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pt. Prawne uwarunkowania finansowania przez spotke akcyjna
nabycia lub objecia emitowanych przez nig akcji

Uchwatg Rady Naukowej Instytutu Prawa Cywilnego WPIiA Uniwersytetu Warszawskiego
z dn. 7.12.2017 r. zostatem powotany na recenzenta w przewodzie doktorskim Pani mgr
Pauliny Kimla-Kaczorowskiej, ktérej to roli podjatem sie z przyjemnoscia. Do recenzji
przedstawiono mi dysertacje doktorska pt. Prawne uwarunkowania finansowania przez
spotke akcyjng nabycia lub objecia emitowanych przez nig akcii przygotowang przez
Doktorantke pod opieka naukowa Pana Profesora Jacka Jastrzebskiego.

1. Wybor tematu

Zazwyczaj recenzenci rozpraw doktorskich (to samo dotyczy dziet przedstawianych
w postepowaniach awansowych) skupiaja sie na tym, na ile temat pracy wypetnia istniejacg
w pismiennictwie nisze (,im wieksza nisza, tym stuszniejszy wybdr pracy”). Trudno
zaprzeczyc, ze znalezienie i wypetnienie naukowej niszy moze by¢ uznane za samoistny atut
kontrybucji badacza do zastanego stanu wiedzy. Moim zdaniem jednak o stusznosci wyboru
tematu w wiekszym stopniu decyduje jego ,zdatnos¢ badawcza”, przez ktdrg rozumiem
wiasciwy klucz wyodrebnienia zagadnienia i stosowny kaliber intelektualny problemu, ktéry
stawia przed soba badacz. W kolejnym kroku recenzji powinno podlegac to, na ile udanie
badacz potrafit zmierzy¢ sie z postawionym problemem, czego probierzem bedzie ocena,
na ile wynikiem pracy jest poszerzenie istniejgcego stanu wiedzy badz podjecie

przekonujgcej polemiki z dotychczas obowigzujgcym paradygmatem.

Temat, ktdry wybrata Doktorantka nie nalezy do tematéw niezbadanych. Wprawdzie
w chwili wyboru tematu przez Doktorantke nie zostata jeszcze opublikowana monografia



autorstwa Jedrzeja Jerzmanowskigo (Finansowanie przez spotke akcyjng nabycia lub
objecia emitowarych przez nig akgi w procesie wykupu menedzerskiego, Warszawa 2016),
niemniej jednak wigkszo5¢ zagadnieh sktadajacych sie na problematyke ,wsparcia
finansowego” zostata stosunkowo wnikiiwie oméwiona w literaturze komentarzowej oraz
licznych opracowaniach artykulowych. Ukazanie sig¢ wspomnianej wyzej monografii
J. Jerzmanowskiego, co nastgpito na koficowym etapie prac Doktorantki, mogto by¢ dla niej
zaskakujace i ktopotliwe. Mimo to jednak udato sie Doktorantce z powodzeniem obrdcic te
niefortunng koincydencje na swojg korzy$¢, co uczynita poprzez uwzglednienie w swojej
dysertacji pogladéw J. Jedrzejewskiego i skonfrontowanie sie z nimi — w mojej ocenie
w sposob nader udany. Mimo iz w wyboru przez Doktorantke tematu, a tym bardziej
w momencie ztozenia przez nig ukonczonej pracy, trudno byto méwié o istnieniu niszy, to
jednak wybrany przez Doktorantke temat posiada w mojej ocenie niewatpliwg ,zdatnos¢
badawczg”. Dlatego tez wybdr uznaé nalezy za usprawiedliwiony. Mnogo$¢ na ,rynku idei”
wysokiej jakosci opracowan problemu podniosta poziom trudnoéci zadania, jakie postawita
przed sobg Doktorantka. Mimo to jednak dysertacja nie stanowi jedynie kompilagji czy
nawet uporzadkowania istniejgcych pogladéw, ale proponuje oryginalne spojrzenie,
w niektdrych miejscach polemiczne wobec dominujgcych zapatrywan nauki. Wszystko to
pozwala na uznanie, ze wybdr tematu pracy okazat sie stuszny. Ocene takg umacnia
ozywiona dyskusja i narastajagcy sceptycyzm wobec prawnej reglamentacji pdmocy
finansowej w nabywaniu/obejmowaniu akgji spdki, jaki w ostatnim czasie obserwowany
jest w debacie miedzynarodowej. Sprawa to, ze temat podjety przez Doktorantke jest tez

niezwykle aktualny.

11. Struktura pracy

Praca dzieli sig na trzy Czesci, ktére z kolei dzielg sie na numerowane w sposdb ciggly przez
catq pracg Rozdzialy, te za$ — stosownie do potrzeb — dzielg sig na podrozdziaty i mniejsze
jednostki redakcyjne. Mimo iz objeto$¢ poszczegdlinych Czesci jest nierdwna, to jednak klucz
ich wyodrebnienia uznac nalezy za przekonujgcy. Poniewaz praca jest osadzona gitéwnie
w polskim porzadku prawnym i rozwojowi polskiej mysli prawnej oraz polskiej legislacji
praca ma stuzy¢, dlatego tez poswiecenie najwiekszej uwagi (ergo: zapisanie najwiekszej
liczby kart dysertacji) rozwigzaniom przyjetym przez polskiego ustawodawce (Cze$¢ II)
uznaC nalezy za usprawiedliwione. Nie oznacza to, ze Doktorantka ogranicza sie do
krytycznej konfrontacji z rozwigzaniami prawa polskiego — osobne (wyodrebnione w
stosownych Rozdziatach) miejsce zajmuje geneza, ewolucja, stan obecny i krytyka




uregulowan europejskich (prawo UE). Pozytywnie nalezy oceni¢ takze i to, ze poszczegdine
Czesci i Rozdziaty pracy nie sa zatomizowane — przeciwnie: ustalenia poczynione w Czesci
I sg pozytkowane dla potrzeb wywoddw i wnioskéw zawartych odpowiednio w Czedci II
i Il Podziat pracy na Rozdzialy jest réwniez przekonujacy i czytelny. Przyjeta konstrukgja
pracy umozliwia intuicyjne poruszanie sie po obszernym studium, a porzadek przyjetych
Rozdziatdw i mniejszych jednostek redakcyjnych we wiadciwej sekwencji wprowadza

czytelnika w badang przez Doktorantke problematyke.

III. Warsztat i metody badawcze

Doktorantka deklaruje, ze ,podstawowa metodag stosowang w toku prac [...] byta metoda
formalno-dogmatyczna” (str. 15). Takie potozenie akcentu mogloby wywotywaé sprzeciw
co do wyboru preferowanej metody badawczej, gdyby nie okoliczno$é, ze w dalszej czeéci
swojej pracy Autorka faktycznie poczynionej przez siebie na wstepie deklaracji przeczy
(i czyni to z korzyscig dla pracy!). Prominentne znaczenie odgrywajg bowiem badania
prawnoporéwnawcze, wymienione przez Doktorantke dopiero pod koniec krétkiej sekcji
kreslacej zamierzenia metodologiczne i warsztatowe. Tymczasem to wiasnie bardzo dojrzate
badania prawnoporéwnawcze stanowig o kunszcie warsztatowym Doktorantki. Inaczej niz
w wielu pracach doktorskich, a nawet habilitacyjnych, gdzie rozdziat prawnoporéwnawczy
pozostaje w pewnym sensie ,ciatem obcym” w pracy, tj. wywody prawnoporéwnawcze
zostajg zamknigte w jednym rozdziale, opartym zazwyczaj na kilku- badZ kilkunastu
Zrédtach, i nie odgrywaja wiekszej roli w dalszym toku wywodu, w przypadku recenzowanej
pracy studia prawnoporéwnawcze nie polegaja na ,0dhaczeniu” obowigzkowego punktu w
kanonie metod badawczych, ale s rzeczywiscie zintegrowane z celem badawczym pracy
I towarzyszg Autorce niemal na kazdym kroku wywoddéw merytorycznych osadzonych w
prawie polskim, jako natywnym S$rodowisku, w ktdrym osadzone sg badania. Warsztat
prawnoporéwnawczy zastuguje na najwyzszg ocene — Doktorantka z duzg zrecznoscia
porusza si¢ po Zrédfach obcych, potrafi dokonaé¢ wiasciwej selekgji reprezentatywnej
literatury przédmiotu i przedstawi¢ ewolucje zagranicznej mysli prawnej dotyczacej
omawianej instytucji na tle rozwoju tamtejszej praktyki rynkowej. Obserwacje i analizy
komparatystyczne i historycznoprawne majg znakomite znaczenie dla prawidiowego
zrozumienia funkcji omawianej instytucji w szerszym kontekécie ekonomiczno-
instytucjonalnym. Doktorantka przedstawia zagadnienia prawa i doktryny obcej w sposéb
bardzo przystepny dla czytelnika osadzonego w systemie prawa polskiego, co nalezy
odnotowa¢ jako przejaw biegtosci w sztuce komparatystycznej. Najwiekszg zalete jest




jednak nie tyle samo (doskonate) przedstawienie problematyki prawnej regulacji financial
assistance w legislacji i orzecznictwie panstw obcych, ile wykorzystanie wynikéw tych badan
w dalszych rozwazaniach na tle prawa polskiego i europejskiego. Mimo iz autorka skromnie
deklaruje we wstepie, ze badania prawnoporéwnawcze obejmujg Anglie i Niemcy, to jednak
w istocie zakres tych badan jest znacznie szerszy i — oprécz wymienionych — obejmuje w
réznym zakresie dorobek takich panstw jak Wiochy, Belgia, Kanada, Australia i inne, w tym
takze takie, w ktorych brak jest prawnej regulacji financial assistance — np. USA czy
Szwajcaria. W przypadku tych ostatnich Autorka — w duchu komparatystyki funkcjonalnej —
wskazuje na alternatywne rozwiazania i koncepcje prawne majace stuzy¢ rozwigzaniu tych
samych probleméw, ktére w prawie angielskim — a w $lad za nim w prawie UE —
i w konsekwencji w panistwach cztonkowskich UE podlegajacych obowigzkowi implementagji
dyrektyw — adresuje prawna reglamentacja pomocy w finansowaniu nabywania akgji
wiasnych spétki. Skomplementowaé nalezy umiejetne potaczenie przez Doktorantke metody
historycznej z metodg prawnoporéwnawcza (sg one zreszta organicznie z sobg splecione).
Rozwigzania obecne w systemach prawnych panstw obcych sg przedstawione dynamicznie
W ujeciu historycznym, po pozwala lepiej zrozumiel ratio lezaca u podstaw ich
wprowadzenia i nastepnie dokonanych modyfikacji. Podsumowujac ten fragment oceny
metodologicznej nalezy z najwyzszym uznaniem odnotowal znakomity warsztat
komparatystyczny Doktorantki — badania poréwnawcze sg znakomicie udokumentowane
zrédiowo, przeprowadzone w duchu komparatystyki funkcjonalnej, umiejscowione
w kontekscie historyczno-ekonomicznym (ujecie dynamiczne), a nastepnie z powodzeniem

aplikowane do gtéwnego nurtu wywodu osadzonego w prawie polskim.

W3réd metod obranych przez Doktorantke zabrakio niestety ekonomicznej analizy prawa.
Trudno czyni¢ z tego kategoryczny zarzut metodologiczny, poniewaz ekonomiczna analiza
prawa nie zawsze jest ujmowana w kanonie metod pracy badawczej prawnika. Osobiscie
jestem silnie przekonany o jej uniwersalnej uzytecznosci w badaniu instytucji prawa spétek,
w szczegolnosci zas o celowosci jej zastosowania do tematyki podjetej przez Doktorantke.
Jest to uzasadnione nie tylko materia, jaka stanowi financial assistance, fenomen tylez
prawny, co ekonomiczny, ale takze i tym, Ze temat nie nalezy do ,nieodkrytych”
w literaturze prawa spotek, dlatego tez zastosowanie metody ekonomicznej analizy prawa
mogfo stanowi¢ wartos¢ dodang recenzowanej rozprawy na tle istniejgcego pismiennictwa.
W szczegdlnosci Doktorantka powinna byta dokonaé analizy istniejacej w Polsce i w Unii
Europejskie reglamentadji finansowego wsparcia nabywania wiasnych akgcji spotki jako
regut (ang. rules) ustalanych ex ante i skonfrontowac je ze standardami (ang. standards)

dookreslanymi ex post — a taka kwalifikacje nalezy przyja¢ dla oceny wzorca zachowania




zarzadu przy decyzjach zwigzanych z udzieleniem przez spdtke wsparcia finansowego na
nabycie badz objecie akgji wiasnych spdtki, ktdry to zarzad podlega obowigzkom lojalnosci
i starannego dziatania (na co zresztg stusznie zwraca w innym miejscu uwage Doktorantka).
Istnieje bogata literatura powstata w nurcie /aw and economics, ktéra bada uwarunkowania
skutecznodci  (efektywnosci) regut (rufes) i standardéw (standards) w okreslonych
kontekstach prawno-instytucjonalnych. Autorka prawidlowo identyfikuje funkcjonalne
ekwiwalenty istniejacej reguladji (rufes) ktdrymi sg obowigzki (wzorce dziatania) cztonkéw
zarzadu (standards). Zabrakto jednak podparcia tej intuicji teoretyczng analiza w duchu
rules vs standards., ktdra to analiza mogtaby by¢ pomocna przy formutowaniu finalnych
whnioskow i rekomendadji pod adresem polskiego i europejskiego prawodawcy (postulaty

de lege ferenda)

Godny uznania jest rozmach badaf Zrédiowych — praca jest bardzo starannie
udokumentowana bibliograficznie. Doktorantka siegata przy tym do materiatéw istotnych
dla réznych aspektéw badanej przez nig problematyki — nie tylko prawa spétek, ale takze
prawa europejskiego, prawa cywilnego, prawa rynku kapitatowego. Nalezy odnotowac
bogactwo i wielorako$¢ (wielos¢ rodzajowg) tekstéw zZrédtowych - piSmiennictwa
I orzecznictwa krajowego i obcego, a takze europejskiego, krajowych i zagranicznych
dokumentéw urzedowych i zblizonych, historycznych wersji projektéw aktéw prawnych etc.

Praca jest napisana starannym, precyzyjnym jezykiem. Wywdd jest klarowny, znamionujacy
wysoki rygor intelektualny Doktorantki. Przejrzysto$¢, przystepnos¢ (mimo zawitodci
poruszanych zagadnien) i poprawnos¢ jezykowa — wszystkie te przymioty sprawiaja, ze
praca jest warsztatowo wzorcowa. Okazjonalnie pojawiajgce sie omyltki pisarskie
(.literédwki”) s3 wybaczalne na etapie manuskryptu i zostang zapewne wychwycone w toku

przygotowywania rozprawy do druku, co w tym miejscu juz rekomenduje.

Na marginesie wypada uwrazliwi¢ Doktorantke na (trzeba przyzna¢ — trudne niekiedy do
bacznego Sledzenia) zmiany w systematyce legislacji unijnej. Doktorantka deklaruje, ze
praca uwzglednia stan prawny na dzien 30 listopada 2017 r. Tymczasem jeszcze w czerwcu
tamtego roku zostata przyjeta tzw. dyrektywa kodyfikujgca (Dyrektywa Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2017/1132 z dn. 14 czerwca 2017 r. w sprawie niektorych
aspektow prawa spétek, Dz.Urz. L 169, z dn. 30 czerwca 2017, s. 46-127), ktéra to
dyrektywa ,wchionefa” (zastgpita) m.in. przytaczang wielokrotnie przez Autorke tzw.
Dyrektywe Kapitatowg. Przed oddaniem do druku Autorka powinna dokonac stosownej

aktualizacji.




IV. Ocena merytoryczna

Praca jest stosunkowo obszerna (441 stron + zatgezniki + bibliografia). Jednoczeénie
materia podjeta przez Doktorantke podlega badaniu w dwdch warstwach: (1) wykladnia
istniejgcych uregulowan prawnych, w tym postulaty pewnej ich modyfikacji, z pozostaniem
wszak w obecnym paradygmacie (reglamentacja ex ante); (2) odstapienie od istniejacej
filozofii regulacyjnej na rzecz wykorzystania alternatywnych instrumentéw prawnych —
zazwyczaj wzorcdw postepowania zarzadu (standardéw) ocenianych ex post. W pierwszej
warstwie (objetosciowo zdecydowanie dominujacej) wystepuje caly szereg problemdw,
ktére Autorka bardzo skrupulatnie identyfikuje. Juz samo ,wylapanie” i uporzadkowanie
mnogosSci pojawiajacych sie zagadnief zastuguje na uznanie. Z uwagi jednak na wieloé¢
tych zagadnien, nie bedg one mogty z jednakowa atencjg zostaé potraktowane w niniejszej
recenzji. Skupig sie zatem gtéwnie na tych aspektach, ktére badz to prowokujg polemike,
badz tez zastugujg na szczegdine podkreslenie. Druga warstwa — ,filozoficzna”, tj. dylemat
wyboru wiasciwej strategii legislacyinej (reglamentacja ex antevs. ocena ex posf), znajduje
odzwierciedlenie zwifaszcza w konkluzjach Autorki, choé po lekturze catego wywodu

konkluzja ta nie powinna czytelnika zaskoczyé.

W czesci I zatytutowanej Ujecie historyczne regulacyi finansowania przez spotke nabycia lub
objecia emitowanych przez nig akgii Doktorantka przedstawia geneze tytutowej instytudii.
Za trafny nalezy uznac zabieg potgczenia w ramach tej czesci analizy historycznej z analizg
komparatystyczng — dzieki temu ta druga ukazana jest od strony dynamicznej, co przy okazj
uwypukla funkcjonalne spojrzenie na omawiang regulacje i caly, lezaca u jej podstaw
problematyke. Bardzo cenne sg badania zrédtowe doktryny, orzecznictwa i materiatéw
roboczych grup powotanych do reformy prawa spétek w omawianych jurysdykcjach
(zwhaszcza angielskiej, ale takze niemieckiej, belgijskiej, wtoskiej i innych). Rozdziat 1
wieiczy podsumowanie, ktérego pierwsza lektura pozostawia wrazenie niedosytu —
czytelnik wolatby zapozna¢ sig z syntezg i wnioskami co do réznych éciezek rozwoju, a nie
jedynie skondensowaniem przekazu zawartego na poprzednich kartach. To pierwotne
rozczarowanie stabnie jednak w miare lektury kolejnych Rozdziatéw — Autorka zrecznie
korzysta bowiem z ustaleft poczynionych w toku badan komparatystycznych, a wnioski
z tych badan towarzyszg rozwazaniom Autorki nad dylematami co do wykfadni i oceny
prawa polskiego i prawa europejskiego. Mimo to jednak czytelnik do kofca nie znajdzie
wyraznej syntezy, czy tez préby zaproponowania objaénienia rozbieznych Sciezek
ewolucyjnych prawa dotyczacego udzielania wsparcia finansowego w nabywaniu akgji
wiasnych — nawet w bliskich kulturowo systemach prawnych (przeciwstawienie rozwigzan

niemieckich rozwigzaniom szwajcarskim, przeciwstawienie rozwigzan angielskich




rozwigzaniom US-amerykanskim). Podsumowanie rozdziatu 1, podobnie jak podsumowania
kolejnych rozdziatéw sg redagowane konsekwentnie jako swego rodzaju streszczenia tredci
rozdziatow. Jest to pewien wybdr Autorki, mozna wskazaé na walory wyboru
alternatywnego (synteza), mimo to jednak podsumowanie o postaci streszczenia ma
niewatpliwie istotny walor ,nawigacyjny” — umozliwia szybsze zapoznanie si¢ z esencig

poszczegdinych stadiéw badar prowadzonych przez Doktorantke.

Bardzo pozyteczne sa badania przedstawione w rozdziatach 2 i 3 poéwieconych —
odpowiednio — genezie | ewolucji prawa UE i prawa polskiego. W zakresie rozwoju reguladji
wspdlnotowej (obecnie — unijnej) Autorka demonstruje bardzo duzg bieglo$¢ w prawie
europejskim. Wytkna¢ nalezy jednak wspomniane juz wyzej przeoczenie inkorporadii
Dyrektywy Kapitatowej do nowej ,Dyrektywy kodyfikujacej” (Dyrektywa 2017/1132), ktére
nastgpito kilka miesigcy przed datg zamkniecia manuskryptu wskazang we wprowadzeniu.
W obu rozdziatach (2 i 3) na pochwale zastuguje skrupulatna praca Zrédtowa wykonana
przez Doktorantke, ktéra dotarta m.in. do materiatéw z prac Komisji Kodyfikacyjnej

a nastepnie do prac parlamentarnych (rozdziat 3).

Po tych badaniach historycznych, poréwnawczych i ,genetycznych”, Doktorantka przechodzi
do gtéwnego filaru swojego studium — Czeéci I1: Analiza regulagi zawartej w art. 345 KSH

(Rozdziaty 4 - 10).

W rozdziale 4 Doktorantka przeprowadza analize funkcjonalng tytutowej instytucii na tle
mechanizméw ochrony kapitatu zakladowego oraz celéw, dla ktdrych instrumenty tej
ochrony zostaty ustanowione — tj. glownie ochrony wierzycieli. Osobno Autorka skupia sie
na ochronie akcjonariuszy (mniejszosciowych) i ochronie rynku (gtéwnie przed manipulacia
ceng akcji). Juz w tym wczesnym stadium Doktorantka akcentuje wyraZnie swoje
watpliwosci co do zasadnosci utrzymania gorsetu regulacyjnego narzuconego przez prawo

unijne w Dyrektywie Kapitatowe;j.

Rozwazania prowadzone w ramach Rozdziatu 5 ponownie znamionujg biegto$é Doktorantki
w prawie unijnym — chodzi o wptyw prawa unijnego na prawo krajowe (ale takze odwrotnie:
wplyw Zrédtowych inspiracji pochodzacych z prawa krajowego na wyktadnie inspirowanych
nimi rozwigzan unijnych, a przez to o posrednie promieniowanie regulacji parnstw
~eksporteréw” na prawo panstw ,importeréw” rozwigzafh prawnych, przy czym import
nastgpuje za posrednictwem prawa unijnego). Rozréznienie to jest trafne, rzadko spotykane
w polskim pismiennictwie i zastugujace na petng aprobate — tak co do identyfikacji tych

dwach plaszczyzn, jak i w zakresie ustalert dokonanych przez Doktorantke.




W rozdziale 6 Doktorantka bada zakres czynnosci objetych art. 345 KSH. Nalezy najpierw
zwrdci€ uwage na nieco niefortunne stylistycznie ujecie tytutu rozdziatu: — Zakres czynnosci
objetych zakresem stosowania art. 345 KSH (podkreSlenie dodane - AR). Nastepnie
odnotowac wypada, ze takie ujecie tytutu sugeruje, ze przedmiotem badania bedzie zakres

przedmiotowy reglamentacji, podczas gdy w dalszym toku pojawiaja sie tez rozwazania nad

zakresem podmiotowym (pkt 6.2.3., 6.2.4.).

Z wigkszoscig obserwacji Doktorantki poczynionych w ramach Rozdziatu 6 wypada sie
zgodzi€. Pewne watpliwosci mozna mie¢ w odniesieniu do praw wymienionych na str. 141-
142. Doktorantka wskazuje bowiem, Ze przyktadowo prawa poboru akcji nie bedg objete
zakresem nabycia akcji, gdyz ich zwigzek z akcjami nie jest - jak to ujmuje Autorka ,na tyle
dcisty, ze mozna by méwi¢ o substytucie akcji”. Teza taka budzi pewne watpliwoéci
zwlaszcza w sytuacji, w ktorej akcje nowej emisji sg oferowane do objecia z istotnym
dyskontem w stosunku do ceny rynkowej (w przypadku akcji notowanych na rynku
gieldowym badz w ASO bedzie to kurs akgji). W takim przypadku prawo poboru stanowi
mechanizm stuzacy zapobieganiu rozwodnieniu majgtkowemu — warto$¢ prawa poboru
odpowiada wartoéci potencjainego rozwodnienia, a poniewaz prawo poboru przypada
dotychczasowym akcjonariuszom pro rata, stanowi rekompensate tego rozwodnienia
(dokonuje sie ono ,w jednej kieszeni”). Stad tez wartos¢ prawa poboru jest pochodng
dyskonta w cenie emisyjnej akcji — w skrajnych przypadkach warto$¢ prawa poboru
mogtaby nawet wielokrotnie przewyzsza¢ warto$¢ akcji nowej emisji. Przyjecie, ze
reglamentacja financial assistance nie obejmuje takiego przypadku skutkowatoby aprobata
dla stosunkowo fatwego obejscia ustawowego zakazu. Dlatego tez poglad Doktorantki
mozna uzna¢ w tej mierze za dyskusyjny, przynajmniej tak dhugo, jak diugo powszechnie
obowigzujgcym nie jest poglad o zakazie nieuzasadnionego rynkowo dyskonta w cenie

emisyjnej nowych akcji emitowanych z zachowaniem prawa poboru.

Bardzo uzyteczne i nowatorskie jest przedstawienie przez Autorke pogladéw doktryny na
temat  zakresu czynnosci  objetych  reglamentacja oraz rodzajem  wiezi
(obiektywny/subiektywny) faczacej czynigcego (udzielajgcego wsparcia) z czynnoscig
(wsparciem). Doktorantka, po ‘starannym i przenikliwym zbadaniu pogladdéw doktryny,
przedstawia ich rozpieto$¢ w formie wykresu (str. 152). Z jednej strony ufatwia to
identyfikacje (,zmapowanie”) wybrzmiatych pogladéw (w tym ich ewolucje, w przypadku,
kiedy autorzy zmieniali zdanie, co Doktorantka wychwytuje), z drugiej zas wymownie
ilustruje mnogo$¢ pogladéw — ergo ewidentny brak jednomysinosci w polskiej doktrynie.
Przekonujgca jest konkluzja (poglad wiasny) Doktorantki, wedle ktérego rozpatrywane pod
wzgledem zgodnosci z art. 345 KSH moga by¢ czynnosci prawne o skutku majatkowym, tak
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rozporzadzajace jak i zobowigzujace, z ktérymi wigze sie co najmniej ryzyko uszczuplenia
aktywoéw netto spotki, badZ ktére zapobiegajg wejsciu do majatku spéitki sktadnikéw, do
ktorych spotka byta lub mogta w przysztosci by¢ uprawniona (str. 174). W ramach rozwazan
nad rozumieniem celu w polskim prawie cywilnym (str. 177-187) Autorka dokonuje
przegladu reprezentatywnej literatury cywilistycznej. Przeglad ten warto uzupehic
o arystotelesowska koncepcje przyczynowosci opartg na czwérpodziale: causa materialis,
causa formalis, causa efficiens, causa finalis, przy czym przytaczane przez Autorke
rozwazania doktrynalne skupiajg sie gtdwnie na rozréznieniu miedzy dwoma ostatnimi:
przyczyna sprawcza (causa efficiens) i przyczyna celowa (causa finalis). Rozréznienie to
moze byC takze przydatne na dalszym etapie (str. 191 i n.), gdzie Doktorantka bada
znaczenie ,celu alternatywnego” jako mozliwego uzasadnienia dla czynnosci, ktére w innych
przypadkach musiatby zostac objete zakresem ograniczen z art. 345 KSH. Rozwazania te
— | proponowane przez Autorke demarkacje ~ sg przekonujace, podobnie jak opowiedzenie
sie za pogladem o odwrdceniu ciezaru dowodu: gdy adresat pomocy uzyt jej do nabycia
akgji, nalezy domniemywac, Ze czynno$C prawna zostata udzielona w tym cely, tj. dla
utatwienia nabycia akgji, ciezar uniesienia dowodu obalajgcego to domniemanie powinien
by¢ przerzucony na spétke (str. 199). Przekonujace (w mojej ocenie takZe stuszne), dobrze
uargumentowane i bardzo subtelne sg takze wywody Autorki (str. 200-206) w przedmiocie
objecia zakresem regulacji czynnosci spétek zaleznych (rozumienie pojecia finansowania
posredniego). W swoich rozwazaniach na temat czasowego zakresu obowigzywania
ograniczen z art. 345 KSH Autorka podejmuje udang polemike z pogladem wyrazonym
w doktrynie, ktéry prébuje do$¢ arbitralnie zawezi¢ ramy czasowe obowigzywania
reglamentadji z art. 345 KSH. Doktorantka odwotuje sie przy tym do wyktadni funkcjonalnej
na tle znanych praktyk rynkowych (str. 208 — 211). Jest to jeden z wielu przejawdw fgczenia

przez Doktorantke kunsztu akademickiego ze znajomoscig praktyki transakcyjnej.

W Rozdziale 7 Doktorantka podejmuje sie przegladu typow ustawowych, tj. czynnodci
prawnych kwalifikowanych a fimine jako przejawy pomocy finansowej objetej zakresem
stosowania art. 345 KSH, takich jak pozyczka, zabezpieczenie i zaliczkowa wyplata
dywidendy (pos$wiecajac zwlaszcza tej ostatniej drobiazgowe rozwazania). Jeszcze bardziej
wartosciowe, gdyz wnoszace wiecej do stanu wiedzy i jednoczesnie kluczowe dla praktyki
obrotu, sg rozwazania na temat typow zwyczajowych, tj. operacji stosowanych w praktyce
transakcyjnej. Doktorantka analizuje kolejno tgczenia, przeksztatcenia i podziaty (str. 235-
251) umowy zwigzane z emisjg akgji (str. 251-258), utworzenie spdtki (str. 258),
| dystrybucje srodkéw w postaci dywidendy, obnizenia kapitatu i umorzenia akcji (str. 258-
260), cash-pooling (str. 260-265), hedging (265-266) czy czynnosci pomochicze




dokonywane przez spotke jako uczestnika transakcji nabycia lub objecia emitowanych przez
nig akgi (str. 266-272). Wyréznienie wymienionych typéw zwyczajowych ponownie
potwierdza bogate doswiadczenie transakcyjne Autorki, dzieki czemu praca zyskuje

znaczacy walor praktyczny.

W rozdziale 8 Doktorantka bada przestanki udzielenia finansowania okredlone w art. 345 §
2- § 7 KSH. W pierwszym rzedzie skupia sig¢ na warunkach finansowania oraz wyptacalnoéci
(wiarygodnosci) potencjalnego dtuznika — beneficjenta zwrotnej pomocy finansowej (str.
273-281. Czynniki te Autorka ocenia roztgcznie, co moze by¢ dyskusyjne z punktu widzenia
ekonomicznego, poniewaz wysoko$¢ odsetek (koszt kapitatu, tj. podstawowy element
~warunkéw finansowania”) zalezy z jednej strony od wartoéci pieniadza w czasie
(oprocentowanie kredytu sensu stricto), z drugiej za$ od ryzyka braku sptaty (wycena ryzyka
jako komponent odsetkowy). Oczywiscie spétka, ktdra nie posiada portfela kredytowego,
a zatem nie dywersyfikuje swojej ekspozydcji na ryzyko braku sptaty (defaulf) powinna by¢
raczej zainteresowana petnym zabezpieczeniem zwrotu pomocy, w konsekwencji czego
odsetki powinny uwzglednia¢ jedynie warto$¢ pienigdza w czasie. W takim tez przypadku
tatwiej okresli¢ ich rynkowos$¢, poniewaz punkt odniesienia (benchmark) jest bardziej
zobiektywizowany (w poréwnaniu z podlegajaca pewnej subiektywnodci wyceng ryzyka
braku spfaty, ktdry to czynnik jest szczegdinie istotny jedli wzigé pod uwage, ze udzielajacy
wsparcia jest spétka niebedacy instytucjg finansowa, zatem niekoniecznie dysponujacy
stosownym aparatem oceny wiarygodnosci kredytowej). Poza tg drobng i w gruncie rzeczy
dotykajagcg drugorzednej kwestii uwaga poglady Doktorantki zaprezentowane
w omawianym rozdziale zastugujg w calej rozciggtosci na aprobate. Odnotowaé nalezy
nieuchylanie sig¢ Doktorantki od zajmowania stanowiska w pojawiajgcych sie na marginesie
jej rozwazan kwestii o znaczeniu skadingd w teorii prawa spétek fundamentalnym, jak
chotby w kwestii rozumienia interesu spdtki (str. 302-308). Bardzo wartoéciowe
i przekonujgco uargumentowane sg tez wywody Doktorantki dotyczace zagadnieh
stosowania wymogow opisanych w art. 345 § 2 — 7 KSH do przypadkéw posredniego
finansowania przez spétke nabycia lub objecia emitowanych przez nig akgi, .
z wykorzystaniem spotki zaleznej badZ bardziej ztozonych struktur wielopoziomowych

w obrebie grupy spéiek (str. 317-321).

Rozdziat 9 poswigcony zostat oméwieniu ustawowych wyjatkéw (uproszczen) od ogélnych
zasad finansowania przez spétke nabywania lub obejmowania emitowanych przez nig akgji.
Wyjatki te obejmujg nienastreczajace wiekszych watpliwosci dziatania podejmowane przez
instytucje finansowe w ramach ich zwyktej dziatalnodci (str. 324-327) oraz - juz bardziej
ztozone i przez to w kilku punktach sporne w doktrynie — $wiadczenia na rzecz pracownikéw
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spotki lub spoiki z nig powigzanej (str. 327-344). W ramach rozwazarh czynionych na gruncie
~Wyjatku pracowniczego” Autorka po raz kolejny udowadnia swojg wszechstronnoéé
i erudycje badawcza, kiedy przybliza znajdujaca sie poza gtéwnym nurtem studiéw nad
prawem spdtek problematyke tzw. akcjonariatu pracowniczego, w tym inicjatywy unijne na
tym obszarze (m.in. PEPPER 1V). W toku wlasciwych wywoddw na gruncie prawa polskiego
— na tle prawodawstwa unijnego — Doktorantka prawidtowo zwraca uwage, ze derogacja
art. 345 § 5 KSH przewidujgcego wymdg uchwaty walnego zgromadzenia jest w pewnym
sensie iluzoryczna, poniewaz wymaog ten posrednio przywraca nieobjety derogacja art. 345
§ 4 KSH, ktdry to przepis przewiduje obowigzek utworzenia kapitatu rezerwowego, ¢o
z kolei kompetencyjnie przynalezy do sfery wytacznej walnego zgromadzenia (art. 348 § 1
KSH). Autorka aprobuje poglad wyrazony w doktrynie, zgodnie z ktérym sformutowanie
~pracownicy”, mimo iz verba legis — pluraine, nie wyklucza finansowania przez spétke
nabycia lub objecia akgji przez jednego tylko pracownika (str. 335). Autorka nie analizuje
jednak scenariusza, w ktérym beneficjentem pomocy finansowej ma byé osoba, ktérej
status pracowniczy zostat wykreowany instrumentalnie dla celu skorzystania
z dobrodziejstwa wyjatku opisanego w art. 348 § 8 KSH, albo ktérej status pracowniczy
z jakichkolwiek innych powoddw ,pozostaje w tyle” za statusem inwestorskim. W takim
przypadku skorzystanie z wyjatku mogtoby by¢ uznane za obejécie prawa, co Doktorantka
pomija. Kontrowersyjne sg poglady Doktorantki na temat mozliwoéci uznania menedzeréw
spotki za beneficjentéw ,wyjatku pracowniczego” przewidzianego w art. 345 § 8 KSH (str.
336-344). Po analizie uregulowan krajowych (w ujeciu systemowym) oraz orzecznictwa
unijnego odnoszacego si¢ do pojecia pracownika, Doktorantka dochodzi do wniosku, ze
czlonkowie zarzadu spdtki — nawet, gdyby mieli by¢ jedynymi beneficjentami — mogg
korzystaC z dobrodziejstw uproszczeft wynikajacych z art. 345 § 8 KSH, ktdre jednak
ostatecznie sprowadzajq sig — jak zauwaza Doktorantka — w gtéwnej mierze do obowigzku
zachowania warunkéw rynkowych. Autorka przytacza przy tym normy KSH, z ktdrych
wynika¢ ma zalezna (podlegta) rola cztonkéw zarzadu. Pomija ona jednak przy tym art. 375!
KSH, z ktdrego wynika zakaz udzielania zarzadowi wigzacych instrukcji co do prowadzenia
spraw spotki. Istotniejsze jest jednak spojrzenie na sytuacje podwdjnej kwalifikacji (jako
czlonek zarzadu i jako pracownik) z punktu widzenia swoistej absorpcji, czy tez dominacji
jednej roli (tozsamosci) przez/nad drugg. W mojej ocenie tozsamo$¢ zarzadcza dominuje
tozsamo$C pracownicza, a stosunek pracy pozostaje w istocie zredukowany do tytutu
prawnego do uzyskiwania wynagrodzenia, w szczatkowym zakresie determinuje natomiast
zakres mozliwego dziatania cztonka zarzadu. Analogiczna dominacja tozsamosci zachodzi
w przypadku ustalania odpowiedzialnosci cywilnej cztonka zarzadu w  stosunku
wewngtrznym (wobec spétki) na gruncie art. 483 KSH. Odpowiedzialno$¢ ta nie moze by¢
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ograniczona przez fakt pozostawania cztonka zarzadu w stosunku pracy (limit kwotowy
z art. 119 KP). Limitacja odpowiedzialnosci pracowniczej ma uzasadnienie aksjologiczne
w asymetrii sit i w podlegtym statusie pracownika. Trudno przenosic jg na pozycje zarzadu.
Podobne wartosciowanie nalezy przeprowadzic w przypadku ,wyjatku pracowniczego”
okreslonego w art. 345 § 8 KSH. Promowanie akcjonariatu pracowniczego jest zjawiskiem
odrebnym od zaangazowania inwestorskiego zarzadu w transakcji MBO. Ta ostatnia
sytuacja rodzi szczegdiny konflikt intereséw. Doktorantka trafnie wskazuje na inne
instrumenty adresujgce problem konfliktu intereséw (art. 15, art. 379 § 1 KSH), choé
stosunek art. 15 do art. 345 KSH jest sporny i zwigzany z kwestig adekwatnosci do
omawianego przypadku zasady /ex specialis (art. 345 KSH) derogat legi generali (art. 15
KSH). Mimo pewnych ragji celowosciowych, ktére podnosi Doktorantka, wydaje sie, ze de
lege lata MBO podlegaé musi petnemu rygorowi opisanemu w art. 345 KSH. Zajmowane
przeze mnie stanowisko jest zgodne z wyrazonym wyzej pogladem na temat oceny
scenariusza, w ktérym inwestor zostaje instrumentalnie pracownikiem spétki jedynie po to,
aby skorzystac¢ z dobrodziejstwa derogadji, ktére umozliwia art. 345 § 8 KSH. Inna mogtaby
by¢ ocena rzeczywistej sukcesji wiascicielskiej przy wykorzystaniu modelu ESOP, tj. sukcesji
pracowniczej, o ile sukcesja taka bytaby inkluzywna, tj. umozliwiata partycypacje wszystkim
pracownikom, a nie tylko menedzerom spdtki. Na koniec rozwazah nad wskazanym
zagadnieniem chce podkresli¢, ze mimo mojego sceptycyzmu co do stusznosci pogladu
reprezentowanego przez Doktorantke, z uznaniem odnosze sie do spdjnosci
i wszechstronno$ci zaprezentowanej argumentacji. Poglad przyjety przez Doktorantke,
nawet je$li w mojej ocenie niestuszny, jest jednak niewatpliwie pogladem z kategorii
~bronialnych” (Niemcy majg na to zgrabne bardzo okreslenie: vertretbar).

W Rozdziale 10 poswieconym skutkom naruszenia art. 345 KSH Doktorantka ukazuje szereg
zagrozen dla pewnosci obrotu zwigzanych z nastepstwami naruszenia ustawowych
wymogow udzielania wsparcia finansowego oraz z watpliwosciami co do tych nastepstw
i ich zakresu. Poglady Autorki zaprezentowane w tym dziale sg dobrze uargumentowane

i przekonujace.

Czes¢ 111 to Ocena regulagii finansowania przez spotke nabycia lub objecia emitowanych
przez nig akgi w polskim prawie. Wyb6r tytutu tej Czesci jest watpliwy w Swietle lektury
tresci poszczegdlnych Rozdziatéw i podrozdziatéw, gdzie mowa jest nie tylko o prawie
polskim, ale takze o prawie unijnym. Ponadto brzmienie tytutu Czesci III i tytutu Rozdziatu
11 jest niemal identyczne, co jest niezgodne z zasadami prawidtowej systematyki tekstu.
Mimo iz w recenzji pomijam wskazania drobnych bledédw i omytek pisarskich czy

stylistycznych, w tym miejscu wyjatkowo wskaze na powtarzajaca sie wielokrotnie
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~modyfikacje” nazwiska pani Profesor Eilis Ferran z Uniwersytetu w Cambridge, ktéra w
pracy wystepuje jako E. Ferris. Pomijajac te uwagi o charakterze formalnym, trzeba uznaé,
Ze ocena merytoryczna rozwazan Doktorantki czynionych w Czesci I1I wypada pozytywnie.

Analizuje ona m.in. alternatywne sposoby zaadresowania tych probleméw, dia ktérych — za
cytowanym przez Autorke E. Wymeerschem — Dyrektywa Kapitatowa (obecnie Dyrektywa
skodyfikowana) stanowi ,zig odpowiedz na zte pytanie”. Doktorantka analizuje instrumenty
ochrony wierzycieli przez instytucje kapitatu zakladowego zwtaszcza w zakresie zakazu
zwrotu wptat na akacje (str. 375-383), ochrone (standard oceniany ex posf) dzieki
odpowiedzialnosci cztonkdw zarzadu (str. 383-393), ochrone mniejszo$ci w drodze
zaskarzania uchwat oraz inne prawa korporacyjne (str. 393-401). Dalej Autorka rozszerza
swojg analize o instrumenty ochrony zawarte w Kodeksie cywilnym (actio Pauliana),

Kodeksie postgpowania cywilnego (tymczasowa ochrona prawna) i Prawa upadfosciowego

i restrukturyzacyjnego (str. 401-403).

Doktorantka uznaje, Ze regulacgja finansowania przez spdtke nabycia lub objecia
emitowanych przez nig akcji zawarta w art. 345 KSH istotnie wzmacnia pozycje prawna
akcjonariuszy oraz wierzycieli spdtki (str. 407). Jednoczesnie wskazuje na szereg —
uwypuklonych we wczesniejszych Rozdziatach — mankamentéw regulacji, zwigzanych z jej
niejasnodcig co do przestanek oraz watpliwosciami co do skutkéw. W konsekwencji
Doktorantka uznaje, ze ustawowe wymogi wynikajace z art. 345 KSH sg nieadekwatne do
poziomu i formy zagrozenia intereséw akcjonariuszy oraz wierzycieli (str. 411), tzn.
wynikajgce z nich korzysci w zakresie ochrony nie réwnowazg kosztéw, ktdre utrzymanie
regulacji niesie dla obrotu gospodarczego (str. 419). Jest to zatem krytyka nie tyle
szczegotdw obowigzujacej regulacji, ile jej fundamentéw (filozofii). Autorka proponuje
zatem liberalizacje, ktory to postulat musi sitg rzeczy by¢ skierowany w pierwszym rzedzie
do prawodawcy unijnego, ktory narzuca na ustawodawcom krajowym stosunkowo sztywne
ramy (,gorset”). Tak tez swdj postulat Autorka adresuje (str. 425). Doktorantka sugeruje
przeniesienie érodka ciezkosci na obowigzki powiernicze cztonkéw zarzadu flankowane
rygorem odpowiedzialno$ci za naruszenie wzorca zachowania — w tym celu powinny one
zostac — zdaniem Doktorantki — poddane dalszemu rozwojowi i harmonizacji. Do$wiadczenie
harmonizagji uczy jednak czego$ innego — mianowicie tego, Ze w zakresie wzorcdw
postepowan (,standardéw”, ang. standards), ustanawianych za pomoca klauzul
generalnych, kluczowg role odgrywaja zakorzenione w narodowych tradycjach prawnych
sady dookreslajgce te standardy, czyli konkretyzujace tresé i zakres powinnosci. Dorobek
polskiego orzecznictwa w zakresie odpowiedzialnoéci cztonkéw zarzadu nie jest tutaj

szczegOlnie przekonujacy, a co najmniej nie jest jednolity, na co zresztg zwraca uwage
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Doktorantka (str.383-385). Konwergencja, jaka sie stopniowo dokonuje w Europie
w zakresie odpowiedzialnosci piastunéw, nie jest wynikiem dziatar odgérnych (top-down
harmonisation), ale efektem migradji idei, czyli przejawem stopniowej (i wcigz ograniczonej)
harmonizacji oddolnej (bottom-up harmonisation). Skuteczno$¢ przeniesienia akcentu
z reglamentacji ex ante tj., wymogdw formalnych, ktére muszg byé spetnione uprzednio
w stosunku do operadji (na zasadzie ,checking boxes”) na badanie zgodnosci zachowania
zarzadu z wzorcem (standard), dokonywane sitg rzeczy ex post zalezy od sprawnoéci
i fachowosci sadéw orzekajacych w sprawach korporacyjnych. Sprawnoéé i fachowoéé
sadow jest zatem istotng determinantg powodzenia przejécia od regulacji ex ante to oceny
ex post. Sympatyzujgc z kierunkiem proponowanym przez Doktorantke zwracam uwage, ze
powinien on iS¢ w parze z reformg sadownictwa, polegajacg przykladowo na utworzeniu
wyspecjalizowanych sadéw korporacyjnych. Trzeba przy tej okazji przypomnieé, ze podobna
do znanej prawu akcyjnemu regulacja nie wystepuje w prawie spétek z o0.0. (i nie bedzie
wystepowata w przypadku tzw. prostej spotki akcyjnej — w razie jej uchwalenia). Obecny
w art. 345 KSH model ochrony i tak nie jest juz zatem jedynym mozliwym. Kierunek, ktéry
Doktorantka kredli w Rozdziale 12 jest zatem co do zasady stuszny, choé do czasu
liberalizacji na szczeblu prawa unijnego - niemozliwy do realizagi w panstwach
cztonkowskich UE w odniesieniu do spdtek akcyjnych. Do tej pory uwagi de /ege ferenda
musza ogranicza¢ sie do zmian w ramach narzuconego odgdrnie paradygmatu

regulacyjnego (co Doktorantka przekonujgco czyni na str. 421-424).

V. Whioski koicowe

Praca zastuguje na bardzo wysokg ocene. Autorka zdradza duzg erudycje prawnicza,
swobodnie porusza sie nie tylko w zagadnieniach korporacyjnych, ale takze w prawie
europejskim, ogdlnym prawie cywilnym, prawie rynku kapitalowego czy szczegdlnych
obszarach z obrzeZy prawa spotek (akcjonariat pracowniczy). Dodatkowym atutem pracy
jest bardzo umiejetne wykorzystanie metody prawnoporéwnawczej (komparatystyka
funkcjonalna) i historycznoprawnej. Wartos¢ pracy podnosi wyczucie praktyki obrotu
wyptywajgce - jak mozna bez trudu odgadnaé - z wiasnego doswiadczenia transakcyjnego
Doktorantki. Dzieki temu Doktorantka prawidtowo selekcjonuje zagadnienia problemowe,
skupiajac sie na tych, ktdre obok znaczenia teoretycznego, wykazuja istotne znaczenie dla
praktyki. Nie oznacza to utraty z oczu innych, mniej doniostych praktycznie zagadnief —
przeciwnie, praca jest kompletna, a moja niniejsza uwaga zmierza jedynie do podkreslenia
wiasciwego roziozenia przez Autorke akcentéw. Bedzie niewatpliwg korzyécia dla nauki
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prawa spétek, jesli praca ukaze sie drukiem i w ten sposdb zaistnieje w szerszym obiegu
naukowym. Z rychtej publikacji korzy$¢ odniesie takze praktyka prawnicza. Przed oddaniem
manuskryptu do druku warto uzupeié¢ rozwazania o — chocby zwieztg — analize prawno-
ekonomiczng (/aw & economics). Warto tez wskazaé na dodatkowy element szerszego
trendu poprzez wskazanie, ze autonomicznie, tj. poza gorsetem prawodawstwa unijnego,
polski ustawodawca projektujacy tzw. prostg spétke akcyjng zrezygnowat z reglamentagji

financial assistancée.

VI.  Konkluzja i wniosek formalny

W konkluzji stwierdzam, ze przedfozona mi do oceny rozprawa doktorska Pani mgr Pauliny
Kimla-Kaczorowskiej spetnia wszystkie wymogi stawiane rozprawom doktorskim w art, 13
ust. 1 Ustawy z dnia 14 marca 2003 r. o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz
stopniach i tytule w zakresie sztuki (tj. Dz.U. z 2017 r. poz. 1789 ze zm.), gdyz stanowi
oryginalne rozwigzanie problemu naukowego, wykazujac jednoczeénie ogdlng wiedze
teoretyczng Doktorantki w dyscyplinie naukowej ,prawo”, zwlaszcza w zakresie specjalizadji
«prawo spotek”, oraz potwierdza umiejgtnoé¢ samodzielnego prowadzenia badar
naukowych. W rzeczy samej praca wykracza poza wskazany w art. 13 ust. 1 Ustawy wzorzec
oceny. Dlatego tez chciatbym zwréci¢ sie do Rady Wydziatu z proéba o rozwazenie
przyznania Doktorantce najwyzszego wyrdznienia — summa cum laude. Jednoczeénie
z pelnym przekonaniem wnosze o dopuszczenie Doktorantki do dalszych etapdw

w przewodzie doktorskim.

A‘/l\‘\—’ Z/\/\_’/

! Zob. https://legislacja.rcl.gov.pl/projekt/12311555/katalog/12507990412507990 .
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