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Tytut rozprawy: Prawne aspekty zaangazowania inwestorow instytucjonalnych w lad
korporacyjny spoélek gieldowych

Przedmiotem niniejszej rozprawy doktorskiej sa prawne aspekty zaangazowania inwestoréw
instytucjonalnych w tad korporacyjny spotek gieldowych. Zaangazowanie akcjonariuszy — w
praktyce dotyczace gtoéwnie szczegdlnej podgrupy akcjonariuszy, jaka stanowig inwestorzy
instytucjonalni — mozna najogolniej rozumie¢ jako przybieranie przez akcjonariuszy aktywnej
postawy wobec spotki i jej organdw, zardwno poprzez korzystanie przez nich z uprawnien
korporacyjnych, jak i poprzez oddziatywanie na spotke w sposdb nieformalny. Problematyka
ta jest istotna z dwoch wzgledow.

Po pierwsze, zaangazowanie akcjonariuszy jest zjawiskiem empirycznym obserwowanym
coraz czesciej w praktyce funkcjonowania zachodnich rynkéw gieldowych. Wraz z
postepujacym od kilku dekad skupieniem coraz wiekszego udziatu akcji w portfelach
inwestorow instytucjonalnych, zdolno§¢ wywierania przez tego typu inwestoréw wplywu na
spoltki gieldowe wzrasta. Inwestorzy instytucjonalni nie stronig od rzeczywistego wywierania
tego wpltywu, m.in. poprzez publikowanie polityk glosowania z akcji w okreSlonych
kategoriach spraw, aktywne glosowanie zgodnie z nimi oraz dialog z kierownictwem spotek.
Dalej jeszcze ida dzialania tzw. aktywistycznych funduszy hedgingowych, dla ktérych
oddzialywanie na kierownictwo spoélek, przybierajace niekiedy agresywne formy, stanowi
wrecz podstawowg strategi¢ inwestycyjna.

Roéwnoczesnie, wzmacnianie zaangazowania akcjonariuszy uznawane jest wspolczesnie przez
unijnego — a w $lad za nim réwniez polskiego — prawodawce za jeden z wazniejszych
mechanizméw dobrego tadu korporacyjnego. Juz preambuta przyjetej w 2007 r. tzw.
dyrektywy o prawach akcjonariuszy (dyrektywy 2007/36/WE) podkreslata, ze ,,skuteczna
kontrola sprawowana przez akcjonariuszy jest nieodzownym wymogiem dobrego tadu
korporacyjnego 1 w zwiagzku z tym powinno si¢ ja utatwia¢ i promowac”. Kolejnym wyrazem
tej tendencji legislacyjnej byto przyjecie w 2017 r. dyrektywy 2017/828 zmieniajacej
dyrektywe 2007/36/WE w zakresie zache¢cania akcjonariuszy do dlugoterminowego
zaangazowania. Dyrektywa ta ma na celu dalsze ulatwianie wykonywania uprawnien
akcjonariuszy oraz naktada szczegodlne obowiazki zwigzane z zaangazowaniem na inwestorow
instytucjonalnych w celu ich wigkszej aktywizacji.

Pomimo istotnego znaczenia tego zjawiska w praktyce i jego podniesienia do rangi jednego z
aksjologicznych filaréw unijnej regulacji tadu korporacyjnego, zaangazowanie akcjonariuszy
rodzi szereg probleméw prawnych na gruncie prawa spotek oraz prawa rynku kapitatowego.
Problemy te uzasadniaja podje¢cie analizowanej tematyki w rozprawie. Cele badawcze
rozprawy obejmujg identyfikacje gléwnych form zaangazowania akcjonariuszy, a nast¢pnie
wskazanie gtownych problemoéw prawnych powstajacych w zwigzku ze zidentyfikowanymi
formami zaangazowania oraz zaproponowanie ich rozwigzan. Celem pracy jest takze ocena,
na ile relewantne instytucje polskiego prawa spotek oraz prawa rynku kapitalowego wspieraja
lub w nieuzasadniony sposéb utrudniajg zaangazowanie inwestorow.

Rozdzial 1 zawiera wprowadzenie do tematyki rozprawy, obejmujace wyjasnienie stosowane;j
siatki pojgciowej, nakreslenie kontekstu rynkowego badanego zjawiska oraz identyfikacje
gléwnych form zaangazowania inwestorow. Zaangazowanie inwestorOw instytucjonalnych
jest tez poddane analizie z perspektywy ekonomicznej teorii agencji, uzywanej powszechnie w
literaturze do wyjasniania mechanizméw tadu korporacyjnego. W Rozdziale 1
zidentyfikowane zostajg nastepujace gtowne formy zaangazowania inwestorow: bezposredni
dialog ze spotka, wspotpraca z pozostatymi akcjonariuszami, ksztaltowanie sktadu osobowego
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rady nadzorczej oraz wykonywanie uprawnien korporacyjnych w zwigzku z walnym
zgromadzeniem. Zidentyfikowane formy zaangazowania wyznaczajg zakres przedmiotowy
analizy w dalszych rozdziatach pracy.

Rozdzial 2 dotyczy prawnych uwarunkowan bezposredniego dialogu pomiedzy spotka
gieldowg a inwestorami instytucjonalnymi. W rozdziale tym analizowany jest, po pierwsze,
potencjalny konflikt pomiedzy selektywnym charakterem ujawniania inwestorom informacji
w toku dialogu ze spotka a przepisami Kodeksu spétek handlowych (KSH) nakazujacymi
réwne traktowanie akcjonariuszy. Poza ogdlng zasada réwnego traktowania akcjonariuszy (art.
20 KSH), szczegdlnie istotne sg w tym konteks$cie ograniczenia wynikajace z art. 428 § 7 KSH,
ktory nakazuje ujawnienie — w spdice gieldowej niezwlocznie, w formie raportu biezacego —
informacji udzielonych selektywnie akcjonariuszowi poza walnym zgromadzeniem.

Nastepnie, analizowany jest wptyw zasad postepowania z informacja poufng na gruncie
rozporzadzenia ws. naduzy¢ na rynku (MAR) na dialog spotki gietdowej z akcjonariuszami. Z
jednej strony, prawne konsekwencje wejscia w posiadanie informacji poufnej stanowia dla
inwestoréw ryzyko prowadzenia dialogu ze spoika; jak jednak wskazuje, szereg elementow
rezimu MAR ogranicza to ryzyko. Z drugiej strony, inwestorzy wyjatkowo moga chcie¢ lub
godzi¢ si¢ na wejscie w posiadanie informacji poufnych w toku dialogu ze sp6tka, co uzasadnia
analiz¢ dopuszczalno$ci ujawnienia im informacji poufnych w takich okolicznosciach.

Ostatnig instytucjg omawiang w Rozdziale 2 jest prawo spotki gieldowej do identyfikacji
akcjonariuszy, stanowigce w zatozeniu prawodawcy mechanizm wzmacniania dialogu spotki
Z inwestorami.

W Rozdziale 3 analizowane sg ograniczenia dla wspotdziatania akcjonariuszy wynikajace z
przepiséw ustawy o ofercie publicznej regulujacych instytucj¢ dzialania w porozumieniu (ang.
acting in concert). Rozdzial obejmuje szczegdtowa i krytyczng analize polskich przepisow
dotyczacych dzialania w porozumieniu na tle ich unijnego pierwowzoru, a takze poroOwnawczy
przeglad metod akomodacji zaangazowania inwestorow w ramach tej instytucji, m.in. poprzez
rozwigzania o charakterze tzw. bezpiecznej przystani (ang. safe harbour). W dalszej kolejnosci
rozpatrywany jest problem dopuszczalnosci egzekwowania przez samg spotke sankcji
zawieszenia prawa glosu w zwigzku z (domniemanym) naruszeniem przez akcjonariusza
obowigzkéw dotyczacych nabywania znacznych pakietow akcji, poprzez niedopuszczenie
akcjonariusza do glosowania na walnym zgromadzeniu.

W Rozdziale 4 analizowane s3 interakcje pomig¢dzy inwestorami a rada nadzorcza. W
pierwszej kolejno$ci analizie poddano mechanizmy prawne umozliwiajgce mniejszosciowym
akcjonariuszom ksztattowanie sktadu osobowego rady nadzorczej. Instytucja wyboru
czlonkéw rady nadzorczej grupami (art. 385 § 3 i n. KSH) zostala w tym konteks$cie oceniona
krytycznie na tle jej bardziej nowoczesnych funkcjonalnych odpowiednikéw, przyjetych w
wybranych innych porzadkach prawnych. Po drugie, w rozdziale tym zrekonstruowano ramy
prawne komunikacji rady nadzorczej oraz jej poszczegdlnych cztonkéow z akcjonariuszami,
przede wszystkim z perspektywy obowigzkéw lojalnosci i zachowania poufno$ci przez
cztonkéw rady nadzorczej.

Rozdzial 5 dotyczy wykonywania uprawnien korporacyjnych akcjonariuszy w zwigzku z
walnym zgromadzeniem. Analizowanych jest w nim kilka probleméw dotyczacych tej formy
zaangazowania. Pierwszym z nich jest kwestia dopuszczalno$ci podejmowania przez walne
zgromadzenie spotki akcyjnej uchwal w sprawach niezastrzezonych wprost do kompetenc;ji
tego organu (tzw. uchwat samoistnych). Drugim zagadnieniem jest ocena, na ile przepisy
dotyczace uprawnien korporacyjnych akcjonariuszy pozwalaja, aby porzadek obrad walnego
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zgromadzenia pehil efektywnie funkcje forum dialogu pomiedzy akcjonariuszami przed
walnym zgromadzeniem.

Po trzecie, ocenie podlega skutecznos¢ przewidywanych przez KSH form zdalnego (in
absentia) wykonywania prawa glosu. Krytycznej analizie poddane zostaja przepisy dotyczace
glosowania przez pelnomocnika, glosowania korespondencyjnego oraz glosowania
elektronicznego, ze szczegodIlnym uwzglednieniem novum w postaci mozliwosci oddania gltosu
przez posrednikéw finansowych, wprowadzonego w wyniku implementacji dyrektywy
2017/828. Analiza ta prowadzi do wniosku, Ze przepisy te nie zapewniaja efektywnie
mozliwo$ci udzialu w walnym zgromadzeniu 1 glosowania in absentia oraz ze model walnego
zgromadzenia przyjety w KSH pozostaje oparty na fizycznym udziale akcjonariuszy w
obradach. Model ten poddany zostaje krytyce jako ograniczajacy partycypacje inwestorow
zewnetrznych w tadzie korporacyjnym, wraz z przedstawieniem propozycji zmian.

Rozdziat zamyka analiza obowiazku lojalno$ci akcjonariusza jako potencjalnego narzg¢dzia
zardwno zwigkszania, jak i ograniczania wplywu akcjonariuszy na spotke.

Rozdzial 6 dotyczy prawnych instrumentdow wzmacniania zaangazowania inwestorow
instytucjonalnych. Rozdzial ten zawiera poréwnawcza analiz¢ technik regulacyjnych
wzmacniania zaangazowania inwestoroOw w prawie amerykanskim i angielskim, oraz stopnia
umocowania tych regulacyjnych inicjatyw w prywatnoprawnych zobowigzaniach
powierniczych inwestorow wobec ich beneficjentow lub klientow. Analiza ta stanowi tlo dla
szczegdtowego badania obowigzkow informacyjnych zwigzanych z zaangaZzowaniem
wprowadzonych do prawa polskiego w wyniku implementacji dyrektywy 2017/828 w zakresie
zachecania akcjonariuszy do dlugoterminowego zaangazowania. Obejmuje ono oceng
skuteczno$ci tych rozwigzah we wzmacnianiu zaangazowania inwestorow. Poza przepisami
implementujagcymi dyrektywe 2017/828, zaangazowanie rozpatrywane jest w kontekscie
ogolnego obowigzku inwestora instytucjonalnego do dzialania w najlepszym interesie
beneficjentow. Ponadto, jako mechanizm motywujacy do podejmowania zaangazowania,
rozpatrywana jest potencjalna odpowiedzialnos¢ cywilnoprawna inwestora wobec beneficjenta
lub klienta.

Rozprawe zamyka Podsumowanie.

Efektem przeprowadzonych w rozprawie badan jest identyfikacja probleméw prawnych
zwigzanych z zaangazowaniem, powstajacych w réznych kontekstach, oraz zaproponowanie
ich rozwigzan — zarowno w drodze wyktadni prawnej, jak i formulowania postulatow reform,
opartych na szerokich badaniach prawnoporownawczych. Z uwagi na przekrojowy charakter
analizy, rozprawa nie zmierza do weryfikacji jednej, cato$ciowej tezy, np. co do tego, czy
polskie prawo spotek i rynku kapitalowego w ogole sprzyjaja zaangazowaniu akcjonariuszy —
tezy czastkowe stawiane sg i bronione w konteks$cie poszczegdlnych analizowanych instytucji
prawnych.
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