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Recenzja rozprawy doktorskiej Pana mgra Michala Miedzinskiego pt.
Finansowanie przez spotke nabycia lub objecia emitowanych przez nig akcji
w prawie polskim na tle poréwnawczym, napisanej pod Kkierunkiem

naukowym Pana prof. dr hab. Michala Romanowskiego.

L Uwagi ogoélne

1. Wybér problematyki badawczej uwazam ze wszech miar za sluszny.
Problematyka ta jest zlozona merytorycznie, wymagajgca, wazna z punktu
widzenia naukowych dociekan i ustalen oraz niezwykle doniosta
praktycznie. To bardzo wazne we wspdlczesnym $wiecie nauki prawa,
ktéra winna zmierza¢ w kierunku nauki stosowanej. To wszystko czyni

temat opracowania godnym rozprawy doktorskie;j.

2. Recenzowana rozprawa nie tylko uzupekia luke istniejaca w nauce
polskiego prawa spélek, ale wnoszac do niej dojrzaly wkiad intelektualny
nakazuie spoirze¢ z innei — znacznie szersze] od dotvchczasowej,
perspektywy na problematyke finansowania przez spétke nabycia lub

objecia emitowanych przez nig akciji.
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Juz na wstepie (pe dogl¢bnej lekturze opracowania) zglaszam

wniosek o wyréznienie tej monumentalnej rozprawy doktorskiej.

3. Autor korzystal z poteznej literatury (merytorycznie) polskiej,
amerykanskiej, brytyjskiej, niemieckiej, francuskiej i wloskiej, jak
rowniez komparatystycznej i z dziedziny prawa europejskiego. Nadto
odwolywat si¢ do réznorodnego orzecznictwa (polskiego, Zagranicznego i
unijnego) oraz polskich, unijnych i obcych Zrédet prawa (w tym ostatnim
przypadku pochodzity one z 12 ustawodawstw!). Wreszcie uwzglednit

bardzo zréznicowana dokumentacje innego rodzaju.

4. Doktorant precyzyjnie nakreslit we Wstepie cele prowadzonych badani
naukowych, wyartykutowal przedmiot, ktérym si¢ bedzie zajmowat, a
takze ustalit zakres pracy doktorskiej prezentujgc i uzasadniajac j€j
konstrukcje. Rozprawe zamyka prawidlowo sporzadzone, obszerne i
bogate tresciowo Podsumowanie zawierajace nie tyle wynikajace z
opracowania wnioski, co tzw. ,,tezy podsumowujgce”. Natomiast kazdy z

rozdziatéw zaopatrzony zostat we wlasciwe wnioski.

5. Czgsto spotyka si¢ rozprawy doktorskie nie posiadajace ,,wyraznej” tezy,
badZ tez posiadajace jg ale nie zaprezentowang wprost. W przypadku
recenzowanej rozprawy usterka ta nie wystepuje, co jest rzadkoscis.
Doktorant wyraznie sformutowal jedng — ,wiodgcy” — teze SWojego
opracowania, natomiast tzw. tezy czesciowe (uzupehiajace) znajduja sig,
0 czym wspomnialem wyzej, w Podsumowaniu (co bylo decyzja mera

Michata Miedzifiskiego zasygnalizowang juz we Wstepie).

6. Nalezy wskaza¢ na prawidlows strukture¢ pracy, co dotyczy zaréwno

przedmiotu poszczegélnych jednostek redakcyjnych, jak i ich chronologii.



7. Recenzowana rozprawa ma we fragmentach, ktére tego wymagaly
glebokie osadzenie w klasycznym prawie cywilnym, w ktérym to
obszarze Autor porusza si¢ pewnie i swobodnie, a co nie jest, pomimo
zasady jednosci prawa cywilnego, powszechne w dysertacjach doktorskich
z dziedziny prawa handlowego (zwlaszcza (!) dotyczacych prawa spotek).
Moéwigc wprost, klasyczna cywilistyka, czy raczej jej rozumienie stanowi
tychze dysertacji ,,pigte achillesowg” czego opracowanie Doktoranta jest
godnym podkreslenia zaprzeczeniem. Zupetnie przykladowo mozna
wskazac teoretyczne watki cywilnoprawne (s. 90 — 99) stuzace zwréceniu
uwagi na dystynkcje pojeé: celu czynnosci prawnej i jej tresci. Poza
walorami ,,cywilistycznymi” recenzowana rozprawa posiada jeszcze
jeden, kt6ry stanowig jej tresci ekonomiczne (z zakresu wyceny i

rachunkowosci), 0 czym ponizej.

8. Recenzowana praca ma charakter monograficzny, co objawia sig
zaréwno w istotnych rozwazaniach teoretycznych, jak i tezie gtéwnej oraz

tezach dodatkowych.

9. W pracy przyjeto metod¢ formalno — dogmatyczna. Ponadto Autor
stosuje metod¢ prawnoporéwnawcza, w jej trudniejszej odmianie.
Mianowicie, ptynnie odwotuje sie w calej pracy do obcych: ustawodawstw
1 doktryn, momentami ,,uniwersalizujac” niejako swoje wywody w taki
sposéb, ze czytelnik ma wrazenie, iz zapoznaje sie z problematyka ponad
krajowymi systemami prawnymi (co w istocie zachodzi). Poza tymi
dwiema, klasycznymi metodami Doktorant zdecydowat sie na (i stusznie)
zastosowanie (migjscami) stworzonej, rozwinigtej i niestychanie
popularnej w USA metody ekonomicznej analizy prawa (law &

economics). Stosujgc t¢ metodg dat wyraz pelnego zrozumienia istoty



analizowanej problematyki, ktéra ma przeciez nieodzowny, a w zasadzie
przede wszystkim kontekst ekonomiczny. Te $wiadomosé mgr Michat
Miedziniski wyeksponowat juz we Wstepie stwierdzajac, (s. 12), ze praca
»dazy do uwzglednienia gospodarczego kontekstu badanych rozwiazan
oraz, szczegOlnie w aspekcie de lege ferenda, realizacji postulatu
efektywnosci i racjonalnej alokacji zasoboéw”. Doktorant zastosowat
rowniez roznorodne metody wykladni — jezykowsg, systemows,
funkcjonalng oraz historyczng. Metody badawcze w pracy sa zatem
zlozone i rozbudowane. W kwestii tej, jakkolwiek tego nie widaé, daje
wyraznie uchwyci¢ znakomita ,metodologiczng” reke promotora

TECENZowanej roZzprawy.

10.Doktorant zaprezentowal w swojej rozprawie bardzo wazny element
warsztatu naukowego polegajacy na rzetelnej i pelnej dokumentacji
prezentowanych pogigdéw. Jest ona widoczna w bogatych: polskiej i
zagranicznej literaturze (tacznie ponad 260 pozycji), orzecznictwie Sadu
Najwyzszego, Naczelnego Sadu Administracyjnego i sadéw apelacyjnych,
Jak réwniez orzecznictwie zagranicznym i unijnym, przywolywanych w
recenzowanym opracowaniu. Prace cechuje rowniez prawidtowa
konstrukcja przypiséw (w liczbie bez mata 1500!), stanowigcych
miejscami ,male bibliografie® i zaopatrzonych, we wlasciwych

redakcyjnie i merytorycznie miejscach, w uwagi dygresyjne.

11.Praca nie budzi Zadnych zastrzezen od strony jezykowej. Autor jest
sprawny nie tylko jezykowo, ale moima rzec ,,pisarsko”. Nic ma On
probleméw z systematyka wywodéw oraz ich prowadzeniem. Ta
umiej¢tnos¢ powoduje, ze Czytelnik ma wrazenie usystematyzowanego
wywodu prowadzonego w z géry zalozony i przygotowany sposéb.
Doktorant rozpoczyna analiz¢ od postawienia tezy (badz problemu), a
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nastepnie buduje argumentacj¢ sluzaca jej udowodnieniu (badz
uzasadnieniu poczatkowego stanowiska), co nastepuje na koricu. Nic

dodag¢, nic ujaé.

II. Uwagi szczegélowe

12.Recenzowana praca sklada si¢ z 357 stron tekstu. Poza tym zawiera spis
tresci, spis bibliograficzny oraz (sporzadzony w stylu wiasciwym dla
wydawnictw ksiazkowych) wykaz skrétéw, ktory zamyka opracowanie.

13.Z uwagi na fakt, ze praca jest bardzo obszerna i skiada si¢ z o$miu
rozdzialéw (co w konserwatywnym ujeciu mogloby zostaé uznane za wade
metodologiczng, natomiast w przekonaniu recenzenta, zwlaszcza z uwagi
na zastosowane metody badawcze, jest to struktura jak najbardziej
wilasciwa) zrezygnowano z ,klasycznej” prezentacji wszystkich
rozdziatow dysertacji, poprzestajgc na odniesieniu si¢ do niektérych z nich

(4. trzeciego, pigtego, szGstego i Gsmego).

Poza rozwazaniami recenzenta pozostaty natomiast rozdziaty: pierwszy,
drugi, czwarty oraz si6dmy. Wszystkie one opracowane zostaly na
wysokim poziomie, choé¢ jakkolwiek zawierajg niezbedne dla dysertacji
tresci i pozwalaja na jej kwalifikacje jako kompletnej, peinia jednak role
drugorzedng, nie stanowigc rozwazaf gléwnych, a raczej tlo o

ogolniejszym charakterze.

|4.Bardzo istotnym dla recenzowanej rozprawy jest rozdzial trzeci
zatytutlowany: ,,Ratio ograniczeni pomocy finansowej”. Jego przedmiot
stanowig rozwazania dotyczace ratio i funkcji art. 345 k.s.h. w systemie

prawa spotek. Autor zwraca uwage, ze w doktrynie europejskiej nie
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uksztaltowala si¢ jednolita systematyka celéw zakazu i ograniczen
financial assistance, a zazwyczaj jako gléwny cel wskazuje sie ochrone
kapitatu spétki (co wynika z treéci Dyrektywy 2017/1132). Doktorant
trafnie zauwazyl niedostatki polskiej doktryny, jak chodzi o relacje miedzy
art. 345 k.s.h., a innymi przepisami stuzgcymi ochronie kapitatu. Bardzo
umiejetnie skierowat sig¢ ku doktrynie niemieckiej — nie tylko z uwagi na
tradycje polskiego prawa spotek i inspiracje naszego ustawodawcy w
tamtym systemie prawnym, ale zwlaszcza ze wzgledu na znacznie glebsza
dyskusje, co do ww. relacji w literaturze niemieckie;.

Autor podjgt si¢ zadania sprecyzowania relacji pomiedzy
wspomnianym art. 345 k.s.h,, a innymi regulacjami ochrony kapitatu
(bigdnie, m. zd. uzyt okreslenia ,.instytucje ochrony kapitatu”, gdyz ta, jak
si¢ wydaje, jest zespot unormowan k.s.h. z art. 344, 345 i 355 wigcznie).
Idac tym tokiem zasadnie rozdzielit analize zakazu zwrotu wplat na akcje
na dwie czgsci, tj. z punktu widzenia przedmiotowego i podmiotowego (to
w tym zabiegu tkwi najistotniejszy walor rozdziatu trzeciego). W
kontekscie przedmiotowym Doktorant pozostawia jednak czytelnika z
niedosytem, jak idzie o granice ochrony w obszarze transakeji
pozakorporacyjnych, co miatoby stuzyé przeciwdziataniu tzw. ,,ukrytych
wyptat”. Otéz Autor stusznie stwierdza, ze wyznaczenie tychze granic jest
wrealnym wyzwaniem dla doktryny i orzecznictwa”, po czym prezentuje
poglady doktryny w tym zakresie. Wydaje si¢ jednak, Ze nie przedstawil
wlasnej koncepcji w tym zakresie, czego mozna bylo oczekiwaé.

W rozdziale trzecim uwage zwracajg nadto dwa problemy poruszone
przez mgra Michalz Miedziniskiego. Merwszy, to kwestia ochrony przed
naduzyciami przy przejeciach, jako ratio dla zakazu financial assistance.
Nawigzujacy do tego tytut § 4 w rozdziale trzecim rozbudzit oczekiwania
recenzenta. Jakkolwiek nie spotkato go rozczarowanie, to musiat pozostaé

z niejakim niedosytem. Pomimo tego bowiem, ze Autor ,,ustawit” problem
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prawidlowo, tj. w kontekscie szkody akcjonariuszy mniejszosciowych i
wierzycieli spéotki (przywotujac przy tym literature brytyjska i niemiecka)
to ,,nieuchwytnym” pozostat precyzyjny przekaz jaki Doktorant planowat
zapewne wyrazi¢ w tej czgéci opracowania. Innymi stowy, z uwagi na
chaos jaki wdart si¢ do tej czgsci, nie do kofica rozumiem jaki poglad w
tytulowym zakresie ma Autor recenzowanej rozprawy (a przede
wszystkim, co w istocie chcial podkresli¢). Pewnym sygnatem jest
koncowy fragment, nawigzujgcy do pogladéw zgloszonych w literaturze
niemieckiej, jednakze nie jest on ani wyrazny ani wystarczajacy.
Podobnie rzecz si¢ ma z § 5 rozdzialu trzeciego. W jego tytule Autor
zasygnalizowat bardzo interesujace i arcywazne zagadnienie, jakim jest
podziat kompetencji pomigdzy organami spétki akcyjnej w kontekscie
motywu statuowania zakazu financial assistance. Doktorant bardzo
stusznie zestawit t¢ problematyke z kwestia réwnouprawnienia
akcjonariuszy. Niestety zarzut jaki trzeba postawié tej czesci opracowania
jest identyczny, jak sformutowany powyzej. Fragment ten (znacznie
odbiegajacy od poziomu, do ktérege Autor zdazy! juz przyzwyczaié
czytelnika) wymagatl bedzie rozbudowania w zwiazku z publikacjg

recenzowanej rozprawy, za czym w petni si¢ opowiadam.

15.Rozdziat piaty (,, Wykup lewarowany”) obejmuje prezentacje transakc;ji
merger ieveraged buy — oui (MLBO) stanowigcej aiternatywne
rozwigzanie biznesowe z uwagi na rygoryzm zasad §wiadczenia financial
assistance. Doktorant przed przystgpieniem do analizy na gruncie prawa
polskiege zbudowat cenng perspektyws prezentujac problematyke MLBG
w prawie wloskim, niemieckim i francuskim. Szczegdlng uwage w
rozwazaniach mgra Michata Miedzinskiego zwraca kwestia relacji
pomigdzy przepisami zawartymi w tytule IV k.s.h., a przepisami art. 345
kodeksu. Autor, moim zdaniem zasadnie zakwestionowat poglad doktryny

.



o autonomii rezimu laczeniowego objawiajgcej si¢ w przyznaniu art. 491
§ 3 ks.h. charakteru lex specialis wzgledem art. 345 § 1 ksh.
Przeprowadzit syntetyczny i dojrzaty wywdd uzasadniajacy poglad, ze art.
491 § 3 k.s.h. nie wylgcza stosowania art. 345 k.s.h., a to z tej przyczyny,
Ze unormowania te ,,0dnoszg si¢ do innych aspektéw dziatalnosci spétek i
procesu tgczeniowego”.

Innym warto$ciowym watkiem w rozdziale pigtym, wskazujacym na
bieglo$¢ merytoryczng i dojrzalos¢ naukows Doktoranta, jest ten
traktujgcy o zakazie zwrotu wplat na akcje. Autor rozprawy konsekwentnie
zakwestionowat dominujgcy poglad, wedle ktérego stan bilansowy spétki
nie ma znaczenia jak chodzi o mozliwo$¢ jej polgczenia, tj. opowiedziat
si¢ za stosowaniem art. 344 § 1 zd. 1 k.s.h. w tego rodzaju transakcjach
(precyzyjnie: jedynie w przypadku dowstream merger). Shusznie m. zd.
upatruje naruszenia art. 344 § 1 k.s.h. w transakcjach MLBO w przypadku
dowolnego pomniejszenia aktywow netto spélki przejmujace;j,
wynikajacego z przejecia przez nig zobowigzah spéiki przejmowane;.
Zasadnie przyjmuje, Ze zmniejszenie wartodci ksiegowej spéiki
przejmujace] ma charakter obiektywny (i nie wymagajacy
skomplikowanego badania intencji uczestnikéw polaczenia), a Zrédiem
ustalen moze by¢ rezultat netto polaczenia. Konstruujac ten poglad i
uzasadniajac go mgr Michat Miedziriski wykazat przymioty bardzo istotne
i oczekiwane od kandydata do stopnia naukowego doktora nauk prawnych,
tj.: umiejgtnos¢ analizy i syntezy, zdolno$é lacznego poshugiwania sie
roznymi metodami wykladni (w tym systemowg i funkcjonalng) i
pogedzenia ich réwnoczesnego zastosowania, zreczno$é w umiejetnym
prowadzeniu analizy komparatystycznej dla wzmocnienia swoich
koncepcji, umiejgtno$¢ uzasadniania swoich pogladéw i wreszcie
naukowa odwage w ich prezentowaniu, réwniez wéwczas gdy moga byé

uznane za kontrowersyjne.



16.Rozdzial szésty recenzowanej rozprawy zawiera prezentacje og6lnych
zasad udzielania pomocy finansowej (art. 345 § 2 — 7 k.s.h.), a w istocie
przebiegu tego procesu (poczynajac od inicjujgcego procedure
sprawozdania zarzadu do uchwaly walnego zgromadzenia) oraz zasad
(Wymogéw) jemu towarzyszacych. Autor we Wstepie wskazal, ze jednym
z celow Jego rozprawy jest zawezenie pola watpliwosci wywotywanych
przez przepisy kodeksu spotek handlowych. Sformutowanie powyzsze,
zapewne nie przypadkowo, zamiescit w opisie rozdzialu széstego. Jego
lektura pozwala na stwierdzenie, ze Doktorant swoje zamierzenie
zrealizowal skutecznie. Bardzo wartosciowe (nie tylko teoretycznie ale i
praktycznie) sa wywody dotyczgce (nb. interdyscyplinarnego) pojecia
godziwe] ceny akcji (stanowigcego jeden ze standardéw wartosci).
Autorowi przyszlo zmierzy¢ si¢ z problemem, ktéry w literaturze
prawniczej nie jest pojmowany jednolicie, a w znacznym stopniu, na co
stusznie zwréeil uwage, bazuje na ogdlnych intuicjach. Pomijajac
tendencje doktryny do zwracania si¢ przy okazji ,ceny godziwej” w
kierunku ceny (wartosci) rynkowej badz bilansowej wartosci godziwej, w
tej czg$ci opracowania zaistniata konieczno$é uwzglednienia literatury z
zakresu rachunkowosci (czy tez, powracajagc do terminologii
przedwojennej, prawa bilansowego). Jakkolwiek, par excellence
problematyka ta (wyjawszy jej réwnoczesng przynaleznosé do nauk
ekonomicznych w zakresie finanséw) stanowi cz¢$é prawa handlowego to
rzeczywisto§¢ naukowa jest zgola odmienna (tzn. wiedza o prawie
bilansowym ma charakter ckskluzywny). Szczesliwie nic dotyczy to
Doktoranta. Potrafil On bowiem zmiescié w rozbudowanej analizie nie
tylko literature ekonomiczng i prawnicza ale wiasciwie je polaczyé i
rzetelnie uzupeni¢ ustawodawstwem europejskim (uwzgledniajac nivanse

wynikajgce z jego poszczegblnych wersji  jezykowych) oraz
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Migdzynarodowymi  Standardami  Sprawozdawczosci  Finansowe;
(MSSF).

Ten bardzo skomplikowany, ale nade wszystko znamionujacy
wszechstronno$¢ merytoryczng, zabieg umozliwit Autorowi postawienie i
obszemne uzasadnienie tezy, ze art. 345 § 3 k.s.h. nie wprowadza,
odbiegajacych od zasad ogélnych regul ksztattowania ceny akcji
(pomijajgc, Ze ,,gaszcz” unormowan dotyczacych standardéw wartoéci
oraz ,labirynt”, w ktérym musza porusza¢ si¢ interpretatorzy nie
pozwalaja na wigcej, anizeli uksztaltowanie si¢ jedynie okreslonych
praktyk nie majacych ostatecznego — w sensie definitywnego —
charakteru).

17.0statni — ésmy — rozdzial ,,Skutki naruszenia zasad finasowania”
obejmuje rozwazania dotyczgce sankcji, jakie mogg znalezé zastosowanie
w przypadku naruszenia zasad wskazanych w przepisach art. 345 k.s.h. W
tej czedci rozprawy szczegdlng uwage zwracajg trzy elementy.

Pierwszy, to przeprowadzenie {ale i wzmocnienic) rozwazahi z
wykorzystaniem obszemej doktryny polskiego prawa cywilnego i
Jjudykatury, co pozwolito Doktorantowi na opracowanie poglebionych i
dojrzalych wywod6éw, w szerokim kontekscie prywatnoprawnym.
Niektére z nich stanowig cenny wkiad do nauki prawa, obejmujac
zagadnienia, kiére nie stanowily dotychczas przedmiotu refleks;ji
naukowe;j.

Drugim bardze wartoiciowym elementem rozdziatu 6smego jest jego
zaawansowany charakter prawnoporéwnawczy. Otéz Autor aie tylko
zbudowat szeroky plaszczyzne komparatystyczng, ale nade wszystko
bardzo plynnie (i merytorycznie trafnie) ,,zespolit ja” z kontekstem prawa
polskiego. Bylo to zadanie szalenie trudne, zwazywszy, ze ustawodawca

europejski w Dyrektywie 2017/1132 kwestie skutkdéw naruszenia zasad
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Jinancial assistance pozostawil ustawodawcom krajowym. Duzego
wyczucia, a przede wszystkim znawstwa tematu wymagalo wiasciwe
wkomponowanie do rozwazan toczonych na gruncie prawa polskiego
treSci powstatych w doktrynie angielskiej, austriackiej, europejskiej,
niemieckiej i wloskiej. Musiala zrobi¢ wrazenie na recenzencie
adekwatno$¢ tychze przywolar.

Trzecim handycap’em ostatniego rozdziatu recenzowanej dysertacji
jest jego zlozona (a co najistotniejsze — kompletna) struktura obejmujaca
zagadnienia ogélne (w tym prezentacje rodzajoéw naruszefi oraz kwestii
autonomii czynnosci nabycia i objecia akeji), zasadnicze (tj. podstawy
obowigzku zwrotu swiadczenia naruszajacego zasady udzielania pomocy
finansowej oraz $rodki ochrony w transakcjach MLBO) az po kwestie
szczegOlowe (w postaci analizy odpowiedzialnosci cztonkéw organéw
oraz akcjonariuszy wiekszosciowych).

Jednym z kluczowych probleméw ostatniego rozdziatu dysertacji
mgra Michata Miedziniskiego sa podstawy obowigzku zwrotu §wiadczenia.
O ile jednak Doktorant pieczotowicie opracowal jedng z nich, 4. art. 350 §
1 k.s.h., to w przypadku art. 222 k.c. oraz (zwlaszcza) art. 405 k.c.
pozostawit recenzenta w niedosytem. Wazko$¢ tej ostatniej podstawy, jak
rowniez bogactwo doktryny pozwalajgce] na jej skonfrontowanie z
literaturg ksh, nakazywaly zagadnienie to opracowaé obszerniej, co

mialoby i§¢ w parze z poglebieniem rozwazan.

III. Konkluzje

18.Zgloszone w recenzji uwagi krytyczne nie wplywaja na bardzo wysoka
ocen¢ pracy. Stanowi ona samodzielne opracowanie powaznego
zagadnienia naukowego, ktére Doktorant wyraznie postawil i

konsekwentnie zrealizowat, wykonujac przy tym rzetelng prace badawcza.
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19.Recenzowane opracowanie, z uwagi na swoja warto$é merytoryczna

nie tylko powinno zosta¢ opublikowane ale zasluguje na wyréznienie.

20.Zwazywszy na znakomity poziom recenzowanej rozprawy uwazam, ze
praca doktorska Pana mgra Michata Miedzifiskiego, stanowigc oryginalne
rozwigzanie problemu naukowego oraz $wiadczac o wysokiej wiedzy
teoretycznej Autora, wykraczajacej poza uprawiang dyscypling naukows,
jak réwniez Jego umiejgtnosci samodzielnego prowadzenia pracy
naukowej, w pelni odpowiada wymogom stawianym przez 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 (tekst jedn. Dz. U. z 2017 r.,
poz. 1789 ze zm.), a przez to moze stanowi¢ podstawe do podjecia
dalszych stadiéw przewodu doktorskiego zmierzajagcego do nadania

Doktorantowi stopnia naukowego doktora nauk prawnych.

prof. nadzw. SGH dr hab. Tomasz Siemigtko

’_<\/—Q\~Q_.—'
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