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Recenzja rozprawy doktorskiej Pani mgr Izabeli Prager pt. ,,Doradcy
inwestor6w do spraw glosowania (proxy advisors). Studium
prawnoporéwnawcze”, napisanej pod kierunkiem naukowym prof. zw.

dr hab. Michala Romanowskiego

A Uwagi ogolne

I. Wybér problematyki badawczej zastuguje na pelng aprobate.
Problematyka ta jest bardzo nowatorska, ztozona, wymagajgca, wazna z
punktu widzenia naukowych dociekan i ustalen oraz aktualna a przez to,
bez watpienia godna rozprawy doktorskiej. Nadto, zakreslony w tytule

przedmiot badan stanowi zagadnienie trudne i ,,nieuchwytne” miejscami.

Juz na wstepie trzeba podkresli¢, ze ze wszystkimi wskazanymi powyzej
wyzwaniami Doktorantka w pelni sobie poradzila co uczynilo Jej
rozpraw¢ znakomity. Lektura recenzowanej rozprawy stanowila

prawdziwg przygode intelektualng, w ktorg zabrala mnie Autorka.

2. Recenzowana rozprawa jest pierwsza monograficzng praca w polskiej

literaturze prawniczej poswiecong doradcom do spraw gltosowania.

ul. Madalinskiego 6/8; budynek M, pok. 333; 02-513 Warszawa
tel.: 22 564 98 57
iepppg@sgh.waw.pl; www.sgh.waw.pl/iepppg



3. Autorka bazowala na ogromnej literaturze (polskiej 1 zagranicznej),
zroznicowane) dokumentacji oraz polskich, unijnych, amerykanskich
(federalnych oraz stanowych), brytyjskich i francuskich Zrodtach prawa.
Prace cechuje niezwykle umiejetne i poglebione wykorzystanie literatury
law & economics, w istocie o charakterze ekonomicznym, gdyz w tym
obszarze badawczym podstawowym jest instrumentarium ekonomiczne
wykorzystywane wzgledem plaszczyzny: regulacyjnej. W  pracy
przygotowywanej w dziedzinie nauk prawnych Autorka siegnela réwniez
bardzo obszernie, co oczywiste, do literatury prawniczej, a zachowanie
idealnego wrecz balansu pomiedzy w/w doktrynami stanowi wielka zalete
pracy S$wiadczaca o dojrzatosci naukowe] objawiajacej sie duza

samodzielnoscia.

4. Doktorantka precyzyjnie we Wstepie nakreslita cele prowadzonych badan
naukowych, wyartykulowala przedmiot, ktérym si¢ bedzie zajmowala a
takze ustalita zakres pracy doktorskiej uzasadniajac w petni jej konstrukcije,
jako takg jak réwniez poszczegdlne elementy struktury rozprawy.
Szczegdlna uwage zwraca bardzo wyrazne postawienie (pieciu) tez

rozprawy, dwoch pozytywnych i trzech normatywnych.

5. Rozprawe zamyka prawidlowo sporzadzone, obszerne i bogate tresciowo

zakonczenie.

6. Nalezy wskaza¢ na prawidlowa strukture pracy, co dotyczy zaréwno
przedmiotu poszczegoélnych jednostek redakcyjnych, jak i ich chronologii
(w zakresie tym wyraZnie czuje si¢, cho¢ nie widzi, znakomitg

»metodologiczng rekg” promotora recenzowanej rozprawy).




7. W pracy przyjeto metode formalno — dogmatyczng. Ponadto Autorka
zastosowala  metode¢  prawnoporownawczag (w  odmianie  tzw.
komparatystyki funkcjonalnej polegajacej na identyfikacji i pordéwnywaniu
instytucji pelnigcych te same lub zblizone funkcje) trafnie uzasadniajgc
wybor tych, a nie innych systemoéw prawnych (zwlaszcza amerykanskiego)
jako podstawy poréwnan. Poza tymi dwiema, klasycznymi metodami
Doktorantka zdecydowala si¢ (bardzo shusznie), z uwagi na przedmiot i cel
rozprawy, na szerokie zastosowanie, stworzonej, rozwinietej i niestychanie
popularne] w USA, metody ekonomicznej analizy prawa (law &

economics), obejmujgee] w rzeczy samej metode empiryczng.

8. Doktorantka zaprezentowala w swoje] rozprawie bardzo wazny element
warsztatu naukowego polegajacy na rzetelnej i pelnej dokumentacji
prezentowanych pogladdw, co jest widoczne w bogatej bibliografii, ktorej
poszczegdlne elementy przywolywane sg w recenzowanym opracowaniu.
Prace cechuje rowniez prawidtowa konstrukcja przypiséw stanowigcych
czestokro¢ ,male bibliografie” 1 zaopatrzonych, we wladciwych

redakcyjnie i merytorycznie miejscach, w obszerne uwagi dygresyjne.

9. Praca nie budzi zastrzezen od strony jezykowej. Autorka jest sprawna nie
tylko jezykowo, ale mozna rzec ,pisarsko”. Nie ma Ona problemow z
systematykg wywodow, definiujac najpierw problem, a nastepnie go
opisujgc. Ta wumiejetno$¢ powoduje, ze Czytelnik ma wrazZenie
usystematyzowanego wywodu prowadzonego w z gory zalozony i

przygotowany sposob.




II. Uwagi szczegolowe

10.Recenzowana praca sklada sie z 342 stron tekstu. Poza tym zawiera spis
tresci, wykaz skrotdw oraz spis bibliograficzny, ktory zamyka
opracowanie. Rozprawa sklada si¢ z dziesieciu rozdziatlow, wstepu i

rozbudowanego zakonczenia.

Dysertacja Pani mgr 1zabeli Prager obejmuje bardzo duzg liczbe zagadnien,
jak juz wspomniatem wilasciwych nie tylko prawu cywilnemu ale réwniez

ekonomii, nauk o zarzadzaniu oraz law & economics.

11.Z uwagi na fakt, ze praca jest bardzo obszerna i sktada si¢ az z dziesieciu
rozdziatow (co w konserwatywnym ujeciu mogtoby zostaé uznane za wade
metodologiczng, natomiast w przekonaniu recenzenta, zwlaszcza z uwagi
na zastosowane metody badawcze, jest to struktura jak najbardziej
wlasciwa) zrezygnowano z ,.klasycznej” prezentacji wszystkich rozdziatéw
dysertacji, a poprzestajac na odniesieniu sie do niektérych z nich (t].

czwartego, szostego, siodmego i dsmego oraz dziesigtego).

Poza rozwazaniami recenzenta pozostaly natomiast rozdziaty: picrwszy,
drugi, trzeci, piaty oraz dziewigty. Wszystkie one opracowane zostaly na
wysokim poziomie, cho¢ jakkolwiek zawieraja niczbg¢dne dla dysertacji
treSci i pozwalajg na jej kwalifikacje jako kompletnej, peinig role
drugorzedng, nie stanowigc rozwazan gléwnych, a raczej tlo, badz
zagadnienia natury ogolnej. Tytutem uwagi krytycznej nalezy w tym
miejscu podnies¢ niedoskonato$¢ polegajgca na zbyt powierzchownym
potraktowaniu w rozdziale dziewigtym kwestii odpowiedzialnosci

cywilnoprawnej doradcow inwestoréw do spraw glosowania.
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12.Bardzo istotnym dla recenzowanej rozprawy jest rozdzial czwarty
zatytutowany: ,,Pobudzanic zaangazowania inwestorow mstytucjonalnych
— przeglad strategii regulacyjnych”. Otoéz, co stusznie zauwazyta Autorka,
kwestia pobudzania aktywizmu akcjonariuszy jest zagadnieniem bardzo
aktualnym i1 kontrowersyjnym. Zresztg jego rozstrzygnigcie oznacza¢ moze
przejscie prawa spotek kapitatowych w inny, kolejny w ewolucji corporate
governance, wymiar. Pytanie podstawowe jednak, wobec fundamentalnego
zatozenia — separation of ownership and control, jako podstawowego
elementu nowoczesnej spotki kapitatowej (zdiagnozowanego w ,,biblii”
corporate governance —Ihe modern corporation and private property —
przez Berle’a i Means’a) brzmi: czy paradygmat ten probowad
»Zdemontowac”, czy tez nie? Oczywistym jest, Ze w debacie tej po obu
stronach istniejg bardzo wazkie, zarowno intelektualnie, jak 1 praktycznie,
a tez historycznie argumenty (ich ,,skarbnicg” jest prof. Mark Roe). Wielce
ciekawy bylem, jako zwolennik raczej kursu konserwatywnego, stanowiska
doktorantki. I tutaj przezylem mikro rozczarowanie, bo o ile
wypowiedziala si¢ Ona, co do skutecznosci poszczegdlnych strategii w
zakresie shareholder engagement, to nie zajeta wyraznego stanowiska, czy

92

jest ,,za” ewolucjg prawa korporacyjnego. W kierunku odejscia od
obowigzujacego od lat 30 — tych XX w. paradygmatu (oczywiscie przy
zalozeniu dodatniej efektywnosci kosztowej takiej zmiany). Mozna wnosié,
ale tylko wnosi¢, ze Doktorantka bylaby sklonna zaakceptowaé taka
zmiang, wobec czego pozostalem z pewnym niedosytem. Walorem
zasadniczym  rozdzialu czwartego jest wskazanie instrumentow
aktywizowania akcjonariuszy, zaprezentowanych na tle rozwigzan:
amerykanskich, krajow cztonkowskich UE, jak i1 samej UE (choé

rozwigzania postulowane, czy tez wdrazane na poziomie unijnym cechuja

sie czesto niedoskonatosciami wynikajgcymi juz to z koniecznego
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kompromisu pomiedzy przedstawicielami krajow czlonkowskich, juz to ze
zbyt pochopnego nasladownictwa rozwigzan amerykanskich — samych w
sobie dobrych, ale bezrefleksyjnie przenoszonych do realiow europejskich i
tutejszego rynku kapitalowego bez koniecznej transpozycji potaczone] ze

stosowng mutacja).

13.Rozdziat szosty (,Doradcy inwestorow do spraw glosowania na rynku
kapitatowym”) obrazuje pozycje¢ proxy advisors (aktualne ramy prawne ich
dzialalnosci, kierunki dalszej regulacji oraz wplyw tychze na wyniki
glosowan walnych zgromadzen, w oparciu o wyniki badan empirycznych).
Szczegblng uwage zwraca kwestia definicji (w tym legalnej) terminu proxy
advisor, funkcjonujacej zasadniczo na poziomie doktrynalnym, poza
wyjatkiem prawa unijnego z 2017 r. Zagadnienie to pozwala umiescié
doradce inwestora (w szczegOlnodci instytucjonalnego) do spraw
glosowania, zwlaszcza na walnym zgromadzeniu spoiki publicznej, w
architekturze corporate governance. Zabieg ten sam w sobie byt zadaniem
trudnym, a to z tej przyczyny, ze tytulowy doradca staje si¢ dopiero
instrumentem wypelnienia luki w systemie tadu korporacyjnego i, o ile
skala dziatalno$ci proxy advisors jest juz ogromna, to jeszcze nie
powszechna, a na polskim rynku kapitalowym stosunkowo niewielka, za$
w doktrynie prawa spétek poruszana zaledwie incydentalnie. Autorka z
proby tej wyszta zwyciesko, z wyczuciem otwierajgc pole, w krotkim
rozdziale, do zasadniczych rozwazan jakich wymagal od Niej przyjety
temat dysertacji. W moim przekonaniu, dla pelnosci obrazu, nalezaloby
rozwazyé, czy ujmowany obecnie, waski zakres przedmiotowy nie
powinien obejmowal  reprezentacji akcjonariusza na  walnym
zgromadzeniu. Doktorantka zaznacza bowiem, Ze czynno$¢ ta nie jest
objeta przedmiotowym zakresem dziatania doradcy inwestora do spraw

glosowania, jednak nie podejmuje rozwazan co do ewentualnej zasadnosci
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takie] zmiany. Jest to zagadnienie o tyle istotne, Zze po przygotowaniu
rekomendacji przez doradcow czesto dochodzi do sytuacji, w ktdérych sg
one niweczone, gdyz sam proces glosowania przebiega bezrefleksyjnie, a
takze w oderwaniu od kontekstu, jaki towarzyszyt takiej rekomendacji (n.b.
Autorka zwrdcita na to uwage we wczesniejszej czgsci pracy). Dopiero w
koncowej czedci rozdzialu siodmego czytelnik moze zapoznal si¢ z
uwagami w tym przedmiocie. Zabrakio zatem odestania w stosownym

miejscu rozdziatu szostego do rozdziatu siddmego.

14.Rozdziat siodmy zawiera prezentacje kategorii ustug $wiadczonych przez
proxy advisors i regulacji dotyczacych doradcdéw tego rodzaju. Szczegolng
uwage zwraca Interdyscyplinarna  czg$¢  poswiecona  istotowo
najwazniejszej kompetencji doradcy, tj. rekomendacjom, co do sposobu
glosowania na walnym zgromadzeniu. Lektura tego fragmentu pracy
pozwala czytelnikowi zapozna¢ si¢ nie tylko z zagadnieniami prawnymi
(kwestie: procedury przygotowania rekomendacji, kwalifikacji doradcy
oraz zarzadzania konfliktem intereséw) ale réwniez z problematyka tzw.
,,ostony” procesu doradczego obejmujaca komunikacje z poszczegdlnymi
kategoriami interesariuszy, w tym komunikacje z mediami, bez ktorej nie
sposéb  wyobrazic  sobie efektywne przeprowadzenie  walnego
zgromadzenia spotki publicznej, chocby z tej przyczyny, ze media

stanowig centralny punkt tzw. market for corporate control.

Warto§é rozdzialu siédmego lezy w uporzadkowanych wywodach
obrazujacych poszczegdlne kategorie ustug (co za slowo!, choé lepszego
nie ma) $wiadczonych przez doradcow i1 poprowadzonych w kontekscie
zarbwno obowigzujgcych, jak 1 projektowanych regulacji (tak
normatywnych, jak i stanowigcych tzw. self — regulation mechanism).

Doktorantka dojrzale opracowata rozdziat siédmy, wykorzystujac material




zagraniczny (w duzej czesci, co oczywiste, amerykanski) i to zaréwno
doktrynalny, jak i zrédla prawa oraz dokumenty ksztaltujgce dobre
praktyki. Jedyne, czego mi zabraklo to wyraZnego przejscia na kontekst
polski, a racze] nawigzania do zapdznionych realiow polskich, gdzie
jakkolwiek funkcjonujg doradcy do spraw glosowania, to dzieje si¢ to w

bardzo ubogim otoczeniu regulacyjnym sensu largo.

15.Wydaje sie, ze ,,serce” recenzowanej dysertacji stanowi jej rozdziat ésmy
zatytutlowany ,,Doradcy inwestorow do spraw glosowania w perspektywie
teorii agencji”. Trudno twierdzi¢, ze jest to rozdzial najlepszy, bardziej
adekwatnym byloby wuznaé go za najistotniejszy — tego rodzaju
sformutowanic nie obniza wartodci innych rozdzialéw, co nie zachodzi
(poszczegodlne z nich pelnig odmienne funkcje).
Doktorantka opracowujgc te cze$¢ rozprawy musiala zmierzy¢ sie z teorig
agencji, stanowiaca centralny moment corporate governance jak i
newralgiczny obszar law & economics, w Jego czescl, zajmujace] sie
prawem Korporacyjnym. Zadaniem jeszcze trudniejszym bylo umieszczenie
proxy advisors W tejze perspektywie — co bylo powaznym wyzwaniem
dlatego, ze nie nalezg oni do kategorii gléwnych aktorow korporacyjnych, a
jedynie (czy az, jak chodzi o trudno$é ich wkomponowania w system tadu
korporacyjnego), jak to ujeta Autorka ,.dziataja w ramach swoistej siatki
relacji agencyjnych”.
Stopien skomplikowania tej cze$ci rozprawy wynikal réwniez z faktu
koniecznos$ci zmierzenia sie z materialem nalezgcym do nauk prawnych (w
zakresie prawa), nauk ekonomicznych (w zakresie tak ekonomii, jak 1
zarzgdzania) oraz law & economics, ktore nie stanowi przeciez ani prostej
sumy, ani tez kombinacji obydwu dziedzin nauki. Wymagalo to od Autorki

wyczucia we wszystkich wskazanych obszarach 1 umiejgtnosci zbudowania




wywoddw w sposOb znamionujgcy polaczenie bardzo réznorodnego

materiatu.

Wreszcie, nieodzownym bylto umiejscowienie poszczegdlnych zagadnien w

kontekscie interdyscyplinarnym, jakim jest corporate governance — z

natury swej zagadnienia globalnego, podlegajacego ciaglej konwergenciji

{miejscami ocierajgce] si¢ o unifikacje), z wykorzystaniem komparatystyki

funkcjonalne;j.

Aby osiggna¢ zadowalajgcy efekt koniecznym byto:

)

2)

3)

uchwycenie istoty problemu w teorii agencji, jaka jest ciagle szukanie
balansu pomiedzy sprzecznymi interesami wpisanymi nie tyle w
teori¢ (ta powstala pozniej), ile w nieusuwalny konflikt agencyjny —
Doktorantka trafnie okreslita to jako ,tagodzenie” konfliktu
agencyjnego”.

wpisanie proxy advisors w architekture tegoz konfliktu, jako
»wynalazku” relatywnie nowego, co Autorka osiggneta widzac
doradcéw jako swego rodzaju remedium

oraz

zaprezentowanie, potencjalnie oczywistego, konfliktu interesow
pomiedzy inwestorami, a doradcami, czyli odnalezienie sie w
swoistym ,blednym kole” wynikajgcym z wprowadzenia proxy
advisors jako instrumentu lagodzenia konfliktu w sytuacji, kiedy
doradcy c¢1 sami znajdujg sie w (istotowo innym) konflikcie z
inwestorami — Doktorantka zdiagnozowata ryzyka w tym przedmiocie

oraz ich zrodia.

Jakos¢ opracowania rozdzialu 0smego recenzowane] rozprawy pozwala

skorzysta¢ z dobrodziejstwa braku obowigzku zglaszania uwag

krytycznych, gdyz zderzenie stopnia trudnosci z efektem koficowym
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zwalnia z tej czynnosci. Trudno o inng decyzje w sytuacji, kiedy mamy
do czynienia z opracowaniem zagadnienia, na ktoérego roztrzas$niecie nie

powazyt si¢ jak dotgd nikt w nauce polskie;j.

16.Dysertacje wienczy rozdzial dziesiaty, stanowiacy naturalng konsckwencje
rozwazan zawartych w rozdziale dziewigtym, poswiecony wnioskom dla
prawa polskiego.
Trafne s spostrzezenia Doktorantki dotyczace zaréwno tendencji
wzrastajacej roli doradcéw na polskim rynku kapitatlowym, jak i
nienazwanego charakteru umowy o doradztwo do spraw glosowania
(zwlaszcza jej odrgbnosci od umowy o $wiadczenie ushug doradztwa
inwestycyjnego, jak 1 wydawanych na podstawie ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, rekomendacji o charakterze ogdinym).
Cenne sg takze wskazéwki dla ustawodawcy, jakic powinien on, oby tak

sie stato, uwzgledni¢ w procesie implementacji Dyrektywy 2017/828.

Szczegoblnie istotne sg postulaty:
1). implementacji realizujacej minimalne standardy dyrektywy (a to z
uwagl na zauwazalng od dluzszego czasu nadgorliwo$é ustawodawcy
krajowego)
oraz.
2). nalozenia na inwestoréw instytucjonalnych i podmioty zarzadzajace
aktywami obowigzkow zwigzanych z glosowaniem.
Natomiast Autorka powinna szerzej, niekoniecznie w rozdziale
dziesigtym, by¢é moze w rozdziale szdéstym (?) zaprezentowaé w
dysertacji problematyke obowiazku lojalnosci proxy advisors w szerokim
znaczeniu (tj. wobec inwestoréw, ich uczestnikow, jak i spétek

portfelowych).
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Konkluzje

17.Zgloszone w recenzji uwagi krytyczne nie wptywaja na bardzo wysoka
oceng pracy. Stanowi ona samodzielne opracowanie powaznego
zagadnienia naukowego, ktore Doktorantka wyraznie postawila i
konsekwentnie starata si¢ je zrealizowac, wykonujgc przy tym rzetelng
prace badawczg. Recenzowane opracowanie, z uwagi na swoja wartosé
merytoryczng powinno zosta¢ opublikowane, a takze zgloszone do

konkursu (konkursow) oraz wyréznienia wedle decyzji promotora.

18.Zwazywszy na znakomity poziom recenzowanej rozprawy uwazam, Ze
praca doktorska Pani Izabeli Prager stanowigc oryginalne rozwiazanie
problemu naukowego oraz $wiadczac o wysokiej wiedzy teoretyczne]
Autorki w uprawianej dyscyplinie naukowej jak réwniez Jej umiejetnosci
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
stanowi podstawe do podjecia dalszych stadiow przewodu doktorskiego
zmierzajgcego do nadania Doktorantce stopnia naukowego doktora nauk

prawnych.

<T’( ,

prof. nadzw. SGH i UKSW dr hab. Tomasz Siemigtkowski
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