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I. Uwagi ogdlne

Temat pracy nalezy uzna¢ za doskonale wybrany. Problematyka naprawienia szkody
wyrzadzonej mniejszosciowym wspélnikom w spélce kapitalowej przez wspolnikow
kontrolujacych spétke w sposéb posredni (czesciej) lub bezposredni jest bardzo wazna
zarébwno 7z praktycznego jak i teoretycznego punktu widzenia. Mozliwo$¢ domagania si¢
naprawienia szkody przez wspoOlnikow mniejszosciowych stanowi istotny, by¢ moze
najwazniejszy element ochrony mniejszosci w spotkach kapitalowych, obok uprawnien
przyznawanych expressis verbis przez ustawodawce. Niestety, ta wazna tematyka nie
doczekata sie jak dotad kompleksowego opracowania. Problematyka ta jest w bardziej
obszerny sposob podejmowana przez M. Dumkiewicz w monografii, a takze w kilku
artykulach innych autoréw (w tym nizej podpisancgo). Podjgty temat jest tez ,kopalnig”

probleméw teoretycznych, np. indemnizacji szkody posredniej, pojecia i charakteru prawnego



obowigzku lojalnosci i ma ogromne znaczenie praktyczne, z uwagi na powszechno$¢
naruszania spotkowych interesow majgtkowych akcjonariuszy mniejszosciowych.

Niewatpliwa zaletg pracy jest jej objetosé. W ostatnich latach zarysowala si¢ tendencja
do przygotowywania rozpraw doktorskich jak i monografii habilitacyjnych o monstrualnej
wrecz objetosci, dochodzgcej w skrajnych przypadkach nawet do 800 stron, Zdecydowana
wiekszo$é zawartosci takich prac stanowig wiadomosci powszechnie znane. Wiele z nich jest
zbednych a co najmniej niekoniecznych w danej rozprawie a ich jedyng funkcjg jest
zwiekszanie objetodci pracy. Tymczasem rozprawa doktorska powinna by¢ zwigzla i
zawierajgé przede wszystkim tworcze rozwazania autora a wiadomosei wprowadzajgce
ograniczone do niezbgdnego minimum. Na szcz¢scie Doktorant nie dal si¢ ponies¢ tej
tendencji. Wywody zawarte w pracy sg zwigzle, ale nie zdawkowe. Autor ogranicza sig¢ do
prezentacji problemu i wynikéw swoich prac badawczych. Dzigki temu to co wazne — watki
wiodace sg latwe do zlokalizowania, bez potizeby ich ,wylawiania” z informacji nieistotnych.

, Recenzowana rozprawa z calg pewno$cig powinna zosta¢ opublikowana, po
ewentualnym uwzglednieniu uwag recenzentéw, przy czym uwagi krytyczne zawarte w
niniejszej recenzji sg daleko idgce. Uzasadnienie tej rekomendacji jest proste..

Trzeba podkreslié, ze w pracy z zakresu prawa spolek Doktorant zaprezentowal
znaczng wiedze z zakresu prawa zobowigzan. Tym samym przedstawil stosunki spélki na
jako wielowymiarowe, wskazujac na znaczenie elementéw obligacyjnych w tych stosunkach.

Treéé recenzowanej rozprawy rodzi jednak ambiwalentne odczucia, Z jednej strony
rozwazania Autora sg niewatpliwie efektem rzetelnego wysitku naukowego. W szczegélnosci
prezentacja prawno-poréwnawcza zaslugujg na wysokg oceng. Z drugiej strony Doktorant
pomingl wiele istotnych zagadnien. Skoro praca dotyczy odpowiedzialnosci
odszkodowawczej, konieczne bylo przedstawienie poszczegdlnych jej przestanek. Zwlaszcza,
ze mamy do czynienia, jaak juz wskazalem, z do§¢ nowatorskg materig. Zbyt wiele miejsca
Autor po$wigcil przedstawianiu poszczegdlnych stosunkow spétkowych by wykazaé, ze
miedzy akcjonariuszami istniejg zaréwno relacje obligacyjne jak i organizacyjne, co stuzyto
glownie wykazaniu kontraktowego charakteru odpowiedzialnosci, natomiast zbyt malo
miejsca po$wigcil innym istotnym i spornym zagadnieniom.

Powaznym mankamentem recenzowanej dysertacji jest wlasnie to, ze Autor niemal
pomingt kwesti¢ szkody, ktéra wymagataby obszernego rozpracowania, tymczasem jedynie
poczynil wzmianki na ten temat (np. s. 204). Brakuje wigc przedstawienia i analizy kilku

zasadniczych zagadnien odpowiedzialnoéci odszkodowawczej pomigdzy akcjonariuszami m.



in. waznego podzialu na szkode bezposdrednig i posrednig, omdéwienia postaci szkody w
analizowanych przypadkach (zwlaszcza damnum emergens i lucrum cessans), szkody
majatkowej i niemajatkowej, szkody hipotetycznej, dopuszczalnosei indemnizacji szkody
posredniej i wigzacej sie¢ z tym kwestii bezprawnosci wzglednej, wreszcie — sposobu
wyliczania wysoko$ci szkody a przede wszystkim, na czym szkoda miataby polegaé. Brakuje
takze omowienia kwestii zwigzku przyczynowego, w tym jego posredniodci, co stanowi
kwestie bardzo istotng, podobnie jak normalno$ci nastgpstwa (adekwatnodei) w przypadku
poszczegblnych szkod, wspolprzyczynowosci, wreszceie przyczynowosci konkurencyjnej.
Oczywiécie nie chodzi o ogdlne przedstawianie przestanek odpowiedzialnosci kontraktowej a
ale o analize tych elementéw w tytutowym kontekscie. Tym samym dwie zasadnicze
przestanki odpowiedzialnoéci odszkodowawczej nie zostaly w zasadzie opracowane.

Praca jest niewatpliwie samodzielna, oryginalna, napisana z wyraznym
zaangazowaniem a nawet pasjg badawcza, przy poprawnym wykorzystaniu metody prawno-
dogmatycznej i prawno-pordwnawczej. Co wigcej, prezentacja prawno-pordwnawcza nie
stanowi tu ,,sztuki dla sztuki”, czestego w pracach doktorskich ,,popisu elokwencji” a sluzy

wzmacnianiu argumentacji na rzecz stanowiska prezentowanego przez Autora.

Bibliografia pracy jest wigcej niz zadowalajaca. Sklada sig z 340 pozycji, w tym 104
zagranicznych. Autor wykorzystal takze kilkaset orzeczen saddw, polskich i zagranicznych.

Systematyka pracy jest formalnie poprawna, jednak stanowi odzwierciedlenie
niewladciwych proporcji pomiedzy zagadnieniami przedstawianymi przez Autora, w efekcie
czego najwazniejsza materia zostala umieszona w jednym — ostatnim rozdziale pracy.

Jezyk pracy jest prawidlowy, precyzyjny, oparty o klasyczng aparatur¢ pojgciows
doktryny prawa cywilnego. Trudno znaleZé uchybienia jgzykowe. ,Literowki” réwniez
praktycznie nie wystepujg (znalazlem je na s. 239 i 273). Utrudniajace lekturg s3 natomiast

odestania w przypisach do innych przypisow (np. przypis 380, 381).

II. Uwagi szczegblowe

W zwiezlym wstepie Autor w jasny sposéb przedstawia zawarto$¢ poszczegolnych
rozdzialow i przyjete zalozenia (tezy) badawcze. Wstep ten spelnia swojg rolg przedstawiajgc
czytelnikowi gléwny tok wywod6w zawartych w pracy.

Rozdziat 1 dotyczy stosunku spolki akcyjnej i umowiy spétki, bgdacej Zrodlem tego
stosunku. Na wstepie Doktorant wyjasnia kluczowe pojecie umowy spolki akcyjnej, trafnie

wskazujac, ze na umowe te sklada si¢ statut oraz o§wiadczenia akcjonariuszy przystegpujacych



do spoélki. Zatem mimo sukcesywnego trybu dochodzenia do zawarcia takiej umowy, takze w
przypadku spétki akcyjnej mozemy méwi¢ wlasnie o umowie. Nastgpnie dochodzi do dos$¢
oczywistej tezy, ze — zdefiniowana wcze$niej — umowa spélki akeyjnej jest umowa spolki
handlowe;j.

Nastepnie Autor przedstawia prezentowane w doktrynie poglady na temat charakteru
prawnego umowy spotki. Omawia teorie normatywng i kontraktows, trafnie opowiadajac si¢
za tg ostatnig. Wskazuje cechy umowy spétki jako umowy cywilnoprawnej. Przedstawia takze
umowy akcjonariuszy i ich relacje ze stosunkiem spétki. Opowiada si¢ za odrgbnoscig tych
stosunkéw prawnych — prawa i obowiazki wynikajgce z takich porozumien pozostajg poza
stosunkiem spotki. Jego zdaniem zreszts, takze niektdre postanowienia statutowe pozostajg
odr¢bne od tego stosunku.

W dalszej czeSci rozdzialu Doktorant prezentuje ujecia charakteru prawnego umowy
spotki w prawie poréwnawczym. Przedstawia poglady wystgpujgce na gruncie prawa
niemieckiego i wloskiego a takze angielskiego i amerykanskiego. W kazdym z tych
porzadkéw wystepuje teoria kontraktowa lub do niej zblizona, wskazujgca na kontraktowy
charakter spolki, teoria normatywna (organizacyjna, instytucjonalna) i teorie mieszane,
wskazujace na wspoélistnienie elementéw instytucjonalnych 1 zobowigzaniowych.
Przedstawiona prezentacja prawno-poréwnawcza jest zastluguje na wysoka oceng. W
przeciwienstwie do wielu fragmentéw poréwnawczych prac doktorskich, w ktérych autorzy
usituja ,,przemyci¢” do tekstu jak najwiecej z tego, co ustalili w literaturze obcej, Doktorant
dokonal prezentacji wrecz wzorcowej, ograniczajgc sie do wskazania kwestii kluczowych, to
znaczy tych, ktére analizowal na tle prawa polskiego uznajac je za istotne. Przedstawiona
analiza wskazuje, ze poglady na naturg (charakter prawny) spdétki wykazuja znaczne
podobienstwo, takze w systemach common law, do pogladéw prezentowanych w doktrynie
polskiej. Wskazuje to na uniwersalny charakter problemu, ale i potwierdza przyjety przez

Autora poglad o ,,dwudzielnej, obligacyjno — kreacyjnej naturze umowy spo6tki” (s. 56).

2. W rozdziale drugim Doktorant prezentuje stosunki prawne wynikajgce z umowy
spétki akeyjnej. Rozpoczyna od kilku zdan az nazbyt oczywistych (np. ,,z zawarciem umowy
spolki akcyjnej ustawodawca taczy konsekwencje prawne” — s. 58). Mam watpliwosci czy
zawarcie umowy spoélki jest zdarzeniem prawnym — stanem faktycznym, z ktérym norma
laczy powstanie, zmiang lub ustanie stosunkéw prawnych (s. 58). Jak si¢ wydaje, zawarcie

umowy jest czynnoscig prawna, a nie zdarzeniem faktycznym, wywolujgcym skutki prawne,



jak. np. do $mier¢ czy czyn niedozwolony. Zawarcie umowy jest ex definitione czynnoscig
prawna, a wigc czynno$cia nakierowang bezposrednio na wywolanie skutkow prawnych.

Nastepnie przedstawia stosunek prawny jako stosunek spoleczny, tetyczny, prosty lub
zlozony, abstrakcyjny i konkretny. Dzieli stosunki prawne stosownie do galezi prawa.
Wskazuje podstawowe cechy stosunku cywilnoprawnego i jego rodzaje. Po tym przedstawia
stosunek zobowigzaniowy i stosunek prawnorzeczowy a nastgpnie stosunek organizacyjny.
Wskazuje na zlozony charakter stosunku organizacyjnego laczacego wspdlnika ze spotkg w
ktorym wystepujg zardwno elementy zobowigzaniowe i kompetencyjne, wykazujace
podobienstwa i roznice jak do stosunkéw prawnorzeczowych jak i organizacyjnych. (s. 70).
Ten fragment wymaga komentarza. Po pierwsze, trudno dopatrzy¢ sie w stosunkach
prawnych ,typu podleglo$ci kompetencyjnych” elementéw prawnorzeczowych. Tych
ostatnich mozna dopatrywaé si¢ raczej w uprawnieniach majagtkowych, takich jak
wynagrodzenie za umarzany udzial/akcje, gdzie splata jest sui gemeris ckwiwalentem
odnoszonym do majatku spotki. Elementem o pewnych konotacjach prawnorzeczowych jest
tez udziat w nadwyzce polikwidacyjnej. By¢ moze element prawnorzeczowy w ,,podlegloéci
kompetencyjnej” o ile dobrze rozumiem intencje Autora mozna zauwazy¢ w kompetencji do
wyrazania zgody na zbycie/nabycie nieruchomosci dla spolki tudziez zbycie przedsiebiorstwa
spolki. Formalnie zgody udziela organ spdiki — walne zgromadzenie akcjonariuszy, jednak
organ ten ma charakter wlascicielski — wchodza w jego sktad ekonomiczni wlasciciele spotki.
Tak czy inaczej, fragment recenzowanej pracy dotyczacy stosunku organizacyjnego wymaga
pewnego dopracowania (w ewentualnym wydaniu ksigzkowym).

W dalszej czgéci Doktorant charakteryzuje relacj¢ prawng zachodzgcg pomig¢dzy
akcjonariuszem a spolka. Okre$la go jako wig¢z korporacyjna. Jednak na stosunek ten sktadaja
si¢ wieZ zobowigzaniowa i organizacyjna. Powoduje to pewng niesp6jnoséé, gdyz wezesniej w
stosunku organizacyjnym Autor wskazywal na elementy zobowigzaniowe jako na skladowa
tego stosunku, tymczasem na s. 72 wskazuje wigz zobowigzaniowg jako odrgbng od
organizacyjnej). Jak si¢ wydaje, trafniejsza bylaby inna terminologia. Przeciez na wi¢z
okreslang jako organizacyjna skladajg si¢ takze zobowigzania wspolnikéw, tyle, ze odmienne;j
natury od ,,zobowigzaniowych”. Maja one, w przeciwienstwie do tych ostatnich, charakter
niemajgtkowy. Wlasciwsze byloby zatem okreslenie owych dwoch wigzi jako majatkowej i
korporacyjnej. Woéwezas wiez ,korporacyjng” nalezaloby okreéli¢ inaczej, np. jako
»Spolkowa”. Taka terminologia bylaby bardziej spdjna ze wspomnianym podzialem

uprawnien akcyjnych, tyle, ze w obszarze obowigzkéw.



Stosunek zobowigzaniowy, zdaniem Autora wygasa (moze wygasngt) z chwilg
spelnienia $§wiadczenia, w szczegdlnoéei z chwilg wniesienia wkladu, natomiast stosunek
organizacyjny trwa przez caly okres istnienia spotki (s. 72). Z tym stwierdzeniem Doktoranta
nie sposob si¢ zgodzié. Przeciez chociazby wszelkie relacje wspolnika ze spotkg w zakresie
dywidendy (zaréwno wierzytelno$¢ o wyplate skonkretyzowanej dywidendy jak i
abstrakcyjne prawo do dywidendy) maja charakter zobowigzaniowy i trwajg przez caly czas
istnienia spolki. Nie sposéb podzieli¢ pogladu autora, ze relacje ,,dywidendowe” majg
charakter organizacyjny (czyli nie zobowigzaniowy) —s. 73.

Kolejng kwestig sg stosunki zachodzgce pomigdzy akcjonariuszami. Wskazuje na
rozbiezne poglady co do zachodzenia wigzi pomigdzy akcjonariuszami (s. 75 i nast.).
Przedstawia poglad negujacy istnienie takiej wigzi. Oparte s one na upatrywaniu w umowie
spotki wylacznie elementu kreacyjnego i na wylgcznie inwestycyjnym celu wniesienia
wkladéw lub nabyciu akeji przez akcjonariuszy. Przedstawia tez poglad przeciwny, oparty
miedzy in. o zobowigzanie do dazenia do osiagnigcia wspdlnego celu (art. 3 ksh) i
rozwigzania szczegblne np. przymusowy odkup i wykup akcji. Omawia rézne ,,natgzenie”
stosunk6w pomiedzy akcjonariuszami (s. 79), wskazujac m. in. na rozréznienie migdzy spotka
mi ,otwartymi” i ,,zamknigtymi”. Trafnie tez opowiada si¢ za uznaniem istnienia wiezi
korporacyjnej takze w spétkach publicznych (akcjonariusze nie s tylko niezaleznymi od
siebie inwestorami), wskazujac na rolg wiodgcego akcjonariusza (positkujgc si¢ badaniami
statystycznymi). Doktorant shusznie odwotuje si¢ tu do prawa poréwnawczego. W tej
prezentacji Autor wreszcie zaczyna postugiwaé si¢ kluczowym pojeciem obowigzku
lojalnodci, ktére znacznie trafniej oddaje istotg problemu niz abstrakcyjnej okreslenie ,,wigz
korporacyjna”. Obowigzek lojalnodci to kluczowy element pojgeia ,,wigZ korporacyjna™ a
zarazem zobowigzanie, ktérego naruszenie oznacza bezprawno$¢ zachowania akcjonariusza
wigkszodciowego, ktérego naruszenie rodzi obowigzek odszkodowawcezy.

Autor przedstawia niemiecki obowigzek lojalnosci (Treupflicht), pojgcie kluczowe dla
relacji spotkowych, ale takze niemieckiego prawa zobowigzanh, Wspélczesnie w prawie
niemieckim powszechnie uznaje si¢ obowigzek lojalnoéci, takze w spolce akeyjnej i w relacji
pomiedzy akcjonariuszami. Podobne stanowisko prezentowane jest na gruncie prawa
wloskiego, gdzie relacje pomigdzy akcjonariuszami podlegajg cywilnoprawnym zasadom
wykonywania zobowigzan. Bezpoérednie stosunki prawne pomig¢dzy akcjonariuszami
wynikaja z kontraktowego charakteru aktu kreacyjnego spolki. Prawo angielskie takze uznaje

istnienie relacji o charakterze kontraktowym pomigdzy akcjonariuszami. W prawie



amerykanskim uznawanie relacji kontraktowych pomig¢dzy akcjonariuszami wynika m. in. z
przypisywania akcjonariuszom wickszosciowym obowigzkéw powierniczych (fiduciary duty)
wzgledem mniejszosciowych. W konkluzji prezentacji prawnoporéwnawczej Doktorant
trafnie stwierdza, ze potwierdza ona tezg, ze istnienie bezposrednich relacji pomiedzy
akcjonariuszami nie pozostaje w sprzecznodci kapitatowych charakterem spotki akeyjnej i
»inwestycyjng naturg relacji akcjonariusza ze spotkg” (s. 107). W podsumowaniu rozdziatu
Autor powraca do pojgcia wigzi korporacyjnej, ,,ukrywajac” poniekad najwazniejszy jej
element jakim jest obowigzek lojalnosci.

Przedstawiona prezentacja prawno-poréwnawcza jak i sposéb wykorzystania jej jako
argumentu na rzecz wlasnej tezy — o istnieniu wiezi korporacyjnej pomi¢dzy akcjonariuszami,

zasluguje na wysoka oceng.

3. W rozdziale trzecim Doktorant przedstawia relacje obligacyjne pomigdzy
akcjonariuszami. Na wstepie powraca do omowionego juz watku umownego trybu powstania
spolki. Przedstawia elementarne informacji na temat zawierania uméw (konsensualno$cé) i
wskazuje na specyfike umowy spélki na tle uméw obligacyjnych, w tym na o§wiadczenia, w
wyniku zlozenia ktérych dochodzi do zawarcia umowy (ktérej statut spotki jest jednym z
elementéw). Przedstawia strony umowy spolki akcyjnej. Trafnie uznaje, ze spotka nie jest
strong umowy spotki (s. 114). Relacjonuje poglady doktryny, ktére wskazuja na mozliwe
rozwigzania jurydyczne sytuacji, gdy spélka nie jest strong umowy, ale jej regulacja (w
szczegdlnodei statutu) dotyczy jej bezposrednio, w szczegdlnosci daje jej okreslone
uprawnienia wobec akcjonariuszy, w szczegolnodci roszezenie o wniesieniu wkladu. Sam
opowiada sie¢ za uznaniem, ze umowa spéiki stanowi wzgledem samej spolki pactum in
favorem tertii (s. 121). Opisuje konstrukejg tej umowy poprzez formule przekazu (s. 119), co
jednak budzi watpliwosci (zwlaszcza tozsamo$é podmiotowa stron w ramach stosunku waluty
i zaplaty, co nie wystepuje w relacji typowej umowy o $wiadczenie na rzecz osoby trzeciej),
jakkolwiek nie podwaza to mozliwodci interpretacji relacji spotki do umowy spolki jako
beneficjenta umowy na rzecz osoby trzeciej, zwlaszcza, ze beneficjent, jak slusznie twierdzi
Doktorant, moze nie istnie¢ w chwili zawarcia takiej umowy. Jezeli jednak mamy do
czynienia z pactum in favorem tertii to na pewno swoistym, co zresztq Doktorant sam
potwierdza (s. 123) wskazujac na poszczegélne obowigzki akcjonariuszy wzgledem spolki.
Nastepnie polemizuje z argumentami krytycznymi wobec przyjetej koncepcji. Tu nalezy

zglosié uwage krytyczno-polemiczng. Wydaje sig, ze wniesienie wkladu, obowigzek



niewatpliwie w odniesieniu do spotki moze by¢ traktowane jako obowigzek takze wobec
pozostalych wspdlnikéw, jednak tylko w ramach zobowigzania do wspdldzialania w
osiggnigciu wspélnego celu (art. 3), natomiast z roszczeniem o wniesienie wkladu moze
przeciez wystapi¢ tylko spotka. Tymczasem Autor twierdzi, ze ,nie istniejg jakiekolwiek
powody, by wykluczyé mozliwo$é domagania si¢ wniesienia wkiadéw na rzecz spélki przez
pozostatych akcjonariuszy” (s. 125), co wprawdzie jest mozliwe na gruncie umowy o
Swiadczenie na rzecz osoby trzeciej, natomiast w analizowanym przypadku wydaje sie
watpliwe.

Podsumowujac tres¢ rozdzialu trzeciego nalezy stwierdzié, ze rozwazania Doktoranta
prezentujg wysoki poziom cywilistycznej analizy dogmatycznej. Jednak nalezy je traktowac
jako dodatkowy atut pracy, gdyz rozwazania te nie sg niezbgdne dla zasadniczej tezy Autora,
wyrazone] w tytule rozprawy. Jak si¢ wydaje, do przyjecia odpowiedzialnosci
odszkodowawczej wspdlnikéw wigkszosciowych wzgledem mniejszo$ciowych wystarczajace
jest samo istnienie obowiazku lojalnosci w relacji horyzontalnej (pomigdzy akcjonariuszami),
bez potrzeby positkowania si¢ obowigzkami wspdlnika wobec spotki i ich szczegdlowa
analizg. Nie mozna tez zgodzi¢ si¢ z twierdzeniem, ze wi¢zi obligacyjne migdzy wspolnikami
wygasajg po wniesieniu wkladow, ewentualnie wykonaniu takze innych obowigzkéw
akcjonariusza. Przez caly czas trwania spotki wspolnikéw wiaze obowigzek wspoldziatania i
scisle z nim zwigzany obowigzek lojalnosci, wzgledem siebie i wzgledem spétki. Obowigzek
ten takze ma charakter obligacyjny, dzigki czemu uchybienie temu obowigzkowi moze by¢
przestankg roszczenia odszkodowawczego (oczywiscie obok innych przestanek

odpowiedzialno$ci odszkodowawczej ex contractu).

4. Czwarty rozdzial recenzowanej rozprawy traktuje o stosunkach organizacyjnych
zachodzacych migdzy akcjonariuszami, Na wstgpie Autor odnosi sie¢ do pojeé affectio
societatis, cel spolki, interes spdiki i innych, wskazujgc na wzajemne relacje pomigdzy nimi i
przedstawiajac przyjeta definicje affectio societatis jako kategorii kluczowej dla umowy
spolki jako kreujgcej i organizacyjnej, odrézniajacg ja od umow ,,czysto” obligacyjnych.
Stwierdza, ze affectio ,jest dowodem istnienia stosunkdéw spolecznych miedzy
akcjonariuszami” (s. 151). To chyba zbgdne stwierdzenie, gdyz jest oczywiste, ze stosunki
takie zachodza w spolce (z wylgczeniem moze spolek publicznych w odniesieniu do drobnych
rozproszonych akcjonariuszy), a poza tym jest oczywiste, ze stosunki prawne to zarazem

stosunki spoleczne. Po drugie, ma wigzaé sie z ,obowigzkiem wykonywania praw



zwigzanych z czlonkostwem w spolce w sposob umozliwiajacy osiggnigcie rzeczonego
wspblnego celu”. Po tizecie wreszeie stanowi ,jurydyczne odzwierciedlenie otwartosci spotki
na zmiany”. W efekeie ,,wyznacza ramy laczacego akcjonariuszy organizacyjnego stosunku
prawnego”. Ogranicz¢ si¢ do stwierdzenia, 7ze owa egzegeza nie jest najmocniejszg strong
rozprawy, jednak rozwazania te nie sa Autorowi niezbedne dla dojéeia do istotnych ustalen.
To samo dotyczy fragmentu o fagodzeniu konfliktéw miedzy akcjonariuszami (s. 152).

Znacznie ciekawsze i bardziej warto$ciowe sg rozwazania na temat konfliktow
intereséw zachodzacych pomigdzy akcjonariuszami w Swietle teorii agencji i wykorzystania
jej do opisu relacji zachodzqcych pomiedzy akcjonariuszami wiekszo§ciowymi i
mniejszosciowymi (s. 153 i nast.). Wskazuje dwie kategorie dziatan akcjonariusza
wickszo$ciowego naruszajacych interes spotki i wspolnikow mniejszo$ciowych. Rozwaza
wreszeie charakter praw wynikajacych z akcji opowiadajgc  sig uznaniem ich
prawnorzeczowego (bezwzglgdnego, skutecznego erga omnes) charakteru (s. 161). W
konkluzji stwierdza, ze stosunki organizacyjne sluzg lagodzeniu konfliktu miedzy
wspolnikami oraz ochronie ,majatkowego wymiaru czlonkostwa akcjonariusza w spolce
akcyjnej” (s. 162).

7a obowigzek wynikajace ze spotkowego stosunku organizacyjnego Doktorant uznaje
obowigzek lojalnoéei. Przedstawia poglady polskiej doktryny na temat jego obowigzywania
na gruncie spolki akcyjnej i Zrodel tego obowiazku. Sam uznaje, Zze obowigzek ten wynika z
affectio societetis (s. 165). Jest to trafne, ale poglad powinien by¢ przedstawiony ze
wskazaniem podstawy normatywnej, z ktorej wynika obowigzek lojalnosci. Nawiasem
méwige, skoro mamy w literaturze do czynienia z kilkoma wskazywanymi podstawami,
interesujacy bylby poglad Autora w tej materii. Nastgpnie Doktorant wskazuje i szczegOlowo
omawia inne obowigzki organizacyjne lub racze] przejawy wigzi organizacyjnej, jak
obowiazek poinformowania o powstaniu stosunku dominacji, prawo zadania odkupu akeji i
inne mozliwogci ,,wycofania si¢” akcjonariusza ze spotki, przy jej podziale, przeksztalceniu,
zmianie przedmiotu dziatalnosci, fuzji transgranicznej, pPrzymusowym wykupie akcji,
obowigzek wezwania do zapisywania sig na sprzedaz lub zamiang akcji spotki publicznej. Jak
si¢ wydaje, skoro ta obszerna prezentacja ma stanowic eksplikacje a nawet dowod dla tezy o
istnieniu wiezi organizacyjnej migdzy wsp6lnikami, to wydaje si¢ ona co najmnie;j
niekonieczna, gdyz teza o istnieniu wigzi organizacyjnej wydaje si¢ niesporna (pomijam
zasygnalizowang watpliwos¢ terminologiczng). Dlatego wydaje sig, ze Autor zbyt wiele

miejsca po$wigca przedstawianiu poszczegdlnych obowigzkow sktadajgcych si¢ na tg wigz.



5. Dopiero na s. 196 rozprawy Autor rozpoczyna rozdzial pigty, odnoszgcy sig
bezposrednio do tematu rozprawy. Wezesniejsze rozdziaty uznatbym za wprowadzajace. Na
wstepie nalezy zauwazyé, Ze tytul tego rozdzialu jest niemal identyczny jak tytul calej pracy,
co nie jest prawidlowe.

Na poczatku Doktorant przedstawia elementarne informacje na temat
odpowiedzialnoéci odszkodowawczej. Wskazuje, ze zrodiem odpowiedzialnosci ex contractu
moze byé takze naruszenie obowiazkéw organizacyjnych, jakkolwiek wediug niego art. 471
k.c. znajduje tu zastosowanie per analogiam (s. 202). Tu nasuwa si¢ uwaga polemiczna.
Obowiazki, okreslane przez Autora jako organizacyjne takze wynikajg z czynnosci prawnej
(umowa spolki akcyjnej) i w tym znaczeniu majg charakter obligacyjny. Nie ma zatem
potrzeby siegania po analogi¢. Jak si¢ wydaje do odpowiedzialnosci za szkodg wyrzadzong
naruszenie norm organizacyjnych art. 471 k.c. znajduje zastosowanie wprost. Tym bardziej
nie ma potrzeby formutowaé postulatéw de lege ferenda co do stosowania przepiséw o
odpowiedzialnosci kontraktowej odpowiednio do stosunkow organizacyjnych zwiazanych z
czlonkostwem w organizacji.

Autor wskazuje na szkode w postaci zmniejszenia wartosci akcji i przedstawia
poglady na temat indemnizacji takiej szkody, niestety, tylko w przypisie (s. 204). Porusza
bardzo lapidarnie problem bezposredniosci szkody uznajge, ze nie dotyczy od
odpowiedzialnodci kontraktowej. Polemizuje z argumentem, jakoby przeciwko indemnizacji
szkody w postaci utraty wartosci akcji przemawia mozliwosé dochodzenia naprawienia
szkody wyrzadzonej spélce w drodze actio pro socio. Analizuje argument wynikajacy z
,podwoéjnej indemnizacji” wskazujac trzy przypadki, kiedy argument fen nie stoi na
przeszkodzie roszczeniu odszkodowawczemu akcjonariusza. Wskazuje na poszczegdlne
przypadki naruszenia obowigzkow organizacyjnych. W przypadki niewniesienia wkladow, z
uwagi na mozliwoéé podwdjnej indemnizacji (spétka ma roszezenie o whiesienie wkladow i
odszkodowanie). Tu Doktorant nie jest konsekwentny, gdyz jako sytuacje, gdy akcjonariusz
moze dochodzié odszkodowania wskazuje niemoznoé¢ dochodzenia roszezenia przez spotke,
co przeciez w przypadku niewniesienia wkladow moze mie¢ réwniez miejsce, zwlaszeza, gdy
roszczenie to mialoby by¢ skierowane przeciwko akcjonariuszowi wigkszo$ciowemu.

Szkoda akcjonariusza moze takze wynikaé z naruszenia obowigzku lojalnodei.
Przedstawienie tego zagadnienia w recenzowanej dysertacji wywoluje dwa zarzuty. Po

pierwsze, po$wigcenie obowigzkowi lojalnosci, pojgciu kluczowemu z punktu widzenia
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tematyki rozprawy zaledwie kilka stron (s. 213-215 i weczesniej s. 165) wydaje sig
nieporozumieniem. Weczeéniej Doktorant obszernie przedstawial tylko ogolnie stosunki
wystepujace pomiedzy akcjonariuszami (s. 77 i nast), jak obowigzek wspéldzialania w
osiagnieciu celu spétki i konkretne stosunki prawne. Obowigzek lojalnodci stanowi przeciez
niezwykle wazny element konstrukeji tytulowej odpowiedzialnodei. Nalezalo poswigci¢ mu,
jesli nie osobny rozdzial, to przynajmniej obszerny punkt rozdziatu. Autor pomingt migdzy
innymi oméwienie pojecie, tresci i zrédet normatywnych obowigzku lojalnosci i jego zakres
podmiotowy. Po drugie, naruszenie obowigzku lojalnosci nie stanowi przeciez samoistnego
zachowania akcjonariusza wiekszosciowego (dzialania lub zaniechania) stanowigcego
przyczyng powstania szkody. Sa nimi inne wskazane przyktady (np. dlugotrwala tezauzyzacja
zysku spolki), co jest zarazem naruszeniem obowigzku lojalnosci. Naruszenie obowigzku
lojalnosci oznacza natomiast spelnienie przestanki bezprawnosci dzialania/zaniechania
wyrzadzajacego szkode. Innym przykladem wyrzadzenia szkody przez akcjonariusza
wickszosciowego jest naruszenie obowigzku zaplaty ceny w procedurze przymusowego
wykupu akcji (s. 221 i nast.). Nie podzielam pogladu Autora, jakoby upadek procedury
przymusowego wykupu akcji (niewplacenie ceny przez akcjonariuszy wigkszosciowych) i
zwigzana z tym szkoda akcjonariuszy objetych tg procedurg (,,niewykupionych™) podlegata
indemnizacji (s. 224), gdyz zachowanie akcjonariuszy wigkszosciowych (niewplacenie ceny)
nie bylo bezprawne. To oni bowiem s3 ,,gospodarzami” procedury wykupu i mogg si¢ z niej
wycofaé, zgodnie ze wskazanym przez Doktoranta wyrokiem SN z 20.02.2008 r.

Ciekawym zagadnieniem poruszonym przez Autora jest mozliwo$¢ statutowej
modyfikacji zakresu odpowiedzialno$ci wspolnikow wigkszosciowych a $cilej, ograniczenia
jej. Nalezy podzielié¢ jego poglad, ze modyfikacja taka jest dopuszezalna na podstawie art.
472 i 473 k.c., jakkolwiek bardziej odpowiednim aktem na wprowadzenie tego rodzaju

ograniczen bylaby umowa akcjonariuszy (shareholders areement).

Kolejng analizowang kwestig z zakresu ogélnych zasad odpowiedzialnodci
odszkodowawczej jest mozliwo$é zastrzezenia karu umownej za wyrzadzenie szkody
akcjonariuszom mniejszoéciowym. Zagadnienie to Doktorant poddaje rzetelnej analizie, po
czym opowiada si¢ za mozliwoscia zastrzezenia takich kar w statucie spotki. Konkluzja ta jest
trafna i zgodna z wypowiedziami doktryny, jakkolwiek i w tej kwestii osobiscie uwazam, ze
mamy do czynienia z materig, dla kt6rej bardziej wlasciwe miejsce regulacji jest raczej w

umowie akcjonariuszy.
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Ostatnia cze$¢ rozdzialu pigtego posdwigcona jest tytulowej odpowiedzialnosci w
prawie poréwnawczym — niemieckim, wloskim, brytyjskim i amerykanskim. Przedstawiona
prezentacja wskazuje na rézne rozwigzania wystepujace w poszczegdlnych systemach, ktore
stwarzaja akcjonariuszom mniejszo$ciowym mozliwo$é uzyskania odszkodowania w
ograniczonym zakresie. W zadnym z nich nie jest jednak uznawana mozliwo$¢ domagania sie

odszkodowania za spadek wartosci akcji

III. Konkluzja

Mimo przedstawionych powyzej uwag krytycznych konkluzja recenzji jest
pozytywna. Przemawia za tym wlasciwe zidentyfikowanie wigkszosci problemow
badawczych objetych tematem pracy, cenne odwolania do prawa poréwnawczego, wreszcie,
podjecie zagadnienia waznego i stabo opracowanego i sprawne postugiwanie si¢ przez Autora
metodg prawno-dogmatyczng, wreszcie, cenne badania prawno-pordwnawcze.

Recenzowana rozprawa powinna zostaé opublikowana, gdyz na to zasluguje,
uzupelniajgc dotychczasowy dorobek doktryny, ktéry w zakresie tytulowego zagadnienia
znajduje si¢ w fazie rozwazan dogmatycznych, nie wzbogaconych jeszcze o orzecznictwo.
Autor powinien jednak powaznie rozwazy¢ zgloszone uwagi krytyczne. Temat dotyczy
bowiem zagadnienia niezwykle istotnego dla praktyki. Po drugie, bedzie to jedno z
pierwszych opracowan kompleksowych odpowiedzialnoéci odszkodowawczej wsp6lnikéw
wigkszosciowych wobec mniejszo$ciowych w spolkach kapitalowych. Po trzecie, poziom

merytoryczny pracy i potencjal badawczy mgr Mazura przemawiajg za jej publikacijg

Majac powyzsze na uwadze nalezy uznaé, ze rozprawa doktorska p. mgr Tomasza
Mazura spelnia przestanki okreslone w art. 13 ust. 1 ustawy z dnia 14 marca 2003 r. o

stopniach naukowych i tytule naukowym (Dz. U. nr 65, poz. 595) i moze stanowi¢ podstawe

do dalszych czynno$ci w przewodzie doktorskim.
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