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Recenzja rozprawy doktorskiej Pana mgra Michala Miedzinskiego
pod tytulem

,JFinansowanie przez spotke nabycia lub objecia emitowanych przez nig akcji w prawie
polskim na tle poréwnawczym”

napisanej pod kierunkiem naukowym prof. dra hab. Michata Romanowskiego

L Uwagi ogolne

1, Teza rozprawy doktorskiej

Podstawowymi kryteriami oceny, czy praca naukowa spelnia wymagania stawiane
rozprawie dokterskiej w rozumieniu — znajdujgcego zastosowanie w niniejszej sprawie na
podstawie art. 175 ust. 1 Przepiséw wprowadzajacych ustawg — Prawo o szkolnictwie wyZzszym
i nauce z dnia 3 lipca 2018 r. (Dz.U. z 2018 r, poz. 1669) —art. 13 ust. 1 ustawy z dnia 14 marca
2003 roku o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki
(tekst jedn, Dz.U. z 2017 r. poz. 1789 ze zm.), a wigc czy stanowi ona oryginalne rozwigzanie
problemu naukowego oraz czy wykazuje ona ogdlng wiedzg teoretyczng kandydata do stopnia

naukowego doktora oraz jego umiejetno$é samodzielnego prowadzenia pracy naukowej, sq:

1) zawarcie w pracy naukowej hipotezy lub hipotez podlegajacych w jej toku weryfikacji

albo tezy lub tez, ktére autor(ka) udowadnia w rozprawie,

2) sposob i jakosé formulowania, a takze weryfikacji albo udowadniania tych hipotez albo

tez (zwlaszcza samodzielno$é w tym zakresie),
a takze (a moze nawet przede wszystkim)
3) ich oryginalnos¢.

Stawiany rozprawom doktorskim wymog rozwigzania problemu naukowego oznacza, Ze OW
problem naukowy powinien zosta¢ w pracy przedstawiony, czego wyrazem jest — w idealnym
ujeciu — postawienie tezy, kt6ra nastgpnie bgdzie w rozprawie udowadniana, lub sformutowanie

hipotezy, ktéra nastgpnie bgdzie w toku rozprawy weryfikowana. Dopuszczalne jest réwniez




sformufowanie jednej tezy/ hipotezy glownej oraz tez/hipotez dodatkowych i wreszcie

sformutowanie wytacznie tez/ hipotez szezegdlowych (czastkowych).

Recenzowang rozprawe mozna zaliczy¢ do drugiej kategorii. Autor formutuje na wstepie jedng
tezg wiodgceg. Tezy szezegdlowe nie sy natomiast wyraznie wskazane na wstepie poza jedna.
Tezy szczegblowe/ czastkowe wynikajg natomiast z poszezegélnych punktéw podsumowania,
co pizypomina znany tecenzentowi z nauki niemieckiej sposéb polegajacy na tzw.
podsumowaniu rozprawy w tezach [Zusammenfassung in Thesen], choé Autor czyni to w
spos6b mniej wyrazisty niz czyni sig to w niemieckich rozprawach doktorskich. Rozpatrujac
zatem pod wzgledem $cisle formalnym problem ,tezowania” rozprawy nalezy stwierdzié, ze
Autor spelnit owe kryteria i wymogi formalne — teza gléwna (wg terminologii Autora
»wiodgca”) jest sformutowana wyraziscie, a tezy czeéciowe sformutowane sg w podsumowaniu
rozprawy, na co zresztg zwraca uwage Autor we wstepie. Praca pod wzgledem formalnym, ale
tez z perspektywy jej czytelnosci zyskalaby, gdyby Autor w sposéb bardziej wyrazisty
przedstawit teze glowng i czgsciowe, a przynajmniej najwazniejsze z tez szczegotowych na
poczatku rozprawy i w poszezegdlnych rozdziatach odnosit si¢ do nich, podkreélajae ich

udowodnienie.

2. Wybor tematu rozprawy doktorskiej

Wybér tematu rozprawy doktorskiej zasluguje ze wszech miar na aprobate. Problematyke
finansowania przez spélkg nabycia lub objecia emitowanych przez nig akcji jest zaréwno
doniosta praktycznie, jak i —a moze przede wszystkim — intrygujaca teoretycznie. Recenzowana
rozprawa wypetnia luk¢ w dotychczasowej literaturze przedmiotu stanowige nie tylko rzetelne
dzielo naukowe, ktdre cechuje kompleksowe, wszechstronne i poglebione ujecie
analizowanego problemu. Praca ta stanowi ponadto niezmiernie relewantne praktycznie
kompendium wiedzy na temat financial assistance, must have dla kazdego praktyka
zajmujgcego si¢ tg problematyka. Nie ogranicza sie ona przy tym, o czym w recenzji ponizej,
do analizy dogmatyczno-prawnej, ale porusza réwniez w sposéb nad wyraz przystepny aspekty
rachunkowe i ekonomiczne poruszanej problematyki, co stanowi dodatkowy, nieoceniony,

walor tej rozprawy.




3. Metody badawcze stosowane w rozprawie doktorskiej

Autor rozprawy postuguje si¢ gloéwnie metodg prawno-dogmatyczng dokonujge analizy
zardwno obowigzujgcych przepiséw krajowych, jak i przepisow unijnych, a takze, w
niezbednym zakresie, przepisoéw zawartych w zagranicznych aktach prawnych. Z uwagi na
charakter rozprawy i odwolywanie si¢ do genezy aktualnie obowigzujgcych przepisow, oprécz
stosowanej w rozprawie wykladni jezykowej, systemowej i funkcjonalnej, Autor postuguje si¢
réwniez wykladnig historyczng. Walorem rozprawy sg zawarte w niej odniesienia i omowienia
do regulacji zagranicznych porzadkow prawnych, gléwnie rozwigzan angielskich, niemieckich
i francuskich. Uwagi komparatystyczne wzbogacaja tok wywodu, pozwalajg spojrze¢ na
omawiang regulacje krajowg z wlasciwe] perspektywy, wskazujg mozliwe rozwigzania
zdiagnozowanych w rozprawie problemdw, a przede wszystkim — sprawnie wykorzystane —
wspieraja argumentacje Autora. Nie czyni to, co prawda, recenzowanej rozprawy pracg
komparatystyczng, jednakze nasilenie stosowania metody komparatystycznej i sprawnosc
postugiwania si¢ przez Autora ta metoda catkowicic uzasadnia tytul rozprawy, w ktorym
podkresla sie, Ze analiza jest prowadzona na tle poréwnawczym. Autor sprawnie i ze
znawstwem odnosi sic w swojej rozprawie rowniez do zagadnien z zakresu rachunkowosci
i wyceny, nawigzujgc przy tym do zalozen ekonomicznej analizy prawa i dazac, jak sam
podkresla we wstepie rozprawy, ,do uwzglednienia gospodarczego kontekstu badanych
rozwigzan oraz, szczegGlnie w aspekcie de lege ferenda, realizacji postulatu efektywnosci
i racjonalnej alokacji zasobow”. Mozna by dyskutowaé z Autorem, czy analiza aspektow
rachunkowych i odniesienie si¢ do problematyki wyceny udziatéw lub akeji, zwlaszeza w
kontekécie przywolanych zrodet i sposobu przeprowadzania analizy, nadaje jego rozprawie
charakter pracy interdyscyplinarnej', jednak bezsporne jest, ze rozwazania Autora wykraczajg
poza $cisty analize obowigzujacych przepiséw prawa i w imponujacy wrgcz sposdb odnoszg sig
do ekonomicznych aspektéw omawianej materii. O ile bowiem, silg rzeczy, od pracy
pos$wigconej problematyce financial assistance nalezaloby oczekiwaé stosownego odniesienia
si¢ do przestanek okreslonych w art. 345 KSH, w tym odniesienia si¢ do pojgcia ceny godziwej,
itp., to poglebiony charakter analizy przeprowadzonej przez Autora oraz jego niezaprzeczalne
znawstwo poruszanej tematyki, a takze swoboda, w jakiej si¢ On w niej porusza, zastuguja na

szczepOlng pochwale 1 budzg szacunek.

! Ramy niniejszej recenzji nie pozwalaja, niestety, na taka dyskusjg.
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4. Struktura rozprawy doktorskiej

Odnoszgc si¢ do struktury pracy, nalezy podkredli¢, ze pod wzgledem zaprezentowania
wywodu recenzowana rozprawa doktorska zbliza si¢ do formutowanego w metodologii
niemieckiej ideatu podgzania jej tredci za tzw. ,ofer Faden”, a wigc przenoszac to na jezyk
polski: wywoéd Autora, w idealnym ujeciu ma prowadzié czytelnika po nitce do kiebka od
postawienia tezy gléwnej i stawianych w toku wywodu tez czastkowych po ich wykazanie.
Uklad pracy jest spojny i przekonujacy, struktura rozprawy prawidlowa, a narracja podgza
wytyczonym przez Autora torem, cho¢ niekoniecznie jest ona podporzadkowana nadrzednemu
celowi, jakim powinno by¢ wykazanie tezy glownej. Natomiast 6w cigg wywodu jest logiczny
1 Autor prowadzi, zasadniczo, czytelnika ,za rgke” po meandrach omawianej problematyki.
Piszg ,,zasadniczo” poniewaz owa nitka majaca prowadzi¢ do kigbka czasami przypomina nié
Ariadny i czytelnik moze odnies¢ wrazenie, Ze znalazt sie w labiryncie Minotaura, ale wynika
to w duzej mierze z charakteru analizowanej przez Autora problematyki, choé czasami zdarzaja
si¢ niepotrzebne ,,przystanki” w matych bocznych komnatach labiryntu i to nie tyle wynikaj ace
z jej struktury, co z samej tresci poszezegdlnych podrozdziatéw. Przykladem takiego
»Zapuszczenia si¢ w boczny korytarz” jest zawartosc (i tre§é) podrozdziatu § 4 zatytulowanego
» Wnioski”, ktéry to paragraf konczy rozdz. 5 dotyczacy wykupu lewarowanego, a ktory to
paragraf w sposob nieproporcjonalny poswigcony jest oméwieniu problematyki regulacji
wloskiej zamiast zawiera¢ oczekiwane (sadzac po tytule paragrafu wnioski z analizy). W takim
momencie czytelnik zasadnie moze zadaé sobie pytanie, czy tres¢ podrozdziatu odpowiada jego
tytulowi. Tego typu ,,przystanki” w bocznych komnatach labiryntu mozna traktowaé jednalk
jako swoisty ,,wypadek przy pracy”, ktéry w Zaden sposéb nie umniejsza wysokiej oceny

rozprawy doktorskiej jako calosci.

Dla porzadku nalezy réwniez zasugerowaé Autorowi, ze tytuly niektorych rozdziatow moglyby
by¢ lepiej sformulowane. Nieco razi tytut rozdz. 4 ,,Zasieg ograniczefi pomocy finansowej”, w
ktérym zamiast rzeczownika ,zasigg” mozna by postuzyé sie rzeczownikiem/ podmiotem
(stosujac terminologie uzywang przy okreslanin budowy zdania) ,zakres”. Réwniez tytul
rozdziatu 6 ,,Zasady finansowania” nie do kofica oddaje zawarta w nim tresé. Autor w rozdziale
tym omawia wszakze sam proces finansowania i jego warunki formalne, jak i te o charakterze

»materialnym?”.




5. Poprawno$¢ jezykowa rozprawy doktorskiej

Rozprawa doktorska jest napisana bardzo prawidlowo z jezykowego punktu widzenia 1 czyta
sie ja z przyjemnosdcia. Wywod jest jasny pod wzgledem jezykowym, co ulatwia przyswojenie
sobic szczegdlnie trudnych aspekiéw omawianej materii. Uzyte w rozprawie stownictwo
$wiadezy o duzym oczytaniu Autora. Chege doszukiwac sig jakichs jezykowych mankamentow
mozna by jedynie podniesé, ze Autor na tyle czgsto ,nawietla” pewne kwestie, Ze ,,rzuca si¢
to w oczy”, zwlaszeza kiedy Autor ,na$wictla pojecie pomocy finansowej”. W rozprawie

wystepuja tez, cho¢ wyjatkowo rzadko biedy interpunkcyjne.

6. Warsztat naukowy rozprawy (system przypisow, skrétéw etc., wykorzystanie zrodel)
System przypisow w rozprawie jest prawidiowy. Autor prawidlowo wykorzystuje Zrodta.

Bibliografia jest obszerna i uwzglgdnia — zasadniczo calg — relewantng literaturg przedmiotu
(moglaby ona by¢ bogatsza o niektére nieprzywotane przez Autora pozycje z literatury
niemieckiej, ktéry to deficyt nie jest jednak w zaden sposdb oceniany krytycznie, poniewaz
porzadek niemiecki jest tylko jednym z punktéw odniesienia). Dla porzadku nalezy stwierdzic,
ze w zakresie omawianej problematyki ukazaly si¢ nowsze, niz przywolane przez autora
komentarze do AktG. Autor nie uwzglednia tez najnowszych monografii niemieckich
po$wicconych financial assistance, ale nie mozna z tego czyni¢ mu zarzutu, poniewaz, jak juz

wspomniano, dorobek doktryny niemieckiej wykorzystywany jest (jedynie positkowo).

. Zalety rozprawy doktorskiej

Zamiast formutowania uwag szczegélowych, zaréwno aprobujacych, jak i krytycznych, w
trybie swoistego przegladu tresci rozprawy, poczynajgc od jej poczatku az do kofica
i z odniesieniem sie po kolei do wszystkich rozdzialéw pracy, w niniejszej recenzji wybrano
metodg stosowang miedzy innymi przez Szanownego Kolegg prof. dra hab. Konrada Osajde,

LL.M., ktdra umozliwia klarowne uwypuklenie zaréwno zalet, jak i stabych punktow rozprawy.

Niewatpliwic zaletg recenzowanej rozprawy doktorskiej wzorcowe wrgez postugiwanie sig
metodg dogmatyczno-prawna, lecz rowniez klarownos$é wywodow i sposéb argumentowania,

ktory éwiadezy o glebokim oraz kompleksowym przemysleniu omawianej problematyki




1 dbalodci o to, by nie poming¢ najdrobniejszych wrecz zagadnien zwigzanych z tematem
rOZprawy.

Autor bardzo skrupulatnie omawia wszelkie zagadnienia zwiazane z tematykg jego pracy
poruszajgc zarazem wszystkie aktualne problemy prawa spétek, ktbre majg zwiazek tematem
przewodnim pracy, zajmujac przy tym — réwnieZ w odniesieniu do kwestii wpadkowych —
wiasne, przemy$lane i samodziclne stanowisko. Doktorant przytacza przy tym argumenty
swiadczgee o wnikliwym i krytycznym spojrzeniu na omawiang problematykg. Docenié nalezy
wywazone stanowisko Autora w niektorych spornych kwestiach, ktére stanowi kompromisowa
probe rozwiazania problemu. Przyktadowo mozna wskazaé na wartodciowe rozwazania Autora
nt. sankeji czg$ciowej niewaznoscei w przypadku naruszen art. 345 KSH i Zaproponowane przez
niego rozwigzanie w postaci elastycznego stosowania art. 350 § 1 KSH jako alternatywnej w
stosunku do art. 58 § 3 KC podstawy prawnej o charakterze sankcyjnym, ktora pozwoli uzySkac’
swiadczenie wyréwnaweze (por. s. 310-311, 349-350 rozprawy).

Szczegblnie wartosciowy jest rozdzial 5 rozprawy po$wiecony wykupowi lewarowanemu
(mimo mankamentu, jakim jest zbyt obszerne po$wigcenie uwagi we wnioskach do tego
podrozdziatu rozwigzaniom wioskim), ktére to pojecie, jak stusznie zauwaza Autor, krzyzuje
sig z terminem financial assistance (pomoc finansowa stanowi bowiem czesto element LBO).
W ramach tego rozdziatu nalezy zwrécié uwage na bardzo interesujacq polemike Autora
z dominujgeym pogladem doktryny, zgodnie z ktérym w transakcjach faczenia spélek

stosowanie ogolnych przepiséw o ochronie kapitatu zakladowego jest wylaczone.

Bardzo warto$ciowe sg rozwazania autora zawarte w § 7 tozdz. 6 rozprawy poswiccone
kapitalowi rezerwowemu, a zwlaszcza te dotyczace ochrony aktywéw netto spotki w
transakejach pomocy finansowej. Zawarte w tym podrozdziale wnioski i propozycje autora s
bardzo dobrze uzasadnione i zastugujg na petng aprobate. Jak stusznie bowiem podkresla Autor,
obecnie obowigzujaca regulacja nie formuluje zakazu nadmiernego obnizania aktywéw netto
sformulowanego w art. 64 ust. 4 zd. 1 Dyrektywy 2017/1132. Zdaniem Autora, dostrzezony
przez niego i opisany w tym podrozdziale problem mozna prébowaé rozwigzaé stosujgc
prounijng wykladni¢ art. 345 § 4 KSH, zgodnie z ktérg nalezaloby uznaé, ze kapitatem
rezerwowym jest fundusz zdatny do urzeczywistnienia zasady okreslonej w przywolanym
przepisie Dyrektywy, tj. ,,ze spélka moze $wiadczyé pomoc finansows jedynie wéwezas, gdy
dysponuje kapitalem rezerwowym przeznaczonym na ten cel, majgcym biezgce pokrycie w
funduszach dywidendowych” (zob. s. 361 rozprawy). Aby jednak nie zdawaé si¢ jedynie na

prounijng wyktadnig tego przepisu nalezaloby wyraznie wprowadzi¢ do art. 345 KSH zakaz
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obnizania aktywow netto ponizej funduszy dywidendowych w nawigzaniu do przywolanego
przepisu Dyrektywy. Wartoéciowe sa zawarte w tym podrozdziale uwagi Autora dotyczgce
wyjatku bankowego i pracowniczego, przy ktérych to czynnosciach finansowania nadal pro
unijna istnieje wymdg utworzenia kapitatu rezerwowego, co nie stanowi optymalnego i
koniecznego narzedzia ochrony spdtki i powinno by¢ zastgpione, zdaniem Autora, ogélng
zasadg ochrony aktywoéw netto, odzwierciedlajaca zalozenia art, 64 ust. 6 zd. 2 Dyrektywy
2017/1132.

Wreszcie, wartodciowa i interesujaca jest formutowana przez Autora propozycja zmiany art.
345 KSH, ktéra ma niwelowaé mankamenty dotychezasowej regulacji (postulat zastgpienia
w art. 345 § 1 KSH pojecia ,,finansowaé” sformutowaniem ,,udziela¢ pozyczek, zaliczek
i zabezpieczen w celu”, postulat usunigeia z tresei art. 345 § 1 KSH zwrotu ,,w szezegdlnosel”,
postulat wprowadzenia w art. 345 § 7 KSH obowigzku ogloszenia sprawozdania zarzadu przed

zawarciem transakcji).

III. Dostrzezone wady rozprawy doktorskiej

Niniejsza recenzja nie bytaby kompletna, gdyby zabrakio w niej wskazania na dostrzezone
wady rozprawy doktorskiej. To, co stanowi niewatpliwg zaletg rozprawy doktorskiej, jaka jest
kompleksowe podejécie do problemu, rodzi niekiedy problemy, ktdre zdarzajg sig, co prawda
rzadko, a ktére polegaja na nazbyt kazuistycznym podejsciu do niektorych zagadnien. Niekiedy
mozna bowiem odnie$é wrazenie, ze Autor zanadto si¢ ,;rozdrabnia” skupiajgc na bardzo
szczegétowych zagadnieniach (np. na s. 128 i n. rozprawy), przez co rozprawa miejscami
przybiera postaé bardzo szczegélowego komentarza. W takich szezegélnie ,kazuistycznych”
fragmentach rozprawy brakuje niekiedy spojrzenia na dany problem ,z lotu ptaka”,
a przynajmniej mozna odniedé wrazenie, ze poszczegdlne kwestie nie wybrzmiewajg nalezycie,

cho¢ mozna by je ujgé/przeniesé je na nieco bardziej ogolng plaszezyzng.

7 pewng dozg krytyki nalezy podejéé do majacego stanowi¢, zdaniem Autora, warto$¢ dodang
rozprawy rozdziahu 2 zatytulowanego ,,Znaczenie pierwowzorow regulacji financial assistance
w wykladni prawa unijnego i krajowego”. Nawigzujac do przedstawionej powyzej W recenzji
mitologicznej metafory mozna odnie$¢ wrazenie, ze majgea prowadzi¢ czytelnika do wyjscia

7 labiryntu Minotaura ni¢ Ariadny na krotka chwilg sig urwala, a czytelnik zagubil si¢ wraz |
7 Tezeuszem w komnacie oznaczonej u wejécia napisem ,podejécie whasne: wykladnia

historyczno-poréwnawcza”. Rozdzial ten bylby bardziej warto$ciowy, gdyby zostat napisany




W sposob bardziej klarowny. Dla ztagodzenia krytyki tego rozdziatu nalezy podniesé, ze
wynikajaca z niego mySl przewodnia ,,przebija sig” w sposéb pozwalajacy zrozumieé intencje
Autora. Powyzsze krytyczne uwagi w zaden sposdb nie obnizajg wysokiej oceny rozprawy jako

calosci.

IV.  Whnioski koricowe
W konlduzji recenzji nalezy podkresli¢, ze recenzowana rozprawa doktorska stanowi bardzo
wartosciowg monografi¢ z zakresu prawa spélek. Praca ta urzeka wrecz poprawnoscig
j¢zykows i klarownym tokiem wywodu, a przede wszystkim kompleksowoscig analizy
i rzetelng, przemyslang oraz przekonujgcg argumentacija. Autor rozprawy wykazat si¢ ogdlnag
wiedzg teoretyczng na bardzo wysokim poziomie, ktéra wykracza poza prawo spotek i prawo
cywilne, lecz rowniez stanowi wyraz zglebienia przez Autora zasad rachunkowosci i zagadnien
ekonomicznych, a takze godna najwyzszej pochwaly umiejetnoseia  samodzielnego
prowadzenia pracy naukowej i zajmowania samodzielnego stanowiska, co w rezultacie

doprowadzilo do opracowania przez niego oryginalnego rozwigzania problemu naukowego.

Majgc powyzsze na uwadze nalezy stwierdzié, ze recenzowana praca Pana mgra Michala
Miedzifiskiego odpowiada wymogom stawianym rozprawom doktorskim w art. 13 ust. 1
ustawy z dnia 14 marca 2003 roku o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach
i tytule w zakresie sztuki (tekst jedn.: Dz.U. z 2017 1., poz. 1789 ze zm.) i moze stanowic

podstawe do dalszych czynnosci w przewodzie doktorskim.
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dr hab. Piotr Marcin Widrek, LL.M., prof. UWr




