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I. Ogélna charakterystyka rozprawy doktorskiej

Recenzowana rozprawa doktorska napisana zostata pod kierunkiem p.
prof. dr hab. Aleksandra Chlopeckiego na Wydziale Prawa i Administracji UW w
2019 r. i liczy 441 stron maszynopisu obejmujgcych: (i) wykaz skrotow, (ii)
wprowadzenie, (iii) sze$¢ rozdzialdéw merytorycznych, (iv) zakonczenie, (v)
bibliografic obejmujgca: wykaz aktow prawnych, orzecznictwo, oraz literature, z
podzialem na monografie (w tym réwniez komentarze), artykuly (chociaz w tej
kategorii pomiescit Autor réwniez co niektére monografie, jak na str. 429 poz. 62,
czy na str. 436 poz. 203) oraz formy okre$lone przez Autora jako ,eseje”, a co
obejmuje artykuty z prasy codziennej (np. Gazeta Gietdy Parkiet, Rzeczpospolita)
i tzw. pozostate Zrodla.

Juz na wstepie warto podkresli¢ ze wszech miar zasadno$¢ wyboru
prezentowanego w recenzowanym doktoracie p. mgr R. F. Szymanskiego tematu
badawczego. Otdéz jak zasadnie podnosi Autor we Wprowadzeniu: ,Istotny
problem badawczy polega zatem na tym, iz aktualnie obowiqzujgce standardy
prawne w zakresie obrotu znacznymi iloSciami (chcialoby si¢ powiedzie¢
wpakietami”, gdyz takiej terminologii uzywa ustawodawca, pomijajgc kwestie
policzalno$ci akcji — uwaga: Marek Michalski, niestety Autor ten blad jezykowy
powtarza wielokrotnie w dalszej czgsci rozprawy doktorskiej) akcji spdlek




publicznych, a przede wszystkim przepisy ustawowe stanowiqce o sankcji utraty
prawa glosu z akcji za naruszenie tych standardéw, pozostajq w duzej mierze
niedoskonale i niezupelne. Ustawodawca obcigzyt  bowiem nabywcow
....... licznymi (i skomplikowanymi) obowigzkami, jak powinnos¢ zawiadamiania
...- zarazem milczgc na temat Srodkéw kontroli i oceny wypelniania tych
obowigzkéw.”. Trudno juz na wstgpie nie podzieli¢ tej ogolnej diagnozy stanu
uregulowania problematyki nabywania znacznych pakietéw akcji spofek
publicznych. Autor rozwija ten watek, idac we whasciwym kierunku, trafnie
identyfikujac obszary regulacyjne krytycznego spojrzenia. I w tym migjscu
Doktorant stawia zasadnicze pytanie badawcze: 1) o rygoryzm regulacii, a raczej
adekwatnosc¢ zastosowanych rozwiazan instytucjonalnych wobec
fundamentalnych zasad prawa cywilnego — ktore od czaséw wielkich kodyfikacji
XIX wiecznych — wyznaczaja ramy kontynentalnych systeméw prawa, 2) o
wspélmiernoéé  zastosowanych §$rodkéow do wagi naruszen, 3) o zasade
proporcjonalnoéé przniesiona z prawa UE, a w dalsze] kolejnosci formutuje
pytania szczegotowe (str. 6-8), dowodzac bardzo dobrej orientacji w podjgtym
temacie badawczym, ktéry dotad nie doczekal si¢ tak analitycznego i
poglebionego podejécia. Nie tracace z oczu naukowego waloru pracy, Autor stawia
sobie rowniez cel praktyczny, i stad — poza jako wiodacg metodg analizy
normatywno-dogmatycznej — sygnalizuje uzupelniajaco metod¢  quasi
empiryczng.

Podstawows hipoteze naukows, jaka stawia na wstgpie Doktorant, ujmuje
w stwierdzeniu o wplywic przyjetej regulacji na stabilno$¢ stosunkow
korporacyjnoprawnych, zachodzacych w ramach spolki  publicznej i
bezpicczenstwo obrotu prawnego, w jakim spotka wystepuje. Do tej hipotezy
glownej, dolgcza réwniez kolejne — nicjako poboczne — hipotezy (str. 9 — 11), co
sprawia, ze praca zdaje si¢ by¢  niezwykle przemyslana od strony
metodologicznej i merytorycznej. Nie moge w tym miejscu nie podzieli
podeiscia, jakie prezentuje Autor chociazby w kwestii przedstawionej w hipotezie
oznaczonej na str. 9 jako ,,(iii)”, jak réwniez — stanowigcej logiczng konsekwencje
tej wezeéniej przywolanej — hipotezie oznaczonej jako ,,(iv)”, a zakladajacej
.destabilizacje stosunkoéw korporacyjnych w spéice publicznej”, co wymaga takiej
ingerencji ustawodawcy, kt6ra nmozliwilaby (podkreslam tryb przypuszczajgee z
racii potraktowania tej hipotezy jako swoistego postulatu de lege ferenda)
efektywne stwierdzanie, czy w danej sytuacji sankcja dotykajgca akeji (a de facto
ich posiadacza) mialaby mieé zastosowanie. Jednak co do hipotezy oznaczonej
jako ,,(v)” mam juz zasadnicze zastrzezenia, gdyz jej formulowanie kontestuje
nicjako apriori charakter powddztwa z art. 189 k.p.c., a ktorego podnoszenia de
lege lata nic jest przeciez ani zakazane, ani ograniczone. Niewatpliwie hipoteza
oznaczona jako ,,(vi)” jest jedynie ogélna — nota bene poprawng — konstatacja, z
zatem walor badawczo-naukowy moze mie¢ jedynie stwierdzenie
(potwierdzenie), ze dlugo$é postgpowan sgdowych nie odpowiada potrzebom
praktycznym spotek publicznych i w tym kontekécie dochodzi tutaj do zagrozenia




zasadzie bezpieczenstwa stosunkdéw korpoaryjnoprawnych i zasadzie pewnosci
obrotu, odbywajacego si¢ w oparciu o podjete uchwaty walnych zgromadzen.

Niewgtpliwie do$¢ odwazng jest hipoteza oznaczona jako ,,(vii)”, gdyz
kwestionuje ona de facto walor regulacyjny rozstrzygnie¢ ustawowych
statuujgcych niemozno$é wykonywania prawa glosu z akcji spétek publicznych w
zwigzku z naruszeniami wymogoéw w zakresie nabywania znacznych pakietow
akcji. Kolejne hipotezy robocze (oznaczone jako ,(viil)” i ,(ix)” stanowig
faktycznie formulowane postulaty de lege ferenda. Warto w tym miejscu — z
perspektywy oceny dokonywanej w 2020 r. — pozytywnie oceni¢ postulat nie
tylko wyposazenia saddéw polubownych: przy KNF i przy GPW, w kompetencje
do wydawania w trybie przyspieszonym rozstrzygni¢g¢ w sprawach dotyczacych
stosowania oraz egzekwowania sankcji zawieszenia {Autor uzywa terminu:
Lutraty” z czym nie mozna si¢ zgodzi¢) prawa glosu z akcji spotek publicznych, w
tym takze takich rozwigzafn proceduralnych, ktére umozliwilyby przyspieszenie
procedowania, takze w formie elektronicznej. Natomiast nazbyt daleko idgcg i nie
mieszczacg si¢ w dotychczasowe] konwencji regulacyjnej jest propozycja
utworzenia komitetu (ktéremu Autor przyznaje przymiot: niezaleznego) przy
GPW, ktory zyskalby status para-sgdowego organu, umocowanego do wydawania
opinii w sprawach indywidualnych — jak rozumiem miarodajnych i
autorytatywnych — w sprawach z zakresu nabywania znacznych pakietow akeji, w
tym zwlaszcza dokonujgcego oceny naruszed obowigzkow, jakie sg z nimi
zwigzane, oraz w kwestii stosowanych sankcji.

Nie moge wszakze uznaé za nowatorskie, ani tez autorskie rozwiazanie,
propozycji Autora utworzenia specjalistycznego — lecz dzialajgcego w ramach
sadownictwa powszechnego - Sadu Rynku Kapitalowego (czy Sadu Rynku
Finansowego), jako ze temat ten podnoszony jest co jakis czas, poczynajac od co
najmniej polowy lat 90 tych XX w. (Sad Gieldowy) w pismiennictwie i literaturze
poswieconym problematyce rynku kapitalowego, a propozycje w tym kierunku
formutowali m. in. G. Domanski, A. Chlopecki, M. Dyl, czy A. Szumanski, jak
rdwniez przedstawiciele GPW (takze innych instytucji, jak np. Instytut
Allerhanda).

W tym miejscu nie mogg pominaé krytycznej uwagi. Otdz Autor postuguje
sig nader swobodnie, czy raczej w sposéb nader kategoryczny pojeciem
Ldziedziny prawa rynku kapitalowego”, co dopuszczalne jest jedynie jako swoisty
skrét myslowy, niemniej nie jako oznaczenie wyodrgbnionej formalnie dziedziny
(galezi) prawa, poniewaz uj¢cie zespolu norm nakierowanych na rynek
kapitalowy w formule systemu, wewngtrznie spdjnego i powigzanego wspdlng
przewodnia myéla porzadkujaca, referujaca wspdlnote wartosci, tudziez celdw,
jest ponad wszelkg watpliwo$¢ weigz watpliwe i stanowi¢ moze tylko zabieg
porzadkujgcy 1 orientacyjny, co jednakze wymaga wyraznego zaakcentowania
takiego podejscia do tego terminu. Podobnie rzecz przedstawia si¢ z powszechnie
eksponowanym przez Autora terminem ,korporacyjroprawny” w odniesieniu do:




stosunkdw, czy sankcji. Tymczasem chodzi tutaj o relacje o charakterze
korporacyjnym zachodzace w fonie spotki akcyjnej, czyli na plaszezyznie
stosunku prawnego spotki, tzn. o korporacyjne przejawy stosunku prawnego
spolki akcyjnej, co eo ipso oznacza brak kryterium komutacyjnosci.

Nic ulega wszakze watpliwosci, ze zakre$lony obszar badawczy i podjety
przez Doktoranta w recenzowanej rozprawie temat naukowej eksploracji powinny
byé ocenione zdecydowanie pozytywnie, czy wrgcz bardzo debrze, zwlaszeza w

kontekécie postawionej hipotezy wiodacej a wraz z nig hipotez uzupelniajgcych.
Dzieki temu otrzymujemy bezsprzecznie niczwykle interesujaca dysertacjg
naukows, ktorej dodatkowg wartoscig jest szeroka perspektywa badawcza
zakre§lona przez Autora i przyjeta przez niego metodologia badawcza.

Za podstawowg metode — 0 czym juz wspomniano — Autor obrat metodg
analizy normatywno-dogmatycznej, ktérg charakteryzuje jako analiza
dogmatyczna polskiego prawodawstwa”, uzupelniajac ja kolejng metoda, kiéra
okre§la jako ,punktowq analize o charakterze prawno-pordwnawczym”. W
ramach tej ostatniej, za referencyjne przyjmuje Autor regulacje niemieckie,
francuskie oraz amerykaniskie, nie podajgc wszakze blizszego uzasadnienia dla tak
dokonywanych wyboréw. Pozostawia tym samym ocene kryterium wyboru
domyslnosci czytelnika, co z punktu widzenia metodologicznego — nawet przy
zalozeniu, ze metoda komparatystyczna jest metodg jedynie wzbogacajacy
caloksztatt analizy — stanowi istotny przeciez brak. Tego braku nie uzupeinia
Autor rowniez na gruncie rozdziatu 4 (por. str. 248 —249).

7 drugiej strony, juz w tym micjscu trzeba zauwazyé, ze metoda
powyzsza Autor postuguje si¢ sprawnie, siegajge do niej w momentach wazkich,

ale z umiarem, co czyni zado§¢ przyjetym przez niego zalozeniom koncepcyjno-
metodologicznym. Nadto kolejnym systemem prawnym, do jakiego Autor si¢
odwoluje w swoich rozwazaniach — o czym w zatozeniach metodologicznych nie
wspomina — jest system prawa UE (por. np. str. 58 i n. oraz str. 105 i n.). Mozna
mieé¢ jednak zastrzezenia, co do tego, czy wlasciwym rozwigzaniem bylo ujecie
uwag komparatystycznych w odrgbny rozdzial, skutkiem czego w strukturze
pracy pojawil si¢ niezbyt obszerny (str. od 248 do 262) rozdzial, ktéry swoim
rozmiarem odbiega nawet od dwoch pozostatych jak rozdziaty: 2 oraz 3 — rowniez
krotkich (rozdzial 2 str. od 169 do 200 oraz rozdziat 3 str. 201 do 247), co
znaczaca zaburza proporcje calej pracy, dajac asumpt do krytycznego
spojrzenia na sposéb podzialu analizowanej materii. Takie istotne zaburzenie
proporcji oznacza bowiem, 7e zachwiana zostaje struktura pracy, a tym samym jej
logika wewnetrzna, zwlaszcza z punktu widzenia identyfikacji probleméw

weztowych.

W tym miejscu i w zwigzku z powyzsza konstatacjg nie mozna takze nie
zwrdcié uwagi na calkowity rozmiar pracy. Wykracza ona zdecydowanie poza
standard powszechnie przyjmowany na potrzeby dysertacji doktorskiej.
Niestety Autor zdaje si¢ tego nie zauwazaé, i w zadnym miejscu (a zwlaszcza w




zatozeniach metodologicznych) nie podejmuje préby uzasadnienia takiej
rozwleklosci. W tym takze dostrzegam najwigksza wade recenzowanej pracy,
bowiem doktorat — tak jak kazda praca naukowa — powinien cechowaé sig
zaréwno wilasciwg, tj. uporzadkowang i odpowiednio posegmentowang struktura,
jak réwniez umiej¢tnodcig polaczenia rzeczowej analizy (prowadzonej w oparciu
o przyjete metody badawcze) z syntetycznym przedstawieniem tematow
ogblnych, wprowadzajacych do wilasciwych rozwazan. Rozwleklos¢ i nadmierna
obszerno$¢ pracy niestety nie moga by¢ zrekompensowane w pelni ani wlasciwie
zakre$lonym tematem badawczym, ani sprawnie poprowadzonym i logicznym
tokiem rozwazan. Mozna zatem skonstatowaé, ze obszerno$é ocenianej pracy
godna jest monografii habilitacyjnej, czego wszakze nie mozna odbieraé jako
uwagi afirmujgcej. Niemniej, podniesione — z obowigzku cigzacego na
recenzencie, cho¢ takze i z przekonania — uwagi krytyczne w niczym nie odbierajg
przedmiotowemu doktoratowi waloru udanej pracy naukowe;.

Wspominany juz uprzednio wymiar quasi empiryczny pracy, sprowadza
sic do przywolywania — we wilasciwych momentach — aspektdow praktyki
rynkowej (co wyraza si¢ w analizie réznego rodzaju regulaminow i stanowisk
organdéw nadzoru), co poza analiza 1 uwzglednieniem w rozwazaniach bogatego
orzecznictwa (co zreszta samo w sobie wzbogaca pracg) powoduje, ze Autor
znaczaco rozszerza spektrum analizy, wychodzac — z dobrym skutkiem dla pracy
- poza par excellance naukowy jej wymiar.

I1. Uwagi w przedmiocie struktury pracy

Struktura rozprawy bazuje na szedciu rozdzialach merytorycznych, tj. (i)
rozdziale 1 zatytulowanym: ,,Obowigzki zwigzane z obrotem znacznymi pakietami
akcji  spélek  publicznych”, (i) rozdziale 2 zatytulowanym: ,, Naruszenia
obowigzkéw zwigzanych z obrotem znaczmymi pakietami akcji  spdlek
publicznych”, (iii) rozdziale 3 zatytulowanym: ,,Zakaz wykonywania prawa glosu
z akcji spotki publiczrej nabytych z naruszeniem obowiqzkéw zwiqzanych z
obrotem znacznymi pakietami akcji lub ze wszystkich posiadanych akcfi”, (iv)
rozdziale 4 zatytulowanym: ,Korporacyjnoprawne sankcie za naruszenie
obowigzkéw zwiqzanych z nabywaniem znacznych pakietow akcji spolek
publicznych w prawie zagraniczrnym™, (v} rozdziale 5 zatytulowanym: Srodki
kontroli prawidlowosci nabywania znacznych pakietow akcji spotek publiczrych
oraz weryfikacji prawa glosu akcjonariusza — nabywcy znacznego pakietu akcji
spotki publicznej” oraz ” (vi) rozdziale 6 zatytulowanym: , Konsekwencje oddania
glosu na WZA spotki publicznej przez akcjonariusza objetego zakazem z art. 89
ustawy o ofercie publicznej”. Nadto rozprawe konczy zbiorcza rekapitulacja
zalozonych hipotez wraz z potwierdzeniem ich prawdziwosci w postaci
WLakonczenia®.




Niestety znaczne rozbieznodci w obszernosei poszezegdlnych rozdzialow
prowadza do Kkonkluzji, ze podzial materii badawczej w poszezegélnych
rozdzialach nie zostal dokonany prawidlowo.

1) Rozdzial 1 (por. str. 18 — 168) jest pod wzgledem objetosciowym
najobszerniejszym rozdzialem pracy, co znaczaco odréznia go od pozostatych.
Rozdziat 1 po§wigcony zostat zagadnieniom podstawowym, czy wrecz ogblnym z
punktu widzenia obszaru badawczego zakre$lonego we Wprowadzeniu, 1 jak
podkre$la Autor w zalozeniach metodologicznych (str. 13), przypisana mu zostata
funkcia porzadkujaca w zakresie zardwno poje jaki i obowiazkow, z jakimi
mamy do czynienia w zwiazku z nabywaniem znacznych pakietow akcji spotek
publicznych. Rozdzial ten obejmuje nie tylko uwagi na temat Zrodet prawa i to w
aspekcie rozwoju historycznego regulacji, kwestic terminologiczne, kryteria
podziatu i klasyfikacje obowiazkéw zwigzanych z nabywaniem znacznych
pakietéw akcji, uwagi na temat tresci, sposobu wykonania i zakresu obowigzkow:
notyfikacyjnych i informacyjnych, a nastgpnie obowigzkéw dotyczgcych wezwan
(wraz ze szczegOlowa analizg tychze, takze od strony ich funkcji ekonomicznych,

ewolucji regulacji w tym zakresie, oraz ich charakteru prawnego i szczegélowym
oméwieniem procedury ich przeprowadzania), konczac na problematyce
okre§lonej przez Autora skrotowo jako rozszerzony zakres podmiotowy
przedmiotowych obowigzkéw, a koncentrujaceej si¢ na odpowiednim stosowaniu
przepiséw rozdzialu 4 ustawy o ofercie publicznej do szczegdlnych kategorii
podmiotéw.,

Mimo, iz rozdzial 1 stanowi w zamiarze koncepcyjnym jedynie rozdzial
wprowadzajacy do problematyki, niemniej sposéb podejscia do tych zagadnien,
jak réwniez poziom szczegdtowosci podejmowanych w nim watkéw, jak réwniez
obszerno$¢ 1 zasieg podejmowanych w nim watkéw, kazg sformulowac
recenzentowi sugestie, iz wymagalby on -~ szczeg6lnie z punktu sygnalizowanych
zamiar6w Autora — ponownego przemyslenia i przeredagowania, przede
wszystkim pod kgtem podziatu objetej nim materii badawczej wediug innego
klucza porzadkujacego, ktdry pozwolitby ujaé przedstawiong tam problematyke w
kilka mniejszych ale spojniejszych logicznie grup tematycznych. Pytanie jakie
trzeba w tym micjscu postawi¢ dotyczy tego, czy w $wietle zakredlonego tematu
badawczego i zdefiniowanego problemu, jakim sg skutki naruszenia obowigzkow
zwigzanych z nabywaniem znacznych pakietow akcji spotek publicznych w sferze
relacji korporacyjnych, konieczne jest omawianie — w sposob az tak szezegblowy
i rozbudowany — zagadnien ogdlnych i wstepnych z perspektywy tematu
badawczego 7

Uwaga powyzsza nie zmienia mojej pozytywnej oceny, co do wartodci
merytorycznej rozwazan zawartych w rozdziale 1.




2) Rozdziat 2 (por. str. 169 — 200) po$wigcony zostat charakterystyce
poszczegbinych przejawéw naruszefi obowigzkow zwigzanych z nabywaniem
znacznych pakietow akcji spotek publicznych, przy czym Autor dokonuje
uporzgdkowania przedmiotowych naruszen, wprowadzajac kryteria podzialow, w
oparciu o ktére proponuje swoisty typologi¢ naruszen. W tej czesci wartos
rozdziatu 2 wyraza sie w funkcji porzadkujacej, ale nadto jest on punktem wyjscia
dla dalszej czesci rozwazan, bowiem Autor podejmuje watek winy, jako
kryterium naruszenia obowigzkoéw zwigzanych z nabywaniem znacznych
pakietow akcji. Za interesujgcg uzna¢ trzeba koncepcje przedstawiong przez
Doktoranta, w my$] ktérej ocena nieprawidlowosei w odniesieniu do realizacji —
jak rozumiem konkretyzacji — wlasciwego obowigzku, okreslonego w rozdziale 4
ustawy o ofercie publicznej, w pierwszej kolejnosci polega¢ powinna na ustaleniu
bezprawnosci badz samego dziatania, badZz zaniechania, po stronie podmiotu
obarczonego przedmiotowym obowigzkiem, po czym za§ ~ W sytuacj
stwierdzenia zajécia bezprawno$ci — na ocenie jego zachowania przez pryzmat
winy w §cistym znaczeniu (co Autor definiuje wezesniej). Wedlug Doktoranta
sankcia w sferze relacji korporacyjnych, polegajaca na zawieszeniu mozliwosci

wykonywania prawa glosu z akeji moze mie¢ miejsce tylko, gdy zachowaniu

adresata obowiazkn (dzialaniu, badZ zaniechaniu) mozna przypisaé¢ wine,

wobec czego jej brak, mimo bezprawnosci zaniechania, nie skutkuje sankcjg. Teza
powyzsza wydaje si¢ tylez rewolucyjna, co pozbawiona pedstaw prawnych,
przede wszystkim w $wietle przepiséw rozdziatu 4 ustawy o ofercie publicznej.
Odwolywanie si¢ przy tym — w ramach, jak sugeruje Autor wyktadni systemowej
— do regulacji przewidzianej w art. 97 przywolywanej ustawy, okreslic mozna
jako przyklad ,mieszania porzadkéw”. Inny jest bowiem cel art. 89 ustawy w
zwiazku z przepisami art. 69 — 74, inny za$ — zdecydowanie odmienny - jest
natomiast cel unormowania z art. 97 ustawy. O ile zatem przestanka winy jest do
rozwazenia na gruncie regulacji przewidujacych sankcje administracyjne (co
zreszig poddaje Autor wnikliwej analizie, a co poddata glebszej analizie m. in. dr
B. Giertych w swoim doktoracie: ,Wina a bezprawnos¢ w prawie
administracyjnym z uwzglednieniem specyfiki nadzoru finansowego™ przychylajac
sie do stanowiska, ze aktualny stopief rozwoju stosunkéw spofeczno-
gospodarczych i dynamika podejscia do zagadnienia winy i bezprawnoscl — na
gruncie orzecznictwa sadéw administracyjnych - nakazywatby bardziej
elastyczne podejécie rowniez do spraw z zakresu nadzoru finansowego w tym
zakresie), o tyle nie znajduje ona oparcia w sferze relacji korporacyjnych, 4.
miedzy akcjonariuszami oraz akcjonariuszami a spotka publiczng.

W dalszej czeéci rozwaza zagadnienie sanacji stanu naruszenia, co jest
problemem do$¢ istotny nie tylko z doktrynalnego punktu widzenia, ale ma
rowniez dalekosiezne skutki praktyczne, co wilasciwe Autor identyfikuje. Po
przedstawieniu dwdch przeciwstawnych stanowisk, opowiada si¢ za nurtem
liberalizujacym, przywolujac wszakze argumenty stusznoéciowe oraz ponownie
siggajac po wezesniej sygnalizowang wykladni¢ systemowa, i odwotujac si¢ do




tego samego argumentu z art. 97 ustawy. Doceniajac zabieg interpretacyjny
Autora, osobiécie pogladu przyjetego przez niego nie podzielam, co w niczym nie
odbiera wartosci prezentowanym wywodom.

3) Rozdziat 3 (por. str. 201 — 247) po$wigcony zostal analizie sankcji z
ary. 89 ustawy o ofercic publicznej. Sankcja powyzsza roznie jest okreélana, jako
zawieszenie, czy zakaz wykonywania prawa glosu z akcji. Autor przyjmuje z gory
konwencjg ,,zakazu”, ale czasami pisze o ,wylgczeniu”, ., pozbawieniv’, a nawet o
 wywlaszezeniu”, czy utracie” prawa glosu (czy utracie mozliwosci
wykonywania prawa glosu”).

Jakkolwiek nie podzielam wszystkich pogladow Autora, jakie prezentuje
na gruncie rozdziatu 3 (ale tez z czgécig ich si¢ w pelni zgadzam, Zwlaszcza co do
tych przedstawionych w pkt 3.5.3. rozdziatu 3), niemniej uwazam ten rozdzial za
warto§ciowy, tym bardziej, ze Doktorant podejmuje w nim watki tak imteresujace,
jak ,,szeroko$é zakazu na tle ochrony praw slusznie nabytych” (str. 219 1 n.),
analizujac zagadnienie konstytucyjnoéci sankcji z art. 89 ustawy o ofercie
publicznej, czy tez kwestia powigzania przedmiotowe] sankcji — nakierowanej
przeciez na prawo glosu — z innymi uprawnieniami korporacyjnymi, jakie
przyshuguja akcjonariuszowi.

Jedyna uwaga krytyczna, jakg podnoszg dotyczy pkt 3.5.3.4., w ktérych
Autor niejako a priori przyjmuje, iz zaskarzanie uchwal stanowi uprawnienie
korporacyjne (co zreszta - na usprawiedliwienic Autora — podtrzymuje dokiryna
prawa handlowego bezrefleksyjnie od okresu migdzywojennego), a nie Srodek
ochrony prawnej. Gdyby jednak zmieni¢ kwalifikacj¢ prawng, wowczas
rozwazania w tej czescei statyby si¢ bezprzedmiotowe.

Rozdzial 3 koficza uwagi de lege ferenda.. Rozdzial ten — w tym poziom
szczegdlowoscl przeprowadzone] analizy — uzna¢ wypada za bardzo wartosciowy.

4) Rozdziat 4 (por. str. 248 - 262) poéwigcony zostal uwagom prawno-
poréwnawczym. Réwniez i on stanowi interesujgce opracowanie, dowodzace
znajomoéci  Autora obcych unormowan prawnych, nie tylko w zakresie
analizowanych instytucii, ale w szerszym spektrum poznawczym.

Uwagi krytyczne co do rozdzialu 4, ktére podniesione zostaly we
wezesniejszej czesci recenzji w niczym nie dezawuujg jego wartoscl naukowej.

5) Rozdziat 5 (por. str. 263 - 335) koncentruje si¢ — jak celnie zreszta
zauwaza Autor — na fundamentalnej dla analizowanej problematyki kwestii
kompetencji do rozstrzygania, na gruncie stosunkow korporacyjnych, czyli w
lonie spotki publicznej, nie tyle o zastosowaniu sankcji z art. 89 ustaw o ofercie
publicznej, ale raczej o jej wdrozeniu w zycie (stosowaniu, czy swoistym
wykonaniu, czego nie mozna myli¢ z egzekwowaniem), oraz do oceny
prawidlowosci dokonanego nabycia znacznego pakietu akeji z punktu widzenia
obowigzkow, jakie ustawodawca statuuje w tym zakresie. Bez watpienia jest to
jeden z wezlowych probleméw regulacji prawnej ksztattujace; specyficzny 1




szczegolny zarazem rezim spolki publicznej. Analiza, jaka podjgt na gruncie
rozdziatu 5 Autor jest analizg rzeczows i jednoczes$nie poglebiona, oraz mocno
osadzong na tle dorobku dokiryny prawa w tym obszarze. Autor wlasciwie
identyfikuje obszary relacji korporacyjnych, jak réwniez ich strong podmiotows,
gdzie mozna sie spodziewa¢ analizy w przedmiocie, kto (osoba, np.
przewodniczacy WZA, wzglednie organ, np. zarzad spélki), i w jakim zakresie
moze (czy raczej powinien) podjaé rozstrzygnigcie o swoistym wykonaniu
(uznaniu) sankcji. W dalszej cze$ci przechodzi on do nadzoru (kontroli)
instytucjonalne;j.

Propozycje de lege ferenda, jakie formutuje i za ktérymi argumentuje
Autor (sygnalizowane juz we Wprowadzeniu, na etapie zatozen metodologiczaych
pracy), cho¢ nie zawsze godne podzielnia (ze strony recenzenta, chociaz z czgscia
z nich si¢ zgadzam, jak np. z podejsciem do pozycji przewodniczacego WZA, co
do ktérego Autor zdecydowanie opowiada si¢ przeciw uznaniu wyposazenia go w
umocowanie do weryfikacji formalnej zdolnosci do glosowania po stronie
poszczegdlnych akcjonariuszy spotki), wydajg si¢ byé przemyslane i bez
watpienia interesujgce.

Na marginesie mozna wytknaé — tylko tytulem sprostaniu obowigzkowi
recenzenta — pewne niedociggniecia stylistyczne, jak razace niektore tytuty, np. na
str. 272 ., Mozliwosci akcjonariuszy” bez dopelnienia, mimo ze uzyto go wyzej w
tytule pkt 5.3.

Rozdzial 5 uwazam za bardzo udang i niezwykle interesujgcg czes¢
recenzowanej pracy.

6) Rozdzial 6 (por. str. 336 - 394) po$wigcony zostat szczegoétowej analizie
skutkéw oddania glosu z akcji dotknietych sankcjg z art. 89 ustawy o ofercie
publicznej. Przedmiotowa analiza przeprowadzona zostata skrupulatnie w oparciu
o poglady doktryny prawa oraz wnikliwg analize judykatury, co w duzym stopniu
podnosi walor rozwazan.

Rozdziat 6 koncza wnioski, stanowigce swoiste podsumowanie tej czgsci
rozwazan, z ogdlng konkluzja w przedmiocie oceny funkcjonalnosci regulaciji z
art. 89 ustawy o ofercie publicznej, ktérg Autor formuluje jako ,.dalece
nieprecyzying” w odniesieniu do mechanizmu sankeyjnego.

Takze ten rozdzial uwazam 1 tak tez go oceniam, jako udany i réwnie
interesujacy jak poprzedni.

Recenzowana praca ma niewatpliwie charakter monograficzny, co objawia
si¢ w stawianej hipotezie, czy raczej szeregu hipotez, ktére Autor formuluje we
Wprowadzeniu, opatrujac jednoczesnie zalozeniami metodologicznymi i ktére
konsekwentnic rozwija w trakcie prowadzonych rozwazan, tak aby méc dokonad
zbiorczego podsumowania na zakoficzeniu pracy, przy czym poszczegdlne




hipotezy weryfikuje na gruncie poszezegdlnych rozdzialow, konczac je (jak w
rozdziale 3 i 5) wnioskami de lege ferenda, czy wnioskami szczegdlowymi (jak w
rozdziale 6). Podkresli¢ takze wypada bogate orzecznictwo do ktdrego Autor si¢
odwoluje (takze i zagraniczne), co zdecydowanie podnosi glebig przeprowadzonej
analizy, wplywa na jej ksztalt i dowodzi bardzo dobrej orientacji Autora nie tylko
w podjetym do analizy temacie, ale w wieloaspekiowosct rozwazaneg
problematyki.

Nalezy przeto skonkludowaé, ze decyzja o wyborze problematyki
rozprawy doktorskiej, jak i sposob podejscia do_niej, dowodza 7e Autor
pracy, mgr. R. F. Szymanski nie boi si¢ trudnych wyzwan, wymagajacych
sprawno$ci w umiejetnym laczenin analizowanych zagadnien. Doktorant wigcej

niz sprawic porusza si¢ po =zakre§lonym obszarze normatywnym (jak 1
reprezentuje bardzo dobrg znajomos¢ wybranych obcych porzadkéw
regulacyjnych), co ma ten szczegdlny walor, iz recenzowana rozprawa doktorska
znajduje swoje glebokie osadzenie w prawie handlowym, a szerzei gospodarczym
i finansowym (czy cheialoby sie rzecz: prawie rynku kapitalowego, gdyby nie
ograniczenia, jakie narzucit sobie recenzent juz na samym wstgpie recenzji).

Recenzowana praca oparta zostala na bardzo bogatej i przede wszystkim
reprezentatywnej bibliografii, tak polskiej — jako wiodacej- ale i1 zagranicznej.
Podkreslié wypada, ze w_recenzowanej rozprawic prawidlowo zamieszczono

obszerny wykaz 7rodet prawa, co w pracach prawniczych stanowi swoiste
minimum minimorum, i moze z tej racji nie zawsze jest przestrzegane.

Przedmiotowa analiza opatrzona jest przypisami, przy zastosowaniu przez
Autora numeracji ciaglej, siegajacej 925 odwolan, utrzymanych w numeracji
cigglej, co zapewnia ich czytelnos¢ i zdecydowany porzadek.

II1. Ocena warsztatu rozprawy

Odnosnie warsztatu pracy musz¢ zauwazy¢, ze reprezentuje on bardzo

dobry poziom. Zauwazy¢ nalezy, ze Autor postuguje si¢ poprawnie - a mozna tez
stwierdzi¢ ze i z duza swobodg - jezykiem prawniczym, co pozwala stwierdzié, ze

cala praca napisana zostala w sposob niezwykle staranny, takze jezeli chodzi o
dobér uzywanych stéw i sformulowan. Na uwage zasluguje takze poprawnosc
ortograficzna i stylistyczna pracy.

Wywody Autor sa prowadzone rzetelnie i1 czytelny, a argumenty
formutowane sg w sposob logiczny oraz bez watpienia wewnetrznie spojny,
wobec czego Doktorant przedstawia swoje poglady w sposéb jasny, kiarowny i
precyzyjny. Czytelnik nie ma zatem problemow ze zrozumieniem stawianych tez 1
przytaczanych na ich poparcie argumentéw, tym bardziej Ze juz we
Wprowadzeniu hipotezy badawcze zostaty wyrazne wyartykutowane.
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Autor bez zastrzezefd opanowal metode analizy normatywno -
dogmatycznej, bedacej podstawowa metoda badawcza, na jakiej w zasadniczym
zrebie oparto recenzowana prace doktorskg. Nadto wskaza¢ nalezy na
okoliczno$¢, iz orientacja Doktoranta w obowiazujgcym stanie prawnym (tak
polskim jak i przywolywanych poréwnawczo porzadkéw obeych) jest w pelni
zadowalajaca. Generalnic nalezy wige stwierdzié, ze Autor formutuje stuszne
wnioski z pozycji analizy normatywno - dogmatycznej, a takze prawno-

pordwnawezej, foute proportion gardée zwazywszy na uzupelniajaca role tej
drugiej metody. Czytelnoéé stawianych hipotez, i uporzadkowany tok rozwazan
pozwalaja na sformutowanie w Zakornczeniu ogolnych konkluzji.

Z obowigzku recenzenta krytycznego spojrzenia na recenzowang prace
wytknaé w tym miejscu trzeba pewng niekonsekwencj¢ warsztatows. Otéz mimo
zdefiniowania w Wykazie skrotow ustawy — Kodeks spolek handlowych jako
,k.s.h” (por. Rozprawa doktorska str. XIV), Autor raz jeszcze wprowadza ten
sam skrot w trakcie rozwazan na str. 3 (por. przypis 5), przywotujgc nadto
publikator, chociaz zostal on juz wezeéniej przywolany. Tak samo rzecz si¢ ma
np. z Kodeksem handlowym, zdefiniowanym w Wykazie skr6téw na str. X1V, a
nastgpnie ponownie w przypisie 826 na str. 360, jak 1 z: kodeksem postepowania
cywilnego 9por. str. XIV versus str. 11), rozporzadzeniem o przymusowym
wykupie (por. str. XIV versus str. 26), czy rozporzadzeniem ws. wzordw wezwafl
(por. str. XV versus s. 26), ustawg — Prawo bankowe (por. sir. 27), ustawg o
dzialalno$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (por. str. XV versus str. 27) oraz
ustawg o funduszach inwestycyjnych (tamze), ustawg o ochronie konkurencji i
konsumentow (por. str. XV versus str. 137).

Ponadto, Autor nie stosuje konsckwentnie przywolywan w przypisach
odsylajgeych, raz zatem uzywa okreslenia: por. (np. przypis 83, 157, 211, 389,
413, 478, 684, 701, 711, 902, 917 itd.), raz za$ okreslenia: zob. (np. przypis 32,
110, 158, 212, 597, 598, 599, 600, 702, 710, 724, 725, 760, 844, 845, 908), raz
natomiast okre$lenia: patrz (np. przypis 378, 393, 400, 682).

1V. Konkluzje

Zauwazy¢ trzeba, Zze z racji poziomu rozwazaf merytoryczanych,
znamiomujacego bardzo dobra orientacje Autora w poruszanej problematyce,
musze opowiedzie¢ si¢ za ocena ze wszech miar pozytywma recenzowanej
rozprawy doktorskicj mgr Rafata F. Szymarskiego. Nie mozna bowiem nie
dostrzegaé doniostoéci podniesionego tematu badawczego oraz sposobu, w jaki
Autor podjal i przeprowadzil analize zakreslonego we Wprowadzeniu problemu
badawczego. Na pozytywna oceng wplyw ma réwniez sprawno$¢ warsztatowa
Doktoranta i umiejetnos¢ prezentacji pogladéw w sposob przystepny dla odbiorcy
oraz logiczny i spéjny. Bez watpienia w recenzowanej pracy dostrzec trzeba
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réwniez znajomoéé prakiyki rynkowej, co dodatkowo podnosi jej walor,
wzbogacajac wymiar badawczy rozprawy.

W $wietle powyzszych racji przedstawiam zdecydowanie pozytywna, czy

wrecz_bardzo_dobra ocene¢ recenzowanej pracy, tym bardziej, iz zakrelony
przez mgr Rafata F. Szymanskiego temat badawczy sprawia, ze przedmiotowe

opracowanic stanowi — w mojej ocenie bardzo cenng pozycjg W dorobku

doktryny prawa handlowego, czy szerzej gospodarczego. Oceny tej w Zaden
sposéb nie obnizaja uwagi krytyczne podniesione w tresci niniejszej recenzji.

W konkluzji nalezy stwierdzié, ze recenzowana rozprawa doktorska mgr
Rafala F. Szymanskiego stanowi interesujace studium prawne z zakresu prawa
handlowego (takze gospodarczego) i tym samym w mojej ocenie odpowiada ona
wymaganiom okre§lonym w art. 13 ust. 1 ustawy z dnia 14 marca 2003 r. o
stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie
sztuki w zw. z art. 178 ust. 1 ustawy z dnia 3 lipca 2018 r. Przepisy

wprowadzajace ustawe — Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce, stanowigc

oryginalne rozwigzanie problemu naukowego i potwierdza ogélna znajomos¢
jej Autora w przedmiocie wiedzy teoretycznej w zakresie prawa handlowego
(takze gospodarczego) oraz umiejetno§é samodzielnego prowadzenia pracy
naukowej — moze wiec stanowié podstawe do dalszych czynnosei przewodu

doktorskiego.

hab,\Marek Michalski

L Jeh C N
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