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pt. ,,Prawne aspekty zaangazowania inwestorow instytucjonalnych

w lad korporacyjny spolek gietdowych”

I. Wybor tematu rozprawy

Wybér problematyki prawnych uwarunkowan uczestnictwa inwestorow instytucjonalnych w
spotkach gieldowych jako tematu rozprawy doktorskiej cechuje walor oryginalnosci, co
przesadza, ze wybor ten nalezy uznaé za uzasadniony. Tytulowe zagadnienie ma charakter
przekrojowy, gdyz dotyka zréznicowanych aspektow ustroju i funkcjonowania spotek
gieldowych. Nie chodzi tu o pojedyncza instytucj¢ lub mechanizm prawny, jak np. udziat w
radach nadzorczych cztonkéw niezaleznych (ktoérych naturalng rolg jest uwzglednienie
perspektywy uczestnictwa w spélce inwestorow mniejszosciowych, w tym inwestorow
instytucjonalnych), lecz o catoksztalt prawnych ,.aspektow™ (jak nazwatl to Doktorant) bycia
przez inwestorow instytucjonalnych akcjonariuszami spélek gieldowych w kontekscie
narzedzi tadu korporacyjnego, z ktérych moga oni korzystac i ktore mogg przyczyniac si¢ do
wplywania przez nich na dzialalnos¢ spolek gieldowych. Tak ztozone i wielowatkowe
zagadnienie z pewnoscia kwalifikuje si¢ jako temat rozprawy doktorskiej. Nie byto ono dotad
przedmiotem opracowan monograficznych w polskiej literaturze fachowej. Trudno nawet
wskazaé artykuty naukowe z obszaru nauk prawnych, w ktérych uczyniono by zagadnienie

udziatu w spotkach inwestorow instytucjonalnych centralnym przedmiotem analizy.




Problematyka uczyniona przedmiotem rozprawy doktorskiej przez mgr-a Stanistawa
Stefaniaka wykazuje réwnoczeénie znaczny ci¢zar gatunkowy z perspektywy uwarunkowan
praktyki. Dziatalnos¢ krajowych spotek gieldowych, ktérych struktura wihascicielska opiera
si¢ na uczestnictwie w spétce wptywowego akcjonariusza (akcjonariusza strategicznego),
determinuje dazenic do znalezienia rownowagi migdzy (przewazajacym) interesem tego
akcjonariusza a interesami akcjonariuszy mniejszosciowych, wérdéd ktorych wiagnie
funduszom inwestycyjnym przypada najistotniejsze znaczenie. Tytulowa problematyka pracy
dotyka zatem centralnego ..problemu agencji” (agency problem), powstajacego w spotkach

gieldowych z akcjonariuszem kontrolujacym spotke.

Wobec tych argumentéw nie powinno by¢ kwestionowane, ze celowe byto przygotowanie
opracowania monograficznego, ktérego przedmiotem uczyniono by zagadnienie prawnych
uwarunkowan uczestnictwa inwestoréw instytucjonalnych w spotkach gietdowych.

Reasumujac, wybor tematu rozprawy doktorskiej oceniam jako w pelni trafny.

II. Konstrukcja rozprawy, metodologia oraz warsztat

1. Rozprawa mgr-a Stanistawa Stefaniaka dzieli si¢ na 6 rozdzialéw, poprzedzonych wstepem
i zwieniczonych podsumowaniem rozprawy oraz przytoczeniem gtownych jej tez. We wstepie
Autor przedstawia uzasadnienie wyboru tematu pracy, ukazuje metody badawcze, ktore

zostaly zastosowane w pracy, oraz wyjasnia obrang przez siebie strukture rozprawy.

Rozdzial 1 jest poswigcony prezentacji zagadnien ogolnych istotnych z perspektywy
przedmiotu rozprawy, tj. pojeciu inwestorow instytucjonalnych oraz specyfice ich
zaangazowania w spotkach gieldowych. Kwalifikacja rodzajow tego zaangazowania jest
punktem wyjscia dla struktury calej rozprawy: Doktorant wyrdznia: 1) dialog ze spotka, 2)
wspolprace z innymi akcjonariuszami, 3) wspotksztattowanie skladu rady nadzorczej i
wspolprace z radg oraz 4) wykonywanie prawa glosu i innych uprawnien korporacyjnych w
zwigzku z walnym zgromadzeniem. Ponadto w rozdziale 1 poddano analizie czynniki

wplywajace na zaangazowanie inwestoréw instytucjonalnych w spotkach.

Rozdziat 2 jest poswigcony prawnym ramom dialogu miedzy spotka gieldowa a inwestorami

instytucjonalnymi. Autor analizuje problem komunikacji z inwestorami przez pryzmat



regulacji Kodeksu spélek handlowych, a tym m.in. prawa do informacji, oraz rezimu

informacji poufnych przewidzianego Rozporzgdzeniem MAR.

Rozdziat 3 analizuje problematyke wspoldziatania akcjonariuszy w swietle ram prawnych
znajdujgcych zastosowanie do nabywcow znacznych pakietow akcji. a wigc regulacji
wprowadzajgcych pojecie dziatania w porozumieniu i przewidujgcych nastepstwa takiego

dziatania.

Rozdzial 4 odnosi si¢ do zagadnienia ksztaltowania sktadu osobowego rady nadzorczej oraz
komunikacji inwestorow instytucjonalnych z rada nadzorczg i jej czlonkami. Autor
skoncentrowat sie na instytucji niezaleznych czlonkéw rady, prawnych mechanizmach
zapewniajacych wplyw akcjonariuszy mniejszosciowych na skiad osobowy rady oraz kwestii

komunikacji cztonkow rady nadzorczej z inwestorami instytucjonalnymi.

Rozdzial 5 poswigcono wykonywaniu uprawnien Kkorporacyjnych inwestorow
instytucjonalnych na walnym zgromadzeniu. W tym obszernym rozdziale, liczacym ponad
100 stron, Doktorant analizuje catoksztalt problematyki uprawnien akcjonariuszy zwigzanych
ze zwolywaniem i odbywaniem walnego zgromadzenia. Porusza m.in. zagadnienie uprawnien
akcjonariuszy do zwolywania i ksztaltowania porzadku obrad oraz zdalnego wykonywania
przez nich uprawnien na zgromadzeniu, co stanowi asumpt do podjecia oceny obecnego
modelu funkcjonowania walnego zgromadzenia. Oddzielna czgs¢ rozdzialu poswiecono
zagadnieniu obowigzku lojalnosci spoczywajacego na akcjonariuszach i wynikajacych z tego

tytulu implikacji dla pozycji inwestoréw instytucjonalnych.

Rozdzial 6 zawiera analize prawnych instrumentéw wzmacniania zaangazowania inwestorow
instytucjonalnych. Przedstawia, z jednej strony, wybrane narzg¢dzia pobudzenia aktywnosci
inwestoréw, odnajdywane na wiodgcych zagranicznych rynkach kapitalowych (Stany
Zjednoczone, Wielka Brytania), z drugiej za$ instrumenty przewidziane w prawie unijnym, tj.
tzw. drugiej dyrektywie o prawach akcjonariuszy (SRD II) oraz ich implementacj¢ w prawie
polskim. Uwagi te prowadza do pytania o skuteczno$¢ obowigzkéw informacyjnych
natozonych na inwestorow instytucjonalnych oraz mozliwosci egzekwowania stosownego

zaangazowania, w tym na drodze prawne;.



Podsumowanie rozprawy zostalo zawarte w jednostce redakcyjnej oznaczonej cyfra 7 i
opatrzonej tytulem .Podsumowanie rozprawy”, ktorej Doktorant nie przypisal wszakze
waloru rozdzialu. Rozprawe konczy punkt, bez oznaczenia, zatytulowany: ..Glowne tezy

rozprawy .

2. Prace nalezy oceni¢ jako zbyt obszerna, zarowno gdy chodzi o jej objetosc (455 stron), jak i
— przede wszystkim — liczbe poruszonych zagadnien. Ambicja Doktoranta bylo
przeprowadzenie kompleksowej analizy dogmatycznej catoksztaltu zagadnien prawnych
zwiazanych z zaangazowaniem inwestor6w instytucjonalnych w dziatalno$¢ spotek w
wymiarze, w jakim zaangazowanie to oddziatuje na ich tad korporacyjny. Taki cel byl jednak
ex definitione niemozliwy do urzeczywistnienia w rozsadnych ramach pracy doktorskiej,
takze tych przyjetych przez Doktoranta. Jezeli celem Autora bylo ukazanie caloksztaltu
problematyki prawnej zaangazowania inwestoréw instytucjonalnych w spotki gietdowej,
powinien dokona¢ rozsadnej selekcji poruszonym zagadnien. Nieuchronng konsekwencija
ujecia w pracy tak duzej liczby zagadnien, poczawszy od komunikacji migdzy spotka a
inwestorami (rozdzial 1) a skonczywszy na idei stuzebnych (powierniczych) obowiazkow
inwestorow instytucjonalnych wzgledem spotek i osob powierzajacych inwestorom swoje
fundusze (rozdziat 6), jest ,,sptycenie™ analizy. Nastepstwem takiego ujecia jest prowadzenie
przez Doktoranta w wielu punktach ,,0gélnego™ wywodu wyjasniajacego generalne instytucje
i mechanizmy prawa spolek i prawa rynku kapitalowego, takie jak definicja informacji
poufnej w $wietle rozporzadzenia MAR, pojecie dzialania przez akcjonariuszy w
porozumieniu, instytucja niezaleznych cztonkéw rad nadzorczych, czy kompetencje walnego

zgromadzenia spotki akeyjne;j.

Co istotniejsze, Doktorant traktuje poszczegélne obszary analizy jako zasadniczo rozlaczne,
w konsekwencji czego nie formuluje wnioskow natury ogolnej, odnoszacych sie do
catoksztaltu problematyki zaangazowania inwestordw instytucjonalnych w spotki gietdowe.
Jezeli Autor zdecydowal si¢ na kompleksowe ujecie tytulowej problematyki, nie za$ tylko jej
wycinka, co wyznacza ambitniejsza 1 ciekawsza koncepcje pracy w stosunku do wariantu
analizy tylko wybranych zagadnien, powinien byl odstapi¢ od egzegezy dogmatycznej
szczegolowych konstrukcji prawnych, a skupi¢ si¢ dyskursie poswieconym funkcji
poszczegblnych instytucji prawnych, skiadajacych si¢ lacznie na prawne uwarunkowania
uczestnictwa inwestorow instytucjonalnych w krajowych spotkach gietdowych. Z postulatem

tym wiaze si¢ uwaga, ze mgr Stefaniak zaniechat w zasadzie calkowicie analizy empirycznej,
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czyli zbadania praktyki angazowania si¢ inwestoréw instytucjonalnych w dziatalnos¢ polskich
spotek gieldowych wzglednie analogicznej praktyki zagranicznej, wyksztalconej na rynkach
kapitalowych zdecydowanie bardziej rozwinigtych od polskiego. Wobec przyjetego zakresu
prowadzonych badan oraz rozmiaréw rozprawy trudno mu czyni¢ z tego tytutu zarzut, jednak
to wlasnie sama koncepcja pracy rodzi podnoszone tu kontrowersje. W istocie mamy bowiem
do czynienia z zagadnieniem na wskro$ praktycznym, kiére powinno by¢ oceniane przez
pryzmat stosunkéw panujacych w obrocie, a wigec na rynku kapitalowym. Na aprobate
zastuguje natomiast okolicznos¢, ze Doktorant korzysta w szerokim zakresie — obok metody
dogmatycznej — z metody prawno-poréwnawczej. Zabieg ten jest z oczywistych wzgledow

trafny wobec specyfiki tematu pracy.

Sformutowane uwagi krytyczne relatywizuje okoliczno$é, ze Doktoranta nie mozna obcigzac
pelng odpowiedzialnoscia za przyjeta konstrukcjg rozprawy, skoro powinna ona zostac
wypracowana w porozumieniu z Promotorem i pod jego naukowa piecza. Obrany akwen
badawczy jest oceanem, a Doktorant pozostawal w mylnym przekonaniu, ze moze go
przeptyng¢ matg lodzig, na dodatek zawijajac po drodze do wigkszosci portow. Praca
unaocznia naturalne granice wykonania tak ambitnego zadania, przy czym nalezy uznac, ze —
jak na ,oceaniczne” rozmiary owego zadania — zostalo ono wykonane co najmniej

satysfakcjonujaco.

Rownoczesnie nalezy skonstatowaé, ze struktura rozprawy mgr-a Stefaniaka cechuje sie duza
przejrzystoscia. Ponadto, co bardzo istotne, Doktorant trafnie zidentyfikowal obszary, ktore
powinny zosta¢ poddane analizie w ramach zagadnienia zaangazowania inwestorow
instytucjonalnych w spotki gieldowe. Migdzy poszczegdlnymi rozdzialami zachowano
wlasciwe proporcje. Pewne watpliwosci moze wywolywacé w zasadzie jedynie okolicznos¢, ze
zagadnienie dialogu migdzy spolka a inwestorami instytucjonalnymi pojawia si¢ ,,w dwoch
odstonach™ w rozdziale 2 oraz dodatkowo w rozdziale 4 (pkt 4.3 — Komunikacja rady
nadzorczej i jej czlonkéw z akcjonariuszami). Niemniej jednak to ostatnie zagadnienie
cechuje si¢ swoja specyfika i jest powigzane ze statusem czlonkOéw rady nadzorczej, z ktorych
czgs$¢ pelni role quasi-powiernikdéw mniejszosci, co uzasadnia oméwienie tego zagadnienia

acznie z problematyka ksztattowania sktadu rady nadzorczej.

Na pozytywna oceng¢ zastluguje umieszczenie na koncu rozprawy punktu zawierajacego

gtowne jej tezy. Zabieg ten ulatwia zapoznanie si¢ w pogladami Doktoranta, zwlaszcza ze —
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jak podniesiono powyzej — rozprawa jest zbyt dtuga. Na koncu kazdego z rozdziatéw Autor
umiescil rowniez jego podsumowanie; podsumowanie wieficzy rowniez calo$é¢ rozprawy (pkt

7).

3. Pewne zastrzezenia natury jezykowej rodzi tytul rozprawy. W s$wietle ogdlnej i
powszechnie przyjetej definicji tad korporacyjny (ang. corporate governance) jest rozumiany
jako system (ogo6l) instytucji, za pomoca ktorych spélki (zwlaszcza spotki gieldowe) sa
zarzgdzane 1 nadzorowane. Co zrozumiale, Doktorant nie przyjmuje w pracy innego
znaczenia tego pojecia. Na tym tle uzycie terminu ,zaangazowanie inwestorow
instytucjonalnych w tad korporacyjny” wydaje si¢ nie do konca spdjne logiczne, gdyz
akcjonariusz nie angazuje si¢ w instytucje stuzace zarzadzaniu spdtka i nadzorowi nad tym
procesem, lecz z nich korzysta. Trudno przy tym uznaé, ze zachodzi przypadek postuzenia sie
terminem, ktory wykorzystal prawodawca unijny w drugiej dyrektywie o prawach
akcjonariuszy (SRD 1I)!. Dyrektywa zacheca akcjonariuszy do ..dhigoterminowego
zaangazowania”, jednak chodzi tu o zaangazowanie w sprawy spotki. Oddziatuje ono, rzecz
jasna, na standardy fadu korporacyjnego przyjete w danej spdice i w tym sensie przeklada sie
na system zarzadzania spolka, a wigc jej ..ndywidualny” tad korporacyjny. Dyrektywa
2017/828 tylko w jednym miejscu (motyw nr 14) postuguje si¢ pojeciem zaangazowania
akcjonariuszy w tad korporacyjny (w wersji angielskojezycznej: involvement of shareholders
in corporate governance), podczas gdy samo poje¢cie ..zaangazowania akcjonariuszy”, w
domysle, a niekiedy wprost: w sprawy spolki (por. motyw nr 6) wystepuje w dyrektywie
2017/828 az kilkadziesiat razy.

Razi uzycie w tytule pracy terminu ,,prawne aspekty”, co stanowi przyktad niepotrzebnego
zapozyczenia z jezyka angielskiego. Zapozyczen takich nalezaloby unikac, zwlaszcza w
tytule rozprawy. Rozprawy doktorskie powinny wyznacza¢ wzorce poprawnego jezyka,
nawet jezeli w praktyce obrotu, a nawet do pewnego stopnia w jezyku prawnym, takze tym,
ktorym postuguje si¢ prawodawca unijny, a w $lad za nim takze krajowy. obserwujemy

tendencje do postugiwania si¢ zargonem.

4. Na bardzo pozytywna ocene zasluguje opracowanie w recenzowanej rozprawie

pismiennictwa fachowego. Autor uwzglednil w pracy ponad 500 pozycji literatury, w tym

! Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/828 z dnia 17 maja 2017 r. zmieniajaca dyrektywe
2007/36/WE w zakresie zachecania akcjonariuszy do dlugoterminowego zaangazowania, Dz.Urz. UE L 132/1.
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bardzo wicle pozycji zagranicznych. Literatura polska i zagraniczna zostaly zestawione w
bibliografii i sa powolywane w przypisach. W celu uzyskania wigkszej przejrzystosci
bibliografii nalezaloby jedynie rekomendowaé, na potrzeby ewentualnej przysziej publikacji.

by rozdzielono pismiennictwo krajowe od zagranicznego.

5. Nie wywoluje zastrzezen strona warsztatowa pracy. Jest ona napisana starannym jezykiem.
Prace czyta sie z duzym zainteresowaniem. Starannie zostaly rowniez przygotowane przypisy

i bibliografia.

II1. Ocena merytoryezna pracy

1. Zgadzam sie z czg$cia wnioskow zaprezentowanych przez Doktoranta, ktérych podstawa

jest analiza przeprowadzona w rozprawie.

Nie ulega powinno ulega¢ watpliwosci, ze zasada jednakowego traktowania akcjonariuszy
(art. 20 k.s.h.) w tym sensie nie ma charakteru absolutnego, ze uzasadnia zrdznicowane
traktowanie akcjonariuszy w dostepie do informacji ze wzgledu na odmienne okolicznosci, w
ktorych akcjonariusze ci si¢ znajduja. W konsekwencji posiadanie znaczacego
mniejszosciowego pakietu akcji oraz profesjonalny charakter inwestora instytucjonalnego
moga przemawiaé za innymi standardami prowadzenia przez spotke dialogu z inwestorem w
stosunku do dialogu, w ktory wchodzi spotka z innymi akcjonariuszami. Jak slusznie zauwaza
Doktorant, za takim zréznicowaniem powinny przemawia¢ merytorycznie wzgledy oraz

interes spotki (s. 7581 i s. 432 rozprawy).

Trudno wszakze zgodzi¢ si¢ ze stanowiskiem mgr-a Stefaniaka, jakoby obowiazek
zachowania poufnosci miat ,charakter wzgledny” i sprowadzal si¢ do zakazu ujawniania
tajemnic spdtki tylko wowcezas, jezeli bytoby to ..sprzeczne z interesem spotki™ (s. 73-75 i s.
432 rozprawy). Argument, ktory powotuje Doktorant na poparcie tej tezy, jakoby czlonkowie
zarzadu musieli ujawnia¢ poufne informacje m.in. audytorom, doradcom prawnym czy
instytucjom finansujacym spotke, jest nieprzekonujacy. Osoby te sa bowiem zobowigzane do
zachowania w tajemnicy uzyskanych od spétki poufnych informacji na podstawie stosownych
przepiséw prawa oraz z racji stosunku umownego faczacego ich ze spotka. Zaden przepis

prawa ani stosunek korporacyjny czlonkostwa w spotce akcyjnej nie zobowiazuje natomiast




do zachowania poufnosci jej akcjonariusza. Interes spolki jest kryterium skrajnie nieostrym:;
Doktorant nie uzasadnil, jak mogloby ono by¢ wykorzystywane w celu delimitacji
dopuszczalnych przypadkow przekazania inwestorom informacji stanowigcej tajemnice spotki
w rozumieniu art. 377" § 2 k.s.h. Problemu nie rozwiazuje powolanie si¢ na stanowisko
jednego z wiodacych przedstawicieli nauki prawa spotek i prawa rynku kapitalowego w
Europie. Autor zdaje si¢ nie zauwaza¢, ze przyjete przez niego stanowisko legitymizowatoby
praktycznie dowolny przeptyw informacji miedzy spétka akcyjng nalezacg do grupy spétek a
jej akcjonariuszem strategicznym, wystepujacym w roli ,,mézgu™ (centrali) grupy. Przeptyw
taki uzasadniataby okolicznos¢, ze interes spétki akcyjnej determinuje w przewazajacej
mierze dobro akcjonariusza kontrolujacego spotke a takze szerzej pojety interes grupy,
oddziatujacy na interes spotki akcyjnej. Trudno tez podzieli¢ stanowisko Doktoranta, jakoby
art. 377" § 2 k.s.h. byt superfluum, gdyz ..dzialanie czlonka organu polegajgce na ujawnieniu
lajemnicy spotki zawsze i tak nalezy oceniac z perspektywy dziatania w interesie spotki, a
wiec z perspekiywy obowigzkow zachowania lojalnosci oraz nalezytej starannosci” (s. 7475
pracy). Wyrazenie w przepisie kodeksu tej elementarnej powinnosci, stanowiacej jeden z
podstawowych sktadnikow obowiazku lojalnosci mandatariuszy spolki, mialo za zadanie
ufatwi¢ sadom 1 praktyce obrotu skonkretyzowanie granic zakazu ujawniania tajemnic spotki,

interpretowanego w kontekscie ogdlnego nakazu dochowania lojalnosci.

2. 7e stanowcza teza Doktoranta dotyczaca wykltadni art. 377' § 2 k.s.h., przytoczona
powyzej, wydaje si¢ do pewnego stopnia ktoci¢ podzielane przeze mnie stanowisko, zgodnie
z ktorym nie do pogodzenia z obowigzkiem lojalnosci i poufnosci jest praktyka funduszy
hedgingowych, polegajaca na delegowaniu do rady swojego ,.przedstawiciela™, ktorego rola
jest systematyczne raportowanie informacji funduszowi. Podzielam poglad, ze przekazywanie
informacji powinno mie¢ miejsce na podstawie umowy, ktorej elementem jest nalozenie na
akcjonariusza obowiazku zachowania poufnosci (s. 266-270 1 s. 436 rozprawy). Teza ta
znajduje odzwierciedlenie w praktyce, gdyz umowy o przepltywie informacji sa stosunkowo
czesto zawierane miedzy spotkami a ich akcjonariuszami. Réwnoczesnie Doktorant uznaje, ze
to zarzad jest glownym dysponentem tajemnic spotki i to on determinuje, kiedy ujawnienie
okreslonych informacji pozostaje w interesie spotki, zas czlonkowie rady nadzorczej maja w
tym zakresie . mniejszq swobode dzialania niz zarzgd’ (s. 266 rozprawy). Stanowisko to

pozostaje dalekie od klarownosci.



Zgadzam si¢ natomiast z generalng tez¢ Doktoranta, ze rada moze prowadzi¢ dialog z
akcjonariuszami. Trudno tu jednak méwié¢ o . kompetencji” w znaczeniu umocowania organu
w stosunku organizacyjnym spoiki w relacji do innych organéw badz osob (por. s. 435
rozprawy). Doktorant koncentruje si¢ na wykazaniu ,moznosci” rady nadzorczej i jej
poszczeg6lnych cztonkow prowadzenia dialogu z akcjonariuszami, jednak nie odpowiada na
interesujgce pytanie, czy i w jakim zakresie dziatanie takie nalezy postrzega¢ jako powinnos¢
jej cztonkdw, wynikajgcg z istoty sprawowanego mandatu. Zgadzam si¢ z teza doktoranta o
potrzebie odwotania si¢ do art. 20 ks.h. w celu ustalenia standardu traktowania”
poszczegdlnych akcjonariuszy. Interesujaca jest teza o koniecznosci stosowania art. 428 § 7
k.s.h. do informacji przekazanych przez czlonkéw rady nadzorczej w ramach dialogu
prowadzonego z akcjonariuszami. Wydaje sig, ze przepis ten moze wszakze znalezé
zastosowanie do informacji ujawnianych przez cztonkéw rady wylacznie per analogiam, nie

zas wprost, jak zdaje si¢ przyjmowaé Doktorant (zob. s. 87-89, s. 257-263, s. 435).

3. Interesujgce sa uwagi oraz wnioski sformutowane przez mgr-a Stefaniaka w odniesieniu do
zagadnienia wplywu akcjonariuszy mniejszosciowych na ksztaltowanie sktadu osobowego
radu nadzorczej. Zgadzam si¢ z teza, ze wyboOr grupowy czlonkow rady nadzorczej,
uksztaltowany przepisem art. 385 § 3 k.s.h., wykazuje pewne mankamenty, przejawiajace si¢
przede wszystkim w braku stabilno$ci mandatu nominata mniejszosci (por. s. 226-229, s. 435
rozprawy). Doktorant zdaje si¢ jednak absolutyzowaé znaczenie narzedzi zapewnienia
wplywu mniejszosci na sklad rady nadzorczej. W praktyce funkcjonowania spolek
gietldowych wybdr grupowy stanowi wultima ratio, gdyz wniosek o jego przeprowadzenie
odzwierciedla na ogot ostry konflikt miedzy akcjonariuszem strategicznym a mniejszoscia.
Przemawia to wprawdzie za ,uszczelnieniem” regul wyboru grupowego, jednak juz
niekoniecznie za przyznaniem mniejszosci dalej idacych uprawnien nominacyjnych.
Doktorant zdaje si¢ identyfikowaé jako problem .(faktyczne uzaleznienie niezaleznych
czlonkéw rady nadzorczej od przychylnosci akcjonariusza wigkszosciowego”, na co
odpowiedz powinna jego zdaniem stanowi¢ rozbudowa uprawnien mniejszosci (zob. s. 435
pracy). Tymczasem wybor niezaleznych czlonkow rady nadzorczej glosami ogotu
akcjonariuszy pozwala na rozsagdny kompromis migdzy interesami wigkszosci a mniejszosci i
mityguje problem postrzegania nominata mniejszosci jako ,,obcego ciata” w skladzie rady
nadzorczej, z czym wiaze si¢ stosowanie przez osoby pochodzace z nominacji akcjonariusza
strategicznego licznych technik ograniczania wplywu nominatow mniejszosci. Niezalezny

cztonek rady nadzorczej powinien uzyska¢ akceptacje akcjonariusza strategicznego, a
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rownoczesnie na strazy jego niezaleznosci powinny sta¢ rygorystycznie stosowane
mechanizmy periodycznego weryfikowania niezaleznosci, w tym przez samych czlonkow
niezaleznych i1 rad¢ nadzorcza. Nie tylko mechanizmy takie nie zostaly rozwiniete w
uwarunkowaniach funkcjonowania polskich spolek gieldowych, lecz dodatkowo ustawowe
przestanki wykluczajace niezaleznos¢ czlonka komitetu audytu zostaly uksztaltowane jako
katalog enumeratywny (art. 129 ust. 3 ustawy z 11 maja 2017 r. o bieglych rewidentach,
firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym?). Taka formuta zaprzecza samej istocie
dyrektywy niezaleznosci, ktorej sensem jest uwzglednienie rzeczywistego stanu rzeczy,
sprowadzajacego si¢ do braku jakichkolwiek czynnikow oddzialujacych na sfere
motywacyjna czlonka rady i czlonka komitetu audytu, nie zas ograniczenie si¢ do ,.testu”
niewystgpowania z natury rzeczy schematycznych i nieuchronnie sztywnych przestanek

ustawowych wykluczajacych niezaleznos¢.

Szkodliwos¢ konstrukcji normatywnej zawartej w art. 129 ust. 3 ustawy o bieglych
rewidentach jest tym wigksza, skoro do spehiania kryteriow niezaleznosci przewidzianych w
tej ustawie w sposob bezrefleksyjny odwotujg sie Dobre Praktyki spotek notowanych na
GPW 2021 (pkt 2.3). Rownoczesnie Dobre Praktyki uzupeiniaja regule ustanowiong w
wyniku tego odestania o dodatkowe wymaganie, by przynajmniej dwoch czlonkow rady
nadzorczej nie miato ,,rzeczywistych™ i ,.istotnych” powigzan z akcjonariuszem posiadajgcym
co najmniej 5% ogolnej liczby glosow w spoice. Wymaganie niezaleznosci czlonkow rady
nadzorczej ustanowione w Dobrych Praktykach spolek notowanych na GPW 2021 zawiera
zatem osobliwe polaczenie odestania do zamknietych kryteriow wykluczajacych niezaleznosé
oraz ,rozciggliwego” kryterium braku .realnych” zwiazkow, jednak wylgcznie =z

akcjonariuszami spotki.

W rozprawie prozno jednak szuka¢ krytyki modelu przyjetego w art. 129 ust. 3 ustawy o
biegtych rewidentach ani krytyki odestania do tego modelu w Dobrych Praktykach spotek
notowanych na GPW 2021. Doktorant przeszedt do porzadku dziennego nawet nad
wymaganiem Dobrych Praktyk braku zwiazkow niezaleznego cztonka rady nadzorczej z
akcjonariuszem posiadajacym co najmniej 5% ogolnej liczby gloséw w spélce (zob. s. 220

rozprawy). Tymczasem wymaganie to oddziatluje bezposrednio na pozycje inwestordw

2 Tekst jedn. Dz.U. z 2023 r., poz. 1015.
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instytucjonalnych i moze by¢ postrzegane jako nadmiernie krgpujgce dobér do rady czionkow

niezaleznych.

W tych uwarunkowaniach nie sposob uznaé¢, by wyjsciowa idea uczestnictwa w organie
nadzoru (radzie dyrektoréw i radzie nadzorczej), czlonkéw niezaleznych, wyksztatcona
pierwotnie w systemach anglo-amerykanskich i recypowana na kontynencie europejskim,
byta w Polsce realizowana w sposob prawidtowy. Zagadnienie to wyznacza konieczny punkt
wyjscia do dyskusji nad zasadnoscig ewentualnego wzmocnienia uprawniei mnigjszosci
dotyczacych powolywania czgsci sktadu rady nadzorczej. Wobec umieszezenia w rozprawie
bardzo duzej liczby watkéw zagadnienie to z natury rzeczy nie moglo by¢ przez jej Autora

nalezycie rozwinigte, w tym przy uwzglednieniu doswiadczen praktycznych.

4. Zgadzam si¢ z Doktorantem, ze mankamentem obecnej regulacji kodeksowej jest
utrzymanie przestarzalego modelu fizycznego uczestnictwa akcjonariuszy badz ich
przedstawicieli w walnym zgromadzeniu wobec oddania decyzji odnosnie do glosowania
droga elektroniczng podmiotowi zwolujacemu walne zgromadzenie (zob. s. 341-355 i s. 437
rozprawy). Brak wystarczajacych bodzcow skierowanych do spolek, by ulatwiac
akcjonariuszom udzial w walnym zgromadzeniu na odleglos¢. Jest interesujace, ze mgr
Stefaniak wskazuje, z powolaniem na propozycje reform formutowane w Wielkiej Brytanii,
na mozliwos$¢ catkowitej rezygnacji z formuly zebrania stanowigcego walne zgromadzenie.
Przedstawil rowniez autorska propozycje reformy harmonogramu czynnosci poprzedzajacych
odbycie walnego zgromadzenia (zob. s. 355 rozprawy). Uwagi w tym zakresie oceniam jako
bardzo wartosciowe; powinny one zosta¢ uwzglednione w ramach ewentualnych prac
legislacyjnych zmierzajacych do unowoczesnienia zasad funkcjonowania walnego
zgromadzenia. Warto, by Doktorant opublikowal zgloszone postulaty drukiem w formie

artykutu naukowego.

5. Nie zgadzam sie z twierdzeniem mgr-a Stefaniaka, jakoby z obowigzku lojalnosci nie
mozna bylo wywies¢ obowigzku aktywnego dziatania akcjonariusza na rzecz spotki (zob. s.
368-369 i s. 437 rozprawy). Pozycja akcjonariusza strategicznego sprawujacego kontrolg nad
spotka wykazuje punkty styczne z pozycja powiernika innych akcjonariuszy i spétki, cho¢
spoczywajacy na nim obowiagzek lojalnosci wynika ze stosunku uczestnictwa w spolce
(stosunku korporacyjnego), nie zas stosunku zblizajacego sie do zlecenia, jak ma to miejsce

np. w przypadku czionkow zarzadu spotki akcyjnej (art. 377" § 1 k.s.h.). Trudno wowczas
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uzna¢, ze akcjonariusz strategiczny korzysta z ,prawa do bycia biernym”, jak okresla to
Doktorant (zob. s. 369 rozprawy). Orzecznictwo zagraniczne dostarcza wyrazistych
przykfadow, gdy w sytuacjach kryzysowych na akcjonariuszu tym spoczywa powinnosé
podjecia dziataf sanacyjnych, zapewniajacych przetrwanie spétki, w tym czynienia koncesji
takze kosztem wilasnych, partykularnych interesow. Analogiczne obowiazki nie spoczywaja
natomiast na akcjonariuszach mnigjszosciowych, w tym na inwestorach instytucjonalnych.
Wykazanie, ze inwestorzy ci nie sg zobowigzani do aktywnej postawy w spétce, nie wymaga
dokonywania zabiegu redukcji istoty obowiazku lojalnosci wspélnikow i akcjonariuszy
spotek, ktéry powinien by¢ postrzegany jako konstrukt uniwersalny dla wszystkich typow
spofek. Taki zabieg nalezy oceni¢ jako niepotrzebny, a wrecz szkodliwy, gdyz ostatecznie
dzialajacy na niekorzy$¢ inwestorow  mnigjszosciowych, w tym  inwestoréw
instytucjonalnych, ktérzy maja prawo oczekiwaé¢ od akcjonariusza strategicznego aktywnej
postawy, zwlaszcza w sytuacjach kryzysowych, i z postawy tej mogg odnie$é (i w praktyce

odnosza) konkretne korzysci.

6. Jak juz wspomniano, w pracy brakuje spigcia ,klamrg” poszczegdlnych jej obszarow
tematycznych przez sformulowanie wnioskéw o charakterze generalnym. Symptomatyczne
jest, ze Autor nie sformulowal ani jednego takiego wniosku, odnoszacego si¢ ogolnie do
zaangazowania inwestorow instytucjonalnych w sprawy spolek gieldowych. Miedzy
poszczegolnymi sposobami oddzialywania na spotki gieldowe zachodzg interakcje, ktore

warto byloby uwzgledni¢, np. w ramach punktu 7 ,,Podsumowanie rozprawy”.

IV. Wnioski koncowe

Ze wzgledu na ramy recenzji moglem skoncentrowa¢ sie tylko na niektérych zagadnieniach
poruszonych w bardzo obszernej rozprawie doktorskiej mgr-a Stanistawa Stefaniaka. Mimo
sformutowanych uwag krytycznych i polemicznych rozprawe nalezy oceni¢ pozytywnie.
Doktorant wykazal si¢ odwaga i ambicja, podejmujac si¢ opracowania tak zlozonego i
wielowatkowego zagadnienia. Nie byto ono dotad przedmiotem opracowan monograficznych,
a problem zaangazowania inwestorOw instytucjonalnych w sprawy spotek gietdowych i
aktywizacji tej grupy akcjonariuszy nie byl przedmiotem szerszego zainteresowania krajowe;j

doktryny prawniczej. Niemniej jednak, jezeli rozprawa miataby by¢ w przysztosci



opublikowana drukiem, nalezy rekomendowa¢ rozwazenie uwag merytorycznych niniejszej

recenzji, w tym poglebienie przeprowadzonej analizy.

W konkluzji stwierdzam, ze przedtozona mi do oceny rozprawa odpowiada wymaganiom
stawianym rozprawom doktorskim w obowigzujacych przepisach prawa i moze stanowi¢
podstawe nadania Kandydatowi stopnia doktora nauk prawnych. Dlatego wnoszg

o dopuszczenie Doktoranta do dalszych etapéw w przewodzie doktorskim.
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