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RECENZJA
rozprawy doktorskiej mgr. Dominika Mizerskiego
pt. .Instrumenty dlugoterminowego zaangazowania akcjonariuszy spotek publicznych —

analiza prawnoporownawcza”

W wykonaniu Uchwata Nr 225/2025 Rady Naukowej Instytutu Nauk Prawnych
Wydziatu Prawa i Administracji Uniwersytetu Slaskiego w Katowicach z dnia 29 kwietnia
2025 r. powolujacej mnie na recenzenta w przewodzie doktorskim Pana mgr. Dominika
Mizerskiego, mam zaszczyt przedstawi¢ recenzje rozprawy doktorskiej pt. . /nstrumenty
dhugoterminowego  zaangazowania  akcjonariuszy — spolek  publiczmych  — analiza
prawnoporéwnawcza”, napisanej pod kierunkiem i opieka naukowa Pana prof. dr. hab. Piotra
Piniora.

Celem recenzji jest zweryfikowanie czy rozprawa doktorska odpowiada kryteriom
okreslonym w art. 187 ust. I i 2 ustawy — Prawo o szkolnictwie wyzszym 1 nauce. Ocenie
wiec podlega czy przediozona dysertacja stanowi oryginalne rozwigzanie problemu
naukowego oraz czy Kandydat wykazuje si¢ ogolna wiedzg teoretyczng w danej dyscyplinie
naukowej oraz umiejetnoscia samodzielnego prowadzenia pracy naukowej. Oceny dokonuje
sie na podstawie szczegotowej analizy przedstawionej do recenzji dysertacji w zakresie
wyboru tematu rozprawy i doboru problemu naukowego, przyjetych celow, konstrukeji,
zastosowanych metod badawczych, merytorycznej tresci rozprawy, wykorzystania zrodet oraz
innych formalnych aspektow prowadzenia badan i pisania prac badawczych.

Biorac pod uwage wskazane kryteria po zapoznaniu si¢ z trescia dysertacjt
stwierdzam, ze:

a) rozprawa stanowi oryginalne rozwiazanie przez doktoranta zagadnienia naukowego,

b) Autor wykazal w rozprawie ogolng wiedz¢ teoretyczng w dziedzinie nauk
spotecznych, w dyscyplinie nauk prawnych,

¢) przedstawiona rozprawa kandydat do stopnia naukowego potwierdzit posiadanie

znaczacych umiejetnosci do samodzielnego prowadzenia pracy badawcze)




Oznacza to w caloksztalcie, ze oceniana rozprawa doktorska odpowiada kryteriom
okreslonym w art. 187 ust. 1 i 2 ustawy — Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce. Majac
powyzsze na uwadze opowiadam sie za dopuszczeniem Pana mgr. Dominika Mizerskiego -
po spetnieniu przez Niego pozostatych przewidzianych prawem warunkow — do publicznej
obrony rozprawy doktorskiej. W uzasadnieniu tego wniosku przedstawiam ponizej wskazane
argumenty, ale takze uwagi i spostrzezenia, jakie nasunely mi si¢ w czasie analizy tresci pracy

1 opracowywania recenzji.
1. Wybér problemu badawczego i sformulowanie tematu dysertacji

Autor recenzowanej rozprawy doktorskiej dokonal wiasciwego wyboru przedmiotu
swoich badan. Podjete zagadnienie naukowe jest bowiem aktualne i nowatorskie. Nie przeczy
temu, ze w zakresie szczegdtowych zagadnien istnieja przyczynki oraz opracowania
czesciowe, zaréwno w prawie polskim jak i innych systemach prawa, ktore Autor dostrzega i
analizuje. Caloksztalt przeprowadzonych badan pokazuje, ze praca w tym ksztalcie byta
niezbedna dla oceny wprowadzonych mechanizméw wsparcia uczestnictwa akcjonariuszy na
przestrzeni kilku lat ich obowiazywania. Nieczesto zdarza sig, ze w pracach prawniczych
wykorzystuje si¢ statystyczne metody badawcze, ktore to wykorzystuje autor dysertacji na
wsparcie stawianych tez badawczych. Dzigki temu mozna oceni¢ skutecznosc
wprowadzanych rozwiazan prawnych na przestrzeni kilku lat obowiazywania a takze, wplyw
zmian przepisOw na zaktadane efekty.

Tytut dysertacji zostat sformutowany w sposob jednoznaczny, co wazne juz jego tresci
wynika problem jakim zajmowat si¢ Autor w ramach prowadzonych badan. Zagadnienie
wplywu aktywizacji akcjonariuszy — mniejszosciowych — na {ad korporacyjny jest
przedmiotem dyskusji w wielu krajach europejskich jak rowniez polskiej literaturze
prawniczej. Prowadzone przez Doktoranta badania wpisuja si¢ w 13 dyskusje zarowno na
poziomie europejskim jak i krajowym. Skutkiem tej dyskusji na gruncie prawa Unijnego byty
wprowadzane rozwigzania majace na celu ufatwienie wykonywania uprawnien przez
akcjonariuszy. Obecnie najwazniejsze rozwigzania w tym zakresie reguluje dyrektywa
2017/828, ktorej skutki nie byly przedmiotem szerszej analizy. Ta luk¢ wypeiniaja badania
prezentowane w recenzowanej dysertacji. Dysertacja przygotowana przez Pana mgr.

Dominika Mizerskiego jest potrzebna i niezaleznie od innych opracowa posiada walor

//

nowosci.



Temat rozprawy doktorskiej zostal sformulowany prawidtowo — zarowno pod
wzgledem zgodnosci formalnoprawnej uzytych pojec, jak 1 pod katem poprawnosci logiczne
i systemowej. Tytul dysertacji odpowiada zatem obszarowi podjetych i przeprowadzonych

badan oraz jest zgodny z trescia recenzowanej dysertacji.

2. Zalozenia rozprawy doktorskiej i uzyte metody badawcze

Problem zaangazowania akcjonariuszy w funkcjonowanie spotki jest problemem
wielowatkowym, dlatego tez stusznie Autor dokonat ograniczen zakresu prowadzonych
badan. W konsekwencji objat nimi zagadnienia zwigzanie z instrumentami dtugoterminowego
zaangazowania akcjonariuszy wprowadzonymi dyrektywa 2017/828 oraz przepisow ja
implementujgcych. Dla tak okreslonego zakresu badan zasadnym byt wybor systemow prawa
do porownania tj. niemieckiego i wioskiego jako panstw bedacych czionkami Unii
Europejskiej - a zatem zobowiazanych do wdrozenia przepisow wskazanej wyzej dyrektywy.
Autor przyjmuje jako hipoteze badawczg, iz ustawodawca unijny prawidtowo zidentyfikowal
problemy z niewystarczajacym zakresem rozwigzan w odniesieniu do udziatu akcjonariuszy
w sprawowaniu nadzoru korporacyjnego w spotkach gietdowych i w zwiazki z tym konieczne
jest zwigkszanie ich roli w ramach nadzoru. Tym celom stuzy zwigkszenie dtugoterminowego
zaangazowania akcjonariuszy, wynikajace z wprowadzania rozwiazan dyrektywy 2017/828.
Stusznie wiec Autor wskazuje juz na poczatku, ze wprowadzone rozwigzania jedynie
posrednio moga wplynaé na zwigkszenie zaangazowania dtugoterminowego akcjonariuszy
za$ same przepisy nie prowadza do wzmocnienia roli akcjonariuszy (zwlaszcza o niewielkim
zaangazowaniu kapitafowym) w nadzorze korporacyjnym. Dla tak sformutowanych hipotez
zasadne sa postawione pytania badawcze. Za dobre rozwiazanie nalezy uzna¢, ze w czgsci
rozdzialow znajduja sic odpowiedzi na poruszane w nich zagadnienia wraz z propozycjami
jako odrebne podrozdziaty.

Przy przedstawionych zatozeniach, hipotezach i pytaniach badawczych - Autor w
sposob whasciwy dobrat metody badawcze. Jako podstawowe zostaly uzyte: metoda
dogmatyczno-prawna oraz prawnoporownawcza. Pierwsza z nich zostata wykorzystana do
analizy przepisow prawnych, orzecznictwa oraz stanowisk doktryny. Druga natomiast stuzyta
Autorowi do analizy sposobu implementacji przepiséw unijnych a takze przepisow innych
systeméw prawnych wybranych do porownania na potrzeby dysertacji. Jako metody
uzupetniajgce Autor zastosowal metod¢ historyczno-prawna. Postuzyla ona do ukazama

zmian jakie nastepowaly w przepisach przez okres kilkunastu lat. W koncu zasadne bvio



zastosowanie przez Autora w ramach prowadzonych badan metody statystycznej 7 jej
wykorzystaniem dokonano analizy zmian liczby akcji reprezentowanych na walnych
zgromadzeniach w latach 2014-2023. Badaniami objeto 95 spotek, ktorych akcje sa notowane
na GPW. Sluzylo to wskazaniu czy doszto do zmian w zakresie uczestnictwa w Walnych
zgromadzeniach akcjonariuszy, zwlaszcza tych ktorzy posiadaja co najmniej 5% ogolne
liczby glosow. Przyjete zalozenia i metody badawcze lokuja dysertacj¢ w kategorii prac
teoretycznoprawnych (doktrynalnych) uwzgledniajaca i oceniajgca najwazniejsze
rozwiazania normatywne, przez pryzmat praktyki i orzecznictwa, ale rowniez istniejacego
w badanym obszarze stanu wiedzy naukowej z zakresu nauk prawnych i zwigzanych z
tematem pracy dyscyplin naukowych. Stwierdzam, ze przekazana mi do recenzji rozprawa
jest interesujaca pod wzgledem metodologicznym i merytorycznym, albowiem postawione

przez autora cele zostaly zrealizowane w trakcie prowadzonych badan.
3. Konstrukcja pracy

Dysertacja skiada si¢ z osmiu rozdzialow oraz wstgpu i zakonczenia. Podsumowanie
badan zostalo dokonane na dwa sposoby. Rozdzialy od trzy do siedem zawiera ja
podrozdzialty nazwane ,podsumowanie”, w ich tresci umiescit Autor czastkowe wnioski
opracowane dla kazdego z poruszanych zagadnien w danym rozdziale. Pozwala to
czytelnikowi na biezaca oceng twierdzen Doktoranta. Taka technik¢ nalezy poczytac na
korzystna dla pracy. Podsumowanie catosciowe natomiast znajduje si¢ w rozdziale 6smym.
Tam wilasnie zawarte sg postulaty de lege ferenda oraz uwspolnione dla catej pracy wnioski.
W tym ukladzie ,,zakonczenie” jest jedynie pewnym ogélnym podsumowaniem pracy.

Pierwszy rozdzial pracy zatytutowany: ,Istota i poj¢cie zaangazowania akcjonariuszy
w spotkach publicznych” jest rozdziatem zawierajacym wstgpne rozwazania dotyczace istoty
przyczyn zaangazowania akcjonariuszy w dziatalno$c spotki. W tym rozdziale Autor
analizuje siatk¢ poje¢ jaka uzywa w catej dysertacji w tym najistotniejsze pojecia: fadu
korporacyjnego, definicj¢ spotki publicznej, akcjonariusza, nadzoru korporacyjnego,
zaangazowania akcjonariuszy, instrumentow diugoterminowego zaangazowania. W rozdziale
zawarto rowniez opis metod jakie stuza pobudzeniu zaangazowania akcjonariuszy w nadzor
korporacyjny. Wsrod tych metod juz w tym rozdziale autor wskazat i opisal: rozszerzenie
uprawnieni walnego zgromadzenia; likwidacji barier udzialu w walnym zgromadzeniu 1

wykonywania nadzoru  wiascicielskiego,  zwigkszenie ~ obowiazkow  inwestorow



instytucjonalnych zwiazanych z wykonywaniem prawa glosu w spotkach Rozdziat ten jest
kluczowy dla rozwazan zawartych w kolejnych rozdziatach

W rozdziale drugim p.t . Zarys problematyki instrumentow dtugoterminowego
zaangazowania akcjonariuszy w prawie Europejskim™ Autor analizuje przepisy unijne
wprowadzajace instrumenty zaangazowania dlugoterminowego akcjonariuszy (Dyrektywa
2017/828). W tym rozdziale dokonano analizy przepisow dotyczacych ujawniania transakcji z
podmiotami powiazanymi, informacji o polityce wynagrodzen oraz ujawniania jej w
sprawozdaniach, identyfikacji akcjonariuszy oraz komunikowania si¢ z nimi, ufatwien w
wykonywaniu praw akcyjnych, obowiazkow inwestorow instytucjonalnych, podmiotow
zarzadzajacych aktywami i doradcow inwestorow.

Rozdzial trzeci p.t. . Rezim transakcji z podmiotami powiazanymi” obejmuje analize
jednego z instrumentow wspierania nadzoru korporacyjnego w postaci ujawniania informacji
o transakcjach z podmiotami powiazanymi. Rozdziat ten obejmuje analizy porownawcze
sposobu implementacji rozwiazan Dyrektywy 2017/828, w szczegolnosci dokonano analizy
zakresu podmiotowego oraz zasad weryfikacyjnych dokonywania takich transakcji.

Rozdzial czwarty p.t. ,.Polityka wynagrodzen oraz sprawozdanie o wynagrodzeniach™
zawiera omowienie przepisow implementujacych kwestie wprowadzania polityki
wynagrodzenia oraz sposobow jej ujawniania. Analiza obejmowala rowniez porownanie z
regulacjami przyjetymi w wybranych krajach unijnych.

W rozdziale piatym p.t. ,Identyfikacja akcjonariuszy, komunikacja akcjonariuszy ze
spotka oraz ulatwienia wykonywania praw przez akcjonariuszy” zaprezentowano w ujeciu
komparatystycznym regulacje wskazane w tytule. Zagadnienie jest o tyle wazne, ze
wprowadzenie tych rozwiazan z jednej strony pozbawilo formalnej mozliwosc
funkcjonowania akcji na okaziciela, ale takze wymusila na spolce okreslone sposoby
komunikacji z akcjonariuszami i utatwienie im wykonywania praw akcy)nych.

Rozdzial szosty p.t. . Przejrzystos¢ w odniesieniu do inwestorow instytucjonalnych 1
podmiotéw zarzadzajacych aktywami oraz doradcow inwestorow w zwiazku z glosowaniem™.
Obejmuje on poréwnanie przepisow dotyczacych przejrzystosci w postepowaniu 1 dziatamach
inwestorow instytucjonalnych a takze podmiotow zarzadzajacych aktvwami i doradcow
inwestorow.

Rozdziat siodmy pt.  Wplyw przyjecia instrumentow diugoterminowego
zaangazowania akcjonariuszy na zaangazowanie akcjonariuszy” zawiera badania
przeprowadzone metoda statystyczna. W ich ramach przeanalizowano 95 spotek notowanych
na rynku gietdowym. Analiza objeto lata 2014-2023, a zatem okresy. w ramach ktorvch
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obowiazywaly rozne rozwigzania prawne a takze w czasic gdy w zwigzku z pandemia
przyspieszeniu ulegly zmiany legislacyjne ukierunkowane na zwigkszenie wykorzystania
komunikacji na odlegtos¢. Na podstawie tych badan przedstawiono dyskusje przy
uwzglednieniu wynikow badan prowadzonych przez innych Autorow.

Rozdziat 6smy p.t. ,Instrumenty dlugoterminowego zaangazowania akcjonariuszy
wnioski dla prawa polskiego” zawiera postulaty de lege ferenda obejmujace propozycje
wprowadzenia zmian polskiej implementacji dyrektywy 2017/828. Podstawa rekomendacji sa
m.in. wyniki badan poréwnawczych prawa niemieckiego czy whoskiego. Uzyskane wyniki i
propozycje poparte sa wyrazanymi w roznych opracowaniach stanowiskami podmiotow
profesjonalnych.

Struktura pracy zostala przygotowana wlasciwie, poczagwszy od pierwszego
wprowadzajacego rozdziahi, poprzez kolejne rozdzialy rozwijajace zagadnienia wskazane w
rozdziale pierwszym. Mozna zastanowi¢ si¢ czy w sytuacji gdy rozdziat osmy stanowi niejako
podsumowanie badan konieczne bylo jeszcze wprowadzanie zakonczenia — ktorym de facto
jest wskazany rozdzial. Jednak to jest juz kwestia indywidualna. W sformutowaniach tytutu
niektorych rozdziatow mozna znalezé powtorzenia jednak nie wptywa to na sama strukturg
pracy.

INatomiast o warsziacle badawczym Autora dysertacji $wiadczy umieszczona na koncu
bibliografia, ktora zawiera spis wykorzystanej w pracy literatury zarOwno krajowej jak 1
zagranicznej a takze wielo$¢ wykorzystanego orzecznictwa. Zdaniem recenzenta,
zgromadzony i wykorzystany material zrodtowy jest znaczny, co nalezy oceni¢ pozytywnie.
Baze zrodlowa recenzowanej rozprawy mozna w tym kontekscie uzna¢ za kompletna,
podkreslajac przy tym rzetelnos¢ przeprowadzonej kwerendy. Autor dysertacji posiada zatem

umiejetnosci samodzielnego prowadzenia pracy naukowej i ogolnej znajomosci stosowania

metodyki badawczej.
4. Ocena pracy pod wzgl¢dem formalnym

Praca zostala napisana prawidtowo pod wzglgdem formalnym. Jezyk jakim napisano
rozprawg jest poprawny i zrozumialy. Autor stara si¢ nada¢ swym wypowiedziom postac
opisow i stwierdzen. Autor prezentuje zagadnienia, stawia hipotezy i pytania badawcze oraz
stosujac metody naukowe analizuje je wskazujac na wlasne stanowisko oraz niejednokrotnie

przedstawiajac swoje rozwigzania dostrzezonych watpliwosci.



W pracy nie dostrzezono bledow formalnych i dyskwalifikujacych bledow
rzeczowych. Wystepuja natomiast wyjatkowo drobne uchybienia techniczne, ktore zdarzaja
si¢ 1 nie moga stanowi¢ przyczyny dyskwalifikac)i pracy. Powyzsze zastrzezenia natury
formalnej nie maja jednak istotnego znaczenia dla jasnosci calosciowego przekazu 1 w istotny

sposob nie wplywajg na pozytywna oceng¢ merytoryczna rozprawy.
S. Uwagi szczegélowe

Sformutowana w osnowie recenzji pozytywna ocena rozprawy doktorskiej nie
oznacza, ze nie mozna wnies¢ uwag szczegdtowych do prezentowanych przez doktoranta
stanowisk i twierdzen. Zadaniem recenzenta jest wszak zwrocenie uwagi na kwestie, ktore
mozna byloby rozszerzy¢. Jednak wszelkie uwagi maja jedynie skiania¢ do dyskusji oraz
wzbogacenia rozprawy o ile w przyszlosci Autor na jej podstawie bedzie przygotowywat
wydanie monografii do czego zachgcam.

Autor postuluje aby problem braku okreslenia zakresu przedmiotowego ujawniania
transakcji z podmiotami powigzanymi zastgpi¢ kwestia definicji jak ma to miejsce chociazby
w prawie niemieckim. Zgodzi¢ si¢ nalezy, ze brak jednoznacznego rozstrzygnigcia co do
zakresu moze utrudnia¢ 1 zapewne utrudnia wskazanie transakcji  objetych
sprawozdawczoscia, jednak  rozwigzywanie problemow  poprzez =~ wprowadzanie
autonomicznych definicji w kolejnych ustawach nie wydaj¢ si¢ rozwiazaniem korzystnym.
By¢ moze warto raczej — postuzyc¢ si¢ pierwszym pomystem autora — i wprowadzi¢ odwotanie
do innych ustaw czy standardow sprawozdawczych w celu okreslenia zakresu podmiotowego
i przedmiotowego obowiazku ujawniania transakcji z podmiotami powiazanymi a
ewentualnie uregulowaé poziom kwotowy ujawnianych transakcji (prog istotnosci). W tym
miejscu zwrécitbym, ze w mojej ocenie odstapitbym od postugiwania si¢ pojeciem ,,rezimu”
w kontekscie obowiazkoéw natozonych na poszczegolne podmioty czy spotki a raczej
poprzestal na staromodnym ,,obowigzku”. Pierwsze pojecie raczej uzytbym w potaczeniu z
pojeciem ,,odpowiedzialnosci”.

Watpliwe jest czy wprowadzanie kolejnych wyjatkow przewidzianych w przepisie art.
9¢ ust. 6 lit. e Dyrektywy 2017/828, pozwoli na osiagnigcie celu bedacego przedmiotem
analizy w dysertacji. W mojej ocenie szerszy zakres sprawozdawszy stuzy wlasnie
zwigkszeniu wiedzy akcjonariuszy, ktorzy moga skorzysta¢ z innych instytucji w celu

ochrony swojego interesu. Dlatego tez z duza ostroznoscia nalezatoby podchodzi¢ do

Z

wprowadzania kolejnych wyjatkow, zwlaszcza o dos¢ szerokim zakresie.



Zgodzi¢ si¢ nalezy z Autorem dysertacji, ze konieczna bylaby zmiana wyjatku od

stosowania odstapienia od ujawniania transakcji z podmiotami powigzanymi nalezy

postulowac¢ zmiang istniejacego wyjatku uregulowanego w przepisie art. 90j ust. | pkt 2 u.o.p.

dzy spotka gietdowsg a spotka bedaca jej podmiotem

(do transakcji zawieranych pomig
ynym akcjonariuszem lub udziatowcem spotki

zaleznym, jezeli spotka gieldowa jest jed
bedacej jej podmiotem zaleznym). Faktycznie to rozwiazanie zmniejsza formalizmy
sprawozdawcze, jednak wychodzi z bigdnego zatozeni

si¢ majatek. W polskich przepisach brak jest odpowiedzia

a, ze bez znaczenia jest, gdzie znajduje
Inosci (poza jej elementami w

ramach przepisow o grupach spotek) podmiotu dominujgcego za zobowiazania spotek

zaleznych. Zatem transakcje te moga byé prowadzone z pokrzywdzeniem wierzycieli lub

Dlatego tez konieczne byloby ~wprowadzenie

akcjonariuszy  spotki dominujacej.
u zaleznego

sprawozdawczosci lub powiazania transakcji z instrumentami ochrony podmiot
czy podmiotu dominujacego 1jego akcjonariuszy.

Postulat zmiany sposobu zatwierdzania transakcji z podmiotami powiazanymi, mimo
ze Autor dysertacji wskazuje, ze obecna forma jest nieskuteczne, to jednak postuluje zmiany,
ktore jak si¢ wydaje skutec

glosowania za transakcja niez

znosci nie poprawia. Oczywiscie zasadnym bylby wymog
aleznych cztonkow Rady nadzorczej, to jednak moze on

prowadzi¢ do wydluzania si¢ procedury zatwierdzania. Mozna byloby co najwyzej

pozostawi¢ kwestie obowigzkowej ocen

istotnych zmian samej procedury. Przy tej ok

y transakcji komitetowi audytu natomiast bez
azji warto zwrdci¢ uwage na postulat wytaczenia

art. 17 § 1 k.s.h. w zakresie przewidzianej w nim sankcji. Kwestia ta wymagataby jednak

szerszego uargumentowania. Sankcja wskazana w tym przepisie jest w rozny sposob
iwalifikowana w doktrynie, co wplywa na ewentualne postrzeganie czasowych skutkow

podjecia czynnoscl prawnej bez wymaganej zgody. W konsekwencji przyjecie innej niz Autor

kwalifikacji sankcji skutkowatoby by¢ moze mniej rygorystycznym podejsciem do
proponowanego whniosku de lege ferenda.
Wprowadzone przepisy dotyczace polityki wynagrodzeniowej,

znej polityki zwigkszenia zaangazowania akcjonariuszy. W praktyce

nie musza by¢

elementem skutec

bowiem spelniaja funkcje informacyjne. Jednak nawet 1 obecnie mozna znalez¢ postulaty o

ich zmianach, w ktore wpisuja si¢ postulaty Autora dysertacji. Przyjmujac = Cczysto

informacyjny charakter polityki wynagrodzeniowej postulaty wprowadzenia obowiazku

udostepniania sprawozdan bieglego z jej badania czy rozszerzenia kregu podmiotow. Ten

postulat moze w pewnym zakresie by¢ realizowany w pewnej CO najmniej czgscl przez

przepisy O tzw. jawnosci wynagrodzen.



Postulaty wpisujace si¢ w caloksztalt pracy dotyczg przede wszystkim mozliwosci
rozszerzenia stosowania przepisow o identyfikacji akcjonariuszy w ustawie o ofercie do
szerszej kategorii podmiotow j do spolek notowanych w alternatywnym systemie obrotu
Postulat ten zmierza do uporzadkowania kwestii dotyczacych spotek ktorych akcje sa
notowane w roznych systemach Jednak jak sig wydaje niezaleznie od kwestii
uporzadkowania przepisow sama identyfikacja juz w duzej czgsci wynika z kwesti
dematerializacji akcji. Za whasciwy mozna uzna¢ postulat okreslenia minimalnego okresu w
jakim informacje w tym sprawozdania, sa przechowywane na stronie spotki — alternatywnie
mozna byloby zaproponowa¢ ujecie tych sprawozdan w sprawozdaniu zarzadu 1 w takim
wypadku moglyby one by¢ elementem przekazania do rejestru.

Niezaleznie od poczynionych do tej pory uwag, zagadnienie zwickszenia
zaangazowania akcjonariuszy w nadzor korporacyjny, zostalo przez Autora dysertacji
przeanalizowane w sposb szeroki a uzyskane wynika maja potwierdzenie w ujawnionych
badaniach. Jako jedna z podstawowych przyczyn autor wskazuje, jedna z konstytutywnych
zasad spotek kapitatowych tj. rozdzielenie kapitatu od zarzadzania. Jednak zasada ta w
praktyce jak si¢ wydaje wywiera zdecydowanie wigkszy wplyw na sposob funkcjonowania
spotek kapitatowych do duzej kapitalizacji i rozproszonym akcjonariacie a takze spotkom
ktorych akcje s3 dopuszczone do obrotu publicznego. W tych podmiotach z reguly
_odlegtos¢” pomiedzy akcjonariuszami (whascicielami) a podmiotami zarzadzajacymi jest
wieksza. W przypadku innych podmiotéw (np. o dominujacym akcjonariuszy matym
rozprowadzeniu kapitatu) wptyw akcjonariuszy na zarzadzanie spotka jest wigkszy, z reguty
bowiem osobiscie petnia funkcje w organach spotek. Dlatego tez zasada wskazana przez
Autora wplywa na kwestie zaangazowania akcjonariuszy, jednak z reguly dotyczy to
akcjonariuszy mniejszosciowych.

W przypadku akcjonariuszy —mniejszosciowych z uwagi na wielkosc ich
zaangazowania kapitatowego i odpowiadajacej mu z reguly wielkos¢ wptywu na spotke,
wazna jest przyjeta przez nich strategia uczestnictwa. Wprowadzane przepisy analizowane
przez Autora dysertacji maja wiasnie stuzy¢ zwigkszeniu transparentnosci spotek publicznych
oraz zwiekszeniu zaangazowania akcjonariuszy w nadzor korporacyjny czy W
dlugoterminowe zaangazowanie kapitatowe. Jednak jak stusznie wskazal doktorant, w
wiekszosci akcjonariusze przyjmujg postawg tzw. racjonalnej apatii. O ile wigc wprowadzone
rozwiazania zwigkszajace transparentnos¢ funkcjonowania podmiotow publicznych s3
korzystne i mozna powiedzie¢, ze wyznaczajg dobry kierunek zmian, to instrumenty

zwiekszania zaangazowania akcjonariuszy mniejszosciowych nie zmieniaty znaczaco (1ezeh

e



w ogole) dotychczasowego trendu i ich zachowan (strategii) inwestycyjnych Takie
stanowisko potwierdzajg przeprowadzone badania przez Doktoranta, ktore znajduja
potwierdzenie w obserwacjach rynkowych. Dodatkowo mozna tez wskazac, ze pracownicze
programy inwestycyjne polegajace na skierowaniu bezposrednio do pracownikow mozliwosci
nabycia akcji spotki, nie przynosza oczekiwanych efektow. Moze to w praktyce polski
wynika¢ z okresu stosowania tych mechanizmow, ale rowniez z traktowania tego typu dziatan
jako ewentualnej ,,premii”. W tych wypadkach zbycie akcji nastgpuje po okresie upfywu
zakazu sprzedazy. Mozliwe, ze gdyby pracownicy traktowali to jako ich bezposrednia

inwestycje emerytalna ilo$¢ 0sob dhugoterminowo zaangazowanych bylaby wigksza.

6. Podsumowanie

W podsumowaniu uwag recenzyjnych stwierdzam, ze przedlozona rozprawa jest
opracowaniem trudnego, a réwnoczesnie istotnego zagadnienia naukowego. Oczywiscie, jak
kazda lektura, wywotuje pytania i watpliwosci, ktore nie wptywaja jednak na wyrazona na

wstepie pozytywna oceng merytoryczna.
7. Konkluzja koncowa

Konkludujgc, rozprawa doktorska Pana mgr. Dominika Mizerskiego pt. ., Instrumenty
dlugoterminowego  zaangazowania  akcjonariuszy — spolek  publicznych —  analiza
prawnoporownawcza”, zastuguje na pozytywng oceng. Stanowi wzbogacenie nauk prawa
handlowego o propozycje rozwiazan ciagle aktualnego zagadnienia naukowego. To wszystko
uzasadnia stwierdzenie, ze rozprawa odpowiada ustawowym wymogom stawianym pracom
doktorskim. Z uwagi na wysoki poziom rozprawy i poprzedzajacych jej przygotowanie badan
sktadam wniosek o wyrdznienie recenzowanej rozprawy doktorskiej.

W zwiazku z powyzszym wnosz¢ o dopuszczenie Kandydata do nizszego stopnia

naukowego do dalszych czynnosci w przewodzie doktorskim.

Olsgtyn, dnia 23 lipca J02%
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