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Recenzja rozprawy doktorskiej
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Gospodarczego i Handlowego Instytutu Prawa Cywilnego Uniwersytetu Wroclawskiego

1. Problematyka legitymacji uprawnionego z akcji nalezy do kluczowych zagadnien
prawa spolek handlowych, zar6wno na plaszczyznie teoretycznej, jak i praktycznej.

Od strony praktycznej nie jest bowiem obojetne, kto bedzie wykonywat prawa z akcji,
a w szczegolnosci tak donioste gospodarczo prawa czastkowe uciele$nione w akeji jak: prawo
do udzialu w walnym zgromadzeniu spéiki oraz prawo glosu na tym zgromadzeniu (a wiec
uczestniczyl w podejmowaniu kluczowych decyzji w spoltce), nastepnie prawo poboru, ktore
umozliwi akcjonariuszowi zachowanie jego dotychczasowej pozycji w spolce, czy prawo do
dywidendy, zapewniajace czeSciowy 1 etapowy zwrot inwestycji w spotke itd. Kwestia ta
moze sta¢ si¢ w praktyce dyskusyjna, zwlaszcza w sytuacjach spornych w spolce (o ktore
przeciez nie trudno), ze bedzie sie ,rozmijata” tzw. legitymacja materialna akcjonariusza z
jego legitymacjg formalna. Legitymacja materialna z akcji wskazuje kto jest rzeczywiscie
wiascicielem akcji i moze z niej wykonywaé prawa. Z kolei legitymacja formalna, wigzgca sie
na przyklad z wpisem danej osoby do ksiegi akcyjnej (w przypadku akcji imiennych), czy z
posiadaniem przez dang osobe dokumentu akcji (w przypadku akcji na okaziciela itd.) stwarza
domniemanie — ze wzgledu na potrzebg zapewnienia szybkosci i bezpieczenstwa obrotu
prawnego oraz ochrone interesu spolki - ze osoba legitymowana formalnie z akcji jest tez
osoba legitymowang materialnie. Praktyka pokazuje, ze spér ten ma czesto miejsce w
nastgpstwie umow zbycia akceji (obrdt wtorny), gdy strony z réznych powodow podwazaja
nastepczo waznos¢ czy skuteczno$é tych transakcji, czy przy podwyzszaniu kapitatu
zakladowego, zwlaszcza przy wyltaczaniu prawa poboru (obrét pierwotny),

Z kolei od strony teoretycznej juz samo zestawienie obok siebie kategorii legitymacji
materialnej i formalnej, spor o prymat jednej badZz drugiej z tych kategorii, nastepnie

nakfadanie si¢ na siebie przepiséw prawa spdélek handlowych (KSH) oraz prawa papieréw



wartosciowych (KC) oraz badanie relacji ,lex specialis — lex generalis” w ramach tych
przepisow generuje szereg ciekawych probleméw prawnych, ktére wymagajg wyjasnienia.
Dochodzi do tego jeszcze zjawisko dematerializacji akcji — na razie tylko w spotkach
publicznych — wywolujace rowniez wlasne problemy teoretyczne, a zwlaszcza zderzenie tego
zjawiska z tradycyjnym prawem papieréw wartosciowych opartym na konstrukcji prawnej
dokumentu. Stwarza to z pewnoscia konieczno§é dokonania pewnych przewartosciowan
doktrynalnych z racji obowigzkowego udziatu w obrocie akcjami zdematerializowanymi os6b
trzecich (firmy inwestycyjnej, KDWP) na rynku regulowanym, a tym samym posredniego
udzialu w tym obrocie takze regulatora (KNF, GPW). Alternatywe stanowi znalezienie
podstaw teoretycznych pozwalajacych zastosowaé dotychczasowe ustalenia doktryny prawa
papier6w wartosciowych do nowych potrzeb. Sa to zjawiska niestychanie trudne poznawczo,
w duzym stopniu przeregulowane przepisami o proweniencji europejskiej. Obok przepisow
prawa spolek oraz prawa papieréw wartosciowych badana materie »komplikuja” przepisy
prawa rynku kapitalowego, a wiec w szczegdlnosci ustawa o obrocie instrumentami
finansowymi czy ustawa o ofercie publicznej.

Wszystkie zasygnalizowane wyzej kwestie jednoznacznie potwierdzaja, ze temat
wybrany przez Doktoranta znakomicie nadaje si¢ na przedmiot jego rozprawy doktorskiej a
wige opracowania monograficznego. Trafno$¢ wspomnainej tezy jest jeszcze wzmocniona
okolicznoscia, ze w powyzszej materii nie tylko istnieje obszerna literatura, ale nadto
nastapila w niej znaczaca polaryzacja pogladow doktryny. Stad takie spojrzenie na badang

materi¢ niejako ,,z lotu ptaka” ze wszech miar zastuguje na aprobate.

2. Jedyna watpliwo$¢, jaka moze si¢ zrodzi¢ przy ocenie zasadno$ci wyboru tematu
rozprawy doktorskiej, ktorej to oceny oczekuje si¢ od recenzenta rozprawy — dotyczy
okolicznosci, ze duza cze$¢ tej rozprawy za rok bedzie miata warto$¢ historyczng. Chodzi tu
mianowicie o nowelizacj¢ Kodeksu spotek handlowych z dnia 30 sierpnia 2019 r. (Dz. U. z
2019 r., poz. 1792) wprowadzajaca obowigzkowa dematerializacje akcji imiennych oraz akeji
na okaziciela spotek niepublicznych. Nowelizacja ta zasadniczo wehodzi w zycie dopiero za
rok tj. z dniem 1 stycznia 2021, jakkolwiek niektore przepisy ustawy nowelizujgcej wehodzg
w Zzycie juz z dniem 1 stycznia 2020 (art. 1 pkt 11 25, art. 6, art., 16-18 i art. 21-22) albo z
dniem 1 marca 2020 (art. 1 pkt 2-4 i 47, art. 3). W wyniku wejécia w zycie wspomnianej
nowelizacji stracg wigc aktualnos¢ wywody rozdzialu III recenzowanej rozprawy (s. 54-139)

pt. ,,Sposdb ustalania uprawnionego z akeji zwiazanych z dokumentem”.



Chege wykluezy¢ jakiekolwiek niedoméwienia pragne na wstepie zaznaczy¢, ze
recenzowania rozprawa doktorska moze stanowi¢ przedmiot publicznej obrony. Pomijajac w
tym momencie duzg warto$¢ merytoryczng i formalng tejze rozprawy — o czym bedzie mowa
w dalszej czgsci recenzji — uwazam, ze nie moze dyskwalifikowaé rozprawy okolicznos¢, ze
stan prawny — obowiazujacy w momencie dokonywania oceny tejze rozprawy — w przysztosci
si¢ zmieni i to stosunkowo w przyszlosci odleglej jak na vacatio legis — gdyz dopiero za rok.

Podjecie analizy przysztych przepisow z pewnoscia byloby wartosciowe poznawezo,
zwlaszeza z punktu widzenia praktyki. Jednakze byloby to bardziej podejscie komentatora
nowych przepiséw a nie za$ autora monografii, ktéra ze swej istoty powinna zawieraé
podsumowania dotychczasowego stanu doktryny czy Jjudykatury, a wigc wymaga pewnego
dystansu. Z kolei obecna regulacja legitymacji uprawnionego z akcji dokumentowej niemal
-~KIpi” bogactwem pogladéw doktryny a zwlaszcza ich réznorodnosdcia, co dopiero daje
material na monografie.

Dlatego tez uwazam, ze zardwno Doktorant jak i Jego Promotor podjeli wilasciwa
decyzje, zeby recenzowana praca miata taki charakter, jaki posiada obecnie i dotyczyla
obowigzujgcego dzi$ a nie przyszlego stanu prawnego. Jest oczywiste, ze praca ta musiata
powstawa¢ wczesniej niz tylko w roku 2019 r. Projekt wprowadzenia obowigzkowej
dematerializacji byl znany w Srodowisku komercjalistéw, ale stal sie on przedmiotem
kontrowersji. Do konca nie bylo jasne, czy planowana w tej materii ustawa zostanie w ogoble
uchwalona. Trudno$¢ graniczaca z niemozliwoscia przewidzenia ruchow legislacyjnych
naszego ustawodawcy poteguje jeszcze fakt, ze obecnie nie ma jednego centrum tworzenia
prawa spolek handlowych, za$ proces nowelizacji kodeksu spétek handlowych stat sig
udziatem kilku co najmniej ministerstw, nie méwige o projektach poselskich czy inicjatywie
ustawodawczej Prezydenta RP.

Nalezy tez z calg stanowoscig powiedzie¢, ze sygnalizowany wyzej problem odnosi
si¢ jedynie do czesci, a nie za$ do calej recenzowanej rozprawy. Obszerny rozdziat IV pt.
»Sposob ustalania uprawnionego z akcji zdematerializowanych” (s. 140-213) dotyczacy
spdlek publicznych zachowa swojg aktualno$é takze po dniu 1 stycznia 2021 r. To samo

odnosi si¢ do rozdziatu IT pt. ,,Akcja — prawo podmiotowe”.

3. Konstrukcja rozprawy jest poprawna. Rozprawa sklada sie z szesciu rozdzialow,
przy czym za rozdzialy merytoryczne nalezy uznaé rozdzialy od II do V, gdyz Autor okreslit

wstep 1 podsumowanie jako rozdziaty odpowiednio I oraz VL.



W systematyce rozdzialéw merytorycznych zastosowano kryterium ,,0od ogétu do
szezegbtu”. Stad rozdziat IT obejmuje analize akcji jako prawa podmiotowego. Dwa dalsze
rozdzialy sg skonstruowane na zasadzie »lustrzanego odbicia”, gdyz w rozdziale 111 dokonano
analizy sposobu ustalania uprawnionego z akeji zwigzanej z dokumentem, za$ w rozdziale IV
— z akcji zdematerializowanych. Rozdziat 1l oraz IV odnosi si¢ zarowno do obrotu
pierwotnego akcji (a wiec powstawania praw z akeji), jak i obrotu wtérnego, gdy mamy do
czynienia z przeniesieniem praw z akcji. Sam rozdzial I a wiec dotyczacy spotek akcyjnych
prywatnych (niepublicznych) ma tez ze swej istoty charakter dualistyczny, gdyz odrebnie
omawia rezim prawny odnoszacy si¢ do dokumentowych akcji imiennych oraz
dokumentowych akeji na okaziciela.

Mozna zastanawia¢ si¢ nad celowoscia zamieszezenia rozdziahu V pt. ,,Szczegbdlowe
zasady wykonywania uprawnien z akcji”, ktory jest stosunkowo krétki (s. 214-243) w
zestawieniu z rozdziatami IIT i IV. Pojawia sie watpliwosé, czy nie wychodzi on poza zakres
pracy, ktéra ma charakter podmiotowy, skoro dotyczy ona osoby legitymowanej z akcji.
Rozdziat V, kt6ry jest wsp6lny dla spétek publicznych oraz dla spotek akeyjnych prywatnych
(niepublicznych), ma de facto charakter przedmiotowy, gdyz traktuje on o prawach
czgstkowych ucielesnionych w akcji. Ewentualny sens tego rozdzialu w recenzowanej
rozprawie mozna byloby ttumaczy¢ zjawiskiem rozszczepialnosci praw z akcji, ktore znajduje
co najwyzej zastosowanie tylko co do niektérych z tych praw. W konsekwencji analiza
poszczegolnych praw z akcji w rozprawie o legitymacii uprawnionego z akcji miataby sens,
gdyby prawa te byty analizowane z perspektywy dopuszczalnosci rozszczepienia praw z akcji.

Autor pisze wprawdzie o tym zjawisku, ale w sposéb marginalny.

4. Przechodzac do analizy metod badawczych Doktorant w zasadzie ogranicza sie
tylko do metody dogmatycznej. Jest to wprawdzie podstawowa metoda badawcza w pracy
prawnika. Autor bardzo wprawnie stosuje te metode dokonujgc wykladni przepiséw prawa
spotek handlowych, prawa papieréw wartosciowych oraz prawa rynku kapitalowego a nawet
pomocniczo prawa bankowego, wykazujac sie umiejgtnoscia prowadzenia wyktadni
jezykowej, systemowej czy funkcjonalnej przepisu prawnego.

Autor zaktada we wstepie, ze dokonana w rozprawie analiza dogmatyczna przepiséw
stosowanych przez praktykéw bedzie poglebiona o elementy teorii prawa a wiec rozrdznienie
czynnosci konwencjonalnej, czynnosci prawnej, o$wiadczenia woli a takze kompetencji i
norm kompetencyjnych (s. 14-19). Nie mozna twierdzié, ze kategorie te nie pojawiaja sie w

ogole ramach wywodow szczegdlowych w rozprawie, ale majg jednak charakter marginalny.




Wystepuje wigc pewna dysproporcja pomiedzy oczekiwaniami zalozonymi we wstepie a
rzeczywistoscig w czgsci merytorycznej pracy.

W' rozprawie wpadkowo jest stosowana metoda historyczna. Autor w czescei
dotyczacej akcji dokumentowych powoluje sie na rozwigzania przyjmowane w kodeksie
handlowym z 1934 r.

Pominigto natomiast w rozprawie metode prawno-poréwnawcza. Czesto w recenzjach
taki fakt jest ujmowany jako zarzut pod adresem rozprawy. Uwazam, ze potrzeba
zastosowania tej metody zalezy przede wszystkim od przedmiotu rozprawy. W recenzowanej
rozprawie Autor ,poréwnuje ze sobg” dwa rézne rezimy akcji tj. dokumentowe i
zdematerializowane, badajgc w obu przypadkach legitymacje materialng i formalng
akcjonariusza. Oznacza to wejscie w wielo$é reziméw prawnych prawa polskiego, gdyz jak
zaznaczytem wyzej analizie poddane jest prawo spétek handlowych, prawo papieréw
wartosciowych, prawo rynku kapitalowego a nawet pomocniczo stosowane jest prawo
bankowe. Poszerzenie tych rezimoéw prawnych o wybrane systemy prawa krajowego panstw
obeych — czego dotyczy metoda prawno-poréwnawcza - spowodowatoby, ze praca nabrataby
rozmiaréw monstrualnych. Mysle, ze zastosowanie metody prawno-poréwnawczej bytoby
zasadne tylko wtedy, gdyby Autor ograniczyl sie w swojej rozprawie albo do akcji

zdematerializowanych, albo akeji dokumentowych.

5. Recenzowana rozprawa jest wartoéciowa od strony merytorycznej. Jest przede
wszystkim praca poglebiona. Autor dostrzega wszystkie istotne problemy prawne wywotujace
dyskusje merytoryczng. W spos6b bardzo rzetelny wykorzystuje bardzo obszerna literature
przedmiotu. Mozna $miato powiedzieé, ze recenzowana rozprawa doktorska stanowi
znakomite ,.zdjecie fotograficzne” dotychczasowego stanu doktryny polskiej. Nie jest to
Jednak tylko praca opisowa, czy sprawozdawcza. Autor dokonujac systematyki pogladéw
doktryny, w r6znych kwestiach zajmuje wtasne stanowisko, popierajac je bardziej lub mnicj
rozbudowang argumentacja.

Nie sposob podda¢ analizie w recenzji wszystkich probleméw prawnych poruszanych
w rozprawie, ze wzgledu na ich bogactwo. Nie podzielajac niektérych pogladéw Doktoranta,
nie spos6b zarzuci¢ im jednak bledéw metodologicznych, kierujac sie m.in. zasada, ze ,,prawo
nie jest matematyky”. Catkowicie si¢ nie zgadzam z pogladem Autora o konstytutywnym
charakterze wpisu do ksiegi akcyjnej (s. 86 i nast.), uwazajac ten poglad niemal za szkodliwy.
Majge pewne doswiadczenie w sporach pomigdzy zbywceg a nabywea akeji na temat waznosci

czy skutecznosci przeniesienia tych praw, przy przyjeciu konstytutywnego charakteru wpisu




do ksiegi akcyjnej - o legitymacji formalnej, a przez to i materialnej, decydowatby de facto
zarzad spélki, a nie za$ niezawisly sad. Nalezy zaznaczyé, ze w praktyce zarzad w tych
sporach z reguty popiera nieformalnie jedng ze stron sporu.

Za bardzo wartosciowe uwazam natomiast wywody o legitymacji akcjonariusza z
akcji zdematerializowanych, ktére zachowaja swa aktualno$é na dhuzszy okres czasu. Jest to
bardzo trudna i skomplikowana materia, z ktérg Autor dobrze sobie radzi, porzadkujac szereg
poje¢ i kategorii prawnych. To samo odnosi si¢ do wywoddw na temat relacji pomiedzy
rachunkiem papieréw wartosciowych i odpowiadajacym mu kontem depozytowym oraz
wywodow na temat zasady réwnowagi ewidencyjnej (art. 52 ust.2 w zw. z art. 7 ust. 4 ustawy

o ofercie publicznej) w ustalaniu legitymacji formalnej akcjonariusza spélki publicznej.

6. Wysoko oceniam recenzowana rozprawe pod wzgledem warsztatowym. Jest ona
napisana — jak juz bylo powiedziane - w sposéb rzetelny i pogtebiony. Wywdd prawniczy jest
prowadzony jasno. Autor wykazuje si¢ umiejetnoscia nie tylko dostrzegania probleméw
prawnych, ale takze systematyzowania pogladéw doktryny.

Kazdy wywdd Doktoranta jest dobrze udokumentowany obszernymi przypisami
odsylajgcymi, swiadczacymi o wykorzystaniu bardzo wielu zrodel bibliograficznych. W
rozprawie tez sg liczne przypisy merytoryczne, obejmujace wywod wpadkowy, potrzebny do
lepszego zrozumienia wywodu gléwnego, bez jednak wprowadzania elementéw, ktore

moglyby ten wywdd zaciemnid.

7. W podsumowaniu uwazam, Ze¢ recenzowana przez mnie rozprawa doktorska
odpowiada wymaganiom okreslonym w art. 13 ustawy z dnia 14 marca 2003 r. o stopniach
naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach w zakresic sztuk (Dz. U. Nr 65, poz. 596 ze
zm.). W zwigzku z tym moze ona stanowié¢ podstawe do dalszych dzialan w przewodzie
doktorskim oraz nadania Panu Mgr Kacprowi Wosiakowi stopnia naukowego doktora

nauk prawnych.
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