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I. Wybor tematu

Problematyka finansowania przez spdtke akcyjna nabywania lub obejmowania
emitowanych przez nia akcji nie byta — przez dlugi czas - przedmiotem szczegdlnego
zainteresowania polskiej doktryny. Nie brak wprawdzie bylo — co oczywiste -
wypowiedzi w komentarzach (w tym takze obszernych wypowiedzi jak np. w
komentarzu pod red. A. Opalskiego), ale brak bylo poglebionych opracowan o
charakterze monograficznym. Ten obraz uzupelnialy nieliczne artykuly i szczatkowe
orzecznictwo. Dopiero w ubieglym roku ukazala sie praca J. Jerzmanowskiego pt.
Finansowanie przez spolke akcyjng nabycia lub objecia emitowanych przez nig akcji
w procesie wykupu menadzerskiego, zawierajaca analize przestanek i zakresu
zastosowania art. 345 k.s.h. Problematyka wymagala zas niewatpliwe poglebionej
analizy, zwlaszcza jezell zwazZyé na ujawniajaca sie rozbiezno$é pogladéw i istotna
zmiane podejscia do niej ustawodawcy, co znalazlo odzwierciedlenie w nowelizacji z
2008 roku (w konsekwencji zmiany podej$cia ustawodawcy UE). Rozprawa mgr
Pauliny Kimla - Kaczorowskiej stanowi teoretyczne i praktyczne opracowanie tej
problematyki, zawierajace ustosunkowanie si¢ do wielu kwestii, nie tylko tych, ktore
w wypowiedziach doktryny sa przedmiotem rozbieznych pogladéow, ale takze do
kwestil dotychcezas niedostrzeganych, czy traktowanych zdawkowo.

Nie ulega watpliwosci, Ze problematyka rezimu prawnego i, w konsekwencji,
funkcjonowania instytucji okre§lonej przez ustawodawce jako ,finansowanie” przez
spotke nabywania (obejmowania) jej akcji, zasluguje, tak ze wzgledéw teoretycznych,
jak i praktycznych, na doglebne rozwazenie. Przedstawione przez Autorke wyniki
badafi maja znaczenie ze wzgleddw poznawczych, tak w zakresie ogolnej
problematyki funkcjonowania spotki akcyinej, jak i w odniesieniu do stanowigcego

przedmiot rozprawy zagadnienia ,finansowania”.




Istotne jest przy tym to, ze teoretyczne rozwazania Doktorantki umieszczone
zostaly w kontek$cie analizy nie tylko dogmatycznej, ale i funkcjonalnej przepisow
wyznaczajacych rezim prawny omawiane] w rozprawie instytucji. W rezultacie,
wynikiem analizy dokonanej przez Doktorantke sa propozycje odpowiednie]
interpretacji obowiazujacych przepisow badz ich zmian.

W swietle powyzszych stwierdzen nalezy pozytywnie oceni¢ wybodr tematu

recenzowanej rozprawy.

II. Konstrukcja pracy. Metoda. Sprawy warsztatowe

Rozprawa, podzielona na trzy czesci, sklada sie z wstepu, dwunastu
rozdzialow i zakoficzenia (zawierajacego podsumowanie; wnioski de lege ferenda
Doktorantki umieszczono w odrebnym rozdziale 12).

Wstep przede wszystkim wprowadza w tematyke pracy, jako ze skrétowo
opisuje zawarto$¢ rozprawy i wyjadnia motywy, ktorymi kierowala sie Autorka
podejmujac problematyke wyznaczong tytulem rozprawy. Doktorantka musiata
dokona¢ wyboru zagadnien, ktorym — w jej ocenie -~ poswieci¢ nalezalo rozwazania
rozprawy, a ponadto, wyboru, w jakim zakresic konieczna jest poglebiona analiza
istniejacych uregulowan, stanowigcych ogélny kontekst rozwiazan przyjetych w art.
345 k.s.h.,, a w jakim za wystarczajaca uzna¢ mozna sprawozdawcza prezentacje
unormowania. Taki wybor zawsze ma charakter subicktywny — ,autorski”, co nie
oznacza ze zawsze poprawny. Zawsze bowiem mozna doszukiwaé sie zagadnien,
ktore wymagalaby poglebienia, badz takich, ktore w rozprawie zostaly pominiete. Tak
jednak w przypadku przedstawionej do recenzji rozprawy — co do zasady - nie jest.
Mozna zdecydowanie stwierdzié, ze na 450 stronach rozprawy Autorka pomiescila,
wraz z poglebiona i drobiazgowsa analiza, caloksztalt problematyki finansowania
przez spdtke nabywania (cbejmowania) emitowanych przez nia akcji, w szerszym
kontekscie unormowaint realizujacych podobne do art. 345 k.s.h. funkcje.
Uzasadnienie Doktorantki dla takiego, a nie innego uksztaltowania zawartodci
rozprawy, zamieszczone we wstepie 1 polaczone ze wskazaniem najistotniejszych
problemoéw badawczych, jest przekonywujace. Wskazanym problemom odpowiada
systematyka rozprawy. Taka metoda prezentacji materii rozprawy, konsekwentnie
przeprowadzona, zasluguje na uznanie.

Celem podjecia problematyki okreslonej w tytule jest przede wszystkim analiza
mechanizmu ksztaltowanego przez art. 345 k.s.h., zmierzajaca do okreslenia zakresu

jego zastosowania oraz opisania praktycznych aspektéw dopelnienia przeslanek




przewidzianych w § 2 i nast. art. 345. Z natury rzeczy zatem rozprawa koncentruje
sie — w czgscl drugiej — na precyzyjnej analizie regulacji zawartej w tym przepisie.

Doktorantka postluguje sie gléwnie metoda dogmatyczna w jej ,klasycznym”
rozumieniu, tj. badanie tekstu alktow normatywnych z uwszglednieniem literatury
przedmiotu i orzecznictwa. Zastosowanie te] metody, wspartej oméwieniem historii
regulacji finansowania przez spotke nabywania (obejmowania) jej akcji ([czesc
pierwsza) ma doprowadzi¢ do udzielenia odpowiedzi na pytanie, w jaki sposéb (i
dlaczego) rozwiazane zostaly przez ustawodawce okreslone problemy i czy przyjete
uregulowania sa wystarczajace dla zapewnienia bezpieczedistwa prawnego w
przypadku, gdy spoétka zdecyduje sie na finansowanie nabywania (obejmowania) jej
akcji, przy uwzglednieniu interesdéw spotki, akcjonariuszy i podmiotow, ktérym to
Jinansowanie” jest udzielane, badz tez, czy wymogi ustawy, mimo znaczacej
liberalizacji dokonanej w 2008 roku, nie sa zbyt daleko idace.

Stwierdzic trzeba, ze dobrze przedstawia si¢ wykorzystanie w rozprawie
literatury przedmiotu. Bibliografia obejmuje prawie wszystkie pozycije polskiej
literatury, w ktérych poruszano poszczegolne aspekty rozwazanych w rozprawie
zagadnien, Zadawalajacy jest sposob wykorzystania literatury w tekscie rozprawy.
Przywolanie autoréw roznych wypowiedzi w sposdb wystarczajacy prezentuje ich
stanowisko i nie ma charakteru przypadkowego. W kwestiach spornych, ktérych w
obszarze rozwazanej problematyki jest sporo, przywolywani sa autorzy najbardziej
reprezentatywni. Autorka zarazem nie epatuje czytelnika przywolywaniem wszystkich
wypowiedzi, niezaleznie od ich poziomu i miejsca publikacji. Z reguly wskazaniu na
dany poglad towarzyszy wlasciwa dokumentacja. Od pracy, opartej na analizie
dogmatycznej, wymaga sie wyczerpujacej, a przynajmnie] wystarczajaco
reprezentatywnej, prezentacji dorobku doktryny. Ten wymoég rozprawa spelnia.
Przyznac¢ tez trzeba, ze Doktorantka wykazala sie umiejetnoscia syntetycznego
przedstawiania cudzych pogladow. Zawsze tez przedstawia swoje stanowisko, na ogot
wywazone i wystarczajaco uzasadnione. Sledzenie toku wywodéw ulatwia zabieg
polegajacy na zamieszczaniu po fragmentach stanowiacych okreélona calosé krotkich
podsumowan,

W pracy nie zamieszczono nadmiernic obszernej analizy prawno — poréwnawczej.
Autorka, zasadnie moim zdaniem, przyjela zalozenie, ze w miejsce drobiazgowej
prezentacji cudzych rozwiazan, lepiej pokusi¢ sie o przedstawienie genezy instytucji
Jinansowania”, wywodzace] sie z prawa angielskiego (s. 18 - 46), jei rozwoju w
wybranych systemach prawnych Europy kontynentalnej oraz panstw pozostajacych pod
wplywem prawa angielskiego (s. 47 - 58} a nastepnie ujecia w prawie Wspolnot




Europejskich (s. 63 — 86). Ta prezentacja, bardzo zreczna, jest wystarczajaca dla
wskazania kwestii, w zakresie ktorych korzystanie z obcych doswiadczen moze byé
uzyteczne, a zarazem ukazuje geneze 1 ewolucje instytucji, implementowans do prawa
polskiego na podstawie dyrektyw UE, Jest przy tym oczywiste, Zze sigganie do obcych
rozwiazan jest szczegdlnie uzasadnione wowczas, gdy analizuje sig¢ instytucie od
niedawna obecng w polskim systemie prawnym. W toku rozprawy niejednokrotnie
odnalezé mozna nawigzania do obcych rozwiazah., Uzyteczne sg zamieszezone w
zalaczniku do rozprawy cytaty z reprezentatywnych angielskich orzeczenn i innych
materialow,

Walory rozprawy niewatpliwie podnosi fakt, 2Ze analizie dogmatycznej
towarzyszy analiza funkcjonalna. Autorka wychodzi ze shusznego zalozZenia, ze o
koncepcji legislacyjnej polskiego ustawodawcy nie da si¢ pisaé¢ "abstrakcyjnie”, to
znaczy w oderwaniu od funkcji, jaka przyjmowane przez niego uregulowania maja
realizowaé. W poszczegdlnych fragmentach rozprawy odnalezé mozna celne
spostrzeZzenia, iz o tym, czy okreslona funkcja jest realizowana, rozstrzyga nie tylko
sama koncepcja uregulowania, ale przede wszystkim uregulowania szczegolowe,
odnoszace si¢ do poszczegdlnych przeslanek dozwolonego finansowania przez spolke
nabywania (obejmowania)} jej akcji. Wypada tu zauwazy¢, ze taki jest cel - w moim
przekonaniu - kazdej metody badawczej stosowanej w badaniach prawniczych, roézny
jest tylko kontekst badawczy i narzedzia stuzace odkryciu funkcji regulacji i
ustaleniu, czy jest ona realizowana. Sadze, Ze cel ten zostat przez Autorke osiagnicty
w stopniu, ktory mozna by okregli¢ jako zadawalajacy.

Dobér zagadnien objetych zakresem rozwazan jest, zwazajac na cel pracy i
przyjeta przez Doktorantke koncepcje, trafny. Zamieszczone w pracy wywody
stanowia nalezycie uporzadkowana i w miare przejrzystg calo§é, podzielona na
rozdzialy, ustepy i nickiedy dalsze jednostki. Tak uksztaltowana strukture rozprawy
oceniam pozytywnie.

Na pozytywna oceneg zasiug'uje strona warsztatowa pracy. Jak wspomniano,
zakres powolywanych w kolejnych fragmentach i wykorzystanych zrodel jest na
dobrym poziomie (nie mam watpliwosci, ze Autorka zna wszystkie wskazane w
bibliografii publikacje - co znajduje odzwierciedlenie takze w rozsadnym
postugiwaniu sie przypisami). Nie budzi zastrzezen strona jezykowa rozprawy.
Wypada tylko zauwaZy¢, ze Scisly jezyk Autorki utrudnia niekiedy dostepnosé
rozwazan dla nieprzygotowanego czytelnika.

Na uznanie zashiguje tok wywoddw. Autorka nie popada w gadulstwo, wywod

jest — jak wspomniano - $cisly i precyzyjny. Rozprawa bardzo dobrze swiadczy o




kompetencjach Autorki, aczkolwiek moze by¢ trudna w odbiorze np. dla praktykéw.

II1. Zawartos$é rozprawy

Zasadniczym tematem rozprawy jest opis i analiza rezimu prawnego
uksztaltowanego przepisami art. 345 k.s.h. Tak wyznaczonemu zakresowi badan
odpowiada struktura rozprawy. Zabieg dosyé¢ drobiazgowego podziahi materii
umozliwia wyrdznienie najistotniejszych zagadniei, uporzadkowanych wedlug
kryterium przestanek dozwolonego finansowania nabywania (obejmowania) akcji.

W rozdziale 1 opisanoc geneze 1 ksztaltowanie sie rezimu prawnego instytucji
przede wszystkim w prawie angielskim (ze wskazaniem tez na rozwiazania przyjete w
niektorych panstwach Wspélnoty Narodéw) oraz — w znacznym skrocie (stusznie) ~ w
niektorych kontynentalnych systemach prawnych. RozwaZzania te z natury rzeczy
maja, w znacznej mierze, charakter sprawozdawczy. Podkreslic jednak nalezy
wykorzystanie przez Autorke w szerokim zakresie orzecznictwa sadow angielskich i
materiatow legislacyjnych.

Rozdzial 2 zawiera opis prac nad wprowadzeniem odnoénych uregulowan do
dyrektyw UE. I w tym przypadku ma on w znacznej mierze charakter sprawozdawczy,
chociaz niewatpliwie - 2zwaZajac na wywodzaca sie z prawa UE podstawe
uregulowania art. 345 k.s.h. i jego zmiany - opis taki byl w rozprawie potrzebny.
Autorka dokonuje tez wywazonej oceny skutkéw regulacji europejskie] 1 jej
liberalizacji. To szczegdlnie istotne w kontekécie pogladéw Autorki, postulujace]
odejscie od restryktywnej regulacji art. 345 k.s.h.

W rozdziale 3 przedstawiono proces legislacyiny, ktory doprowadzil najpierw
do przyjecia pierwotnego brzmienia art. 345 k.s.h, a nastepnie do obecnego
uregulowania (zmiany w 2004 i 2008 r.}.

Trzy rozdzialy skladajace sie na czesS¢ pierwsza rozprawy pozwalaja na
wyodrebnienie motywdéw wprowadzenia ograniczen w finansowaniu przez spolki
nabywania (obejmowania) emitowanych przez nie akcji, jak réwniez ukazuja
ksztaltowanie sie regulacji, zwlaszcza gdy chodzi o usuwanie jej niedostatkow i
fundamentalng zmiane, jaka w prawie polskim nastapita w 2008 roku.

Druga czes$é rozprawy — najobszerniejsza - poswigcona jest wykladni art. 345
k.s.h.

Rozdzial 4 charakteryzuje funkcje oraz cele ograniczen w finansowaniu przez
spotke nabywania (obejmowania) emitowanych przez nia akcji, tak jak sa one

rozumiane w doktrynie i orzecznictwie europejskim, ze szczegélnym uwzglednieniem




funkcji kapitalu zakladowego. Oméwieniu w tym rozdziale motywdw przyjecia
regulacji na poziomie Unii Europejskicj towarzysza zamieszczone w rozdziale 5
rozwazania dotyczace proeuropejskicj wyktadni prawa. To z kolei stanowi podstawe
sformulowania konkluzji w zakresie interpretacji art. 345 k.s.h. Podzielam
stanowisko Doktorantki co do zalozen, ktore powinny stanowi¢ podstawe wykladni
tego przepisu (s. 128 i n.}, takze zwiazanych z odmienna niz do 2008 roku koncepcja
przepisu. Niewatpliwie ,odwrocenie” w 2008 r. zasady stanowigcej podstawe regulacji
(ogdlny zakaz finansowania - dopuszczalno$é finansowania) stawia interpretatora
m.in. przed pytaniem o znaczenie dotychczasowego dorobku doktryny. Inaczej tez
przedstawia si¢ funkcjonowanie zasady, ze przepisy ustanawiajace wyjatki powinny
by¢ interpretowane scisle,

Rozdzial 6 zawiera rozwazenia o podstawowym znaczeniu dla okreslenia
zakresu zastosowania tego przepisu, w szczegdlnodci poprzez wyjasnienie w pierwszej
kolejnosci pojecia ,nabycie lub objecie akeji” (s. 140 i n.). Wymagalo to najpierw
ustalenia co jest przedmiotem czynnosci ,nabycia lub objecia”. Autorka uznaje, zZe
chodzi tu takze o nabywanie obligacji zamiennych, ze wzgledu na wynikajace z nich
uprawnienie do zamiany odplatnie nabywanej obligacji na akcje (s. 145). Nie
nasuwaja zastrzezen uwagi dotyczace podmiotowej strony czynnosci nabycia lub
objecia.

Pojecie finansowanie” wyjasniane jest, zgodnie ze wskazowka zamieszczong w
art. 345 § 1 k.s.h., poprzez wskazanie czynnosci, ktére moga stanowi¢ podstawe
JJinansowania” (s. 150 1 n.). Autorka dokonuje tu najpierw drobiazgowego przegladu
pogladdw, jakie w te] kwestii zaprezentowano w polskiej doktrynie, a nast¢pnie
przedstawia wlasne stanowisko w kwestii zasad kwalifikacji czynnoéci prawnej jako
~bezposredniego Iub posredniego finansowania nabycia lub objecia akcji” (s. 164 i
n.). Stwierdzenie, iz chodzi o czynnosci prawne o skutku majatkowym, z ktorymi
wiaze sie co najmniej ryzyko uszczuplenia aktywow spoiki, badz ktére zapobiegaja
wejsciu do majatku spotki sktadnikow (s. 174), uznaé nalezy za poprawne. Zgadzam
sie tez ze stanowiskiem, Ze ocena celu czynnosci z punktu widzenia przestanek
stosowania art. 354 k.s.h. powinna by¢ dokonywana z perspektywy swiadomosci
spdtki oraz osob dzialajacych w jej imieniu (s. 187). Zbyt daleko natomiast idzie, jak
sadze, domniemanie, iz w przypadku, gdy adresat pomocy finansowej uzyt jej na
nabycie (objecie) akcji, to czynnosé¢ byla dokonana wilasnie w tym celu (s. 199).
Rozumiem, ze Autorka takiemu stanowisku jest przeciwna (s. 200).

Podzielam stanowisko Autorki dotyczace kwestii zakresu przedmiotowego (s.

2111 n.) 1 terytorialnego (s. 214} finansowania.




Okreslenie w rozdziale 6 ogdlnych kryteriow kwalifikowania czynnosci jako
Jfinansowania” umozliwito Doktorantce przeprowadzenie w Rozdziale 7 analizy
czynnosci wskazanych przykladowo przez ustawodawce (,w szczegblnosci”) .
pozyczka, udzielenie zabezpieczenia, zaliczkowa wyplata, oraz takich, ktore w
praktyce za ,finansowanie” moga by¢ uznane, tj. polaczenie i przeksztalcenie spélek,
umowy o oferte publiczna i umowy subemisyjne, wyplata dywidendy, umorzenie,
obnizenie kapitalu, cash pooling i hedging.

Czesé 11 zamykaja rozdzialy 8 — 10, po§wiecone wymogom odnoszacym sie do
czynnodci ,finansowania” (rozdzial 8), czynnosciom ,finansowania”, warunkowanym
istnieniem kapitalu rezerwowego (rozdzial 9) oraz skutkom naruszenia przepisow art.
345 k.s.h. (rozdzial 10).

Rozdzial 8 zawiera analize warunkoéw finansowania okreslonych w art. 345 § 2
k.s.h. (,warunki rynkowe”}, wymogu nabycia (objecia) za ,godziwa ceng” (art. 345 §
3}, wymogu utworzenia kapitalu rezerwowego (art. 345 § 4), wymogu sporzadzenia
przez zarzad sprawozdania, o ktorym mowa w art. 345 § 6, wymogdéw odnoszacych
sie do zlozenia tego sprawozdania do sadu oraz jego ogloszenia (art. 345 § 7),
wreszcie wymogu podjecia przez walne zgromadzenie uchwaly okreslajacej warunki
finansowania ({art. 345 § 5). Poczynione tutaj przez Autorke spostrzezenia sa w moim
przekonaniu zasadne.

Odrebnie, w rozdziale 9, rozwazno wyjatki od ogdlnych zasad finansowania, a
wiec ,$wiadczen spelnianych w ramach zwyklej dziatalnosci instytucji finansowych”
(s. 324 i n.) oraz éwiadczen spelnianych na rzecz pracownikoéw spéiki lub spotki z nia
powiazanej (s. 327 i n.). To ostatnie zagadnienie, wobec rozbieznych pogladow
doktryny, jest zwlaszcza przedmiotem szczegdlowej analizy. Zgadzam sie z Autorka,
ze stosowanie przepisu art. 345 § 8 k.s.h. jest dopuszczalne takze w przypadku tzw.
wykupow menedzerskich.

Ostatni rozdzial w czesci drugiej {rozdzial 10} dotyczy skutkéw naruszenia art.
345 k.s.h. Chodzi tu w szczegolnosci o sytuacje blednej kwalifikacji czynnosci jako
nieobjetej zakresem stosowania przepisu (s. 345 i n.), co prowadzi do stosowania
sankcji niewaznosci czynnosci. Podobna sytuacja moze mie¢ miejsce w przypadku
przekroczenia granic finansowania okreslonych w uchwale walnego zgromadzenia
badz statucie {s. 350 i n.).

Czesé trzecia zawiera obszerne podsumowanie wczesniejszych ustalen i
wnioskoéw, czyli rozwazania dotyczace zasadno$ci utrzymania ograniczen
wynikajacych z art. 345 k.s.h. (rozdzial 11} i sformulowanie wnioskéw de lege

ferenda (rozdziat 12). Rozdzial 11 zawiera mnieco powtdrzen (ocena regulacji




angielskiej, uregulowan dyrektyw kapitalowych, ocena art. 345 w polskiej doktrynie),
ale zabieg ten - zwaZajac na obszernosé¢ rozprawy — uzna¢ mozna za uzasadniony.
Wiasng oceng uregulowania art. 345 k.s.h. Autorka shusznie umieszcza w szerszym
kontekécie wystepujacych w k.s h. instrumentéw ochrony wierzycieli i akcjonariuszy,
takich w szczegélnosci jak instrumenty ochrony kapitalu zakladowego i przepisy
przewidujace odpowiedzialnos¢ czlonkéw zarzadu. Odrebnie odniesiono sie do
instrumentéw ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych (m.in. prawo zaskarzania
uchwatl). Na tym tle Doktorantka formuiuje teze, iz regulacja zawarta w art. 345
k.s.h. istotnie wzmacnia pozycje prawna akcjonariuszy i wierzycieli spolki. Zwraca
jednak uwage na wady uregulowania i ostatecznie wskazuje, ze mimo iz zwigksza ono
poziom ochrony akcjonariuszy i wierzycieli, to korzysci plynace z takiego poszerzenia
ochrony nie réwnowaza kosztéw, jakie sa ponoszone przez uczestnikéw obrotu
gospodarczego w zwiazku z jego obowiazywaniem. Innymi slowy, zdaniem Autorki,
poziom restryktywnosci regulaciji jest nieadekwatny do ryzyka, ktére wiazaloby sie z
finansowaniem przez spotke nabycia lub objecia emitowanych przez nig akgji. Z tym
stanowiskiem mozZna sie — co do zasady - zgodzi¢, ale przede wszystkim ze wzgledu
na ryzyko, jakie wiaze sie z niejasnoscig co do zakresu stosowania uregulowania art.
345 k.s.h., bedaca konsekwencja poshuzenia sie przez ustawodawce niedostatecznie
precyzyjnymi sformulowaniami.

W tym kontekscie na uwage zastuguja sformulowane przez Autorke wnioski de
lege ferenda (rozdzial 12). W pierwszej kolejnos$ci Autorka proponuje ograniczenie
zakresu zastosowania art. 345 k.s.h. do minimalnego poziomu wymaganego przez
Dyrektywe Kapitalowa, a wiec objecie nim tylko uméw wskazanych w art. 15 k.s.h.
oraz ,zaliczkowych wyplat”. W proponowanym brzmieniu art. 345 ust. 1 {?) mowa o
sczynnosciach podobnych lub majacych taki sam ekonomiczny efekt”. Obawiam sie
jednak, doceniajgc wysilki wlozone przez Doktorantke w wykladnie przepisdéw art.
345 k.s.h., ze posluzenie sie w tekscie przepisu fraza ,ekonomiczny efekt” nie
przyczyni sie do rozwiania watpliwosei co do zakresu jego stosowania. Zastgpienie
budzacego watpliwosci finansowania” rdéwnie nieprecyzyjnym ,ekonomicznym
efektem” nie wydaje sie byé najszczesliwszym pomystem.

W ocenie Autorki niewaznos$é czynnosci finansowania (bedaca konsekwencja
naruszenia wymogu ich dokonania na ,warunkach rynkowych” - art, 345 § 2 k.s.h.)
nie jest sankcja zamierzona przez Dyrektywe. Stad propozycja takiego sformulowania
przepisu by zastosowanie takiej sankcji wyeliminowaé, poprzez np. wskazanie, ze to
zarzad ponosi odpowiedzialnos$¢ za to, by czynnosé zostata dokonana na warunkach

rynkowych. Zgadzam si¢ z tym postulatem, podobnie jak z postulatem takiego




sformutowania § 3 art. 345 k.s.h., by nie bylo watpliwosci, ze niedopeinienie wymogu
»godziwej ceny” nie prowadzi do niewaznosci czynnosci. Przy tej okazji pojawiaja sie
oczywiscie pytania dotyczace postulowanego ksztaltu odpowiedzialnosci czlonkéw
zarzadu. Czy chodzi tu po prostu o zastosowanie uregulowania art. 483 k.s.h., czy
tez o jakis inny rezim odpowiedzialnosci ? Jezeli zas pozostaniemy w ogdlnym rezimie
odpowiedzialnosci z art. 483 k.s.h., to jakie jest stanowisko Autorki w kwestii
zasygnalizowanej przez Nia rozbieznosci pogladéw dotyczacych znaczenia
unormowania § 2 art. 483 k.s.h, ? Autorka uznaje unormowanie art. 483 k.s.h. po
czedci za nieadekwatne (m.in. ze wzgledu na koniecznosé wykazania szkody). Co
jednak, poza odpowiedzialnoscia karna, mozna zaproponowacé w zamian 7

Pozytywnie oceni¢ nalezy takze propozycje poszukiwania mozliwosci
uzupelnienia polskiej regulacji np. o rozwigzania wzorowane na niektérych
uregulowaniach wloskiego kodeksu cywilnego — uzupeinienie sprawozdania zarzadu
o oSwiadczenie, ze dokonywane czynnosci nie beda sprzeczne z najlepszym interesem
spolki (przy czym istotniejsze wydaje si¢ okreslenie, jakie skutki zrodzi ustalenie, ze
czynnoéci z tym interesem byly jednak sprzeczne ?) oraz rozbudowanie planu
polaczenia o dodatkowe informacie, w przypadku potaczenia w ramach wykupu
lewarowanego.

Autorka formuluje takze postulaty dotyczace kierunku rozwoju regulacji na
gruncie europejskim. Jej zadaniem konieczna jest dalsza liberalizacja uregulowania
Dyrektywy Kapitalowej, Najogdlniej rzecz biorac, cele uregulowania — ochrona
wierzycieli 1 akcjonariuszy przez ryzykami wynikajacymi z czynnosci financial
assistance — powinny by¢ realizowane przede wszystkim przez rozwigzania dotyczace
obowiazkoéw powierniczych zarzadu, analizy sytuacji finansowej spdlki (takze
przysziej) oraz szeroko pojetych obowiazkéw informacyjnych i sprawozdawczych.
Moga one — przynajmniej w jakim$ zakresie — stanowi¢ uzupelnienie istnigjacych
instrumentéw ochrony kapitalu zaktadowego (wobec nie przyjecia - jak dotychezas —
modelu ochrony opartego na tescie wyplacalnosci). Autorka zwraca przy tym uwage,
ze takie rozwiazania z natury rzeczy prowadzi¢ beda do rozszerzenia zakresu
odpowiedzialnosci cztonkow zarzadu, co z kolei spowoduje zwiekszenie ich oczekiwan
placowych, a wiec wyzsze koszty dziatalnosci spolek. Stad propozycja wprowadzenia
modelu opcyjnego, w ramach ktorego zarzad mogiby dokonaé¢ wyboru miedzy
rozwigzaniem liberalnym (mozZliwosé udzielania wsparcia finansowego praktycznie
bez ograniczen), ale powiazanym z szerszym zakresem odpowiedzialnosci, a
rozwigzaniem opartym na restrykcyinym ograniczeniu wynikajacym z kapitalu

rezerwowego utworzonego z funduszu dywidendowego. Poriownie pojawia sie pytanie,




co Autorka rozumie przez szerszy zakres odpowiedzialnosci ?

Zaproponowana przez Autorke koncepcje rozprawy, wedle ktorej problematyka
prawnych uwarunkowan instytucji okreslanej jako financial assistance prezentowana
jest poprzez opis poréwnawczych 1 historycznych uwarunkowan obecnej regulacji
prawa polskiego i — na tym tle — poprzez drobiazgowsa analize zakresu, przeslanek i
skutkéw zastosowania art. 345 k.s.h., uwazam za uzyteczna. Doktorantka musiala
dokona¢ - i dokonata ze znakomitym skutkiem - krytycznej analizy poszczegdlnych
clementéw uregulowania art. 345 k.s.h. Wymagalo to nie tylko oméwienia zagadnien
o charakterze podstawowym 1 pojeciowym, ale i rozwazenia - przy uwzglednieniu
funkcji przypisywanej poszczegdlnym instytucjom - unormowan odnoszacych sie do
wielu zagadnien szczegdlowych, a nastepnie wskazania na ile spelniaja one
przypisywane im funkcje. Moim zdaniem Doktorantka znakomicie poradzila sobie z
tym zadaniem. Na uwage zasluguja takze opisane wyzej postulaty de lege ferenda
zmierzajace, z jednej strony, do doprecyzowania przeslanek zastosowania art. 345
k.s.h, oraz, z drugiej strony, do zliberalizowania wymogéw dotyczacych udzielania
przez spoélke wsparcia dla nabywania badZ obejmowania jej akcji. Tym postulatom

odpowiadaja propozycje liberalnej wykladni obowiazujacych przepisow,

IV. Glowne osiagniecia Autorki

a/ Za glowne osiagniecie Autorki nalezy uzna¢ dokonanic kompleksowej i
poglebionej, z punktu widzenia przede wszystkim uregulowan prawa polskiego,
analizy problematyki finansowania przez spoéltke nabywania (obejmowania)
emitowanych przez nig akcji, z zachowaniem wszakze niezbednych odniesien
porownawczych, historycznych 1 funkcjonalnych. Analiza dogmatyczna, bardzo
precyzyjna (by nie rzec, drobiazgowa) i sprawna, wsparta jest krytyczna prezentacja
pogladéw prezentowanych w literaturze przedmiotu. Jak byla o tym mowa,
odniesienia do doktryny sa wystarczajace. Przeprowadzona analiza stanowi dla
Doktorantki podstawe dla sformulowania poglebionych ocen aktualnego stanu
prawnego w kwestiach objetych zakresem rozprawy.

b/ Warto8é rozprawy wyraza si¢ w systematycznym identyfikowaniu
pojawiajacych si¢ w zwiazku z poszczegbdlnymi elementami uregulowania art. 345
k.s.h. kwestii budzacych watpliwosci i proponowaniu okre§lonego ich rozwiazania, z
réwnoczesnym odwolaniem sie do argumentéw dogmatycznych, systemowych i

funkcjonalnych. Doktorantka znakomicie postuguje sie wszystkimi metodami
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wykladni, a jej wnioski w znaczacej wickszosci zashuguja na uwzglednienie.

¢/ Za wartosciowe nalezy uznac “umiejscowienie” problematyki prawnej
rozwazane] w pracy na tle analizy funkcjonalnej. Rozprawa uzyskuje interesujacy
kontekst badawczy, wskazujacy zarazem na istote rozwazanych w niej zagadnien.

d/ Tres¢ pracy swiadczy o bardzo dobrej znajomosci uregulowan prawa
prywatnego, w tym prawa spolek, a takze o zrozumieniu konsekwencji praktycznych,
jakie sa nastepstwem wyboru takiego czy innego rozwiazania. Analiza cywilistyczna
jest na wysokim poziomie.

e/ Autorka nie unika zagadnien kontrowersyjnych i z reguly zajmuje wiasne,
przemyslane i dobrze uargumentowane stanowisko.

f/ Rozprawa stanowi¢ moze pomoc dla praktykéw stykajacych sie z
koniecznodcia stosowania nie zawsze jasnych uregulowan prawa polskiego, przy

zalozeniu, ze poradza sobie ze Scislym tokiem wywodow rozprawy.

V. Wniosek koficowy

Rozprawa mgr Pauliny Kimla — Kaczorowskiej zasluguje na pozytywna ocene.

Rozprawa stanowi bowiem wklad w badania w zakresie prawa prywatnego,
ktory moze zosta¢ uznany nie dos¢, ze za porzadkujacy dotychczasowe ustalenia
przede wszystkim doktryny, ale 1 — zwazajac na liczne i oryginalne propozycje Autorki
- za istotny. Kompleksowa prezentacja problematyki prawnej finansowania przez
spolke akcyjng nabycia lub objecia emitowanych przez nia akcji w polskim systemie
prawnym, wraz z rzetelna i poglebiona analiza poszczegélnych przepisow i
formulowanymi na tej podstawie propozycjami interpretacji badz propozycjami de

lege ferenda, pozwala uznac ja za prace oryginalng i uzyteczna,

W konkluzji stwierdzam, ze przedstawiona mi do oceny rozprawa odpowiada
wymogom stawianym rozprawom doktorskim w przepisie art. 13 ustawy z 2003 r. o
stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w dziedzinie sztuki

i jako taka moze by¢ podstawa do dalszych stadiow przewodu doktorskiego.

Wnosze o dopuszczenie Doktorantki do dalszych etapéw w przewodzie

doktorskim.

Katowice, 21 maja 2018 r.



