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Wprowadzenie

Obowiązek przygotowania i publikacji polityki dotyczącej

zaangażowania oraz sprawozdania z jej realizacji ma służyć

przede wszystkim dążeniu do odejścia od modelu biernego

akcjonariusza (Jaskułowska-Koźliczak & Róg-Dyrda, 2023, 

s. 1278). W literaturze wskazuje się, że przyjęte regulacje

w rozważanym zakresie stanowią istotny krok regulacyjny

w kierunku zwiększenia zaangażowania inwestorów instytu-

cjonalnych oraz podmiotów zarządzających aktywami (Balp

& Strampelli, 2022, s. 875). Zaangażowanie inwestorów insty-

tucjonalnych jest określane przy tym jako kluczowe dla za-

pewnienia skutecznego zaangażowania akcjonariuszy w spół-

kach (Pacces, 2018, s. 511; Prager, 2019, s. 123–125). 

Przepisy dyrektywy 2017/828 w zakresie polityki dotyczącej

zaangażowania oraz sprawozdania z jej realizacji mają zasto-

sowanie do inwestorów instytucjonalnych w zakresie, w jakim

dokonują oni inwestycji, bezpośrednio lub za pośrednictwem

podmiotu zarządzającego aktywami, w akcje będące przed-

miotem obrotu na rynku regulowanym, oraz do zarządzają-

cych aktywami w zakresie, w jakim dokonują oni inwestycji

w takie akcje w imieniu inwestorów. Nałożenie na inwesto-

rów instytucjonalnych oraz podmioty zarządzające aktywami

obowiązków w zakresie polityki dotyczącej zaangażowania

oraz sprawozdania z jej realizacji może być natomiast po-

strzegane jako sui generis uzupełnienie istniejących już wcze-

śniej krajowych standardów w zakresie obowiązków informa-

cyjnych nałożonych na inwestorów instytucjonalnych oraz

podmioty zarządzające aktywami na podstawie kodeksów do-

brych praktyk (Katelouzou & Sergakis, 2021, s. 212). Przepi-

sy dyrektywy 2017/828 regulują przy tym minimalne standar-

dy i nie wykluczają przyjmowania przez państwa członkow-

skie dalszych wymogów (gold-plating). 

Przepisy prawa polskiego implementujące przepisy dyrek-

tywy 2017/828 mają charakter rozwiązań sektorowych. Za-

sadniczo tożsame przepisy regulujące obowiązki w zakresie

przygotowania i publikacji polityki dotyczącej zaangażowania

oraz sprawozdania z jej realizacji są przedmiotem przepisów

oddzielnych aktów prawnych, które regulują organizację

i funkcjonowanie poszczególnych podmiotów zakwalifikowa-

nych przez ustawodawcę polskiego do kategorii inwestorów

instytucjonalnych lub podmiotów zarządzających aktywami2. 

Celem niniejszego artykułu jest ocena wprowadzonych re-

gulacji w zakresie polityki dotyczącej zaangażowania oraz
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sprawozdania jej z realizacji będących przedmiotem przepisów

ustawy o obrocie instrumentami finansowymi z perspektywy

ich zgodności z przepisami dyrektywy 2017/828 oraz wypeł-

nienia tych obowiązków przez firmy inwestycyjne. Opracowa-

nie ma na celu również wykazanie, że krajowy ustawodawca

przy dokonywaniu transpozycji tych przepisów ograniczył się

jedynie do literalnego brzmienia przepisów tego aktu praw-

nego oraz, że nałożenie na firmy inwestycyjne obowiązków

związanych z przyjęciem tych dokumentów nie prowadzi bez-

pośrednio do zwiększenia ich zaangażowania, tj. wykonywa-

nia prawa głosu na walnych zgromadzeniach spółek portfelo-

wych (co jest jednym z celów przyjęcia dyrektywy 2017/828).

W celu weryfikacji tych tez posłużono się głównie metodą do-

gmatyczną. W pracy wykorzystano również uzupełniająco

metodę komparatystyczną, która ma na celu przedstawienie

sposobu implementacji niektórych przepisów dotyczących

polityki dotyczącej zaangażowania oraz sprawozdania jej

z realizacji w wybranych państwach członkowskich. Opraco-

wanie zawiera także wyniki badań empirycznych nad sposo-

bem wykonywania przez firmy inwestycyjne obowiązków

związanych z instytucją polityki dotyczącej zaangażowania

oraz sprawozdania z jej realizacji. 

Pomimo że rozważania objęte niniejszym artykułem są

ograniczone do regulacji nałożonych na firmy inwestycyjne,

wynikających z przepisów ustawy o obrocie instrumentami fi-

nansowymi, wnioski płynące z artykułu mogą na zasadzie ana-

logii być stosowane do innych podmiotów posiadających sta-

tus inwestora instytucjonalnego lub podmiotu zarządzającego

aktywami, które zgodnie z przepisami właściwych ustaw sekto-

rowych są objęte reżimem polityki dotyczącej zaangażowania. 

Zakres podmiotowy

Zgodnie z przepisami ustawy o obrocie instrumentami fi-

nansowymi obowiązek w zakresie przyjęcia i publikacji poli-

tyki dotyczącej zaangażowania oraz sprawozdania z jej reali-

zacji ma zastosowanie do firm inwestycyjnych, które świadczą

usługi w zakresie zarządzania portfelami3, w skład których

wchodzi jeden lub większa liczba instrumentów finansowych,

oraz które w ramach świadczenia wskazanych usług dokonu-

ją inwestycji w dopuszczone do obrotu na rynku regulowa-

nym akcje spółek (131o ust. 1 u.o.i.f.). Takie uregulowanie

odpowiada w prawie polskim definicji podmiotu zarządzają-

cego aktywami, będącego firmą inwestycyjną w rozumieniu

przepisu art. 4 ust. 1 pkt 1 dyrektywy 2014/65/UE, który

świadczy usługi w zakresie zarządzania portfelem na rzecz in-

westorów. 

Zasadniczym kryterium skutkującym obowiązkiem stoso-

wania rozważanego reżimu jest prowadzenie w ramach usług

zarządzania portfelem działalności w zakresie inwestowania

w dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym akcje spółek

(Jaskułowska-Koźliczak & Róg-Dyrda, 2023, s. 1278). Rodzi-

my ustawodawca nie wskazał, że rynek regulowany musi być

położony na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. Rozważa-

na regulacja znajduje więc w konsekwencji zastosowanie do

podmiotów posiadających status firmy inwestycyjnej z siedzi-

bą na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, które w zakresie

prowadzonej działalności inwestycyjnej dokonują inwestycji

w akcje dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym prowa-

dzonym na terenie Rzeczypospolitej Polskiej lub na zagranicz-

nym rynku regulowanym. Ponadto rozważane regulacje znaj-

dują zastosowanie również do zagranicznej firmy inwestycyj-

nej prowadzącej na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej

działalność maklerską, która spełnia kryteria przewidziane

w przepisie art. 131o ust. 1 u.o.i.f. (uchwała Komisji Nadzoru

Finansowego z 25.03.2022 r.). 

Uzupełniająco należy wskazać, że obowiązków stosowania

przepisów w zakresie polityki zaangażowania oraz sprawoz-

dania z jej realizacji nie powoduje inwestowanie w akcje, któ-

re zostały wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu

albo w instrumenty finansowe inne niż akcje (Jaskułowska-

-Koźliczak & Róg-Dyrda, 2023, s. 1278). 

Polityka dotycząca zaangażowania 

Obowiązek przygotowania i publikacji polityki dotyczącej

zaangażowania stanowi instrument ex-ante, który nakierowa-

ny jest na opis działań na przyszłość. 

Wymagany na podstawie przepisów ustawy o obrocie in-

strumentami finansowymi katalog informacji będących

przedmiotem polityki dotyczącej zaangażowania stanowi lite-

ralne powtórzenie zakresu informacji wymaganych do ujaw-

nienia w polityce dotyczącej zaangażowania na podstawie

przepisu art. 3g ust. 1 lit. b dyrektywy 2017/828. Polityka do-

tycząca zaangażowania powinna zawierać opis sposobów:

monitorowania spółek notowanych na rynku regulowanym,

w szczególności pod względem strategii, wyników oraz ryzyk

finansowych i niefinansowych, struktury kapitałowej, wpływu

społecznego i na środowisko naturalne oraz ładu korporacyj-

nego; prowadzenia dialogu z tymi spółkami; wykonywania

prawa głosu oraz innych praw związanych z akcjami tych

spółek; współpracy z innymi akcjonariuszami spółek; komu-

nikacji z pozostałymi akcjonariuszami i członkami organów

takich spółek oraz zarządzania faktycznymi i potencjalnymi

konfliktami interesów w odniesieniu do zaangażowania firmy

inwestycyjnej (art. 131o ust. 2 u.o.i.f.). 

W zakresie opisu sposobu monitorowania spółek polityka

dotycząca zaangażowania powinna określać sposób, w jaki

firma inwestycyjna analizuje informacje dotyczące spółek,

w których posiada status akcjonariusza (art. 131o ust. 2 pkt 1 u.o.i.f.).

Czynności podejmowane w ramach tego monitoringu mogą

obejmować w szczególności analizę informacji publikowa-

nych przez spółki portfelowe (Birkmose, 2021, s. 153) oraz

przez podmioty zewnętrzne. Informacje w tym zakresie mogą

się odnosić także do analiz własnych. 

W zakresie dialogu ze spółkami (art. 131o ust. 2 pkt 2 u.o.i.f.)

polityka dotycząca zaangażowania powinna określać formy

prowadzenia takiego dialogu. W literaturze wskazuje się, że

ustawodawca unijny uznaje dialog władz spółki i jej akcjona-

riuszy za ważny warunek skuteczności funkcjonowania rynku,

dlatego pozwala na prowadzenie tego dialogu (motyw 19 pre-

ambuły rozporządzenia MAR), pod warunkiem że jego

przedmiotem są zagadnienia ogólne dotyczące działalności

emitenta i sytuacji na rynku (Glicz, 2018, s. 95). Prowadzenie

PUG_1_2025_6.qxd  21-02-2025  11:48  Page 41



dialogu pomiędzy firmami inwestycyjnymi a spółkami może

przybierać w szczególności formę spotkań z przedstawiciela-

mi organów spółek portfelowych, uczestnictwa w walnych

zgromadzeniach i brania udziału w innych wydarzeniach dla

akcjonariuszy organizowanych przez spółki portfelowe. For-

mę dialogu mogą stanowić również informacje uzyskane

przez firmę inwestycyjną na podstawie przepisu art. 428 k.s.h.

(Jaskułowska-Koźliczak & Róg-Dyrda, 2023, s. 1279; Mazur,

2023, s. 293–302). 

Obowiązek publikacji informacji na temat dialogu prowa-

dzonego ze spółkami koresponduje z wymogiem opublikowa-

nia ujawnień dotyczących współpracy z innymi akcjonariusza-

mi i członkami organów spółek (art. 131o ust. 2 pkt 4–5

u.o.i.f.). Należy przy tym wskazać, że współpraca i komunika-

cja ze wskazanymi podmiotami powinna każdorazowo odby-

wać się w ramach prawnie dopuszczalnych kanałów regulo-

wanych przepisami z obszaru prawa spółek oraz prawa rynku

kapitałowego, w szczególności z poszanowaniem rygorów

ochrony informacji poufnych, zasady równego traktowania

akcjonariuszy oraz rygorów dotyczących działania przez ak-

cjonariuszy w porozumieniu (acting in concert) (Jaskułowska-

-Koźliczak & Róg-Dyrda, 2023, s. 1279). W analizowanym

zakresie wskazuje się dodatkowo, że przepisy dotyczące ac-
ting in concert nie powinny stanowić przeszkody dla wspólne-

go (uzgodnionego) zaangażowania firm inwestycyjnych

w nadzór korporacyjny spółek portfelowych, pod warunkiem

że firmy inwestycyjne ograniczą się do roli aktywnych akcjo-

nariuszy mniejszościowych i nie będą dążyć do przejęcia kon-

troli nad spółką ani do narzucenia jej kierownictwu długoter-

minowej polityki dotyczącej zarządzania nią (Oplustil, 2010,

s. 303). Nie wyklucza to jednak, że w określonych okoliczno-

ściach działanie takie może zostać zakwalifikowane jako

działanie w porozumieniu w rozumieniu przepisów ustawy

o ofercie publicznej (Oplustil & Sas, 2015, s. 14–23; Sójka,

2022, s. 681–690). 

W zakresie sposobu wykonywania praw głosu oraz innych

praw związanych z akcjami (art. 131o ust. 2 pkt 3 u.o.i.f.) po-

lityka dotycząca zaangażowania powinna określać zasady wy-

konywania tych praw w zakresie, w jakim jest to niezbędne do

realizacji celów opisu zaangażowania. Opis we wskazanym

zakresie powinien opierać się na założeniach polityki głoso-

wania (Birkmose, 2021, s. 153–154). Informacje na temat za-

sad wykonywania praw głosu oraz innych praw związanych

z akcjami powinny więc opisywać założenia w zakresie wyko-

nywania praw majątkowych oraz korporacyjnych związanych

z akcjami. Podkreślenia jednak wymaga, że zawarcie infor-

macji w analizowanym obszarze nie nakłada na firmy inwe-

stycyjne obowiązku wykonywania takich praw, w szczególno-

ści prawa głosu. 

W zakresie opisu konfliktu interesów należy opisać nie tyl-

ko rzeczywiste, ale również potencjalne konflikty interesów

(art. 131o ust. 2 pkt 6 u.o.i.f.). Ujawnienie tych informacji po-

zwala beneficjentom firmy inwestycyjnej ocenić strategię

i upewnić się, że firma inwestycyjna wywiąże się ze swojej po-

wierniczej roli i będzie chronić interesy beneficjentów rów-

nież w przypadku wystąpienia konfliktu interesów. Obowią-

zek uwzględnienia tych informacji nie nakłada natomiast

obowiązku minimalizowania lub unikania konfliktu intere-

sów (Birkmose, 2021, s. 158–159). Ponadto obowiązek

uwzględnienia tych informacji w polityce dotyczącej zaanga-

żowania koresponduje z przepisem art. 83b ust. 7 u.o.i.f., któ-

ry nakłada na firmy inwestycyjne obowiązek opracowywania,

wdrożenia i stosowania odpowiednich środków oraz proce-

dur zarządzania konfliktami interesów (Jaskułowska-Koźli-

czak & Róg-Dyrda, 2023, s. 1279–1280). 

Zakres informacji wymaganych na podstawie przepisu art. 131o

ust. 2 u. o. i. f należy uznać za minimalny. Brak jest ograni-

czeń, aby firmy inwestycyjne w ramach przygotowanej i publi-

kowanej polityki dotyczącej zaangażowania rozszerzyły za-

kres publikowanych informacji. Uprawnienie do dokonania

takiego rozszerzenia nie jest uzależnione od zastrzeżenia ta-

kiej możliwości w umowie lub statucie podmiotu posiadające-

go status firmy inwestycyjnej objętej obowiązkiem stosowania

reżimu polityki dotyczącej zaangażowania. W praktyce jed-

nak zakres informacji zawartych w polityce dotyczącej zaan-

gażowania publikowanej przez firmy inwestycyjne ogranicza

się do niezbędnego ustawowego minimum. 

Przygotowanie i przyjęcie polityki dotyczącej zaangażowa-

nia w przypadku spółki z siedzibą na terytorium Rzeczypo-

spolitej Polskiej ciąży na osobach uprawnionych do prowa-

dzenia spraw i reprezentacji firmy inwestycyjnej. Przyjęcie tej

polityki powinno być kwalifikowane jako czynność przekra-

czająca zakres czynności zwykłego zarządu. 

Sprawozdanie z realizacji polityki 
dotyczącej zaangażowania

Obowiązek przygotowania i publikacji sprawozdania na te-

mat wdrożenia polityki dotyczącej zaangażowania stanowi

mechanizm ex-post. Sprawozdanie jest środkiem wykazania,

czy inwestorzy instytucjonalni rzeczywiście angażują się w po-

dejmowanie decyzji dotyczących spółek portfelowych (Gład-

ki, 2023, art. 46e, nb. 9). Analogicznie jak w przypadku poli-

tyki dotyczącej zaangażowania przygotowanie i przyjęcie

sprawozdania z tej realizacji powinno być intepretowane

w świetle przepisów Kodeksu spółek handlowych jako czyn-

ność przekraczająca zakres zwykłego zarządu. 

Przepisy ustawy o obrocie instrumentami finansowymi

w zakresie informacji będących przedmiotem sprawozdania

z realizacji polityki dotyczącej zaangażowania, analogicznie

jak zakres informacji będących przedmiotem samej polityki,

stanowi literalne powtórzenie brzmienia przepisów dyrektywy

2017/828 (art. 3g ust. 1 lit b dyrektywy 2017/828). Sprawozdanie

powinno zawierać co najmniej ogólny opis sposobu głosowania,

opis najważniejszych głosowań oraz opis sposobu korzystania

z usług doradcy akcjonariusza do spraw głosowania, o którym

mowa w art. 4 § 1 pkt 16 k.s.h. (art. 131o ust. 3 u.o.i.f.). 

W zakresie informacji dotyczących sposobu wykonywania

praw głosu firmy inwestycyjne powinny ujawnić generyczne in-

formacje na temat wykonywania prawa głosu z posiadanych ak-

cji, tj. przedstawiać zasady wykonywania prawa głosu wraz z uza-

sadnieniem stosowania takich zasad. Publikowanie tych infor-

macji ma umożliwić interesariuszom weryfikację poziomu zaan-

gażowania firm inwestycyjnych w sprawy spółek portfelowych. 
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Wymóg publikowania informacji na temat wykonywania pra-

wa głosu nie nakłada obowiązku do przedstawienia szczegóło-

wego opisu wszystkich spraw, w odniesieniu do których inwe-

storzy instytucjonalni oraz podmioty zarządzające aktywami wy-

konywali prawo głosu (Jaskułowska-Koźliczak & Róg-Dyrda,

2023, s. 1280). Sprawozdanie z realizacji polityki dotyczącej 

zaangażowania ma jednak zawierać opis najważniejszych głoso-

wań (art. 131o ust. 3 pkt 2 u.o.i.f.). Ustawodawca nie wprowa-

dza wyraźnych kryteriów w zakresie ustalania takich głosowań,

co może powodować powstanie wątpliwości w zakresie rozróż-

nienia najważniejszych (najistotniejszych) głosowań od głoso-

wań, które nie mają takiego charakteru. Przepisy ustawy o ob-

rocie instrumentami finansowymi ograniczają się jedynie 

do wskazania możliwości wyłączenia głosowań, które są mało

istotne ze względu na ich przedmiot lub wielkość udziału 

firmy inwestycyjnej w spółce portfelowej (art. 131o ust. 5

u.o.i.f.). Dalej idące zasady są zawarte w motywach dyrektywy

2017/828. Zgodnie z motywem 18 tej dyrektywy inwestorzy in-

stytucjonalni powinni samodzielnie ustalić własne kryteria do-

tyczące tego, które głosowania są mało znaczące ze względu na

przedmiot głosowania lub wielkość udziału w spółce i konse-

kwentnie je stosować. W konsekwencji należy wskazać, że firmy

inwestycyjne mają, przy uwzględnieniu przepisu art. art. 131o

ust. 5 u.o.i.f., swobodę decyzyjną w określeniu kryteriów wybo-

ru najważniejszych (najistotniejszych) głosowań. Tymi kryteria-

mi mogą być w szczególności przedmiot głosowań oraz udział

w spółce portfelowej. Kryteria te powinny być stosowane przez

firmy inwestycyjne w sposób konsekwentny. 

Ponadto należy wskazać, że ani przepisy dyrektywy

2017/828, ani przepisy ustawy o obrocie instrumentami finan-

sowymi nie zawierają zasad co do sposobu przedstawienia in-

formacji na temat najważniejszych głosowań. Informacje na

temat tych głosowań mogą być przedstawione w dowolnej

formie. Zgodnie z udostępnionymi sprawozdaniami z realiza-

cji polityki dotyczącej zaangażowania firmy inwestycyjne pre-

zentują informacje na temat sposobu wykonywania prawa

głosu w formie tabelarycznej. 

Przedstawienie w sprawozdaniu z realizacji polityki doty-

czącej zaangażowania informacji na temat korzystania

z usług doradcy akcjonariusza do spraw głosowania, o którym

mowa w art. 4 § 1 pkt 16 k.s.h., powinno obejmować informa-

cje w zakresie powołania tych doradców oraz wyjaśniać, w ja-

kim stopniu przygotowane przez nich analizy zostały

uwzględnione przez firmy inwestycyjne przy wykonywaniu

prawa głosu. Wymóg publikacji informacji we wskazanym za-

kresie wynika z roli, jaką pełnią te podmioty, oraz ich poten-

cjalnego wpływu na wykonywanie prawa głosu przez firmy in-

westycyjne. Opublikowane sprawozdania z realizacji polityki

dotyczącej zaangażowania pokazują jednak, że firmy inwesty-

cyjne objęte rozważanym reżimem nie korzystają z usług do-

radców akcjonariuszy do spraw głosowania. 

Analogicznie jak w przypadku instytucji polityki dotyczącej

zaangażowania katalog informacji wymagany ustawą o obrocie

instrumentami finansowymi ma charakter minimalny. Nie-

mniej jednak praktyka pokazuje, że firmy inwestycyjne publiku-

jące sprawozdanie z realizacji polityki dotyczącej zaangażowa-

nia ograniczają się do minimalnego katalogu informacyjnego

wymaganego na podstawie przepisów wskazanej ustawy. 

Zasada „stosuj albo wyjaśnij”

Obowiązek opracowania i publikacji polityki dotyczącej za-

angażowania oraz sprawozdania z jej realizacji nie znajduje

zastosowania w przypadku, gdy podmiot podlegający tym

obowiązkom opublikuje wyjaśnienie powodów ich nieopraco-

wania lub nieopublikowania (art. 131o ust. 4 u.o.i.f.). Możli-

wość przedstawienia takich wyjaśnień zamiast publikacji po-

lityki dotyczącej zaangażowania oraz sprawozdania z realiza-

cji takiej polityki wynika z charakteru reżimu tej instytucji, tj.

zasady comply or explain (art. 3g ust. 1 dyrektywy 2017/828).

Jest to powszechnie stosowana zasada mająca zastosowanie

do kodeksów dobrych praktyk (Kwaśnicki & Szymański,

2015, s. 38; Stroiński, 2006, s. 111). Decyzja o przygotowaniu

i publikacji rozważanych wyjaśnień bądź odstąpienia od ich

stosowania jest podejmowana przez osoby uprawione do pro-

wadzenia spraw zgodnie z przepisami Kodeksu spółek han-

dlowych i aktami wewnętrznymi danych podmiotów i powin-

na być kwalifikowana jako czynność przekraczająca zakres

zwykłego zarządu spółki. 

Przepisy ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, od-

mienienie od przepisu art. 3g ust. 1 dyrektywy 2017/828

(Birkmose, 2021, s. 148–149), nie wskazują wprost, że publi-

kowane wyjaśnienie powinno być jasne (zrozumiałe) i uza-

sadnione (a clear and reasoned explanation). Opierając się

jednak na wykładni prounijnej oraz celowościowej, należy

wskazać, że publikowane wyjaśnienie nie może być zbiorem

abstrakcyjnie opisanych powodów przedstawiających podsta-

wy do podjęcia decyzji o odstąpieniu od przygotowania i pu-

blikowania polityki dotyczącej zaangażowania lub sprawoz-

dania z jej realizacji. Wyjaśnienie to powinno zawierać opis

przyczyn stanowiących rzeczywistą podstawę do odstąpienia

od przygotowania i publikacji polityki dotyczącej zaangażo-

wania lub sprawozdania z jej realizacji. Publikowanie wyja-

śnienie powinno być również przygotowane w sposób zrozu-

miały dla jego odbiorców. 

Firmy inwestycyjne mają swobodę w wyborze pomiędzy

opublikowaniem polityki dotyczącej zaangażowania, spra-

wozdania z jej realizacji oraz opublikowaniem wyjaśnień

o przyczynach braku opublikowanych obu lub jednego z tych

dokumentów. Jest to konsekwencja zasady „stosuj albo wyja-

śnij”. Wybór opublikowania takich wyjaśnień nie może być

obarczony odpowiedzialnością prawną. Podjęcie decyzji

o opublikowaniu komunikatu wyjaśniającego powody nie-

opublikowania polityki dotyczącej zaangażowania oraz spra-

wozdania z jej realizacji w miejsce publikacji tych dokumen-

tów nie wyklucza natomiast uszczerbku dla reputacji takich

podmiotów (Birkmose, 2018, s. 87). 

Obowiązki publikacyjne 

Polityka dotycząca zaangażowania, sprawozdanie z jej re-

alizacji albo wyjaśnienie powodów ich nieopracowania lub

nieopublikowania takich dokumentów publikowane są na

stronie internetowej firmy inwestycyjnej (art. 131p u.o.i.f.).

Przepis ten odpowiada art. 3g ust. 2 dyrektywy 2017/828, któ-
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ry nakłada obowiązek bezpłatnego udostępnienia wskaza-

nych dokumentów na stronie internetowej firmy inwestycyj-

nej lub podmiotu zarządzającego aktywami. Przepisy przyję-

te przez ustawodawcę krajowego wymagają jednak poczynie-

nia kilku uwag. 

Po pierwsze, należy wskazać, że przepis art. 131p u.o.i.f.

nakłada na firmy inwestycyjne objęte regulacją polityki doty-

czącej zaangażowania obowiązek posiadania strony interne-

towej w celu zadośćuczynienia wskazanemu obowiązkowi 

informacyjnemu. O ile rodzimy ustawodawca przewiduje

obowiązek prowadzenia dla spółek akcyjnych oraz 

spółek komandytowo-akcyjnych strony internetowej (art. 5

§ 5 k.s.h.), tak w odniesieniu do innych spółek ustawodawca

nie wprowadza takiej generalnej zasady. Obowiązek ten mo-

że być kwalifikowany jako sui generis obowiązek posiadania

strony internetowej przez podmioty inne niż spółki akcyjne

oraz spółki komandytowo-akcyjne, które posiadają status fir-

my inwestycyjnej. Informacje publikowane na stronach inter-

netowych nie podlegają obowiązkowemu ogłoszeniu w Moni-

torze Sądowym i Gospodarczym. 

Po drugie, należy zauważyć, że rodzimy ustawodawca nie

zdecydował o wprowadzeniu innych miejsc publikacji tych

dokumentów, które są dopuszczane przez przepisy dyrektywy

2017/828 (Gładki, 2023, art. 46e, nb. 2). Pomimo że nie wyni-

ka to z brzmienia przepisu art. 131p u.o.i.f., należy dopuścić

możliwość, aby firmy inwestycyjne dokonywały opublikowa-

nia rozważanych dokumentów na innych stronach interneto-

wych lub za pośrednictwem innych środków przekazu. Doko-

nanie takiej publikacji nie zwalnia ich jednak z obowiązku

publikacji tych dokumentów na swojej stronie internetowej.

Dodatkowo dokonanie takiego ogłoszenia za pośrednictwem

innych środków przekazu nie może wprowadzać w błąd co do

publikowanych treści. 

Przepis art. 131p u.o.i.f. nie określa również minimalnego

okresu, przez jaki dokumenty te powinny być dostępne na

stronie internetowej firmy inwestycyjnej. Wydaje się, że brak

takiej regulacji wynika z faktu, że przepisy dyrektywy

2017/828 nie regulują omawianej problematyki. W tym zakre-

sie podkreślenia wymaga, że choć nie wynika to wprost

z przepisów powyższej dyrektywy, to państwa członkowskie

na ich podstawie zostały zobowiązane do samodzielnego

ustalenia zasad związanych z okresem publikacji rozważa-

nych dokumentów. Rodzimy ustawodawca, jak wskazano

wcześniej, dokonując transpozycji dyrektywy 2017/828, oparł

model implementacji na literalnej treści przepisów dyrekty-

wy, a w konsekwencji na wzór przepisów dyrektywy 2017/828

nie ustanowił minimalnego okresu dostępności tych doku-

mentów. Stanowi to jednak istotną lukę legislacyjną, zwłasz-

cza że publikacja tych dokumentów jest przedmiotem ochro-

ny prawnokarnej. W świetle aktualnie obowiązujących prze-

pisów dokumenty te mogą być więc dostępne przez dowolny

okres. W celu uzupełnienia tego braku należy postulować, że-

by polityka dotycząca zaangażowania była dostępna co naj-

mniej do momentu przyjęcia i opublikowania nowej polityki

zaangażowania lub opublikowania wyjaśnień o niestosowaniu

polityki dotyczącej zaangażowania. Sprawozdanie z realizacji

polityki dotyczącej zaangażowania powinno być z kolei do-

stępne co najmniej do chwili opublikowania kolejnego spra-

wozdania albo wyjaśnień o przyczynach braku przygotowania

lub publikacji takiego sprawozdania. Wyjaśnienie o przyczy-

nach braku przygotowania lub publikacji polityki dotyczącej

zaangażowania lub sprawozdania z jej realizacji powinno być

natomiast dostępne do opublikowania kolejnych wyjaśnień

lub, odpowiednio, do opublikowania polityki lub sprawozda-

nia z jej realizacji. 

Zasady odpowiedzialności 

Grupa wskazanych powyżej obowiązków należy do tzw.

obowiązków ujawnień przynależących do sfery prawidłowego

corporate governance, podlegającego kontroli organów nad-

zorczych, a więc tworzącego również funkcję compliance (Fe-

dorowicz, 2022, s. 843). W konsekwencji za naruszenie tych

obowiązków przepisy ustawy o obrocie instrumentami finan-

sowymi przewidują sankcję odpowiedzialności karnej, która

może zostać poniesiona przez osoby odpowiedzialne za opra-

cowanie i publikację rozważanych dokumentów. Występki

związane z tymi dokumentami mają charakter publiczno-

prawny i są ścigane z urzędu (Oleś, 2022, s. 112–113; Zawłoc-

ki, 2022, s. 1094–1096). Oba z nich przynależą do przestępstw

formalnych. 

Za informacje zawarte w polityce dotyczącej zaangażowa-

nia, sprawozdania z jej realizacji albo wyjaśnień o przyczy-

nach braku ich przygotowania lub publikacji są odpowiedzial-

ni członkowie zarządu firmy inwestycyjnej, a w przypadku fir-

my inwestycyjnej będącej spółką osobową – wspólnicy lub

komplementariusze w tej spółce, którym przysługuje prawo

prowadzenia spraw spółki lub jej reprezentowania zgodnie

z przepisami kodeksu spółek handlowych (art. 131r u.o.i.f.).

W literaturze wskazano jednak, że krąg tych podmiotów nie

ma charakteru bezwzględnego4. Zgodnie z tym poglądem od-

powiedzialność ta może zostać poniesiona również przez in-

ne osoby niewymienione w tym przepisie, które zgodnie

z ustawą bądź też wewnętrznymi aktami korporacyjnymi

(m.in. statutem, regulaminami) są odpowiedzialne za przygo-

towanie lub udostępnienie informacji zawartych w polityce

dotyczącej zaangażowania lub w sprawozdaniu z jej realizacji.

Krąg osób odpowiedzialnych w podmiotach z siedzibą poza

terytorium Rzeczypospolitej Polskiej powinien być ustalany

zgodnie z prawem krajowym takich podmiotów. 

Pierwszy przypadek zachowania zagrożonego odpowie-

dzialnością karną obejmuje odpowiedzialność za nieprzygoto-

wanie, nieprzekazanie lub nieopublikowanie polityki dotyczą-

cej zaangażowania, sprawozdania z jej realizacji albo wyja-

śnienia powodów ich nieopracowania lub nieopublikowania

(art. 178e u.o.i.f.). Przedmiotem ochrony jest dobro prawne

w postaci zasad prawidłowego obrotu (Fedorowicz, 2022, 

s. 1095). 

Drugi przypadek zachowania zagrożonego odpowiedzial-

nością karną obejmuje uwzględnienie w polityce dotyczącej

zaangażowania nieprawdziwych danych lub zatajenie w nich

prawdziwych danych wpływających w istotny sposób na treść

tych informacji (art. 178f u.o.i.f.). Przedmiotem ochrony ob-

jętej tym przepisem jest prawidłowe funkcjonowanie rynku
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kapitałowego oraz rzetelność danych publikowanych w poli-

tyce zaangażowania (Oleś, 2022, s. 113). Trzeba podkreślić,

że nie każde zachowanie może stanowić podstawę odpowie-

dzialności karnej w analizowanym przypadku. Uwzględnienie

w polityce dotyczącej zaangażowania nieprawdziwych danych

lub zatajenie prawdziwych danych, które nie wpływają

w istotny sposób na treść informacji ujawnionych w tej polity-

ce, nie są kryminalizowane. Co istotne, analogiczne zachowa-

nie polegające na uwzględnieniu nieprawdziwych informacji

w sprawozdaniu z realizacji polityki dotyczącej zaangażowa-

nia albo wyjaśnieniach o przyczynach braku przygotowania

lub publikacji polityki lub sprawozdania lub zatajenie w tych

dokumentach prawdziwych danych wpływających w istotny

sposób na ich treść nie jest penalizowane. W tym zakresie

brak takiej odpowiedzialności rodzi wątpliwości co do zgod-

ności z przepisem art. 14b dyrektywy 2017/828, który nakłada

na państwa członkowskie obowiązek przyjęcia środków

i sankcji na wypadek naruszenia przepisów krajowych, które

to środki i sankcje powinny być skuteczne, proporcjonalne

i odstraszające. 

Niemniej jednak wprowadzenie sankcji karnej może budzić

wątpliwości co do proporcjonalności tej odpowiedzialności

w stosunku do charakteru dokonanych naruszeń. Przykłado-

wo, przepisy prawa niemieckiego i włoskiego za naruszenia

obowiązków związanych z przygotowaniem lub publikacją

polityki dotyczącej zaangażowania, sprawozdania z jej reali-

zacji albo wyjaśnień o przyczynach braku przygotowania lub

publikowania tych dokumentów przewidują sankcje admini-

stracyjnoprawne. Takie podejście wydaje się być bardziej pro-

porcjonalne i adekwatne do charakteru naruszeń związanych

z obowiązkiem przygotowania, publikacji czy aktualizacji po-

wyżej wskazanych dokumentów. 

Ponadto należy wskazać, że niezależnie od odpowiedzial-

ności karnej brak opublikowania któregoś ze wskazanych po-

wyżej dokumentów lub podanie w nich nieprawdziwych infor-

macji może stanowić również podstawę odpowiedzialności

odszkodowawczej firmy inwestycyjnej względem beneficjenta

publikowanej polityki, sprawozdania albo wyjaśnień o przy-

czynach braku przygotowania lub publikacji polityki lub spra-

wozdania. Odpowiedzialność ta ma jednak charakter teore-

tyczny. W literaturze niemieckiej w odniesieniu do możliwo-

ści powstania takiej odpowiedzialności wskazuje się, że takie

roszczenie nie zostałoby uwzględnione z uwagi na fakt, że nie

można ustalić związku przyczynowego pomiędzy nieopubli-

kowaniem lub błędnym opublikowaniem polityki dotyczącej

zaangażowania lub sprawozdania z jej realizacji a decyzją in-

westycyjną (Hölters i in., 2022, § 134b, nb. 9–10). Przedsta-

wiona uwaga znajduje odpowiednie zastosowanie w świetle

przepisów prawa polskiego. 

Podsumowanie

Instytucja polityki dotyczącej zaangażowania oraz spra-

wozdania z jej realizacji jest ważnym instrumentem pobudza-

nia zaangażowania inwestorów instytucjonalnych oraz pod-

miotów zarządzających aktywami. Przepisy ustawy o obrocie

instrumentami finansowymi, jak i przepisy innych ustaw sek-

torowych, w których dokonano implementacji przepisów dy-

rektywy 2017/828 w zakresie rozważanych instrumentów,

opierają się jednak na literalnym brzmieniu tej dyrektywy.

Niemniej takie podejście nie zostało przyjęte wyłącznie przez

rodzimego ustawodawcę. Implementacja ograniczona do lite-

ralnego brzmienia przepisów dyrektywy 2017/828 została do-

konana również przez m.in. ustawodawcę niemieckiego.

Przyjęcie takiego podejścia, choć dopuszczalne w świetle

przepisów dyrektywy 2017/828 i pozostające w zgodności

z tym aktem prawnym, powoduje jednak, że dokumenty

przyjmowane przez firmy inwestycyjne mogą nie uwzględniać

specyficznych uwarunkowań rynku kapitałowego funkcjonu-

jącego w danym państwie członkowskim. Ponadto implemen-

tacji do przepisów prawa polskiego towarzyszy szereg nieja-

sności powodujących wątpliwości interpretacyjne w zakresie

ich stosowania lub zgodności przyjętych przepisów z przepisa-

mi dyrektywy 2017/828. Z tego względu, biorąc pod uwagę

rozważania objęte niniejszym artykułem, uzasadnione jest

przedstawienie wniosków de lege ferenda. 

Pierwszy obszar postulowanych modyfikacji obejmuje

wprowadzenie zmian w zakresie okresów dostępności polity-

ki dotyczącej zaangażowania oraz sprawozdania z realizacji

tej polityki. Obowiązujące przepisy nie określają minimalne-

go okresu dostępności tych dokumentów. Z tego względu na-

leży postulować wprowadzenie ustawowego minimalnego

okresu ich dostępności na wzór przykładowo przepisów pra-

wa niemieckiego5. 

Drugi obszar postulowanych zmian obejmuje zasady odpo-

wiedzialności za nieprawidłowe lub nienależyte wypełnienie

obowiązków związanych z przygotowaniem lub opublikowa-

niem polityki dotyczącej zaangażowania lub sprawozdania

z jej realizacji albo wyjaśnień o przyczynach braku przygoto-

wania lub publikacji rozważanej publikacji lub sprawozdania.

Obowiązujące przepisy przewidujące odpowiedzialność kar-

ną za nieprawidłowe lub nienależyte wypełnianie obowiąz-

ków związanych z brakiem przygotowania lub opublikowania

tych dokumentów można uznać za nieproporcjonalne do wa-

gi dokonanych naruszeń. W tym zakresie oparcie reżimu od-

powiedzialności na odpowiedzialności o charakterze admini-

stracyjnym wydaje się bardziej adekwatne. 

Ponadto w ramach rewizji obowiązujących zasad odpowie-

dzialności należy rekomendować wprowadzenie wyraźnej

sankcji za zamieszczenie w sprawozdaniu z realizacji polityki

dotyczącej zaangażowania albo wyjaśnieniach o przyczynach

braku przygotowania lub publikacji polityki dotyczącej zaan-

gażowania lub sprawozdania z jej realizacji nieprawdziwych

danych lub zatajenie prawdziwych danych wpływających

w istotny sposób na treść tych dokumentów. Jak wykazano

w opracowaniu, zachowanie to w świetle obowiązujących

przepisów prawa polskiego nie jest sankcjonowane. Stanowi

to istotną lukę w zakresie mechanizmów o charakterze repre-

syjno-dyscyplinującym, co, jak wskazano, budzi uzasadnione

wątpliwości w zakresie zgodności takiego uregulowania

z przepisami dyrektywy 2017/828. 

Niezależnie jednak od powyższych postulowanych zmian

uważam, że instytucja polityki dotyczącej zaangażowania

oraz sprawozdania z jej realizacji, choć stanowi istotny krok
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w kierunku pobudzania zaangażowania akcjonariuszy insty-

tucjonalnych, ma jedynie niewielki wpływ na zwiększenie za-

angażowania firm inwestycyjnych. 

Po pierwsze, podkreślenia wymaga, że nie wszystkie pod-

mioty posiadające status firmy inwestycyjnej są objęte rozwa-

żanymi przepisami, ale tylko te, które świadczą usługi w za-

kresie zarządzania portfelami i które w ramach świadczenia

tych usług dokonują inwestycji w dopuszczone do obrotu na

rynku regulowanym akcje spółek. Zakres podmiotowy zasto-

sowania tych przepisów jest więc bardzo ograniczony. 

Po drugie, instytucja polityki dotyczącej zaangażowania nie

nakłada obowiązku wykonywania prawa głosu na walnych

zgromadzeniach spółek portfelowych. W tym zakresie instru-

menty te, w szczególności polityka dotycząca zaangażowania,

stanowi jedynie zbiór zamiarów firm inwestycyjnych w zakre-

sie wykonywania prawa głosu w spółkach portfelowych. 

Po trzecie, praktyka obrotu pokazuje, że inwestorzy końco-

wi (klienci lub potencjalni klienci firm inwestycyjnych) jedy-

nie w niewielkim stopniu są zainteresowaniami informacjami

zamieszczonymi w tych dokumentach. Można więc wysunąć

wniosek, że głównym adresatem publikacji tych dokumentów

są same firmy inwestycyjne publikujące te dokumenty, co nie

przynosi praktycznych skutków w postaci zwiększenia ich za-

angażowania.
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Przypisy/Notes

1 Artykuł opracowany w ramach realizacji projektu badawczego o numerze 2024/53/N/HS5/00255 finansowanego przez Narodowe Centrum Nauki.
2 Obowiązki w zakresie rozważanego reżimu zostały nałożone, oprócz firm inwestycyjnych, również na następujące podmioty: towarzystwo zarządzające funduszem

lokującym aktywa w dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym akcje spółek (art. 46d u.f.i.), zarządzającego ASI, który zarządza alternatywną spółką inwestycyjną,

która to spółka lokuje aktywa w akcje spółek dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym (art. 70ba u.f.i.), zakłady ubezpieczeń i zakłady reasekuracji, wykonujące

działalność w zakresie ubezpieczeń i reasekuracji ubezpieczeń, o których mowa w dziale I załącznika do ustawy o działalności ubezpieczeniowej 

i reasekuracyjnej, które prowadzą działalność w zakresie lokowania aktywów w akcje spółek, które są dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym (art. 222a–222b

u.d.u.r.) oraz pracowniczy fundusz w rozumieniu przepisu art. 8 pkt 6 ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych lokujący aktywa w akcje spółek

notowanych na rynku regulowanym (art. 142a u.f.e.).
3 Definicja zarządzania portfelami powinna być intepretowana zgodnie z przepisem art. 75 ust. 1 u.o.i.f.
4 Por. na gruncie rozważań na temat informacje publikowanych przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych: Gładki, 2023, art. 46g, nb. 2.
5 § 134b ust. 5 AktG nakłada obowiązek, aby rozważane dokumenty były dostępne przez co najmniej trzy lata od momentu ich publikacji.
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