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Recenzja rozprawy doktorskiej
1. Podstawa prawna i kryteria oceny

Pismem datowanym na dzief 8 maja 2025 r. zostatam poinformowana o powolaniu na
recenzenta rozprawy doktorskiej Pana magistra Dominika Mizerskiego pt. .. [nstrumenty
diugoterminowego ~ zaangazowania  akcjonariuszy spotek  publicznych —  analiza
prawnoporéwnawcza”. Rozprawa zostata przygotowana pod kierunkiem naukowym Pana Prof.

dr hab. Piotra Piniora.

W zwiagzku z powyzszym moim zadaniem byta ocena czy przediozona mi rozprawa spelnia
wymogi okreslone w art. 187 ustawy Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (t.j. Dz. U. z 2024
r. poz. 1571, 1871, 1897.), a wige: Rozprawa prezentuje 0gblng wiedzg teorelyczng kandydata
w dyscyplinie albo dyscyplinach oraz umiejetnosé samodzielnego prowadzenia pracy naukowej
lub artystycznej. Przedmiotem rozprawy doktorskiej jest oryginalne rozwigzanie problemu
naukowego, oryginalne rozwigzanie w zakresie zastosowania wynikéw wlasnych badar

naukowych w sferze gospodarczej lub spolecznef albo oryginalne dokonanie artystyczne.

2. QOcena wyboru tematu rozprawy

Wybér tematyki nalezy uznac za wazny i uzasadniony, w pelni nadajacy sig na problematyke
badawcza pracy doktorskiej. Niewatpliwie umozliwia on przeprowadzenie badan naukowych,
rozwazenie licznych probleméw teoretycznych 1 praktycznych. Tematyka podjgta w
recenzowanej dysertacji doktorskiej ma ogromny potencjat, jest ona bardzo wazna tak dla teoril,

jak i codziennej praktyki spotek akcyjnych.

Tytut rozprawy zostal obrany prawidlowo. Jego ujecie koresponduje w o0gdlna koncepcjg
teoretyczng rozprawy. Na wstepie nalezy zauwazy¢, ze problematyka dotyczaca instrumentow
dlugoterminowego zaangazowania akcjonariuszy w spotkach publicznych nie byla dotychczas

przedmiotem opracowania monograficznego, zwazywszy za$ na bardzo duze znaczenie
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zardwno praktyczne jak i teoretyczne tak zakreslonego tematu, uznaé nalezy, ze dysertacja Pana

Dominika Mizerskiego niewatpliwie wypelni luke w dorobku doktryny prawniczej.
3.Struktura pracy

Struktura pracy jest prawidiowa. Uklad rozdziatow nie budzi zastrzezen. Ich proporcje sg
whasciwe. Praca sklada sie ze wstepu, o$miu rozdzialow merytorycznych oraz zakofczenia.
Rozdzialy dzielg sie na punkty i podpunkty. Rozdziaty od 3 do 6 zawierajg podsumowania.
Systematyka pracy jest wige czytelna. Sckwencja poszczegdlnych fragmentéw rozdziatéw

wprowadza czytelnika w spos6b przejrzysty w dalsze szczegdlowe problemy pracy.

Proporcje miedzy wszystkimi czgsciami pracy sg w mojej ocenie wlasciwe, zas wewnetrzna

struktura pracy jest logiczna.

4. Warsztat naukowy oraz zastosowane metody badawcze

W ocenie pracy doktorskiej, najwazniejsze wydaja si¢ byé kwestie metodologiczne oraz
metodyczne, gdyz to one §wiadczg o warsztacie badawezym doktoranta, czy habilitantaito one

determinuja, czy dana praca moze by¢ uznana za praceg naukows.

Doktorant zastosowal w pracy metode dogmatyczno-prawna, prawno-poréwnawcza,
historyczno-prawng, empiryczng oraz statystyczng (s. 22 pracy). Zwazywszy na temat
zakreslony w tytule dysertacji uzna¢ nalezy, ze Pan Dominik Mizerski obrat wlasciwe metody
badawcze. Metoda dogmatyczno-prawna 1 historyczno-prawna stanowig gidwne metody
badawcze stosowne na gruncie prawa handlowego. W wigkszosci rozpraw doktorskich
stosowana jest réwniez dzisiaj takze metoda prawno-poréwnawcza. Doktorat zawart w pracy
analize instrumentéw prawnych wystepuj acych w prawie niemieckim i w prawie wloskim. Taki
wybor obeych systeméw prawnych uzna¢ nalezy za trafny, gdyz umozliwil on ukazanie
doktorantowi tradycji germanskiej oraz tradycji romanskiej. Qdnotowaé nalezy, ze Doktorant
nie poprzestal na sprawozdawczym przedstawieniu rozwigzan prawa niemieckiego 1 wloskiego,
ale po oméwieniu poszczegdlnych kwestii — co jest cenne dla czytelnika, kt6ry nic zna tych
konkretnych regulacji — zestawia okreslone zagadnienia z regulacjami prawa polskiego.

Pozwala mu to na kreowanie ciekawych wnioskéw prawno-poréwnawczych.

Na szczegolne wyr6znienie zastuguja zastosowane w pracy metoda empiryczna oraz metoda
statystyczna, ktore przeciez w bardzo wielu rozprawach doktorskich sa pomijane. Niewatpliwie

zwigkszaja one zakres prac komiecznych przez wykonania przez Doktoranta, ale dzigki
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przeprowadzeniu takich badaf, mozliwe staje sie formutowanie wnioskow odnoénie faktycznie
stosowanych w praktyce rozwigzan 1 formulowania wnioskéw i postulatéw de lege ferenda

$ciéle zwigzanych z praktyka obrotu.

Doktorat wyraznie zakres$la na samym poczatku pracy hipoteze badawcza (s.24) stwierdzajae,
iz ustawodawca unijny prawidlowo zidentyfikowat problemy zwigzane 7 niewystarczalnodcig
istniejacych rozwigzan w zakresie udziatu akcjonariuszy w sprawowaniu nadzoru
korporacyjnego w spdtkach gieldowych 1 koniecznoscia zwigkszenia roli akcjonariuszy w
sprawowaniu tego nadzoru a nastgpnie W sposéb staranny i konsekwentny przeprowadza
badania naukowe, aby wykazaé zasadnos¢ obranej hipotezy. Nalezy uznat, ze zakreslona przez
Doktoranta hipoteza jest wywazona, co uznal mozna Zza przejaw wysokiej dojrzatosci
naukowej. Jednoczeénie takie wywazenie pogladéw tzn. brak jakis ,wywrotowych zalozen”,
sprawiajg, ze ostrozno$ciowa hipoteza jest tatwiejsza do wykazania. Po sformutowaniu
hipotezy Doktorant zakreglit szes¢ pytan badawczych oraz cztery tezy dysertacji. Nie poOWInno
wiec budzi¢ watpliwosci, iz Pan Dominik Mizerski posiada umiejetno$¢ wybrania problemu

naukowego a nastgpnie przeanalizowania go zgodnie z nalezytym warsziatem naukowymni.

Cele postawione w pracy s ambitne 1 poprawnie przyjgte, zas$ lektura catoéci pracy potwierdza,

7e stawiane przez Pana Dominika Mizerskiego cele zostaly osiagnigte.

Praca napisana jest bardzo starannym jezykiem. Wywod prowadzony jest w sposéb klarowny.
Doktorant nie ma probleméw z systematyka wywodow. Czytajac dysertacje caly czas ma sig

poczucie, ze Autor konsekwentnie podaza w obranym przez siebie kierunku.

Praca warsztatowo jest bardzo dobra. W pracach doktorskich dosyé czesto spotykane sg drobne
usterki edytorskie, catkowicie wybaczalne na etapie manuskryptu, ale praca Pana Doktoranta
jest jednak od nich whadciwie wolna. Zdarzaja sie co najwyzej powtdrzenia okreslonych
wyrazéw w nastepujacych po sobic zdaniach np. s. 18 (zaangaZzowania) czy zbyt czgste
uzywanie okreslonych terminéw np. s. 81 transakcje” czy s. 317 ,okres”, czy pewne
niedociagnigcia stylistyczne zwlgzane np. z naduzywaniem okreslonych zwrotéw np. s. 97
_obowiazkiem” i ,,obowigzana”. Autor W mojej ocenie niekiedy zbyt oszczednie stosuje znaki

interpunkeyjne, zwiaszcza przecinki w zdaniach wielokrotnie ztozonych.

Kwerenda biblioteczna zostala wykonana przez Doktoranta na bardzo wysokim poziomie.
Wykorzystana w dysertacji literatura przedstawia si¢ wrecz imponujaco. Obejmuje ona bowiem

232 pozycje literatury krajowej 1 az 265 pozycji literatury zagranicznej. Praca zostata réwniez
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wrzbogacona o tabele, ktére wlatwiajg odbidr przygotowanych przez Doktoranta badaf. Pod
wzgledem jakosciowym literatura jest dobrana prawidlowo, wskazaé nalezy, ze jest ona
rémicowana i bogata. Przeglad literatury uwzglednia staranng analize dorobku nie tylko z
ostatniej dekady, ale tez literatury starszej, zawierajac W pracy stosowne odwolania do

kluczowych pozycii pismiennictwa prawniczego.
5.0cena merytoryczna pracy

Pierwszy rozdzial pracy ma charakter wprowadzajacy i w duzej mierze wyjasnia on uzywane
dalej w pracy pojgcia. Jest on wigc W Sporym stopniu sprawozdawczy, jednak Doktorant
dochowal tu bardzo duzej rzetelnosci prezentujac wypowiedzi doktryny nie tylko prawniczej,
ale tez ekonomicznej. Niekiedy odczuwam jednak pewien niedosyt — aczkolwiek chodzi tu 0
kwestie zdecydowanie poboczne. Na stronie 36 Doktorant opisuje narodowe systemy corporate
governance, w tym model charakteryzujacy sig znacznym skonsolidowaniem wiasnosel, moim
zdaniem warto$ciowe byloby rozbudowanie, w tym miejscu pracy, rozwazan w zakresie
przyczyn powstania takiego modelu struktury wlasnosciowej akcjonariatu. Podobnie w mojej
ocenie przydatne byloby odwolanie do prac z zakresu psychologil spotecznej, W ktorych

doglebnie przeanalizowana jest problematyka tzw. racjonalnej apatii (s. 46 pracy).

Rozdzial drugi pracy zawiera Zzarys problematyki instrumentow  diugoterminowego
zaangazowania akcjonariuszy W prawie unii europejskiej. Ma on réwniez charakter
sprawozdawczy. Pokazuje jednak, ze Doktorant jest dobrze obeznany Z regulacjami prawa
europejskiego, w tym regulacjami z zakresu soft law a takze bardzo dobrze zaznajomiony Z
literatura, w tym literaturg zagraniczng. ZwazywszZy za$ na konstrukclg pracy rozdzial drugi

uznaé nalezy za potrzebny i warto$ciowy.

Rozdziat trzeci pracy dotyczy rezimu transakcii z podmiotami powiazanymi. Podzielam poglad
Autora, iz na gruncie art. 17 paragraf 1 k.s.h. mamy do czynienia ze skutkiem niewaznosci z

mozliwoécia konwalidacji czynnosci dokonanej bez wymaganej zgody organu.

Na stronie 157 Doktorant wskazuje, iz w praktyce spotkiw pierwsze] kolejnosci uzyskuja zgode
rady nadzorczej na zawarcie istotnej transakcji z podmiotem powiazanym a dopiero publikuja
informacje 0 jej zawarciu. Wezeéniej zauwaza, Z€ przepisy ustawy o ofercie publicznej nie
rozstrzygaja kolejnoscl miedzy spetnieniem obowiazku informacyjnego oraz ratyfikacyjnego.
Ozmacza to Wige, Z€ dopuszczalne jest, aby zgoda na dokonanie transakcji nastapiia po

dokonaniu ogloszenia o zawarciu istotnej transakcji z podmiotem powigzanyim. Chcialabym
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jednak zapytaé czy ta kolejno§é nie jest jednak wynikiem praktyki Korporacyjnej w tym
sensie, ze jeSli wszystkie formalnosci sa dochowywane 1o najpierw zostanie uzyskana
zgoda rady nadzorezej a nastepnie dokonana zostanie transakeja? Czy Pan Doktorant
badal moze dokumenty korporacyjne réznych spolek gieldowych i czy taki schemat nie
wynika z rozmaitych Polityk wewnetrznych?

Na stronie 158 Doktorant odnosi sie do kwestii legitymacji akcjonariuszy do zaskarzania
uchwal. Cheialabym zapyta¢ czy W ocenie Doktoranta nie nalezaloby doregulowaé w KPC
kwestii detyczacych mozliwo§ci zaskarzania uchwal zarzadu czy rady przez

akejonarinszy?

Podzielam poglad przedstawiony na stronie 159, ze konieczne informacje powinny by¢
przedstawione radzie nadzorczej przed podjeciem przez nia decyzji. Doktorant ma oczywiscie
racje, ze brak przedstawienia informacji nie powoduje niewaznoéci decyzii podjetej przez rade

nadzorcza.

7a bardzo ciekawe 1 wartoSciowe uwazam rozwazania zawarte w podsumowaniu tego rozdziatu

— strona 181 i nastgpne.
Rozdziat czwarty pracy dotyczy polityki wynagrodzef oraz sprawozdania o wynagrodzeniach.

Na stronie 187 Doktorant trafnic zauwaza, ze zgodnie z art. 90c ust. 2 ustawy O ofercie
publicznej przepisow dotyczacych polityki wynagrodzef nie stosuje sig do polityk
wynagrodzefi bankow, towarzystw funduszy inwestycyjnych... 1 Z€ przepisu ustaw
sektorowych stanowia lex specialis W odniesieniu do przepisow ustawy O ofercie publiczne].
Chcialabym zapyta¢ Doktoranta czy badal réwniez przepisy ustaw sektorowych i jesli tak
to czy wystepuja tam jakies istotne réznice w poréwnaniu z regulacjami ustawy 0 ofercie

publicznej?

Na stronie 193 Pan Dominik Mizerski stwierdza, ze W ramach polityk spolki rezygnuja z
okreslenia postanowien dotyczacych zwrotu zmiennych sktadnikow wynagrodzefi. W mojej
ocenie w tym miejscu przydatby sie zdecydowanie przypis wskazujacy polityki, ktorych spotek
zostaly poddane W analizie i w ktorych takie uregulowania sa — na zasadzie wyjatku od

wigkszosci spolek, W ktorych takich uregulowal nie ma.

Na stronie 194 Pan Doktorant stwierdza, ze cztonkowie zarzadu moga wykonywaé swoje

obowiazki na podstawie aktu powotania i taki akt powolania moze regulowaé kwestie Zwigzane
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z wynagradzaniem, takie przypadki w praktyce funkcjonowania w spétkach gietdowych racze]
nie wystepuja. W mojej ocenie w tym miejscu przydatny bylby przypis wskazujaey, ktore

spoiki zostaty poddane analizie.

Na kolejnej stronie Doktorant stwierdza, ze nie mozna wykluczy¢ mozliwodci zawarcia z
cztonkami rad nadzorczych odrgbnych uméw, ale zawieranie tych uméw nie jest czgsty
prakiyka. Moim zdaniem okredlenie . nie jest czesta praktyka” nie jest w tym miejscu whasciwe.
Czy Doktorant w odniesieniu do spolek, ktore byly przedmiotem badaft stwierdzil w ogole

istnienie takich innych uméw?

Omawiajac tryb przyjecia polityki wynagrodzen, Doktorant {(strona 202) stwierdza, ze
przedkladanie projektow przez akcjonariuszy jest w praktyce niezwykle rzadkie. W tym
miejscu przydalby sig¢ moim zdaniem przypis — ¢zy W jakichkolwiek spotkach Doktorant

zidentyfikowat taka inicjatywg _ustawodawczg” akcjonariuszy?

Podzielam poglad Doktoranta (s. 207), iz przyjecie przez walne zgromadzenie polityki
wynagrodzefi nie stanowi zgody na przyznanie wynagrodzenia cztonkowi zarzadu lub rady

nadzorcze].

Za szczegblnie cenne i interesujgce uwazam wrioski zawarte w podsumowaniu rozdziatu

czwartego (s. 235 in.).

Rozdzial piaty dotyczy kwestii identyfikacji akcjonariuszy, komunikacji akcjonariuszy z€

spolks oraz utatwiania wykonywania praw przez akcjonariuszy.

Rozdzial szosty zawiera rozwazania dotyczace przejrzystosci w odniesieniu do inwestor6w

instytucjonalnych.

Rozdzial si6dmy dotyczy wplywu przyjecia instrumentow diugoterminowego zaangazowania
akcjonariuszy za ich zaangazowanie. Rozdziat ten niewatpliwie ma charakier tworczy 1 jest
wynikiem badan whasnych Doktoranta czy bezsprzecznie podnosi wartosc naukowg dysertacji.
Przyja¢ nalezy, ze badania Pana Dorminika Mizerskiego maja charakter pionierski. Podzielam
zawarte W tym rozdziale przckonania (s. 329), iz w nastepnych latach nastapi dalsza
konsolidacja akcji posiadanych przez najwickszych akcjonariuszy Pprey jednoczesnym
zmniejszeniu udziatu drobnych akcjonariuszy oraz Z¢ mozna przewidywac, iz spadnie liczba

spotek, ktorych akcje sa dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym.



Rozdziat Osmy sawicra wnioski dla prawa polskiego. Stanowi on WIgC zebrania
przeprowadzonych w pracy analiz. Taki sposob przedstawienia problematyki zwieksza j€j
przejrzystos¢ dla czytelnika pracy. Moima sie jednak zastanawial CZY rozdzial 6smy nie
powinien zosta¢ po prostu polaczony Z sakoficzeniem, gdyZ obecnie ma sig wrazenie, Z¢&

wystepuja jakby dwa zakohczenia.

Rekomendujg opublikowanie przedtozone] mi TOZprawy doktorskiej w formie monografil
prawniczej, tak aby przeprowadzone W nicj rozwazania, mialy szans¢ dotrzeé do szerzej grapy

CzytelnikOw.

6. Wniosek koicowy

Przedtozona mi do oceny rozprawa doktorska Pana Dominika Mizerskiego stanowi oryginalne
rozwigzanie problemu naukowego 0TaZ wykazuje ona ogding wiedzg teoretyczna Doktoranta 2
takze potwierdza umiejetnosc samodzielnego myslenia Doktoranta W ramach prowadzonych
badah naukowych. Po plerwsze. doktorant rozwiazat zarysowany we wstepie dysertacji
problem badawczy, po drugie, wykazat sig poglgbiong wiedza z zakresu nauk prawnych, zas
po trzecie konstrukcja pracy i przeprowadzona W niej argumentacja dowodza, ze Doktorant

posiada umiejetnose samodzielnego prowadzenia pracy naukowe].

W zwigzku z pOWYZSZym wnioskuj¢ o0 dopuszczenie Pana Dominika Mizerskiego do

kelejnych etapow postgpowania o nadanie stopnia naukowego doktfora.

Jednoczesnie ZWAZywszy na wysoki poziom dysertacji a takze biorac pod uwage range¢
rozwigzywanego problemu naukowego oraz zakres i jako$¢ przeprowadzonych w
dysertacji pionierskich padan skladam wniosek 0 wyrbznienie pracy doktorskiej Pana

Dominika Mizerskiego.

Dr hab. Dominika Wajda
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