Izabela Prager

Doradcy inwestoréw do spraw glosowania (proxy advisors). Studium prawnoporéwnawcze
Streszczenie pracy doktorskiej

Przedmiotem rozprawy jest analiza podstawowych probleméw prawnych zwigzanych z
naturg 1 regulacja ushig $wiadczonych na rzecz akcjonariuszy spodtek publicznych przez
doradcoéw inwestorow do spraw glosowania (proxy advisors) z perspektywy prawa polskiego,
Unii Europejskiej i amerykanskiego. Doradcy inwestorow do spraw glosowania, SwiadczaCy
ushugi wydawania rekomendacji dla akcjonariuszy (w szczegdlnosci inwestorow
instytucjonalnych) dotyczacych sposobu wykonywania prawa gtosu z akeji spotek publicznych
sg przedmiotem bardzo intensywnej debaty w konteks$cie tadu korporacyjnego o zasiggu
globalnym. Wraz z podwyzszajacym si¢ udzialem inwestorow instytucjonalnych w
akcjonariacie spoOfek publicznych na $wiatowych rynkach kapitatowych rola doradcow
inwestorow do spraw glosowania na tych rynkach i ich wptyw na podstawowe konflikty,
ktorymi interesuje si¢ nauka o tadzie korporacyjnym nieustannie wzrasta. W tym kontekscie
szczegblne znaczenie ma uregulowanie obowigzkow informacyjnych doradcow inwestoréw do
spraw glosowania w Dyrektywie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/828 z dnia 17
maja 2017 r. zmieniajacej dyrektywe 2007/36/WE w zakresie zachgcania akcjonariuszy do
dlugoterminowego zaangazowania®.

Autorka pracy sformutowata dwa zasadnicze cele prowadzonej analizy.

Pierwszym celem pracy byto dokonanie analizy roli, jaka doradcy inwestorow do spraw
glosowania odgrywaja na rynkach kapitatlowych (w szczegdlno$ci w zwiazku z tendencjami
regulacyjnymi zmierzajacymi do pobudzania zaangazowania inwestorow instytucjonalnych)
oraz ram prawnych §wiadczonych przez nich ustug.

Drugim celem pracy, wyznaczajacym jednoczesnie istote okreslonego w niej problemu
badawczego, byto okreslenie: (i) czy — w $wietle obserwacji o istnieniu konfliktu interesoOw
(konfliktu agencyjnego) pomigdzy proxy advisors a inwestorami instytucjonalnymi — pojawia
si¢ potrzeba ochrony interesu inwestorow instytucjonalnych (zwlaszcza funduszy
inwestycyjnych otwartych i funduszy emerytalnych) i posrednio interesu ich klientoéw poprzez
ograniczenie swobody umow pomiedzy doradcg inwestor6w do spraw glosowania a
inwestorem lub ograniczenie swobody dziatalnosci gospodarczej takiego doradcy; oraz (ii) przy
pomocy jakich instrumentéw prawnych nalezy tego dokonad.

Realizacja tak zakreslonych celow pracy pozwolita na weryfikacje nastepujacych tez,
w tym postulatow de lege ferenda:

(i) prawodawcy dgza do pobudzania aktywnego wykonywania prawa glosu na walnym
zgromadzeniu spotki publicznej przez inwestorow instytucjonalnych 1 naktadajg na nich
obowigzki zwigzane z glosowaniem z akcji spotek portfelowych. Z drugiej strony,
prawo naktada na inwestorow instytucjonalnych obowigzki dywersyfikacji portfela.

Wspotistnienie tych tendencji regulacyjnych prowadzi do sytuacji, w ktorej inwestorzy
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instytucjonalni wykonujg prawo glosu bezrefleksyjnie (np. opierajagc si¢ na
rekomendacjach zarzadow spotek), wylgcznie w celu formalistycznego wykonania
przewidzianych prawem obowiazkow. Zjawisko to okre$lane jest mianem racjonalnej
powsciagliwosci. Doradcy inwestorow do spraw glosowania pozwalaja na obnizenie
kosztow zwigzanych z glosowaniem z akcji 1 stajg si¢ swoistg ,,proteza” oczekiwane;j
przez prawodawce aktywnosci inwestoréw instytucjonalnych jako akcjonariuszy;

(i) rozpowszechnienie korzystania z ustug doradcéw inwestoréw do spraw glosowania,
przy utrzymaniu prawnych i ekonomicznych przyczyn racjonalnej pows$ciagliwosci
inwestoréw instytucjonalnych, stwarza ryzyko powstania konfliktu agencyjnego
miedzy doradcami inwestorow do spraw glosowania a inwestorami instytucjonalnymi
polegajace na przedktadaniu przez doradcéw inwestoréw do spraw glosowania
whasnych interesow nad interesy akcjonariuszy spotki. Zrodtem tego konfliktu jest
uzyskanie przez osoby niebedace akcjonariuszami istotnego wplywu na bieg spraw
spotki bez ponoszenia ryzyka inwestorskiego, CO zazwyczaj prowadzi do pokusy
naduzycia (hazardu moralnego);

(iif)optymalnym rozwigzaniem pozwalajagcym na tagodzenie konfliktu agencyjnego
pomiedzy doradcami inwestorow do spraw glosowania a inwestorami
instytucjonalnymi jest posrednia regulacja proxy advisors polegajaca na ograniczaniu
barier dla inwestoréw do udzialu w walnym zgromadzeniu i takie modyfikacje
obowigzkow zwigzanych z gtosowaniem oraz obowigzkéw dywersyfikacyjnych, ktore
promowaly beda strategi¢ zaangazowania akcjonariuszy, jednoczes$nie zezwalajac na
niewykonywanie prawa glosu, gdy lezy to w interesie klientOow inwestora
instytucjonalnego (tj. w sytuacji, kiedy koszty wiazace si¢ dla inwestora z analizg
dokumentow przedkladanych walnemu zgromadzeniu i udzialem w nim przewyzszaja
potencjalny zysk wigzacy si¢ dla takiego inwestora z podjeciem przez walne
zgromadzenie uchwaty okre$lonej tresci);

(iv)przy utrzymaniu istniejacych przyczyn racjonalnej powsciagliwosci inwestorow
instytucjonalnych, ze wzglgdu na ochron¢ zaufania w obrocie, a takze — posrednio —
ochron¢ nieprofesjonalnych uczestnikow rynku kapitalowego, konieczna jest
regulacja dziatalnosci proxy — advisors za pomocg instrumentdw  prawnych ex
ante ograniczajacych konflikt agencyjny pomigdzy doradcami inwestorow do spraw
glosowania a inwestorami (np. obowigzkéow informacyjnych, nadzoru
administracyjnego lub szczegolnych zasad odpowiedzialnosci cywilnej);

(V) preferowana strategia regulacyjng jest natozenie na doradcow inwestorow do spraw
glosowania (w drodze norm imperatywnych) obowigzkéw informacyjnych
dotyczacych faktycznych i potencjalnych konfliktow interesow oraz przyjetej
procedury wydawania rekomendacji co do sposobu glosowania z akcji analizowanych
spotek portfelowych.



