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Naktadem wydawnictwa Wolters Kluwer Polska ukazala si¢ interesujaca mono-
grafia, autorstwa Tomasza Sdjki, pt. Umowa objecia akcji, ktéra stanowi pierwsza
w polskiej doktrynie prawniczej probe calosciowej analizy tej tematyki. Na jej
podstawie nadano Autorowi stopien doktora habilitowanego nauk prawnych. Recen-
zenci siggneli dlatego nie tylko do samej rozprawy, ale takze do dokumentacji
z postgpowania habilitacyjnego, opublikowanego na stronach internetowych
Centralnej Komisji ds. Stopni i Tytutow.

Problem objecia akcji stanowi istotne zagadnienie w praktyce funkcjonowania
spotek akcyjnych, jak tez budzi zainteresowanie doktryny prawa handlowego. Odnosi
si¢ do funkcjonowania na rynku gietdowym najwigkszych spétek, wptywajac na sy-
tuacje finansowa rzeszy indywidualnych inwestorow. Dlatego tez tematyka podjeta
przez Autora jest istotna, zwlaszcza w zwiazku z kryzysem finansowym, jaki mozna
byto obserwowac¢ w ostatnich latach. Tytut jest ogdlny i — w odczuciu recenzentéw
— adekwatny w stosunku do wielu watkow poruszonych w ksiazce.

Recenzowana rozprawa zostata podzielona na osiem rozdziatow. W rozdziale
pierwszym, zatytulowanym ,,Ekonomiczne i prawnoporownawcze aspekty procesu
obejmowania akcji”, Autor uwzglednil aspekty prawne i ekonomiczne procesu sub-
skrypcji akeji w praktyce rynkow kapitalowych. Zasygnalizowat zjawiska i uwarun-
kowania ekonomiczne towarzyszace emisji akcji w spotkach akcyjnych. Wyrdznit
takze objawy niepozadane, jak na przyktad bledne okreslanie ceny emisyjnej akcji,
nadmierne koszty posrednictwa firm inwestycyjnych i przydzielanie przez nie akcji
z naruszeniem zasad dobrych obyczajow. Opisat znaczaca rolg instytucji posred-
niczacych w publicznym oferowaniu akcji, ktore swoja renoma moga gwarantowac
powodzenie emisji akcji. Uswiadomit czytelnikom réwniez, jak wysokie moga by¢
koszty emisji, ktére musi ponie$¢ emitent, gdy wystepuje w publicznym obrocie
akcjami. Staral si¢ wyjasni¢ zjawisko ,niedowartoSciowania” akcji w ramach
pierwszych ofert publicznych, ktére moze mie¢ znaczacy wplyw na wyznaczenie ich
ceny. Omoéwit ponadto aukcje, jako metode publicznego oferowania akcji. Odniost
si¢ tez do oferowania bezposredniego zakupu akcji w Internecie ttumaczac, dlaczego
proces ten — wydawaloby si¢ atrakcyjniejszy dla inwestor6w — nie znajduje sze-
rokiego zastosowania.

Rozdzial ten przybral forme¢ wprowadzenia do dalszej lektury ksiazki. Czytelnik
moze odnie$s¢ wrazenie, ze w pewnych momentach jest to przesadny wyktad ekono-
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miczny lub nawet finansowy. Autor nie wyjasniajac poje¢ zwiazanych z rynkiem
finansowym (dyskonto, asymetria informacyjna, ksigga popytu itp.), szybko przeszedt
bowiem do omawiania skomplikowanego procesu gietdowej emisji akcji. W opinii
recenzentdow rozdziat odbiega charakterem od catos$ci rozprawy, ale z cala stanow-
czoscia nalezy podkresli¢, iz zawiera wiele interesujacych informacji. Horyzont
poznawczy czytelnika poszerzaja zaprezentowane w tym rozdziale nawiazania do
amerykanskich i niemieckich praktyk gieldowych (w tym dwustopniowej emisji
akcji).

W rozdziale drugim, pt. ,,Pojecie i postaci umowy objecia akcji”, Autor podjat
probe zdefiniowania pojecia umowy objecia akcji, przytaczajac poglady przedsta-
wicieli doktryny. Przedstawil wlasny poglad, argumentujac, iz jest to umowa na-
zwana we wszystkich trzech trybach subskrypcji: zamknigtej, otwartej i prywatnej
(podrozdziat 2.3). Tryby te tworza podtypy jednej umowy, jaka jest wtasnie umowa
objecia akcji. Jego zdaniem umowa ta jest umowa nazwana, gdyz ustawodawca nie
tylko nadat jej nazwe, ale tez okreslit przedmiotowo istotne elementy (o ktérych
bedzie dalej mowa). Autor opisal pokrotce wspomniane tryby (szerzej je omoéwit
w rozdziale czwartym), rozrézniajac subskrypcje w sensie waskim (procedura
zawarcia umowy objecia akcji) i szerokim (proces zawierania umowy wraz z jej
wykonaniem). Nawiazal roéwniez do procedury sukcesywnego zawiazywania spoiki
akcyjnej, jak i obejmowania akcji w ramach widetkowo okreslonego kapitatu
zakladowego spotki akcyjnej w organizacji.

W rozdziale trzecim, zatytulowanym ,,Zobowiazaniowo-korporacyjny charakter
umowy objecia akcji”, Autor zakwalifikowal tytutowa umowe do kategorii umow
konsensualnych, dwustronnie zobowiazujacych, odptatnych, przysparzajacych,
kazualnych i o wzajemnym charakterze — rzeczowo uzasadniajac swoje stanowisko.
Podkreslil potrzebge pogodzenia intereséw wierzycieli spolki i subskrybentow. Zajat
si¢ problemem relacji uchwaly o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego do umowy
objecia akcji. W przypadku uznania takiej uchwaly za niewazna ex func, rowniez
umowe objecia akcji — wedle Autora — nalezy uznawaé za niewazna od samego
poczatku.

Autor w rozdziale czwartym, pt. ,,Podstawowe metody subskrypcji akcji”, odniost
si¢ do sposobow zawierania umowy objecia akcji, tj. wspominanych juz trybow
subskrypcji. Wedlug niego na gruncie Kodeksu spotek handlowych obowiazuje
zamkniety ich katalog.

Problematyke zawierania umow w przypadkach szczegdlnych Autor opisat w roz-
dziale piatym (,,Szczegdlne przypadki zawarcia umowy objecia akcji”). Tratnie —
zdaniem recenzentow — wskazat te przypadki i doglebnie je analizowat. Szerzej, na
tym tle, omoéwit sprawe objecia akcji w warunkowo podwyzszonym kapitale zaktado-
wym. Zwrocit takze uwage na tzw. akcje gratisowe 1 obejmowanie akcji przez sub-
emitentow.

Szosty rozdziat nosi tytul: ,,Obowiazki emitenta akcji”. Autor ujat t¢ materie w
czterech podrozdziatach. W podrozdziale pierwszym wyjasnit pojecie zobowiazania
spotki do wyemitowania akcji na rzecz subskrybenta, tj. zobowiazanie spotki do
podjecia wszelkiego rodzaju dziatan niezbednych do wykreowania tych akeji oraz ich
pierwotnego i konstytutywnego nabycia przez subskrybenta. Autor podkreslat tym
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samym, ze nie chodzi o sprzedaz akcji przez spotke, ale zaznaczal znaczenie
pierwotnego i konstytutywnego uzyskania akcji przez subskrybentéw. Analizowal
ponadto obowiazki spdtki, zmierzajace do kontynuowania subskrypcji akcji, doko-
nywania ich przydziatu oraz rejestracji podwyzszenia kapitatu zaktadowego.
Podrozdziat drugi dotyczyt problemu obowiazku wydawania dokumentu akcji. Autor
zastanawiat si¢, czy z umowy objecia akcji ptynie obowiazek wydania dokumentu
akcji (papieru warto§ciowego) po rejestracji podwyzszenia kapitatu zaktadowego. W
podrozdziale trzecim Autor rozwazatl problem obowiazku wprowadzenia wyemitowa-
nych akcji do obrotu zorganizowanego. Omawiany rozdzial konczy podrozdziat
czwarty, dotyczacy obowiazku zwrotu wktadu w przypadku wygasnigcia zobowigzan
stron umowy.

W siédmym rozdziale, pt. ,,Obowiazki subskrybenta akcji”’, Autor za podstawowy
obowiazek subskrybenta na gruncie umowy objecia akcji uznat wniesienie wktadu
odpowiadajacego wartoscia cenie emisyjnej objetych akcji.

Za cenne recenzenci uwazaja rozwazania Autora w ostatnim rozdziale (,,Kon-
sekwencje naruszenia obowiazkow strony umowy objecia akcji”) na temat nastepstw
niewypelnienia obowiazkow przez strony umowy objecia akcji, tj. emitenta i sub-
skrybenta. Autor rozwazal wiele aspektow tego zagadnienia, w tym powstanie
obowiazku odszkodowawczego po stronie spotki, zwtoke spotki w wykonaniu obo-
wiazku rejestracji podwyzszenia kapitalu, ustalenie utraconych korzysci po stronie
subskrybenta, skutki nieuiszczenia wptat na akcje, odpowiedzialnos¢ za przesza-
cowanie wktadu.

Jak juz wspomniano, Autor centralnym problemem badawczym uczynit obejmo-
wanie akcji w podwyzszonym kapitale zakladowym. Zasadnicza teza jego rozprawy
— jak pisat we wstepie ksiazki i autoreferacie w trakcie postgpowania habilitacyjnego
— byto stwierdzenie, iz na gruncie Kodeksu spotek handlowych mozna w zasadzie
mowic o jednym typie kontraktu, na mocy ktérego dochodzi do objecia akeji w pod-
wyzszonym kapitale zakladowym, to znaczy o umowie objecia akcji. Umowa ta —
wedle Autora — jest umowa nazwana, konsensualna, dwustronnie zobowiazujaca,
odptatng i kauzalna. Moze by¢ zawierana w rdéznych trybach, tzn. subskrypcji
zamknietej, subskrypcji otwartej i subskrypcji prywatnej. Mimo za$§ réznic na tym
tle wystepujacych — zdaniem Autora — nie mozna mowi¢ o odrgbnych typach umow,
a o tej samej umowie objecia akcji o nieco zmodyfikowanej tresci. Modelowym
trybem jest tryb subskrypcji zamknigtej, poniewaz — jak argumentowat Autor — zostat
najpeiniej unormowany przez ustawodawce. Za przedmiotowe istotne elementy
umowy Autor wskazat: zobowiazanie subskrybenta do wniesienia wktadu o wartosci
odpowiadajacej cenie emisyjnej akcji oraz zobowiazanie spotki do wyemitowania na
rzecz subskrybenta objetych przez niego akcji. Wyraznie podkreslit réwniez potrzebe
ochrony inwestor0w w procesie inwestycyjnym, jak i poszanowania interesow
dotychczasowych akcjonariuszy.

Innym, waznym z punktu widzenia zagadnien podnoszonych w doktrynie prawa
handlowego, problemem wyja$nianym przez Autora byta kwestia charakteru praw-
nego ogloszenia o subskrypcji zamknigtej albo otwartej i zapisu sktadanego przez
subskrybenta w nastepstwie tego ogloszenia. Autor uznal, iz co do zasady model
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subskrypcji zamknigtej i otwartej zaktada, ze ogtoszenie o subskrypcji stanowi oferte
zawarcia umowy objecia akcji, a zapis stanowi o$wiadczenie woli o jej przyjeciu.

Kolejna nowatorska teza przedstawiong przez Autora jest to, ze przydziat akcji
dokonywany przez spétke w ramach subskrypcji zamknigtej i otwartej nalezy uwazac
za jednostronna czynnos$¢ prawng spotki.

Wysoka oceng nalezy postawi¢ stronie warsztatowej pracy. Autor wykorzystat
szeroka literatur¢ prawnicza, judykature, material normatywny i zrodla, w tym
internetowe. Zaznaczat tez konieczno$¢ ostroznego siggania do unormowan prawa
niemieckiego, jako funkcjonujacych w odniesieniu do innego modelu obejmowania
akcji. Prace wzbogacil o wnioski i wykaz tez w ,,Uwagach” na koncu pracy.
Twierdzenia Autora podawane w tek$cie sa poparte wyczerpujacymi argumentami,
uwzgledniajacymi wiele — nierzadko sprzecznych — stanowisk odnoszacych si¢ do
analizowanych zagadnien. Styl pracy jest przejrzysty, co ulatwia zrozumienie
koncepcji Autora, sprawnie poruszajacego si¢ w skomplikowanej materii prawa
handlowego.

Zdaniem recenzentow rozprawa Tomasza Séjki daje satysfakcjonujaca odpowiedz
na pytania odnoszace si¢ do charakteru prawnego umowy objecia akcji, trybu zawar-
cia, tresci 1 obowiazkéw stron a takze konsekwencji ich naruszenia. Dotyczy
waskiego, specjalistycznego, trudnego, ale istotnego wycinka polskiego ustawo-
dawstwa. Recenzowana ksiazke recenzenci oceniaja wysoko, gdyz tytulowa proble-
matyka jest nielatwa, budzaca powazne watpliwos$ci natury teoretycznej i praktycznej,
a wywody Autora sa bogate w spostrzezenia i poparte przekonujacymi argumentami.
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