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napisanej pod kierunkiem naukowym profesora zw. dra hab. Michata Romanowskiego

I. Uwagi ogolne
1. Teza rozprawy doktorskiej

Podstawowymi kryteriami oceny, czy praca naukowa spelnia wymagania stawiane
rozprawie doktorskiej w rozumieniu art. w art. 13 ust. 1 ustawy z dnia 14 marca 2003 roku
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 wigc czy stanowi ona oryginalne rozwigzanie
problemu naukowego oraz czy wykazuje ona ogolng wiedz¢ teoretyczng kandydata do stopnia

naukowego doktora oraz jego umiej¢tnos$¢ samodzielnego prowadzenia pracy naukowej, sg:

1) zawarcie w pracy naukowej hipotezy lub hipotez podlegajacych w jej toku weryfikacji

albo tezy lub tez, ktére autor(ka) udowadnia w rozprawie,

2) sposob i jako$¢ formulowania, a takze weryfikacji albo udowadniania tych hipotez albo

tez (zwlaszcza samodzielno$¢ w tym zakresie),
a takze (a moze nawet przede wszystkim)
3) ich oryginalno$¢.

Nalezy podkresli¢, ze w recenzowanej rozprawie doktorskiej Autorka w sposob wyrazny
formutuje we wstepie pracy pigc tez, ktore zamierza udowodni¢ w toku dalszej analizy. Dwie
tezy, jak to okresla Autorka, o charakterze pozytywnym oraz trzy tezy o charakterze
normatywnym. Proponowany podzial tez jest przesigknigty terminologig z zakresu
ekonomicznej analizy prawa, w ramach ktorej wyroznia si¢ analiz¢ w ujeciu pozytywnym oraz
normatywnym, na co zwraca uwage¢ Autorka w rozprawie (s. 26), i w zwigzku z tym nie do

konca musi sie podobac konserwatywnym dogmatykom prawa. Jednakze z uwagi na stosowane



w rozprawie metody badawcze, w tym zwlaszcza metodg ekonomicznej analizy prawa, o czym

ponizej, nalezy uzna¢ go za dopuszczalny.

Pomijajac w tym miejscu kwestie oryginalnosei stawianych w rozprawie tez, nalezy stwierdzic,
ze ich prawdziwosé jest konsekwentnie wykazywana w toku prowadzonych w pracy
wywodow, co Doktorantka dodatkowo uwypukla w zakonczeniu rozprawy podkreslajac,
w ktorych rozdzialach rozprawy przedstawiono dowody na poparcie poszczegolnych tez. Pod
tym wzgledem recenzowana rozprawa jest bliska idealowi Kkonstrukcyjnemu rozprawy
doktorskiej. ktory wyraza popularny w nauce niemieckiej postulat, aby praca posiadala
weinen/den roten Faden™. Der rote Faden, to nic innego, jak mysl przewodnia, motyw
przewodni, ktéry w metodologii pisania prac doktorskich sprowadza si¢ do wymogu, aby
rozprawa doktorska prowadzila, jak po nitce do kigbka, do przepowiedzianego na jej poczatku
- poprzez sformulowanie tezy/tez — rezultatu. Swiadomie stwierdzono w niniejszej recenzji, ze
praca jest bliska temu idealowi. Aby go osiagna¢, warto byloby jeszcze bardziej ukierunkowac
tre§¢ poszezegdlnych rozdzialow na wykazywanie poszezegolnych tez (a moze nawet nadac
poszczegdlnym punktom, podpunktom odpowiednie tytuly; nalezy jednak uczciwie przyznac,
ze ideal ten osiagaja tytuly niektorych podpunktow rozdzialu 8), nieco bardziej si¢ na nich
skupi¢, a takze unika¢ pewnych niefortunnych sformulowan w toku przeprowadzanych
w rozprawie wywodow'. Pomijajac powyzsze rozwazania o ideale rozprawy doktorskiej,
stwierdzong w niniejszej recenzji bliskos¢ pracy Doktorantki do tego ideatlu — pod wzgledem

realizacji mysli przewodniej — nalezy uznac¢ zdecydowanie za pochwalg.
2. Wybor tematu rozprawy doktorskiej

Wybér tematu rozprawy doktorskiej zasluguje ze wszech miar na aprobat¢. Pojawienie sig
nowej kategorii podmiotow dzialajacych na rynku kapitalowym, jakimi sg doradey do spraw
glosowania (aby postuzy¢ si¢ w pelni akceptowang przez recenzenta terminologig uzywang
przez Doktorantke) i ich wzrastajaca rola zaréwno na rynku amerykanskim, jak i na rynkach
kapitalowych poszczegdlnych panstw czlonkowskich UE, a takze na postrzeganym lgcznie -
ze wzgledu na jego zasigg — transgranicznym europejskim/unijnym rynku kapitalowym, czy tez
$wiatowym rynku globalnym oraz zblizajgca si¢ implementacja do prawa polskiego Dyrektywy
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/828 z dnia 17 maja 2017 r. zmieniajace]

dyrektywe 2007/36/WE w zakresie zachgcania akcjonariuszy do dlugoterminowego

I'W tym kontekécie nalezy wskaza¢ przykladowo na nastgpujgce zdanie zawarte na 269 stronie rozprawy:
JPrzeprowadzona analiza regulacji ilustrowa¢ bedzie wnioski o preferowanym sposobie regulacji sektora
doradcow inwestorow do spraw glosowania sformulowane we wstepie do niniejszej pracy™.
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zaangazowania (Dz.Urz. UE L 132 220.5.2017 ., s. 1), ktéra zawiera przepisy dotyczgce proxy
advisors, uzasadniaja przeprowadzenie poglebionej analizy prawnonaukowej poswigconej tym
podmiotom. Wybor tematyki rozprawy doktorskiej nalezy pochwali¢ rowniez z tego powodu,
ze do tej pory nie ukazala si¢ w polskiej doktrynie prawa monografia poswigcona doradcom do
spraw glosowania, ani o charakterze deskryptywnym, ani — tym bardziej — o charakterze

naukowym.
3. Metody badawcze stosowane w rozprawie doktorskiej

Autorka rozprawy poshuguje si¢ glownie metoda prawnodogmatyczng dokonujge analizy
zarobwno obowigzujgcych, jak i jeszeze nieobowigzujacych przepisow 1 omawiajgc
zaprezentowane w doktrynie poglady oraz przywolujac, w niezbgdnym zakresie, relewantne
dla tematyki rozprawy orzeczenia sadow. Autorka analizuje i omawia réwniez regulacje tzw.
prawa migkkiego z zakresu corporate governance, w tym rowniez akty scisle dotyczace
dzialalnosci proxy advisors, takie jak kodeks dobrych praktyk BPP, do ktorego stosujg sig
dzialajgcy na rynku doradey do spraw glosowania. Doktorantka omawia rowniez inne formalnie
niewigzgce uczestnikoéw rynku reguly, takie jak uchwata interpretacyjna Securities Exchange
Commission (amerykanskiego regulatora rynku) z dnia 30.06.2014 r. (tzw. ..SLB 207), czy tez
zalecenia francuskiego AMF (Autorité des Marchés Financiers) — ,Recommendation No. 201 1

06 - Agences de conseil en vote™.

Doktorantka posluguje si¢ rowniez — coraz czgsciej stosowang, zwlaszcza w doktrynie prawa
rynku kapitalowego — metoda ekonomicznej analizy prawa, oceniajgc omawiane przez nig
obowigzujace i majace wejs¢ w zycie w najblizszym czasie regulacje prawne oraz normy
z zakresu prawa migkkiego pod katem ich ekonomicznej efektywnosci, czego wyrazem jest
zwlaszeza obszerna analiza problematyki doradcow do spraw glosowania z perspektywy teorii
agencji dokonana w szczegdlnie udanym rozdziale 6smym rozprawy. Autorka przy tym
postuguje si¢ biegle wynikami badan empirycznych na poparcie formulowanych w rozprawie

lez.

Wreszcie, Autorka postuguje si¢ metoda prawnoporéwnaweza, przedstawiajge problematykg
doradcow do spraw glosowania zardbwno w prawie unijnym i polskim, a takze — miejscami,
gdzie uznaje to za stosowne — w prawie innych pafstw czlonkowskich UE, jak i w prawie
Stanow Zjednoczonych Ameryki, gdzie po raz pierwszy pojawily si¢ profesjonalne podmioty
zajmujace si¢ doradztwem w sprawach glosowania (zalozenie ISS w roku 1985, s. 173
rozprawy) i gdzie rozpoczela sig Swiatowa (z uwagi na globalny zasigg ich dzialalnosci) debata
na temat roli proxy advisors. Jak podkresla sama Autorka we wstepie do rozprawy,
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wamerykanskie prawo spolek i prawo rynku kapitalowego stanowi istotny punkt odniesienia dla
dokonywanej analizy”. Autorka uzasadnia przy tym analiz¢ prawa amerykanskiego w pierwszej
kolejnosci tym, ze ,,zarowno doradcy inwestorow do spraw glosowania, jak i sami inwestorzy
instytucjonalni sq istotnymi aktorami amerykanskiego rynku kapitalowego zdecydowanie dluzej
niz ma to miejsce w Europie”. Dopiero w drugiej kolejnosci Doktorantka zwraca uwagg na to,
ze rozwigzania amerykanskie dotyczace inwestorow instytucjonalnych i samych doradcow do
spraw glosowania ,.sq przedmiotem regulacji prawnej, ktora czesto stanowi inspiracje dla
przepisow  panstw  europejskich”™  (s. 25 rozprawy). Ten drugi  argument
w polaczeniu z twierdzeniem, ze prawo amerykanskie stanowi istotny punkt odniesienia dla
analizy przeprowadzonej w pracy, stanowi wlasciwe uzasadnienie dla pracy o charakterze
prawnoporownawczym i budzi oczekiwanie, ze praca doktorska bedzie pracg o charakterze
$cisle prawnoporownawczym (w ktorej porzadek amerykanski bedzie konsekwentnie punktem
odniesienia dla prawa polskiego lub unijnego), co dodatkowo zostaje wzmocnione przez drugi
czlon tytulu rozprawy: ,Studium prawnoporownawcze”. Niestety struktura pracy 1 tytuly
poszezegdlnych rozdzialow nie potwierdzaja tego oczekiwania. Uklad rozprawy nie jest
ukladem pracy prawnoporéwnawczej. Tylko w niektorych naglowkach podrozdzialow pojawia
si¢ wyrazne odniesienie do prawa amerykanskiego (pkt 4.6.2.1, pkt 5.3.1.2, pkt 5.3.2.2, pkt
5.4.2). Autorka przedstawia rozwigzania zagranicznych porzadkow prawnych w roznej
kolejnosei, w zaleznosci od toku i potrzeb wywodu, w tym chronologii pojawiania si¢ pewnych
rozwigzan, nie zachowujgc stalej kolejnosei ich prezentacji w poszczeg6lnych rozdzialach (np.
w pkt 6.3 Doktorantka najpierw przedstawia rozwigzania europejskie, francuskie 1 angielskie,
a nastgpnie amerykanskie, podobnie w pkt 7.3.3 w pierwszej kolejnosci przedstawione zostaly
regulacje prawa migkkiego w postaci BPP, a wigc o zasiggu ogolnocuropejskim, nastgpnie
rekomendacje AMF oraz regulacja unijna w postaci dyrektywy 2017/828, na koncu zas znowu
prawo migkkie w postaci amerykanskiej uchwaly interpretacyjnej SLB 20). Z powyzszych
wzgledow trudno uzna¢ recenzowany rozprawg¢ za monografi¢ o charakterze scisle
prawnoporownawczym. Nie umniejsza to jednak jej komparatystycznym walorom. Autorka
bez watpienia postuguje si¢ metodg prawnoporéwnawcezg przedstawiajagc — dotyczace
poszczegolnych omawianych w pracy kwestii — rozwigzania przyjete w analizowanych
porzadkach prawnych i zwracajac — na biezaco lub w ostatniej czgsci danego rozdzialu (pt.
wnioski) —uwage na réznice i podobienstwa migdzy poszezegdlnymi krajowymi oraz unijnymi
regulacjami prawa powszechnie obowigzujacego oraz prawa migkkiego, a takze przedstawiajge
wlasna oceng prezentowanych rozwigzan, np. oceniajac negatywnie projekt amerykanskiej
ustawy federalnej The Corporate Governance Reform and Transparency Act of 2017 (s. 293-
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294 oraz 308 rozprawy’) z uwagi na zwigzane z nim zbytnie obcigzanie proxy advisors
wymogami dotyczgcymi m.in. ich wewngtrznej struktury zwigkszajacymi, w uproszczeniu,

wplyw monitorowanych spolek na dziatalnos¢ doradcow.
4. Struktura rozprawy doktorskiej

Struktura rozprawy jest prawidlowa. Jak podkresla sama Autorka, rozdzialy 1-5 poswigcone sa
.analizie prawnych i ekonomicznych przyczyn pojawienia si¢ uslug doradeow do spraw
glosowania na rynku kapitalowym™ (s. 21). Przedstawiaja one w sposob obszerny tlo dla
dalszych, whasciwych rozwazan (zawartych w rozdziatach 6-10), prezentujgc uwarunkowania
rynkowe i prawne, ktore doprowadzity do pojawienia si¢ na rynku kapitalowym
profesjonalnych doradcow do spraw glosowania i nadal prowadzg do zwigkszania si¢
zapotrzebowania na ich uslugi ze strony inwestorow instytucjonalnych. Zawarte w rozdzialach
6-10 rozwazania dotyczace genezy, roli i uwarunkowan prawno-ekonomicznych (w tym
potrzeby i proponowanej polskiej regulacji) dzialalnosci proxy advisors stanowig trzon
i najistotniejsza czes¢ rozprawy. Tytuly poszezegdlnych rozdzialow i punktow oddaja zawarty
w nich tre$¢, poza nielicznymi wyjatkami. Np. pkt 4.6.2.2 zatytulowany jest ,Strategia
wykonywania glosu w prawie unijnym i polskim, podczas gdy w jego jednostee podrzgdnej,
punkcie 4.6.2.2.1, zatytulowanym ,Dobre praktyki”, Doktorantka przedstawia regulacje
z zakresu prawa migkkiego obowigzujgce w dwoch panstwach czlonkowskich UE: Wielkie)
Brytanii (s. 106-108) i Polski (s. 109-110), a takze kodeks EFAMA przyjety przez European
Fund and Asset Management Association (s. 108-109), wspominajgc poza tym, w sposob
ogolnikowy, ze okreslone rozwigzania obowigzuja réowniez w ,w innych jurysdykcjach
europejskich™, jedynie raz przywolujac przyklad takiej jurysdykcji (s. 109, gdzie wymieniony
zostaje wloski kodeks dobrych praktyk Principi italiani di Stewardship). Biorac pod uwagg
tematyke pracy za nazbyt obszerne nalezy uzna¢ omoéwienie problematyki pobudzania
aktywnosci akcjonariuszy instytucjonalnych poprzez prawo spolki do identyfikacji
akcjonariuszy jako metode ograniczania barier dla akcjonariuszy w udziale w WZA (pkt 5.4
rozprawy). Autorka powinna w tym punkcie bardziej uwypukli¢ znaczenie tej strategii dla
inwestorow instytucjonalnych i powigzac to z rolg doradcow do spraw glosowania, cho¢ nalezy
przyznaé, ze z calo$ciowej lektury tego punktu mozliwe jest wyciagnigcie stosownych

wnioskow.

2 Natomiast w swojej krytyce tego projektu dotyczacej instytucji .ombudsmana™ na s. 217 Autorka wspiera si¢ na
przytoczonych w przypisie 637 dokumentach.



Konczge uwagi na temat ukladu rozprawy, nalezy podkresli¢, ze jej struktura jest bardzo
czytelna i ulatwia $ledzenie wywodu Doktorantki. Bardzo przydatne s sformulowane na koncu

kazdego rozdzialu wnioski, a takze dobrze napisany wstgp oraz zakofczenie.
5. Poprawnos¢ jezykowa rozprawy doktorskiej

Rozprawa doktorska jest napisana prawidlowo z jezykowego punktu widzenia. Sporadycznie
zdarzajg si¢ drobne bledy jezykowe, w tym stylistyczne (np. w tytule pkt 9.5.2 razi nieco
poslugiwanie si¢ uproszczeniem w postaci wyrazenia ,,metoda regulacji doradcow inwestorow
do spraw glosowania™ — powinno by¢ raczej ,,metoda regulacji dotyczgcej doradeow do spraw
glosowania™). Sporadycznie zdarza si¢ zgubienie orzeczenia w zdaniu (np. s. 23, s. 129, przyp.

359).
6. Warsztat naukowy rozprawy (system przypisow, skrotow ete., wykorzystanie zradel)

W rozprawie wystepuja drobne blgdy zwigzane ze stosowaniem przypisow oraz skrotow. | tak
na stronach 108-109 rozprawy przy okazji omawiania Kodeksu EFAMA zalecane byloby
uzycie przypisu zawierajacego odeslanie do zrédla, albo przynajmniej do strony 97, gdzie
Autorka wspomina rowniez o tym kodeksie. Podobnie dobrze byloby odesta¢ w przypisie do
danych potwierdzajacych zawarte na stronie 174 twierdzenie, Ze udzial Egan Jones oraz Marco
Consulting Group w rynku doradztwa do spraw glosowania jest niewielki. W przypisie 309 na
stronie 114 brakuje numeru strony cytowanej publikacji, przypis 356 na stronie 128 jesl
niejasny; w przypisie 405 na stronie 144 nie wyjasniono, o ktorg edycj¢ MBCA chodzi. Nie
wyjasniono rowniez skrotu U.S.C. oznaczajacego United States Code, a wige Kodeks Stanow
Zjednoczonych stanowigey skodyfikowany zbior prawa federalnego obowigzujacego w USA.
Na stronie 74 postuzono si¢ nieprawidlowym skrotem na oznaczenie Europejskiego Trybunatu

Sprawiedliwosci (TS zamiast ETS).

Wykorzystanie zrodel — zwazywszy na omawiane porzadki prawne — jest prawidlowe,
a bibliografia uwzglednia — zasadniczo — relewantna literaturg przedmiotu. Zastrzezenie moze
budzi¢ jedynie to, ze skoro Autorka uwzglednia w rozprawie niemieckoj¢zycznag literaturg
przedmiotu, nie powinna ona ogranicza¢ si¢ jedynie do trzech wskazanych w bibliografii
i przywolywanych w pracy pozycji (cho¢ sa one istotne — poz. 127, 130 oraz 146 w wykazig
literatury obcej), lecz skorzystaé rowniez z innych wartosciowych artykuléw na temat roli i
problemow zwigzanych z uslugami proxy advisors (pomijam przy tym, ze Autorka przywoluje

réwniez inne niemieckojezyczne pozycje, niedotyczace scisle doradcow do spraw glosowania:



poz. 58 oraz 126 w wykazie literatury obcej). Wykaz aktow prawnych jest wyczerpujgcy, a spis

orzeczen, Zzwazywszy na poruszang w rozprawie tematyke, wystarczajacy.

1. Zalety rozprawy doktorskiej
Zamiast formulowania uwag szczegdlowych, zaréwno aprobujacych, jak i krytycznych, w
trybie swoistego przegladu tresci rozprawy, poczynajac od jej poczatku az do konca
i z odniesieniem si¢ po kolei do wszystkich rozdzialow pracy, w niniejszej recenzji wybrano
metode stosowang migdzy innymi przez Szanownego Kolege dra hab. Konrada Osajdg, ktora

umozliwia klarowne uwypuklenie zaréwno zalet, jak i stabych punktow rozprawy.

Niewatpliwie zaleta recenzowanej rozprawy doktorskiej jest udane polgczenie metody
ckonomicznej analizy prawa z metodg dogmatyczng, ktore stosowane sg do analizowania
wybranych przez Autorke porzadkoéw prawnych i regulacji z zakresu prawa migkkiego,

prezentowanych zarazem przy wykorzystaniu metody prawnoporéwnawczej.

Zaleta rozprawy jest rowniez trafne rozpoznanie, przedstawienie i poglgbiona analiza przyczyn
pojawienia si¢ popytu na ustugi proxy advisors oraz problemow zwigzanych z wykonywaniem

przez nich uslug na rzecz inwestorow instytucjonalnych.

Szezegdlnie wartosciowe jest spojrzenie na rolg i relacje doradeow do spraw glosowania
z inwestorami instytucjonalnymi jako akcjonariuszami spolek portfelowych oraz relacje
miedzy inwestorami inwestycyjnymi oraz doradcami z samymi spotkami portfelowymi jako
emitentami — z perspektywy klasycznej i wielostopniowej teorii agencji (rozdzial 1 1 8
rozprawy), a wigc rowniez z uwzglednieniem interesu uczestnikow funduszy inwestycyjnych
oraz czlonkow funduszy emerytalnych. Istotne jest zwrocenie uwagi na problem oddzielenia
wlasnoscei od kontroli i dotyczge glownie drobnych akcjonariuszy zjawisko racjonalnej apatii
(pkt 1.2), a takze na zjawisko racjonalnej powsciggliwosci inwestorow instytucjonalnych (pkt
1.4). Stosowanie tej metody pozwala lepiej zrozumie¢ wspolczesny ogdlnoswiatowy system
corporate governance, rzadzace nim mechanizmy, jego rozwoj i stojgce przed nim wyzwania.
Pozwala ono réwniez zrozumie¢ stale wzrastajaca rolg proxy advisors jako nowych graczy na
rynku kapitalowym i tendencje do samoregulacji tego sektora, a takze dazenia poszczegolnych
regulatorow rynku oraz ustawodawcow do objecia ich dziatalnosci réznymi formami kontroli
(poprzez przepisy z zakresu prawa prywatnego, jak i publicznego — zwlaszeza w ramach
nadzoru administracyjnego). Dzigki stosowanej w rozprawie metodzie ekonomicznej analizy

prawa omawiana w niej problematyka proxy advisors jawi sig nie tylko jako istotna



i szczegblnie aktualna (bo sama aktualnos¢ omawianej problematyki jest oczywista), ale
rowniez — dla znuzonego niekiedy paraniem si¢ klasyczng dogmatyka prawa czytelnika —
szczegOlnie ciekawa. Przyczyniaja si¢ do tego rowniez prezentowane w rozprawie wyniki
badan empirycznych dotyczace roli proxy advisors na ogdlnoswiatowym rynku kapitalowym
(pkt 6.2), ktore dodatkowo obrazujg niebezpieczenstwa wynikajace z oligopolistyczne;
(w ujeciu globalnym) struktury rynku doradztwa do spraw glosowania. Trudno zreszty
wyobrazi¢ sobie analiz¢ omawianej w rozprawie problematyki bez postuzenia si¢ metoda
ekonomicznej analizy prawa. Juz wydany w 2013 roku w Berlinie i poswigcony proxy advisors
obszerny doktorat P. Schwarza pt. ,Institutionelle Stimmrechtsberatung. Rechtstatsachen,
Rechtsokonomik, rechtliche Rahmenbedingungen und Regulierungsstrategien™, w samym
tytule zawieral odniesienie do ekonomicznej analizy prawa (Autorka rowniez przytacza ¢

pozycj¢ w swojej rozprawie).

Bardzo udane jest zwrocenie przez Doktorantke uwagi na poszczegdlne stopniu rozwoju
kapitalizmu: kapitalizm przedsigbiorcow, kapitalizm menedzerow, az po — zwigzany z
dzialalnoscig inwestorow instytucjonalnych — kapitalizm powierniczy (s. 43), cho¢ nalezy
pamigta¢, ze wedlug ,klasycznego™ podzialu stadiow kapitalizmu wyrdznia si¢ obecnie pigc
stadiow kapitalizmu®. W kontekécie omawianej przez Autorke problematyki doradcow do
spraw glosowania i stale wzrastajacej roli tych podmiotow mozna by nawet zaryzykowac
stwierdzenie, ze obecnie kapitalizm osiagngl kolejne (szoste, wedlug klasycznego podzialu)

stadium — stadium kapitalizmu doradcéw (proxy capitalism)’.

Wspomniany juz dwukrotnie rozdzial 8 rozprawy jest szczegolnie interesujacy. W rozdziale
tym Autorka w sposdb przekonujacy zwraca uwagg na ryzyko konfliktu agencyjnego migdzy
doradcami a inwestorami (pkt 8.3.) i omawia m.in. analizowang juz w literaturze przedmiotu
pod hastem ,.The Absence of Agency Cost Control Mechanism® problematyke nieskutecznosci
mechanizméw rynkowych w  lagodzeniu konfliktu agencyjnego migdzy doradcami

a inwestorami instytucjonalnymi (pkt 8.4.2 do 8.4.5), poswigcajgc wigce] miejsca, niz czyni 1o

¥ Stadia te, od pierwszego do piglego sa nastgpujgee: Entrepreneur, Manager, Portfolio Manager, Beneficiary oraz
Institutional Investor Capitalism. Zob. G.L. Clark, T. Hebb, Pension Fund Corporate Engagement: The Fifth Stage
of Capitalism, Relations industrielles/Industrial Relations 2004, Vol. 59, nr 1, s. 147, ktorzy przywolujg”
czterostopniowy podzial R. Clark’a, dodajge nowe, pigte stadium do tego podziatu.

¥ Nalezy zwréci¢ uwage, ze Doktorantka posluguje si¢ w rozprawie rowniez pojgeiem kapitalizmu agencyjnego,
odnoszace si¢ do konfliktu interesow migdzy wieloma grupami agentow i pryncypalow w ramach wielostopniowej
teorii agencji, ,,sposrod ktorych przynajmniej jedna grupa wystgpuje w podwajnej roli. Zob. s. 33 i 34 rozprawy
oraz przypis 52 na stronie 34 rozprawy.

5 Zob. na ten temat zwlaszeza T.C. Belinfanti, The Proxy Advisory and Corporate Governance Industry: The Case
for Increased Oversight and Control, Stanford Journal of Law, Business & Finance 2009, Vol. 14, nr 2,s. 385 in.
oryginaty, s. 1 1n. w wersji dostgpne) poprzez www . ssri.con .
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chociazby T.C. Belinfanti®, kwestii roli reputacji jako swoistego mechanizmu kontrolnego (pkt
8.4.6). Z perspektywy teorii agencji, jak podkresla si¢ w literaturze przedmiotu, juz sama
znaczgcea rola doradcow do spraw glosowania w polgczeniu z ich praktycznym brakiem
odpowiedzialnosci stanowi zabdjeza kombinacje (lethal combination)’. W polaczeniu zas
z omowionymi przez Doktorantke deficytami rynkowych mechanizméw kontrolnych
potencjalne zagrozenie dla systemu corporate governance ze strony tak silnych graczy, jakimi

sa proxy advisors jest rzeczywiscie realne i wymaga podjgcia odpowiednich krokow.

Tej potrzebie regulacji sektora doradeéw inwestorow do spraw glosowania Doktorantka
poswigca 9 rozdzial rozprawy, w ktérym w sposob syntetyczny przedstawia mozliwe strategie

regulacyjne, co rowniez stanowi zaletg rozprawy.

Zaletg rozprawy jest rownieZ interesujgce przedstawienie w rozdziale 10 rozprawy wnioskow
dla prawa polskiego plynacych z poprzedzajacych t¢ czgs¢ pracy rozwazan, a zarazem
uwzgledniajacych pewna swobodg w implementacji przepisow, jakg daje dyrektywa 2017/828,
pozwalajac na skorzystanie z okreslonych wariantow regulacyjnych. Wnioski te stanowig
samodzielny i indywidualny wklad Doktorantki w rozwoj doktryny polskiego prawa rynku
kapitalowego i prawa spolek. Nie jest natomiast rolg recenzenta polemika z przedstawionymi
przez Autorkg poszczegdlnymi propozycjami, stanowigcymi wyraz przemyslen Doktorantki,
jezeli polegaja one na preferowaniu jednego z mozliwych do przyjecia rozwigzan i sy przez

Autorkg uzasadnione.

Ogolng zaletg rozprawy doktorskiej jest wreszeie konsekwencja i pewnos¢ w prezentowaniu
przez Autorke jej pogladow, samodzielny tok wywodow oraz zajmowanie stanowiska wlasnego
w odniesieniu do poszczegdlnych zagadnien, nawet jezeli polega ono niekiedy na przychyleniu

si¢ do prezentowanych juz w doktrynie pogladow.

Wreszcie, co jest chyba najistotniejsze, tezy stawiane przez doktorantke sa oryginalne, w
szezegolnodei z perspektywy prawa polskiego. Szezegolnie interesujaca jest, nicoczywista z
perspektywy wystepujacych obecnie w systemie corporate governance preferencji, pierwsza
teza normatywna, zgodnie z ktora ,,optymalnym rozwigzaniem pozwalajgcym na zlagodzenie
konfliktu agencyjnego pomigdzy doradcami inwestorow do spraw glosowania a inwestorami
jest podrednia regulacja proxy advisors”, a wigc zmiany prawa w zakresie dotyczacym

inwestorow instytucjonalnych, a nie bezposrednio samych doradcow.

o Zob. w odniesieniu do 1SS T.C. Belinfanti, op.cit., s. 44 wersji dostgpnej na ww i ssrn.con
7 Zob. w odniesieniu od ISS T.C. Belinfanti, op.cir., s. 23 wersji dostgpnej na v ssin.com .
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I1I.  Dostrzezone wady rozprawy doktorskiej
Niniejsza recenzja nie bylaby kompletna, gdyby zabraklo w niej wskazania na dostrzezone
wady rozprawy doktorskiej, ktore w przypadku recenzowanej rozprawy nalezaloby raczej —

poza jednym wyjatkiem — okresli¢ tagodniej jako niedociggnigcia.

W pkt 4 recenzji dotyczgcym struktury rozprawy doktorskie zwrécono juz uwage na zbyt
obszerne przedstawienie zagadnienia pobudzania aktywnosci akcjonariuszy instytucjonalnych
poprzez prawo spolki do identyfikacji akcjonariuszy (pkt 5.4 rozprawy). Wydaje sig, ze bez
uszczerbku dla jako$ci rozprawy mozna by rozwazy¢ bardziej skrotowe przedstawienie
w rozdzialach 1-5 zwlaszcza tych zagadnien, ktore nie sa niezbgdne do wykazania — w istocie
~ pierwszej tezy ,.pozytywnej” rozprawy, a jedynie czgsciowo odnoszg si¢ do drugicj tezy
~pozytywnej” rozprawy (w zakresie, w jakim dotyczy to przyczyn racjonalnej
powsciggliwosci). Rozdziaty od 1 do 5 stanowi¢ majg tlo do dalszych, wlasciwych rozwazan,
a zajmuja w rozprawie ponad 140 stron, podczas gdy dotyczace scisle proxy advisors rozdzialy
od 6 do 10 zajmuja 158 stron. Ewentualnie zalecane bytoby, wspomniane juz powyzej (uwagi
na temat ,.des roten Fadens™), wigksze uwypuklenie znaczenia poszczegdlnych omawianych

w rozdzialach 1-5 kwestii dla pozniejszej analizy dotyczgeej doradeow do spraw glosowania.

Dostrzezong wada, a raczej niedoskonaloscia rozprawy doktorskiej jest to, ze przy okazji
cickawego omdOwienia problematyki acting in concert 1 odniesienia jej rowniez do doradcow
do spraw inwestorow, Autorka prezentuje jedynie jedno z mozliwych podejsc do tej kwestii —
to bardziej optymistyczne. Czynigc uwagi do tzw. bialej listy ESMA okreslajacej praktyki,
ktore same w sobie nie powinny by¢ postrzegane jako dzialanie w porozumieniu, Doktorantka
stwierdza, ze nie obejmuje ona glosowania zgodnego z zaleceniami doradcow inwestorow do
spraw glosowania, sugerujac w toku dalszych wywoddw, ze tak by¢ powinno (s. 239 rozprawy),
skoro argumentuje w nastgpujacy sposob: ,J[g/dy wielu inwestorow instytucjonalnych ma
dostep do tej samej rekomendacji, zapewnienie zgodnego glosowania w sprawie uchwaly nie
wymaga nawigzywania miedzy nimi rzeczywistej komunikacji, ktora moglaby skutkowac
obowigzkami zwigzanymi z dzialaniem w porozumieniu. W ten sposob korzystanie przez
inwestorow instytucjonalnych z uslug doradcow inwestorow do spraw glosowania moze
lagodzi¢  problemy wigzgce si¢ z kwalifikacig prawng pewnych dzialan inwestorow
instvtucjonalnych jako dzialania w porozumieniu, prowadzqc przy tym do osiggnigcia skutku,
Jjakim jest zgodne glosowanie spojne z interesem inwestoréw mniejszosciowych.” Argumentaci
tej nie mozna zarzuci¢ niespojnosci, czy tez braku stusznosci. Jednakze warto byloby rowniez

rozpatrzy¢ bardziej pesymistyczny wariant podejscia do korzystania przez inwestorow z uslug
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doradcow do spraw glosowania, niekoniecznie traktujgc przy tym samych doradcow jako
przystowiowych ,bad guys™. Np. w doktrynie niemieckiego prawa rynku kapitalowego — przy
okazji omawiania obowigzkow informacyjnych/zgloszeniowych zwigzanych z przekroczeniem
okreslonych progéw procentowych w ogdlnej liczbie gloséw w spolce i kwestii zaliczania do
gloséw danego akcjonariusza glosow innego akcjonariusza, z ktérym laczy go porozumienie
w rozumieniu przepiséw niemieckiej WpHG (Wertpapierhandelsgesetz — w doslownym
thumaczeniu: ustawa o obrocie papierami warto$ciowymi) o abgestimmites Verhalten (acting in
concert), ktora to definicja zawarta jest obecnie § 34 ust. 2 WpHG — prezentowane jest
stanowisko, ze o ile przestanki dzialania w porozumieniu nie sg spelnione, gdy inwestorzy
instytucjonalni informuja si¢ wzajemnie i wspolnie doradzaja, to inaczej przedstawia sig
sytuacja w przypadku zinstytucjonalizowanego doradztwa w  sprawach glosowania
(institutionalisierte Stimmrechtsberatung), kiedy to akcjonariusze ufajg doradey 1 podazajg za
jego zaleceniami®. Nawet, gdyby nalezalo krytycznie odnies¢ si¢ do tego stanowiska, warto
byloby je przytoczy¢ i poglebi¢ rozwazania na temat roli proxy advisors w ramach
problematyki acting in concert. Ponadto istotny jest rowniez inny —antykonkurencyjny —aspekt
dziatalno$ci doradcow do spraw glosowania. To, co z perspektywy Doktorantki wydaje sig
zaletg uslug doradczych, a wige fagodzenie probleméw zwigzanych z kwalifikacja prawna
pewnych dziatan inwestoréw instytucjonalnych jako dzialania w porozumieniu, z perspektywy
niemieckiej Komisji Monopolowej (Monopolkommission), stwarza ryzyko obchodzenia

przepisow o acting in concert’.

Pewng niedoskonaloscig rozprawy doktorskiej jest rowniez brak poglgbienia problematyki
ochrony konkurencji oraz zwalczania nieuczciwej konkurencji i to nie tylko na narzucajgcym
si¢ w pierwszej kolejnosci jako przedmiot analizy rynku doradztwa do spraw glosowania, lecz
rowniez w szerszym aspekcie. Zdaniem wspomnianej powyzej niemieckiej Komisji
Monopolowej dzialalno$¢ doradcow do spraw inwestorow moze zaostrza¢ zaklocajgce
konkurencje tzw. posrednie powigzania horyzontalne mig¢dzy przedsigbiorstwami

portfelowymi (indirekte Horizontalverflechtungen albo indirekte Horizontalbeteiligungen

* Zob. U. Schneider, Abgestimmies Verhalten durch institutionelle Anleger: Gute Corporate Governance oder
rechtspolitische Herausforderung?, Zeitschrift fiir Unternchmens- und Gesellschaftsrecht 2012, nr 4, s. 5311
przywolana tam literatura.

»  Zab. Monopolkommission, Hauptgutachten XXI:  Wettbewerb 2016,  Kapitel Il Europdische
Unternehmensverflechtungen, 2016, s. 23T, Opinia dostepna na stronie:
hitp://www.monopolkommission.de/de/gutachten/hauptgutachien hauptgutachten-xxi.html |
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zwischen Portfoliounternehmen) tego samego sektora gospodarki (w pierwszej kolejnosci

powigzania te powstaja poprzez dzialalnos¢ inwestorow instytucjonalnych)'".

Pewien niedosyt pozostawia rowniez lektura rozprawy w zakresie obowigzkow lojalnosci proxy
advisors przede wszystkim wobec inwestorow instytucjonalnych, a takze wobec spolek
portfelowych, czy tez uczestnikow/czlonkéw inwestoréw instytucjonalnych. Na stronie 16
Autorka wspomina o braku takich obowigzkow wobec spolki portfelowej i jej innych
akcjonariuszy, a takze wobec inwestorow posrednich, ktérzy powierzyli swoje srodki do
zarzadzania inwestorom instytucjonalnym. Na stronie 17 i 18 oraz porusza ona kwestig
mozliwego precyzowania w umowach migdzy inwestorami instytucjonalnymi a doradcami do
spraw glosowania tresci obowigzkow lojalnosci tych ostatnich . przy przyvgotowywaniu
rekomendacji z uwzglednieniem interesu ostatecznego beneficjenta i podmiotu ryzyka
wykonywania prawa glosu, jakim jest klient inwestora instytucjonalnego™ jako narzg¢dzia
pozwalajgcego wyeliminowaé konflikty interesow zwigzane z dzialalnoscig doradey opisane
w rozprawie, stwierdzajgc jednak na stronie 255 rozprawy, Zze inwestorzy instytucjonalni ,majq
ograniczong motywacje¢ do ponoszenia kosztow transakcyjnych zwigzanych z negocjowaniem
ponadstandardowych postanowien umow o doradztwo do spraw glosowania wprowadzajgcych
szezegolowe mechanizmy mitygacji ryzvka konfliktu agencyjnego po stronie doradeow”.
Natomiast na stronach 183-184 Autorka wspomina o zwiazaniu czolowych doradcow — ISS
oraz Glass Lewis — wynikajacymi z amerykanskiego /nvestment Advisers Act obowigzkami
lojalnosci i nalezytej staranno$ci wobec klientow przez fakt, ze obydwie firmy sg jednoczesnie

doradcami inwestycyjnymi.

W zwigzku ze stwierdzonym brakiem wynikajacych wprost z umowy o doradztwo w sprawach
glosowania obowigzkow lojalnosei doradey wzgledem inwestora instytucjonalnego, a takze
w zwigzku z zakwalifikowaniem umowy o doradztwo do spraw glosowania jako umowy
nienazwanej o $wiadezenie ustug, do ktorej stosuje si¢ odpowiednio przepisy o zleceniu (s. 311
rozprawy), ktore to przepisy, w przeciwienstwie do przepisow regulujgcych umowg agencyjna,
nie statuuja obowiazku lojalnodci migdzy stronami umowy, warto byloby si¢ zastanowic
w rozprawie, ¢zy nie mozna jednak znalezé w obowigzujacym prawie polskim podstawy
prawnej dla takich obowiazkow. A moze, przy wykorzystaniu argumentow z zakresu

ekonomicznej analizy prawa i przez odwolanie si¢ do teorii agencji 1 jej charakterystyki

10 Zob. na ten temat Monopolkommission, op.cit., s. 187 1 231.
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przedstawionej w rozprawie (zob. zwlaszcza s. 28'"), warto byloby sprobowa¢ zbudowaé
argumentacj¢ uzasadniajacg stosowanie w drodze analogii do umowy o doradztwo do spraw
glosowania przepisu art. 760 k.c.? Sg to jedynie luzne uwagi, formulowane na gorgco. Jednakze
wydaje si¢, ze z uwagi na szczegolng relacjg migdzy inwestorem a doradeg do spraw
glosowania oraz wyniki badan empirycznych wskazujace na szczegdlne zaufanie, jakim cieszg
si¢ doradey, a takze fakt, ze doradcy czgsto kontaktuja si¢ ze spotkami portfelowymi — i to de
facto, na zlecenie swoich klientow (a przynajmniej w ramach realizacji zlecenia, stanowige tym
samym ,przediuzone ramig¢”™ inwestoréw instytucjonalnych) — w celu uzyskania informacji
niezbednych do podjecia wlasciwej decyzji w przedmiocie glosowania, a przede wszystkim z
uwagi na rzeczywisty wplyw wydawanych przez nich zalecen na sposob glosowania ich
klientow, powinno si¢ poszukiwa¢ wlasciwego rozwiazania przy wykorzystaniu
cywilistycznego instrumentarium, w tym przy pomocy art. 355 § 2 k.c. (budujge wzorzec
staranno$ci zawodowej doradcy do spraw glosowania jako profesjonalnego przedsigbiorcy

i powolujac si¢ na niego w praktyce we wzajemnych relacjach migdzy stronami).

Za kolejng niedoskonalo$¢, a nawet wadg¢ rozprawy nalezy uzna¢ powierzchowne
potraktowanie problematyki odpowiedzialno$ci cywilnoprawnej doradcow do  spraw
glosowania. Autorka, co prawda, porusza t¢ problematyke¢ na stronach 294-297 i trafnie
diagnozuje cywilistyczne problemy zwigzane z dochodzeniem roszczen przeciwko doradcom
do spraw glosowania, zwlaszcza trudnosci z wykazaniem zwigzku przyczynowego migdzy
wadliwym zaleceniem a szkoda, a takze z wykazaniem wysokosci szkody. Autorka wskazuje
rowniez na mozliwe obecnie podstawy odpowiedzialnosci cywilnej, jaka jest odpowiedzialnos¢
kontraktowa (w relacji migdzy inwestorami a doradcami) oraz deliktowa (w relacji miedzy
doradcami a emitentami/spotkami portfelowymi). Doktorantka wskazuje rowniez na
uregulowanie odpowiedzialnosci agencji ratingowych w art. 35 rozporzadzenia CRA, ale nie
uznaje za stosowne przyjecie podobnej regulacji w odniesieniu do doradcow do spraw
glosowania przytaczajac argumenty (s. 296), ktore jednakze pomijajg sytuacj¢ spolek
portfelowych, ktore zdecydowanie bardziej niz inwestorzy instytucjonalni (dywersyfikujacy
swoje inwestycje, a przez to ograniczajgc swoje ryzyko), narazone sa na szkod¢ wynikajgcg

z zastosowania si¢ przez inwestorow do rekomendacji doradcow sporzadzonych z np.

"' Na stronie tej Autorka podkresla, ze ,,[t]eoria agencji charakleryzuje wszelkiego rodzaju relacje umowne, w
ktérych jedna ze stron (pryncypat) zleca drugiej stronie (agentowi) dziatanie na swoj rachunek, ktore to dziatanie
zawiera w sobie kompetencje do podejmowania decyzji wywierajgeych lub mogacych wywrzec skutki w sterze
majatkowej pryncypala. Przykladami stosunkow cywilnoprawnych, do ktorych analizy w szezegdlnosei ma
zastosowanie teoria agencji, s§ umowa zlecenia i umowa agencyjna’.
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z naruszeniem ich elementarnych obowigzkow. Autorka nie dostrzega, ze taka regulacja
pozwolilaby chociazby unikngé po stronie spolek portfelowych problemow zwigzanych
z dochodzeniem roszczen odszkodowawczych w deliktowym rezimie odpowiedzialnosci.
Nawet aprobujac poglady autoréw, zgodnie z ktorymi koszty spoleczne wprowadzenia
szezegolnej regulacji  odpowiedzialnosci  cywilnej doradeéw do  spraw  glosowania
przekroczylyby korzysci z tym zwigzane (s. 296-297), Autorka powinna przynajmniej zwrocic
uwage na prezentowane w literaturze przedmiotu poglady na temat innych niz deliktowa
i kontraktowa podstaw odpowiedzialnosci (np. przy wykorzystaniu dyskutowane] w
niemieckiej doktrynie prawa cywilnego konstrukeji umowy ze skutkiem ochronnym na rzecz
osoby trzeciej, stanowigcej szezegolny przypadek umowy na rzecz osoby trzeciej — Vertrag mit
Schutzwirkung zugunsten Dritter), a takze pozostalych podmiotow uprawnionych do
dochodzenia roszczen, takich jak inni niZz inwestorzy instytucjonalni akcjonariusze spolek
portfelowych. W rozprawie moglyby znalez¢ si¢ rowniez bardziej szczegdlowe rozwazania
dotyczace réznych sposobow dochodzenia roszezefh wobec proxy advisors w zaleznosci od
wybranej podstawy prawnej (warto w tym miejscu nadmienic, ze w przywolanej powyzej
niemieckiej rozprawie doktorskiej poswigconej tematyce proxy advisors, rozwazania na temat

odpowiedzialnosci cywilnej zajmujg prawie 30 stron).

Ponadto, przy okazji omawiania implementacji do prawa polskiego art. 14b dyrektywy
2007/36/WE wprowadzonego przez art. 1 pkt 5 dyrektywy 2017/828 i w zwigzku ze
stwierdzonym, stusznie, przez Doktorantke brakiem zharmonizowania mechanizmu sankcji za
naruszenie lub niewykonanie przez doradcow nalozonych na nich przepisami
implementujgcym dyrektywe obowiazkéw, Autorka powinna nieco wigeej miejsca poswigei¢
tej problematyce i bardziej stanowczo wyrazi¢ swoje stanowisko w tej kwestil. Poglad, ze
optymalnym rozwigzaniem bylby system jednolitego nadzoru na doradcami w calej UE
sprawowanego przez ESMA (s. 324) jest interesujacy, ale w zwigzku z koniecznoscig
uregulowania tej kwestii na szczeblu krajowym, przedstawienie przez Doktorantke jedynie
wariantow  mozliwych rozwiagzan (s. 324) w zakresie egzekwowania obowigzkow
informacyjnych doradcow, oraz dalszy wywod Autorki, o ktorym ponizej, nie wydajg sig
wystarczajgce. Warto$ciowe byloby opowiedzenie sig¢ za jakims rozwigzaniem. Tymczasem
Autorka stwierdza, ze ,jak na razie praktyczne znaczenie polskiej regulacji bedzie niewielkie™,
bo zgodnie z przepisami kolizyjnoprawnymi dyrektywy 2017/828 prawem wiasciwym dla
realizacji obowigzkéw informacyjnych proxy advisors jest prawo panstwa, w ktorym majg oni

swoja siedzibe lub oddzial, a poki co, w Polsce nie powstaly takie siedziby lub oddzialy (s. 324-
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325). Takie ustalenia faktyczne nie zwalniaja jednak Polski od obowigzku implementacji
wspomnianych przepisow i jakie$ konkretne rozwiazanie — poki co — nalezaloby zaproponowac.
Doktorantka z jednej strony nie rekomenduje w obecnym stanie wprowadzenie do polskiego
prawa rezimu nadzoru administracyjnego, co mogloby dodatkowo zniechgci¢ proxy advisors
do dzialania w Polsce, z drugiej zas nie opowiada si¢ za wprowadzeniem szczegdlnej regulac)i
prywatnoprawnej, rozwazajac jedynie wariant minimalny w  postaci implementacji
obowiazkéw informacyjnych i poddania doradcow do spraw glosowania jedynie ogdlnemu
rezimowi odpowiedzialnosci cywilnej (a wige de facto zaniechania jakichkolwiek dziatan
implementacyjnych w tym zakresie), jednoczesnie zwracajgc sama uwage na nieefektywnos¢
takiego rozwigzania. Ostatecznie Doktorantka opowiada si¢ za przyjeciem strategii wait-and-
see, i ewentualnym wprowadzeniem ,,nadzoru administracyjnego nad doradcami inwestorow
do spraw glosowania po obserwacji rozwoju rynku w odpowiedzi na implementacj¢ unijnych
przepisow” (s. 325). Rozumiem takie zachowawcze podejécie do omawianej problematyki,
zwigzane zapewne z duzym przywigzaniem Autorki niniejszej rozprawy do ekonomiczne]
analizy prawa i przytaczanym wielokrotnie w rozprawie stusznym skadingd zalozeniem nauk
ekonomicznych, ze ,.ingerencja ustawodawcy w relacje pomigdzy podmiotami profesjonalnymi
powinna mie¢ miejsce wylgeznie wtedy, gdy instrumenty pozaprawne nie eliminujq skutecznie
zawodnosci rynku i wymaga tego interes publiczny”™ (np. s. 252 rozprawy), ale wlasnie
w obliczu stwierdzonej przez Doktorantke w recenzowanej rozprawie, i to przy wykorzystaniu
ckonomicznej analizy prawa, zawodno$ci obecnie funkcjonujgcych mechanizmow, w tym
przede wszystkim mechanizmow kontroli poprzez ,klasyczng™ odpowiedzialnos¢ cywilng,

wybranie strategii minimalistycznej, opisanej powyzej, nie wydaje si¢ wystarczajace.

Lekki niedosyt pozostawia rowniez lektura rozprawy w czesci dotyczgcej propozycji
zwigzanych z trzecig tezg normatywng rozprawy (a zarazem pigtg i ostatnig tezg rozprawy).
Ot6z na stronie 307 i 349 Autorka stwierdza, ze ,preferowanym rozwigzaniem jest naloZenie
na doradcow do spraw glosowania obowigzkéw informacyjnych w  drodze norm
imperatywnych”, co powinno wigzac si¢ ,,z minimalnym poziomem reglamentacyi, j. zwlaszcza
z obowigzkiem rejestracji doradcow (raczej niz uzyskania koncesji lub zezwolenia)”. Warte
byloby rozbudowanie tej myéli i wskazanie chociazby proponowanego organu rejestracyjnego
oraz, przynajmniej minimalnego, odniesienie si¢ do kwestii reglamentacji dziatalnosci
gospodarczej (art. 37 i n. ustawy z dnia 6 marca 2018 r. — Prawo przedsigbiorcow, dalej jako
p.p.), a w szczegdlnosei do problematyki dziatalno$ci gospodarczej regulowanej (art. 43 p.p.),

zwlaszeza ze Autorka wspomina na stronie 184-185 o amerykanskim projekcie ustawy The

15



Corporate Governance Reform and Transparency Act of 2017 z11.10.2017 r., ktory przewiduje
m.in. obowigzek rejestracji proxy advisors w SEC, do ktorego to rozwigzania mozna by
ewentualnie nawigza¢ (przy pelnej $wiadomosci, ze proponowana w USA rejestracja zwigzana
jest z objeciem doradcéw nadzorem administracyjnym ze strony SEC, czego Autorka nie

rekomenduje w odniesieniu do prawa polskiego).

Powyzsze zastrzezenia do rozprawy maja glownie charakter polemiczny 1 nie wplywajg

negatywnie na jej oceng, ktora jest zdecydowanie pozytywna.

IV.  Whnioski koncowe
W konkluzji recenzji nalezy podkresli¢, ze recenzowana rozprawa doktorska stanowi
wartoSciowg monografie z zakresu prawa rynku kapitalowego i prawa spolek. Dzigki
wykorzystaniu metody ekonomicznej analizy prawa 1 czgstym odniesieniom do prawa
amerykanskiego, nabiera ona wrgcz anglosaskiego charakteru”, co w polaczeniu

z aktualno$cia 1 wazkoscia omawianej problematyki stanowi zdecydowanie atrybut pracy.

Doktorantka przedstawita analizowane w pracy zagadnienia z wielu perspektyw, czynige to nie
tylko w sposob klarowny i interesujacy, ale rowniez $wiadezacy zarowno o Jej samodzielnosci
naukowej, jaki i reprezentowanym przez Nig wysokim poziomie ogolnej wiedzy teoretycznej.
Z uwagi na aktualno$¢ omawianej problematyki,  wartosciowos¢  podejscia
ekonomicznoprawnego oraz postuzenie si¢ metodg komparatystyczng ze szczegdolnym
uwzglednieniem prawa amerykanskiego, a takze zastugujace na szczegolng uwage propozycje
de lege lata dotyczace regulacji dzialalnosci proxy advisors w prawie polskim oraz nowos¢ —
glownie z perspektywy prawa polskiego — wielu z prezentowanych w rozprawie przez Autorke
stanowisk, opinii i pogladow, recenzowana rozprawa spetnia kryterium oryginalnosci.

Majac powyzsze na uwadze nalezy stwierdzi¢, ze recenzowana praca Pani mgr [zabeli Prager
odpowiada wymogom stawianym rozprawom doktorskim w art. 13 ust. I ustawy z dnia 14
marca 2003 roku 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.) i moze stanowi¢ podstawe do dalszych

czynnosci w przewodzie doktorskim.

PLrtiso X

dr hab. Piotr Marcin Wiorek, LL.M.
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