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pt. ,Prawne aspekty zaangazowania inwestoréw instytucjonalnych w lad korporacyjny

spolek gieldowych”

L Wyboér tematu i probleméw badawezych rozprawy oraz jej zakres

Przedmiotem recenzowanej rozprawy doktorskiej jest problematyka prawnych ram
zaangazowania inwestoréw instytucjonalnych w tad (nadzér) korporacyjny spélek
gieldowych. Autor (podobnie jak prawodawca unijny przy uchwalaniu dyrektywy SRD II
22017 r.) czyni aprioryczne zalozenie, ze wplyw wywierany na spolki przez takich
inwestorow poprzez aktywne wykonywanie w nich praw korporacyjnych (m.in. prawa do
informacji, prawa gtosu) oraz wchodzenie w dialog z zarzadem ma z reguly pozytywny
wplyw na jakos¢ tadu korporacyjnego spoiki, a w konsekwencji — takze na efektywnosé
zarzadzania i nadzoru w spélce, co znajduje odzwierciedlenie w jej wyniku ekonomicznym
1 wartosci rynkowej akcji. Jednak teza ta, zwlaszcza w doktrynie amerykanskiej, wywoluje
kontrowersje. Zwolennicy koncepcji tadu korporacyjnego opartego na prymacie dyrektoréw
(director primacy model of corporate governance) podwazaja to zatozenie wykazujac, ze
zbytni aktywizm akcjonariuszy, w tym inwestorow instytucjonalnych, ma negatywny wplyw
na jakos¢ tadu korporacyjnego'. Szkoda, ze Autor nie podjat proby weryfikacji przyjetej tezy
o (generalnie) pozytywnej roli, jaki odgrywaja aktywistycznie inwestorzy instytucjonalni (czy

! Najbardziej prominentnym przedstawicielem tego nurtu jest S.M. Bainbridge. Por. opracowania tego autora:
Shareholder Activism and Institutional Investors (2005) oraz Director Primacy and Shareholder
Disempowerment, Harvard Law Review, 2005, s. 1735. Obydwa opracowania sa dostepne na
https://www.ssrn.com/ssrn/ Jak stwierdza ten autor: ,,Activism by investors undermines the role of the board of
directors as a central decision-making body, thereby making corporate governance less effective. F inally, relying
on activist institutional investors will not solve the principal-agent problem inherent in corporate governance but
rather will merely shift the locus of that problem.” Koncepcja Bainbridge’a stoi w opozycji do lansowanej m.in.

przez L. Bebchuka tezy o potrzebie wzmocnienia pozycji akcjonariuszy w amerykanskim fadzie korporacyjnym
(empowering shareholders).
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szerzej — aktywistyczni akcjonariusze) w tadzie korporacyjnym na tle dyskusji toczacej sig
w doktrynie amerykanskiej oraz odniesienia jej do polskich uwarunkowan. Taka analiza
moglaby réwniez stanowi¢ punkt wyjscia dla wskazania ,ciemnych stron™ aktywizmu
akcjonariuszy (np. szantazu korporacyjnego) oraz prawnych sposoboéw zapobiegania
i zwalczania takich patologicznych zachowan (w ograniczonym zakresie Autor zwraca uwage
na te mankamenty na s. 47-48 w kontekscie dzialan podejmowanych przez fundusze
hedgingowe). Najlepiej byloby poprzedzi¢ stricte prawng analiz¢ badaniami empirycznymi,
co jednak wigzaloby sie z istotnymi trudnosciami ze wzgledu na brak danych statystycznych
i informacji miarodajnych w tym zakresie, na co zwraca uwage Autor (por. skape informacje
zawarte na s. 31 dot. polskiego rynku kapitalowego).

Pewne zastrzezenia mozna mie¢ rowniez do tytutu rozprawy: Termin ,,zaangazowanie
akcjonariuszy™ jest wprawdzie pochodna tytutu dyrektywy 2017/828 (SRD II), w ktorej
wystepuje to pojecie jako tlumaczenie angielskiego ..engagement” (Scislej: long-term
shareholder engagement). W istocie chodzi tu jednak o aktywna role, jaka mogag odgrywaé
akcjonariusze w ksztaltowaniu tadu korporacyjnego spolki i w szeroko rozumianym nadzorze
nad spotka, przede wszystkim poprzez aktywne wykonywanie uprawnien korporacyjnych
iwplyw na procesy decyzyjne w jej organach. Dlatego by¢ moze wlasciwsze byloby
odwolanie si¢ w tytule wprost do tej roli (np. ,Prawne uwarunkowania aktywnej roli
inwestordéw instytucjonalnych w ksztattowaniu tadu korporacyjnego (wzglednie: w nadzorze
korporacyjnym) spotek gietdowych™).

Problematyka analizowana w dysertacji (.prawne aspekty” zaangazowania
inwestorow instytucjonalnych) zostata zakreslona bardzo szeroko, poniewaz obejmuje prawne
uwarunkowania wynikajgce nie tylko z prawa spotek, ale takze z prawa rynku kapitalowego
i sektorowych regulacji dotyczacych réznych kategorii inwestoréw instytucjonalnych.
Wplywa to na duza objgtos¢ pracy, liczacej prawie 440 stron skoncentrowanego tekstu, przy
czym kazdej z analizowanych w rozprawie instytucji Autor poswigca obszerne rozwazania
(réwniez o charakterze komparatystycznym) pozostajace niekiedy tylko w posrednim zwigzku
z zasadniczym tematem dysertacji. Ograniczenie tych rozwazan do aspektéw bezposrednio
dotyczacych inwestoréw instytucjonalnych mogloby pozytywnie wplyna¢ na czytelnosé
rozprawy.

Zaleta pracy jest jej przekrojowy i1 kompleksowy charakter oraz oryginalnos¢
perspektywy badawczej. W dotychczasowej polskiej doktrynie prawa handlowego brakowato
opracowania, ktére zawieraloby analize zagadnien tadu korporacyjnego spotki publicznej
zpunktu widzenia roli 1 szczegdlnych uwarunkowan (prawnych 1 faktycznych)
funkcjonowania inwestoréw instytucjonalnych. Recenzowana praca wypelnia t¢ luke.
Przekrojowos$¢ i kompleksowos$¢é rozprawy polega na analizowaniu roéznych instytucji
z zakresu szeroko rozumianego tadu korporacyjnego (obejmujacego rowniez regulacje prawa
rynku kapitalowego), w szczegdlnoscei o tak centralnym znaczeniu, jak rada nadzorcza czy

walne zgromadzenie. Z jednej strony pozwala to ukaza¢ znaczenie tych prawnych instytucji

2

o



dla zaangazowania inwestorow instytucjonalnych w lad korporacyjny, zidentyfikowaé
mankamenty aktualnych rozwigzaii normatywnych oraz sformulowaé propozycje ich
poprawy. Z drugiej strony, jak juz zaznaczono, zbyt szeroki zakres prowadzonej analizy
wplywa na znaczng objetos¢ rozprawy i malg przejrzystoéé (stwarzajgcg niekiedy wrazenie
chaotycznosei) prowadzonego wywodu. Ponadto, Autorowi mozna zarzucié pewna
arbitralno$¢ w wyborze relewantnych ,,aspektow prawnych” zaangazowania, w szczegdlnosci
pominiecie takich instytucji jak zadanie powolania rewidenta do spraw szczegélnych (art. 84-
86 ustawy o ofercie publicznej) czy prawa akcjonariusza do wytoczenia powddztwa
o naprawienie szkody wyrzadzonej spélce (art. 486 k.s.h.), ktérych prawne uksztattowanie
moze mie¢ réwniez znaczenie dla przedmiotowego zaangazowania inwestoréw. Korzystanie
przez nich takze z tych uprawnien mozna by uznaé za mieszczace si¢ w pojeciu
»Zaangazowania” w rozumienia prawa unijnego (jako element ,monitorowania” spotki czy
wspolpracy z innymi akcjonariuszami, por. s. 35 i n.). Autor mégtby wykazaé¢, w ramach
okreslonego przez siebie celu badawczego nr 2 (s. 20), dlaczego inne uprawnienia
korporacyjne akcjonariuszy (dotyczy to takze uprawnienia do zaskarzenia uchwal) czy prawa
mniejszosci majg drugorzedne znaczenie dla problematyki bedgcej przedmiotem rozprawy.
Niezaleznie od powyzszych krytycznych uwag odnosnie do tytulu i zakresu
problemowego pracy, zaréwno wybér jej przedmiotu, jak i analizowane przez Doktoranta

problemy badawcze zastuguja na pozytywna ocene.

IL. Konstrukcja rozprawy, zastosowane metody badawcze oraz warsztat

1. Rozprawa skiada si¢ z szesciu rozdzialéw oraz wstepu, podsumowania i zebrania
glownych tez. Taka, zasadniczo spojna i logiczna, konstrukcja rozprawy jest pochodnag
probleméw badawczych oraz form zaangazowania inwestoréw instytucjonalnych
w ksztattowanie fadu korporacyjnego. Moje zastrzezenie dotyczy po pierwsze, tytutu
rozdziatu pierwszego (,,Uwagi wprowadzajace”), z ktérym to tytulem pokrywa si¢ czesciowo
tytul jego pierwszego podpunktu (.Wprowadzenie”) oraz podpunktu 1 Wstepu
(. Wprowadzenie do tematu rozprawy...”). Metodologicznie whasciwsze bytoby merytoryczne
powigzanie tytutu tego rozdzialu z jego trescig. choéby np. ,.Zaangazowanie inwestoréw
instytucjonalnych — zagadnienia pojeciowe i definicyjne”. Po drugie, moje watpliwosci budzi
zasadnos¢ umieszczenia tresci rozdziatu 6 jako rozdziatu ostatniego, zamykajacego rozprawe.
Rozdziat ten zawiera m.in. oméwienie instrumentéw stuzacych wzmacnianiu zaangazowania
inwestoréw instytucjonalnych, jakie sg przewidziane w prawie unijnym i polskim, oraz
rozwigzania prawnoporownawcze w tym zakresie. W mojej ocenie zasadne byloby
umieszczenie tych rozwazan na poczatku pracy, bezposrednio po rozdziale pierwszym lub
nawet (przynajmniej czesciowo) w jego ramach. Uwagi zawarte w rozdziatach: pierwszym
i széstym bezposrednio dotycza inwestoréw instytucjonalnych, a uchwalenie SRD II i jej
implementacja do prawa krajowego nadaly normatywne znaczenie problematyce ich
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zaangazowania w ksztaltowanie fadu korporacyjnego, dlatego przedstawienie tych regulacji
powinno stanowi¢ punkt wyjscia dla dalszych rozwazan zawartych w pracy, ktorych
przedmiotem sg ,,uniwersalne™ (tj. niedotyczace wylacznie inwestoréw instytucjonalnych)
regulacje prawa rynku kapitalowego i prawa spotek. Po trzecie, sztuczne wydaje sig
rozdzielenie rozwazan odnoszacych si¢ do dialogu pomiedzy spotka a inwestorami, zawartych
w rozdziale 2, oraz uwag dotyczacych prawa akcjonariuszy do informacji na walnym
zgromadzeniu, co stanowi tres¢ punktu pigtego w rozdziale 5. W mojej ocenie zagadnienia te
pozostajg w tak $cistym funkcjonalnym i normatywnym zwigzku, ze powinny by¢ omawiane
1 analizowane lgcznie.

Jak zaznacza sam Autor we wstepie (s. 21), w rozprawie zastosowano gtéwnie metode
dogmatyczna, polegajaca na ustaleniu, w drodze wykladni, tresci normatywnej
obowigzujacych przepisow prawa. Istotne znaczenie ma rowniez metoda komparatystyczyna,
odwolujaca si¢ do jurysdykeji (przepisOw 1 orzecznictwa) niemieckiej (zdecydowanie
najczesciej), angielskiej, amerykanskiej, a niekiedy takze wiloskiej i izraelskiej. Nie sposob
oprze¢ si¢ wrazeniu, ze metoda ta stosowana jest do$¢ arbitralnie, tj. w odniesieniu do
niektorych analizowanych instytucji ma charakter bardziej poglebiony (tak np. w przypadku
analizy prawnych instrumentow wplywu akcjonariuszy mniejszosciowych na sktad organu
administrujacego lub nadzorczego spolki, s. 234), a niekiedy raczej powierzchowny (np. s.
267). Rowniez wybdr okreslonych jurysdykcji jako tla poréwnawczego wymagatby
uzasadnienia. Podkredli¢ jednak wypada, ze uwagi komparatystyczne nie majg charakteru
sztucznego, lecz wnosza z reguly ,,wartos¢ dodana™ do analizy prowadzonej na tle prawa
polskiego oraz stanowia podstawe dla formutowania ciekawych propozycji de lege ferenda
majacych na celu jego poprawe. Szkoda, ze w dos¢ znikomym stopniu wykorzystano metode
empiryczna, pozwalajgca ustalic rzeczywisty wplyw, jaki wywieraja inwestorzy
instytucjonalni na ksztaltowanie tadu korporacyjnego i procesy decyzyjne polskich spolek
gietdowych (por. s. 31). Jak rozumiem, wynika to z ograniczonego dostepu do informacji czy
tez braku miarodajnych danych statystycznych w tym zakresie.

Ocena aspektow formalno-warsztatowych pracy nie jest jednoznaczna. Z jednej strony
podkresli¢ nalezy wysoka jakos$¢ warsztatu naukowego Doktoranta. Przedstawienie stanowisk
reprezentowanych w doktrynie lub orzecznictwie zostalo jasno oddzielone od wiasnych
przemyslen i pogladéow Autora, ktoéry zawsze przywoluje argumentacje w celu ich
uzasadnienia. Przypisy zostaly opracowane z reguly starannie, cho¢ w wielu miejscach brak
powolania numeru strony cytowanego opracowania (por. np. przyp. 49, 54, 69, 71, 73, 76, 79,
86, 110, 155, 164, 166, 204 itd.). Autor nie ustrzegl si¢ tez swoistej maniery ,,podwojnej
narracji”, tj. rozbudowanych przypisow, w ktorych prowadzone sg rozwazania rownolegle do
analizy prowadzonej w tekscie gtownym (por. przyp. na s. 66, 67, 69, 289, 291-292, 329).
Przypis 1059 na s. 320 jest niekompletny (brak okreslenia numeru przypisu, w ktorym ma
znajdowac sie przywolana literatura). Z drugiej strony, nalezy wskaza¢ na liczne mankamenty

jezykowe, stylistyczne oraz bledy gramatyczne i interpunkcyjne, a takze literowki
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wystgpujgce w recenzowanej pracy, ktore niekiedy utrudniajg lekture, a nawet zmieniajg sens
zdan i zawartych w nich tez (przykltadowo na s. 81 jest: ,(...) ze zarzad ma obowigzku
udzielania akcjonariuszom informacji poza walnym zgromadzeniem”, a powinno by¢: ,.(...)
ze zarzad nie ma obowigzku udzielania akcjonariuszom informacii poza walnym
zgromadzeniem”). Szczeg6towe wyliczenie wszystkich tych bledéw i usterek nie jest celowe,
poniewaz wykraczaloby poza ramy recenzji. Dlatego ogranicze sie do wskazania niektorych
z nich:

-nas, 63 — urwane zdanie (,,(...) jest zapewnienie...”);

- 5. 66 — styl (.jezeli cena akcji spotki jest efektywnie inkorporuje informacje (...)”);

- 8. 73 — styl (.mogaca zaszkodzi¢ reputacyjne spélce”, ,,powszechnie przyjmuje sie
do drugie™);

- 5. 107 — styl (,,Test realno$ci moze przysparza¢ trudnosci przede wszystkim w
przypadku przede wszystkim w kontekscie oceny tego, czy informacja dotyczy zdarzen lub
okolicznosci przyszlych, ktérych wystapienia mozna zasadnie oczekiwaé. Wykladni tego
pojecia dokonat TSUE w wyroku w sprawie Geltl vs. Daimler. Trybunat orzekl, ze zeby
uznaé, ze danego zdarzenia (... )”, podkr. K.O.);

- 5. 112 — styl (,,Nalezy tez zauwazy¢, ze wplyw danej informacji na ceng instrumentu
moze nie przejawia¢ si¢ w jej zmianie (wzroscie, spadku), a réwniez w podtrzymaniu ceny
informacji (np. w przypadku informacji potwierdzajacej realizacje przez emitenta
prognozowanych wynikéw finansowych.”, podkr. K.O., chodzito zapewne O cen¢ nie
informacji, lecz instrumentu finansowego);

- 5. 139 —styl (..Za kolei spotka gietldows jest spotka z siedzibg (...)");

- 8. 145 — styl, niejasne, zdanie urwane (,,Mozna jednak rozwazaé, czy z obowigzku
lojalnosci akcjonariusza wobec pozostatych akcjonariuszy, majacego #rédto w nakazie
dazenia do wspolnego celu nie wynika obowiazek nie mozna wywies¢ dyrektyw.”), podkr.
K.O;

- 8. 145 — styl (,,Oceniajac dopuszczalno$¢ ujawnienia przez spotke danych
0 tozsamosci akcjonariuszy nalezy wzigé pod omawiane juz powyzej uwage pozostale
przepisy dotyczace (...)");

- 8. 161 — zdanie urwane (,,Sa to raczej okolicznosci.”);

- 8. 177 — styl, niejasne (,,przed ewentualnymi naduzyciami wylaczenia z art. 90 ust. 2
u.0.p. emitentéw moglby broni¢ si¢ podnoszac zarzut naduzycia prawa (art. 5 KC).7)

- 5. 209 — styl (.(...) a jedynie monitorowa¢ jakos¢ monitorowania przez rade
nadzorcza (...)”;

- 8. 211 — styl (,zakres probleméw prawnych analizowanych w niemniejszym
rozdziale) podkr. K.O.;

- 5. 238 — styl (,Na ich podstawie powyzszej analizy prawnoporéwnawczej mozna
wyrozni¢ glowne elementy stosowanych w praktyce mechanizméw wzmocnienia wplywu



mniejszosci na wybor (niezaleznych) czlonkéw rady i rozwazyé, w sposob bardziej
abstrakcyjny i systematyczny, odpowiednig ich odpowiednig forme i zakres.”);

- s. 247 — styl (.(...) sam fakt powolania lub nominowania dyrektora przez
okreslonego akcjonariusza, nie skutkuje dla powstaniem obowiazkéw (...)”); podkr. K.O.;

-s. 318 —styl (,,Na art. 428 § 5 KSH (...)”, brakuje slowa ,,tle”);

- 8. 322 — styl, ale tez blgd merytoryczny (.,(...) w kierunku zwiekszenia przydatnosci
walnych form glosowania (...)”, chodzito zapewne o zdalne formy glosowania);

- 5. 323 — styl (,,anachronistyczny™ zamiast ,,anachroniczny™);

- 5. 326 — styl (.,wyczerpuje konsumuje™);

- 5. 334 — styl (,,gdzie nawet pomimo jezeli przepisy gwarantuja (...)");

- 8. 335 — styl (tytut punktu iii): .Decydujgca rola informacji powzigtych przez
walnym zgromadzeniem dla decyzji co do glosu ), podkr. K.O.;

- 5. 335 — styl (..informacje publikowane w wynikaniu obowigzkéw informacyjnych”
powinno by¢: w wykonaniu);

- 8. 353 — styl (.,z braku informacji na lub wobec koniecznosei™);

- 5. 357 — styl (,.ktora znajduje zastosowanie zasadniczo w niepublicznych spotkach o
zmieknietym modelu tadu korporacyjnego™, podkr. K.O.);

- 5. 370 — styl (.,Natomiast w tej drugiej klasie przypadkow drugim przypadku (...)”);

- 5. 429 — styl (,,w ktorej funkcjonuja ona funkcjonuje™);

- s. 433 — styl, brakuje stowa (,.Uzyskiwanie przez akcjonariusza spotki do
identyfikacji akcjonariuszy™);

Do powolanego katalogu usterek stylistycznych dochodza liczne bledy
interpunkcyjne, a niekiedy tez ortograficzne (,,z reszta” zamiast ,.zreszta”, s. 105; ,,po krétce”
zamiast ,,pokrotce”, s. 212; z rzeczownikami odczasownikowymi oraz z przymiotnikami
,.nie” pisze sie lgcznie! np., ,.nieodmawianiem”, s. 82, ..nieposiadanie”, s. 198; . dyrektorami
niewykonawczymi”, s. 214; ) oraz, sztuczne, anglicyzmy (,,zamplifikowane”, s. 145;
.instrumenty akomodacji wspolpracy”, s. 176; ,.receptywni”, s. 280; ..nieco redundantnie”, s.
404). Powyzsze mankamenty formalno-jezykowe rozprawy uzasadniaja wniosek, ze niestety
nie zostata przeprowadzona jej staranna korekta autorska.

Na koncu pracy Autor ograniczyt sie¢ do wskazania (imponujacej, liczacej 567 pozycji)
bibliografii. Szkoda, ze w jej ramach nie zostaly odrgbnie powotane pozycje polskie
i obcojezyczne. Odrebnie powinny zosta¢ réwniez ujete réznego rodzaju poloficjalne
dokumenty (np. raporty unijnych grup roboczych czy paneli eksperckich). Usterka formalng
jest tez brak zbiorczego ujecia orzecznictwa saddéw unijnych, krajowych i zagranicznych,

powolywanego w rozprawie.
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III. Ocena merytoryczna pracy

1. Wielos¢ probleméw poruszanych w dysertacji oraz prezentowanych przez Autora
wiasnych pogladéw czyni niecelowym odniesienie si¢ w recenzji do kazdego z nich. Pragne
podkresli¢, ze u podstaw tez i twierdzen zawartych w rozprawie lezy zawsze solidna,
poglebiona analiza przepiséw oraz orzecznictwa i doktryny, a poglady Autora s3 uzasadnione
dobrze i (z reguly) w sposéb przekonujgcy. Rozprawa dowodzi duzej, a niekiedy wrecz
imponujacej wiedzy Doktoranta i jego znajomosci poruszanej w pracy prawnej problematyki,
koncentrujacej si¢ zagadnien szeroko rozumianego fadu korporacyjnego spotek gietdowych
oraz roli, jaka mogg i powinni odgrywaé¢ w nim inwestorzy instytucjonalni.

2. Podzielam stanowisko Autora, iz zasada rownego traktowania akcjonariuszy nie
wyklucza mozliwosci selektywnego ujawniania informacji inwestorom instytucjonalnym,
jezeli uzasadnia to interes spotki, a takze zawarta w pracy krytyczng ocene art. 428 § 7 KSH,
co skiania Autora do sformufowania postulatu jego uchylenia, poniewaz w praktyce przepis
ten utrudnia komunikacj¢ z inwestorami, a ochrona, ktérg im stwarza, jest iluzoryczna.
Wystarczajgce byloby wprowadzenie obowiazku spétki poinformowania pozostatych
akcjonariuszy i uczestnikéw rynku o samym fakcie przekazania okreslonemu akcjonariuszowi
informacji oraz o okolicznosciach takiego przekazania (por. s. 100-101, choé od strony
legislacyjnej odpowiednie sformutowanie takiego przepisu, tak aby stanowil on rzeczywista
jakosciowa réznice w stosunku do aktualnego art. 428 § 7 KSH, nie bedzie proste). Whrew
stanowisku Autora, nie jest natomiast konieczne wyrazne odwolanie si¢ w art. 428 § 6 in fine
do art. 20 KSH. W mojej ocenie stanowiloby to superfluum i byloby sprzeczne z 0golnym
charakterem wyrazonej w nim normy prawne;j.

3. Autor trafnie odrzuca poglad wyrazony w polskiej doktrynie, jakoby objecie
akcjonariusza katalogiem insideré6w pierwotnych w rozumieniu MAR stanowilo generalng
podstawe dla ujawnienia mu informacji poufnych. Trafnie wskazano w pracy, ze uzyskanie
statusu insidera jest nastgpcze wobec ujawnienia mu takiej informacji . Zgodzié sie tez nalezy
z pogladem, ze w trakcie dialogu z inwestorami moze doj$é (wyjatkowo) do ujawnienia przez
zarzad informacji poufnej dotyczacej spotki, pod warunkiem spelnienia przestanek
okreslonych w art. 10 ust. 1 MAR. W doktrynie (zwlaszcza niemieckiej) przepis ten jest
postrzegany rowniez jako podstawa ujawnienia takiej informacji miedzy spétkami grupy
(koncernu) oraz w ramach due diligence. Czy Autor podziela ten poglad i widzi pewne punkty
styczne z ujawnieniem informacji poufnej w ramach dialogu z inwestorami
instytucjonalnymi?

4. W pelni podzielam krytyczne spojrzenie Autora na aktualng regulacje tzw. dziatania
w porozumieniu (art. 87 ust. 1 pkt 5 i 6 ustawy o ofercie publicznej, w szczegdlnosci
odwotanie si¢ w tej definicji do samego zamiaru nabycia akcji) i postulaty jego radykalnej
zmiany (uproszczenia). Krytyce poddano reprezentowany przeze mnie poglad, ze wykonanie
porozumienia powinno polega¢ na powtarzalnych zachowaniach, tj. zgodnym glosowaniu na
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co najmniej dwoch zgromadzeniach. Krytyke t¢ przyjmuje, cho¢ moim zdaniem wcigz mozna
broni¢ pogladu, ze prowadzenie .trwalej polityki” wobec spotki zaklada jednak
powtarzalnos¢ zachowan (w szczegélnosci glosowania) skladajacych si¢ na takie
oddzialywanie (czy jednorazowe glosowanie speinia ceche trwaloscei?). Pojawia si¢ rdwniez
pytanie czy wzglednie w jakim zakresie mozliwa jest juz de lege lata prounijna wyktadnia
tych przepisow (odwolujaca si¢ w szczegolnosci do dyrektywy 2004/1019/WE w sprawie
transparentnosci oraz dyrektywy 2004/25/WE w sprawie ofert przejecia) tak, aby usuna¢ ich
najistotniejsze mankamenty wskazane w tej analizie?

5. W odniesieniu do przewidzianej w art. 89 ust. 1 pkt 1 i art. 89 ust. 2 u.o.p.
cywilnoprawnej sankcji zakazu wykonywania prawa glosu (,,ubezglos$nienia™ akcji) Autor
opowiada si¢ za stanowiskiem przyjmujacym czasowy charakter trwania tej sankcji i jej
ustanie po spéznionym wykonaniu obowiazkow notyfikacyjnych (wzglednie wezwaniowych).
Czy jednak taki czasowy charakter nie czynilby tej sankcji (w szczegdlnos$ci w warunkach
polskich) iluzoryczng, skoro de facto to wylacznie od akcjonariusza naruszajacego
(publicznoprawne) obowiazki notyfikacyjne zalezaloby jej ustanie, w rezultacie ich
.nastepczego” wykonania, tj. w dowolnym terminie pdzniejszym? Przykladowo, nabywca
znacznego pakietu akcji (lub podmiot wobec niego dominujacy, w przypadku nabycia
posredniego) mogltby zwleka¢ z wykonaniem obowigzku informacyjnego i wypetié¢ go
krétko przed walnym zgromadzeniem spotki publicznej (czy nawet w jego trakcie),
,uchylajgc” przedmiotowg sankcje i ,,0dzyskujac™ tym samym prawo glosu. Takie dziatania
moglyby uniemozliwi¢ pozostalym akcjonariuszom przygotowanie odpowiedniej strategii
korporacyjnej na walne zgromadzenie. Dlatego sankcja okreslona w art. 89 ust. 1 u.o.p. moze
efektywnie pelni¢ swoista funkcje generalno-prewencyjng (,,odstraszajaca™, czy raczej:
zniechecajaca do naruszania ustawowych obowigzkoéw), a zarazem mobilizujgcg nabywcow
znacznych pakietow akcji do nalezytego wykonywania obowigzkéw informacyjnych, jedynie
w przypadku uznania definitywnosci jej oddzialania. Przemawia to jednak za akceptowanym
przez wigkszo$¢ doktryny bezterminowym charakterem sankcji ,.ubezglos$nienia™ akcji,
z zastrzezeniem mozliwo$ci jej uchylenia w wyniku zbycia akcji podmiotowi trzeciemu
i ewentualnie ich ponownego nabycia (co jednak wigze si¢ z okreslonymi kosztami
i ryzykiem). De lege ferenda nalezatoby jednak rozwazy¢ nadanie jej terminowego charakteru
(sankcja ..zawieszenia” prawa glosu), jednak z pewnymi obostrzeniami, ktére pozwolityby
wyeliminowaé¢ wspomniang wyzej iluzorycznos¢ (np. wprowadzenie okreslonego w ustawie
minimalnego czasu jej trwania albo przedluzenia, jak przewiduje to prawo niemieckie,
w przypadku zamierzonego naruszenia obowigzku notyfikacyjnego).

6. Kolejnym obszarem tadu korporacyjnego, w ktérym, zdaniem Autora, moga si¢
angazowa¢ ,.aktywistyczni” inwestorzy instytucjonalni, jest wybor i funkcjonowanie rady
nadzorczej. Obszernej, prawnoporéwnawczej analizie poddano w pracy instytucje
niezaleznych czltonkéw rady oraz prawne instrumenty oddzialywania akcjonariuszy na jej

sktad, w szczegdlnosci poprzez wybdr czlonkéw rady w ramach glosowania w oddzielnych
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grupach (art. 385 § 3-9 KSH). Autor trafnie dostrzega i opisuje mankamenty aktualnej
regulacji (na tle pogladow orzecznictwa i doktryny) oraz zglasza ciekawe postulaty de lege
Jferenda, inspirowane rozwigzaniami przyjetymi w obcych jurysdykcjach, réwniez opisanymi
w rozdziale 4 pkt 3.2. Maja one na celu wzmocnienie (,,stabilizacje””) mandatu cztonkéw
wybranych przez mniejszos¢ (ktérzy mogliby by¢ rowniez postrzegani jako niezalezni
cztonkowie rady) poprzez ograniczenie zasady kazdoczesnej odwotywalnosci czionkéw rady
przez walne zgromadzenie glosami wigkszosci (s. 242-244). Propozycje te sg niewatpliwie
godne rozwazenia przez polskiego ustawodawce; ich implementacja nie jest jednak zadaniem
fatwym, poniewaz nalezy uwazaé, aby wskutek wzmocnienia regulacji chronigcych prawa
mniejszosei nie doprowadzi¢ do uchylenia zasady rzadow wigkszoscei i decydujacego wplywu,
jaki powinien wywiera¢ akcjonariusz wigkszo$ciowy na skiad rady nadzorczej i (posrednio)
zarzadu. Jak delikatna jest to materia, pokazuja uwagi de lege ferenda Autora dotyczace
mozIliwosci odwolania czlonka rady wybranego przez mniejszo$¢ z waznych powodéw. Za
nieakceptowalne, ze wzgledéw systemowych, uwazam powierzenie sadowi rejestrowemu
badania, czy wystapily ,wazne powody” odwolania (Autor sam ostatecznie odrzuca te
mozliwos¢, s. 244). Jednak rowniez inny zaproponowany przez Autora instrument kontroli ex
ante, tj. wystgpienie przez spotke do sadu powszechnego z zadaniem odwolania niezaleznego
czionka przez koncem kadencji, wywotuje watpliwosci, biorge pod uwage przewleklosé
postgpowan sagdowych w Polsce. Dlatego jednak (mimo wad tego rozwigzania) opowiadam
si¢ za wprowadzeniem ustawowego ograniczenia odwolywalnosci takich cztonkéw do
waznych powodéw i sadows kontrolg ex post ich wystgpienia.

7. Za zbyt optymistyczne (idealistyczne) uwazam stwierdzenie Autora (s. 256), iz
wynagrodzenie, jaki otrzymuje od aktywistycznego inwestora instytucjonalnego osoba
~delegowana” przez niego do rady nadzorczej ma ja ,.motywowaé do zaangazowanego
sprawowania mandatu, ktéry polega na dzialaniu w interesie spotki”. W praktyce takie
wynagrodzenie (ktére Autor okresla mianem ,zlotej smyczy”) ma raczej motywowaé do
reprezentowania na forum rady interesu ,.delegujacego™ inwestora wzglednie interesu spotki,
tak jak go rozumie ten inwestor, co wcale nie musi pokrywaé sie z obiektywnym interesem
spotki definiowanym przez pryzmat wszystkich jej akcjonariuszy. W kwestii dopuszczalnosci
indywidualnej komunikacji cztonkéw rady nadzorczej z (okre$lonymi) akcjonariuszami Autor
stara si¢ zajac elastyczne stanowisko wskazujac, ze takie zachowanie podlega in casu ocenie
z punktu widzenia interesu spotki oraz obowigzku lojalnosci i zachowania poufnosci.
Nastepnie jednak przychyla si¢ do bardziej rygorystycznego (i w mojej ocenie trafnego)
pogladu  odrzucajagcego  dopuszczalno$¢ preferencyjnego traktowania  okreslonych
akcjonariuszy przez ich reprezentantéw w radzie w zakresie dostgpu do informacji o spétce
(s. 269). Autor pomija jednak w analizie kwesti¢ zgodnosci takiego zachowania z zasada
kolegialnego dziatania rady nadzorczej wyrazong w art. 390 § 1 KSH. Czy zachowanie
czlonka rady, ktéry samodzielnie (indywidualnie, bez informowania pozostatych cztonkéw

Yo~



rady, w szczegélnosci przewodniczacego) wchodzi ,w dialog” 2z okreslonymi
akcjonariuszami, nie powinno podlegaé ocenie rowniez przez pryzmat tej zasady?

8. Podzielam stanowisko Autora co do kompetencji zarzadu do badania zasadnosci
zadan akcjonariuszy dotyczacych zwolania walnego zgromadzenia lub uzupetnienia porzadku
jego obrad. Zarazem jednak brak wspoldzialania zarzadu w wykonaniu obowigzkdw
publikacyjnych moze skutecznie uniemozliwi¢ mniejszosci skorzystanie z jej praw. Autor
proponuje wprowadzenie sankcji karnej za bezzasadng odmowg uzupetnienia porzadku obrad
i publikacji zgtaszanych projektow uchwal, na wzor art. 594 § 1 pkt 3 KSH (s. 306). Z uwagi
na niska gorng granice grzywny (20 tys. zI) prewencyjne oddzialywanie takiej sankcji wydaje
si¢ jednak znikome. Szkoda, ze Autor nie poddal analizie innych propozycji zgtoszonych
wte] kwestit w doktrynie, polegajacych w szczegolnosci na przyznaniu akcjonariuszowi
prawa do samodzielnego zwolania zgromadzenia wzglednie zwrdcenia si¢ w tej sprawie do
KNF jako organu zarzadzajacego ESPI.

9. Niezmiernie interesujace 1 nowatorskie sa propozycje Autora dotyczace gruntownej
nowelizacji zasad organizacji walnego zgromadzenia i wykonywania praw korporacyjnych,
zmierzajacej do zastgpienia dotychczasowego modelu zgromadzenia publicznej spoiki
akcyjnej, opartego na fizycznej obecnosci akcjonariuszy lub ich pelnomocnikéw, modelem,
ktory gwarantuje powszechne, nieuzaleznione od decyzji spotki (scil. jej zarzadu)
uprawnienie do elektronicznego oddania glosu przed walnym zgromadzenie poprzez
posrednika finansowego. Adaptacja tego modelu (za czym przemawiaja wazkie i czgsciowo
przekonujace argumenty, w tym prawnoporéwnawcze, podniesione przez Autora),
wymagalaby jednak istotnych zmian w KSH oraz — co moze wazniejsze — zmiany
dotychczasowej praktyki i przyzwyczajen gléwnych ..aktoréw korporacyjnych™ w zakresie
organizacji 1 odbywania walnych zgromadzen 1 wykonywania praw korporacyjnych w ich
trakcie. Mam istotne watpliwosci, czy niektére z postulowanych przez Autora rozwigzan,
takie jak ograniczenie mozliwosci zglaszania nowych projektéw uchwal czy przyjecie
wigkszosci wzglednej jako rozstrzygajacej w przypadku glosowania nad kilkoma uchwatami
dotyczacymi jednego punktu porzadku obrad (co stanowitoby odejscie od zasady wyrazonej
w 414 KSH) nie idg zbyt daleko 1 czy rzeczywiscie ewentualne korzysci ich przyjecia
kompensowalyby zwigzane z nimi ryzyka. W kazdym razie problematyka ta wymagataby
dalszych badan i moglaby stanowi¢ przedmiot odrgbnej dysertacji (na marginesie: propozycje
dotyczace zmiany modelu walnego zgromadzenia stanowig przyklad ..oderwania” sig
rozwazan Autora od zasadniczego tematu dysertacji).

10. Rozwazania dotyczace istnienia i zakresu obowigzku lojalnosci akcjonariusza
wobec spotki i pozostatych akcjonariuszy cechuje pewna niekonsekwencja. Z jednej strony
Autor przyjmuje istnienie tego obowigzku, cho¢ zarazem podkresla jego zasadniczo

> Zob. szczegélowe propozycje R. Kwasnickiego: (Samodzielne) zwolanie walnego zgromadzenia przez
akcjonariusza ? teoria vs prakiyka, https://prawobiznesu.com/samodzielne-zwolanie-walnego-zgromadzenia-
przez-akcjonariusza-teoria-vs-praktyka/# ftn8
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negatywny, ograniczajacy charakter. Nastepnie jednak Autor cytuje aprobujaco stanowisko
A. Szumanskiego, ktéry w sposob generalny odrzuca istnienie takiego obowiazku
z uzasadnieniem, Ze ,.nie istnieja obowiazki korporacyjne akcjonariusza wzgledem spotki”, co
stanowi jednak poglad zbyt radykalny (i mniejszo$ciowy), negujacy w ogodle istnienie
obowigzku lojalnosci akcjonariuszy wzgledem spoélki. Nastepnie, odnoszac sie do kwestii
zakresu uwzgledniania interesow spotki i pozostalych akcjonariuszy przy wykonywaniu
uprawnien  korporacyjnych, Autor opowiada si¢ za zniuansowanym podejsciem
»kontekstowym”, zakltadajacym rozréznienie z jednej strony — wykonywania tych uprawnien
w celu ochrony indywidualnych uprawnien akcjonariusza (w tych przypadkach obowiazek
lojalnosci moze si¢ aktualizowaé jedynie wyjatkowo), a z drugiej strony — decydowania
o waznych aspektach dziatalnosci spdtki, w szczegdlnosci podejmowania uchwal
»autoryzacyjnych, w przypadku ktérych akcjonariusze byliby zobowigzani do przestrzegania
tego obowigzku przy wykonywaniu swoich praw korporacyjnych. Jednak w praktyce
ustalenie, do ktorej kategorii nalezy uchwata podejmowana przez walne zgromadzenie, moze
okazac si¢ trudne. Przyktadowo, jak nalezatoby zakwalifikowa¢ uchwate w sprawie zmiany
statutu polegajacej na upowaznieniu zarzadu do wyptaty akcjonariuszom zaliczki na poczet
przewidywanej dywidendy (art. 349 KSH)? Albo uchwale w sprawie wyplaty dywidendy
w sytuacji, gdy istniejg obawy, ze zagrozi to ptynnosci spotki w niedtugiej (kilkumiesiecznej)
perspektywie czasowej? Podobne watpliwosci pojawiaja sie w przypadku uchwat
o charakterze strukturalnym (fgczenie, podzial), gdy akcjonariusze kwestionuja prawidtowosé
wyceny spotki i przyjetego w planie danej reorganizacji podmiotowej stosunku wymiany
akeji. Watpliwosci te podwazaja praktyczng operatywno$¢ kryterium, akceptowanego (w $lad
za doktryng niemiecka) przez Autora.

11. Ostatni rozdzial pracy poswigcony jest instrumentom shizacym wzmacnianiu
zaangazowania inwestorow instytucjonalnych w nadzor korporacyjny spétek gietdowych. Jak
zaznaczono na wstepie recenzji, przynajmniej czes¢ rozwazan zawartych w tym rozdziale,
w szczegOlnosci uwagi dotyczace prawa unijnego, a takze analiza komparatystyczna,
mogtaby zosta¢ przeniesiona do rozdziatu pierwszego lub umieszczona bezposrednio po tym
rozdziale, jako rozdzial drugi. W swojej analizie Autor pomija niestety ,.Kodeks Dobrych
Praktyk Inwestoréw Instytucjonalnych™ z 2006, stanowiacy przyklad samoregulacyjnego soft
law (opracowanego w ramach IZFiA), ktéry zawiera konkretne wskazowki dotyczace
zaangazowania (np. dotyczgce obowiazku inwestora instytucjonalnego uczestnictwa we
wszystkich WZA spétek, w ktérych, w imieniu wtasnym lub w imieniu swoich klientow
inwestor dysponuje pakietem akcji réwnym lub wigkszym niz 5% glosow, pkt 7.1.). W calej
pracy Kodeks ten zostal powotany jedynie dwukrotnie (s. 38, 253-254), pomimo ze Autor
poswigca relatywnie duzo uwagi analogicznej regulacji brytyjskiej (UK Stewardship Code).
Interesujgce byloby zbadanie, w jakim zakresie postanowienia tego Kodeksu sa stosowane
w polskiej praktyce.
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IV. Whnioski koncowe

Rozprawa doktorska Piotra Stefaniaka stanowi pierwsze w polskiej literaturze tak
poglebione, analityczne opracowanie poswigcone prawnej problematyce zaangazowania
inwestorow instytucjonalnych w ksztattowanie tadu korporacyjnego oraz w nadzor i procesy
decyzyjne zachodzace w spotkach gieldowych. Jest to niewatpliwie dzielo oryginalne,
o znacznej wartosci naukowej iduzej doniostosci praktycznej. Recenzowana rozprawa
Swiadczy tez o duzej wiedzy Doktoranta w zakresie prawa spotek i prawa rynku kapitatowego
oraz jego umiejetnosci stawiania i rozwigzywania skomplikowanych zagadnienn naukowych
o istotnych konsekwencjach praktycznych. Sformulowane w niniejszej recenzji uwagi
krytyczne 1ipolemiczne nie wplywaja na ogdélna bardzo wysokg ocene rozprawy.
Rekomenduje tez jej publikacje w postaci ksigzkowej lub w serii artykutéw naukowych
wcelu udostgpnienia szerszemu kregowi osob zainteresowanych wyrazonych w niej
pogladow i propozycji de lege ferenda.

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

o dopuszczenie Doktoranta do dalszych etapow w przewodzie doktorskim.

...........................................

Krzysztof Oplustil
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