § 3 KSH regulacj¢. Poza tym, obie poréwnywane przez Doktoranta instytucje majg
inny cel i charakter, W tym zakresie w wywodach Autora ujawnia si¢ pewna niekonsekwencja.
Doktorant dostrzega wprawdzie, iz doplaty w spélee z o.0. majg charakter ,,przymusowej
pozyczki wewnegtrznej na cele inwestycyjne lub pokrycie strat” i sg nakladane na wszystkich
wspbinikow, co przy réwnoczesnym mozliwym uprzywilejowaniu niektérych z nich prowadzi
do zréznicowania zakresu uprawnied i obcigzef poszezegdlnych udziatlowcow (s. 347-348).
»Okreslone §wiadczenia” za$, o kidrych mowa w art. 351 KSH, sg — jak to okresla — ,,ceng” za
uprzywilejowanie akcji imiennych i majg na celu wyréwnanie pozycji prawnej akcjonatiuszy

' M. Tarska, Zakres swobody uméw w spotkach handlowych, warszawa 2012, s, 415 i nast.

" Stosunki wewngtrzne w spélce akcyjnej regulowane sg w wigkszym stopniu niz w spélce z o.0. przepisami
bezwzglednie wigzacymi. Zauwaza to w innym miejscu sam Autor — zob. s. 254.

" Zreszty przepisy art. 174 § 5 KSH przewiduja analogiczna do art. 351 § 3 KSH regulacje.

i3




nieuprzywilejowanych w  stosunku do akcjonariuszy uptzywilejowanych. Jednakze,
fakultatywnogé obcigzenia uprzywilejowanych akcjonariuszy ,,dodatkowymi $wiadczeniami”,
mozliwo$é ich zwiazania jedynie z akcjami imiennymi, czasowy charakter i niekoniecznie
ekwiwalentny w stosunku do pozycji (wiadzy) w spolce, jakg dajg akcjonariuszowl —
dezaktualizuja w duzej mierze przypisywang im przez Doktoranta wspomniang funkcje
wyréwnawczg. Podobne zad§ przeznaczenie S$rodkow finansowych wplacanych przez
wsp6lnikéw tytutem doptat oraz akcjonariuszy tytutem ,,dodatkowych $wiadczen” — na kapitat
zakladowy w celu pokrycia w pierwszej kolejnosci strat w spélce (art. 179 i art. 396 § 3 KSH)!
jest raczej przypadkowe. Jest przejawem doregulowania jednej z kwestii we wrazliwej materii
przeptywéw finansowych miedzy uczestnikami a spétks, ma ponadio na celu wylgezenie tych
rodkéw spod swobodnej dyspozycji zarzadu (np. przeznaczenie ich na premie dla cztonkoéw
zarzadu).

4. Watpliwosci budzg kilkakrotnie pojawiajace si¢ w rozprawie twierdzenia Autora, iz
Lpierwotna elastycznosé spotki z 0.0. ulegla zanikowi wraz z cigzeniem regulacji spdtki z o.0.
ku regulacji spotki akcyjnej otwartej” (s. xix, s. 405), czy tez 1 ,,metoda regulacyjna przyjeta
wobec spotki akeyjnej cigzy na metodzie regulacyjnej i wyktadni przepiséw o spolee z 0.0.” (s.
xv). Sg one wynikiem interpretacji przez Autora wprowadzanych na przestrzeni lat zmian
legislacyjnych w regulacji spélki z 0.0. powodujacych zaostrzenie rezimu prawnego. Taka
interpretacia jest jedng z mozliwych, lecz niekoniecznie shuszna. Duza popularnosé spoiki z
0.0., m.in. dzieki wylaczeniu odpowiedzialnodei wspéinikéw za zobowigzania spélki oraz
niskiemu minimum kapitatowemu, sprawila, ze ta forma prawna byla niekiedy naduzywana
przez inwestoréw (co omawia w pracy Doktorant). Konieczne stalo si¢ zatem stworzenie
prawnych zabezpieczen dla kontrahentdw, zwhaszeza wierzycieli spotki. A zatem, to raczej
wzglad na bezpieczenstwo obrotu z udzialem spolek z o.0. bylo przyczyna wprowadzenia
pewnych rozwigzan ujetych w przepisach imperatywnych, nie za$ zamiar upodabniania spotki
z 0.0. do spotki akeyjne;j.

5. Propozycie przeniesienia wybranych instytucji prawnych ze spolki z o.0. do spoiki
akevinei niepublicznej. Doktorant, w ramach analizy wybranych regulacji spotki akcyjnej
niepublicznej w KSH, rozwaza mozliwo$¢ zastosowania w tej postaci spélki akeyjnej
niektorych rozwigzan przewidzianych w dziale I tytutu TIT KSH dla spétki z 0.0. (s. 370 i nast.)
Dotyczy to m.in. braku Kkoniecznoéci powolywania rady nadzorczej i zastapienia
zinstytucjonalizowanego nadzoru mozliwoscia sprawowania przez  akcjonariuszy
indywidualnej kontroli (na wzér art. 212 KSH). Propozycje te, zgloszone juz wezesnie) w
pismiennictwie'®, sa niewatpliwie interesujace a przedstawione argumenty w wigkszodci
przekonujace. Konieczne sg tu wszakze dwie uwagi. Po pierwsze, warunkiem prawidlowosci
wywodéw i podniesionych argumentéw jest zalozenie, iz propozycje te odnoszg si¢ (w kazdym
przypadku) do spétki o nielicznym, zamknigtym gronie akcjonariuszy (najlepiej osdb
fizycznych), ktorych laczg silne wigzy osobowe. Po drugie, z punktu widzenia ochrony
intereséw akcjonariuszy lepszym rozwigzaniem jest, moim zdaniem, polgczenie przyznania

's Pomijajac fakultatywny charakter art. 179 KSH ; ma on bowiem zastosowanie, jesli wspdlnicy nie postanowiki
w umowie sp6iki o innym przeznaczeniu doplat (zob. art. 177 § 1 in fine KSH).
16 Zob, M. Tarska, Zakres swobody uméw w spotkach handlowych, Warszawa 2012, s. 527 i nast.
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indywidualnego prawa kontroli akcjonariuszom z utrzymaniem jednocze$nie obowigzku
ustanawiania w spolce organu nadzorczego. Przeciwne argumenty Autora sa niezbyt
przekonujgce.

VI. Ocena ogdlna — konkluzje

Przedstawione wyzej uwagi krytyczne — gléwnie o charakterze polemicznym — nie
podwazaja ogdlnie zdecydowanie pozytywnej oceny recenzowanej rozprawy doktorskiej. Praca
ta stanowi samodzielne rozwigzanie waznego i trudnego zagadnienia naukowego z zakresu
prawa spéiek handlowych. Pomimo wspomnianych wyzej usterek opiniowanej rozprawy,
mozna uznaé, ze w pelni odpowiada ona standardom rozpraw doktorskich, a zatem uznac,
ze Autor wywigzat si¢ ze swoich zadan.

W konkluzji zatem stwierdzam, Ze rozprawa doktorska Pana mgr. Aleksandra
Kowalskiego pt. ,,Spotka kapitalowa otwarta 1 zamknieta — funkcjonalne kryterium
klasyfikacji” stanowi oryginalne rozwigzanie problemu naukowego i wykazuje ogolng wiedzg
teoretyczng Doktoranta w dziedzinie prawa handlowego oraz szerzej: prawa cywilnego, a takze
umiejetnodéé samodzielnego prowadzenia przezeh pracy naukowej, odpowiada zatem
wymaganiom okre$lonym w art. 13 ustawy z dnia 14 marca 2003 r. o stopniach naukowych i
tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki (Dz.U. Nr 65, poz. 595 ze zm.)
oraz art. 187 ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. o szkolnictwie wyZszym i nauce (Dz.U. z 2018 .
poz. 1668) i w zwiazku z tym moze stanowié podstawe do dalszych dziatan w przewodzie
doktorskim oraz nadania Panu mgr. Alcksandrowi Kowalskiemu stopnia naukowego
doktora nauk prawnych.

.
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