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Polityka dotyczaca zaangazowania

firm inwestycyjnych’
Engagement policy of investment firms

Streszczenie

Obowiazki natozone na firmy inwestycyjne w zakresie
przyjecia i publikacji polityki dotyczacej zaangazowania
oraz sprawozdania z jej realizacji stanowia konsekwen-
cje implementacji do polskiego porzadku prawnego po-
stanowien dyrektywy 2017/828. Celem niniejszego arty-
kutu jest ocena wprowadzonych regulacji w zakresie po-
lityki dotyczacej zaangazowania oraz sprawozdania jej
z realizacji bedacych przedmiotem przepiséw ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi z perspektywy
zgodnoSci z przepisami dyrektywy 2017/828 oraz wypet-
nienia tych obowiazkOw przez firmy inwestycyjne.

Stowa kluczowe: polityka dotyczaca zaangazowania,
firma inwestycyjna, inwestor instytucjonalny, podmiot
zarzadzajacy aktywami, zasada ,,stosuj albo wyjasnij”

JEL: K12, K15, K22

Wprowadzenie

Obowiazek przygotowania i publikacji polityki dotyczacej
zaangazowania oraz sprawozdania z jej realizacji ma stuzy¢
przede wszystkim dazeniu do odejscia od modelu biernego
akcjonariusza (Jaskulowska-Kozliczak & Roég-Dyrda, 2023,
s. 1278). W literaturze wskazuje si¢, ze przyjete regulacje
w rozwazanym zakresie stanowig istotny krok regulacyjny
w kierunku zwigkszenia zaangazowania inwestorow instytu-
cjonalnych oraz podmiotéw zarzadzajacych aktywami (Balp
& Strampelli, 2022, s. 875). Zaangazowanie inwestorow insty-
tucjonalnych jest okre§lane przy tym jako kluczowe dla za-
pewnienia skutecznego zaangazowania akcjonariuszy w spot-
kach (Pacces, 2018, s. 511; Prager, 2019, s. 123-125).

Przepisy dyrektywy 2017/828 w zakresie polityki dotyczacej
zaangazowania oraz sprawozdania z jej realizacji maja zasto-
sowanie do inwestoréw instytucjonalnych w zakresie, w jakim
dokonuja oni inwestycji, bezposrednio lub za posrednictwem
podmiotu zarzadzajacego aktywami, w akcje bedace przed-
miotem obrotu na rynku regulowanym, oraz do zarzadzaja-
cych aktywami w zakresie, w jakim dokonuja oni inwestycji
w takie akcje w imieniu inwestoréw. Nalozenie na inwesto-
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Abstract
The obligations imposed on investment firms to
prepare and publish an engagement policy and a report
on its implementation are a consequence of the
transposition of the provisions of Directive 2017/828
into Polish law. The purpose of this article is to assess
the introduced provisions on the engagement policy
and the report on its implementation, which are subject
to the provisions of the Act on Trading in Financial
Instruments, in particular to assess their compliance
with the provisions of Directive 2017/828 and the
fulfilment of these obligations by the investment firms.

Keywords: engagement policy, investment firm,
institutional investor, asset manager, "comply or explain"
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réw instytucjonalnych oraz podmioty zarzadzajace aktywami
obowigzkéw w zakresie polityki dotyczacej zaangazowania
oraz sprawozdania z jej realizacji moze by¢ natomiast po-
strzegane jako sui generis uzupelnienie istniejacych juz weze-
$niej krajowych standardoéw w zakresie obowigzkow informa-
cyjnych nalozonych na inwestoréw instytucjonalnych oraz
podmioty zarzadzajace aktywami na podstawie kodeksow do-
brych praktyk (Katelouzou & Sergakis, 2021, s. 212). Przepi-
sy dyrektywy 2017/828 reguluja przy tym minimalne standar-
dy i nie wykluczaja przyjmowania przez panstwa czlonkow-
skie dalszych wymogow (gold-plating).

Przepisy prawa polskiego implementujace przepisy dyrek-
tywy 2017/828 maja charakter rozwigzan sektorowych. Za-
sadniczo tozsame przepisy regulujace obowiazki w zakresie
przygotowania i publikacji polityki dotyczacej zaangazowania
oraz sprawozdania z jej realizacji s przedmiotem przepisow
oddzielnych aktoéw prawnych, ktére reguluja organizacje
i funkcjonowanie poszczegdlnych podmiotow zakwalifikowa-
nych przez ustawodawce polskiego do kategorii inwestorow
instytucjonalnych lub podmiotdw zarzadzajacych aktywami’.

Celem niniejszego artykutu jest ocena wprowadzonych re-
gulacji w zakresie polityki dotyczacej zaangazowania oraz
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sprawozdania jej z realizacji bedacych przedmiotem przepisow
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi z perspektywy
ich zgodnoSci z przepisami dyrektywy 2017/828 oraz wypel-
nienia tych obowiazkow przez firmy inwestycyjne. Opracowa-
nie ma na celu réwniez wykazanie, ze krajowy ustawodawca
przy dokonywaniu transpozycji tych przepisow ograniczy! si¢
jedynie do literalnego brzmienia przepiséw tego aktu praw-
nego oraz, ze nalozenie na firmy inwestycyjne obowiazkéw
zwigzanych z przyjeciem tych dokument6éw nie prowadzi bez-
posrednio do zwigkszenia ich zaangazowania, tj. wykonywa-
nia prawa glosu na walnych zgromadzeniach spofek portfelo-
wych (co jest jednym z celéw przyjecia dyrektywy 2017/828).
W celu weryfikacji tych tez postuzono si¢ giéwnie metoda do-
gmatyczna. W pracy wykorzystano réwniez uzupelniajaco
metode komparatystyczng, ktéra ma na celu przedstawienie
sposobu implementacji niektorych przepisow dotyczacych
polityki dotyczacej zaangazowania oraz sprawozdania jej
z realizacji w wybranych pafistwach cztonkowskich. Opraco-
wanie zawiera takze wyniki badan empirycznych nad sposo-
bem wykonywania przez firmy inwestycyjne obowigzkow
zwigzanych z instytucja polityki dotyczacej zaangazowania
oraz sprawozdania z jej realizacji.

Pomimo ze rozwazania obj¢te niniejszym artykulem sa
ograniczone do regulacji nalozonych na firmy inwestycyjne,
wynikajacych z przepisow ustawy o obrocie instrumentami fi-
nansowymi, wnioski plynace z artykulu moga na zasadzie ana-
logii by¢ stosowane do innych podmiotéw posiadajacych sta-
tus inwestora instytucjonalnego lub podmiotu zarzadzajacego
aktywami, ktore zgodnie z przepisami wiasciwych ustaw sekto-
rowych s objete rezimem polityki dotyczacej zaangazowania.

Zakres podmiotowy

Zgodnie z przepisami ustawy o obrocie instrumentami fi-
nansowymi obowiazek w zakresie przyjecia i publikacji poli-
tyki dotyczacej zaangazowania oraz sprawozdania z jej reali-
zacji ma zastosowanie do firm inwestycyjnych, ktore swiadcza
uslugi w zakresie zarzadzania portfelami’, w sktad ktdrych
wchodzi jeden lub wigksza liczba instrumentéw finansowych,
oraz ktore w ramach $wiadczenia wskazanych ustug dokonu-
ja inwestycji w dopuszczone do obrotu na rynku regulowa-
nym akcje spdltek (1310 ust. 1 v.0.i.f.). Takie uregulowanie
odpowiada w prawie polskim definicji podmiotu zarzadzaja-
cego aktywami, bedacego firmg inwestycyjna w rozumieniu
przepisu art. 4 ust. 1 pkt 1 dyrektywy 2014/65/UE, ktory
Swiadczy ustugi w zakresie zarzadzania portfelem na rzecz in-
westorow.

Zasadniczym kryterium skutkujacym obowiazkiem stoso-
wania rozwazanego rezimu jest prowadzenie w ramach ustug
zarzadzania portfelem dziatalno$ci w zakresie inwestowania
w dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym akcje spotek
(Jaskutowska-Kozliczak & Rdg-Dyrda, 2023, s. 1278). Rodzi-
my ustawodawca nie wskazal, ze rynek regulowany musi by¢
potozony na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. Rozwaza-
na regulacja znajduje wiec w konsekwencji zastosowanie do
podmiotéw posiadajacych status firmy inwestycyjnej z siedzi-
ba na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, ktore w zakresie
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prowadzonej dziatalno$ci inwestycyjnej dokonuja inwestycji
w akcje dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym prowa-
dzonym na terenie Rzeczypospolitej Polskiej lub na zagranicz-
nym rynku regulowanym. Ponadto rozwazane regulacje znaj-
duja zastosowanie rdwniez do zagranicznej firmy inwestycyj-
nej prowadzacej na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej
dziatalno$¢ maklerska, ktdra spelnia kryteria przewidziane
w przepisie art. 1310 ust. 1 u.o.i.f. (uchwata Komisji Nadzoru
Finansowego z 25.03.2022 r.).

Uzupetniajaco nalezy wskazaé, ze obowigzkéw stosowania
przepisow w zakresie polityki zaangazowania oraz sprawoz-
dania z jej realizacji nie powoduje inwestowanie w akcje, kto-
re zostaly wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu
albo w instrumenty finansowe inne niz akcje (Jaskulowska-
-Kozliczak & Rog-Dyrda, 2023, s. 1278).

Polityka dotyczaca zaangazowania

Obowiazek przygotowania i publikacji polityki dotyczacej
zaangazowania stanowi instrument ex-ante, ktory nakierowa-
ny jest na opis dzialan na przysztos¢.

Wymagany na podstawie przepisdw ustawy o obrocie in-
strumentami finansowymi katalog informacji bedacych
przedmiotem polityki dotyczacej zaangazowania stanowi lite-
ralne powtdrzenie zakresu informacji wymaganych do ujaw-
nienia w polityce dotyczacej zaangazowania na podstawie
przepisu art. 3g ust. 1 lit. b dyrektywy 2017/828. Polityka do-
tyczaca zaangazowania powinna zawieral opis sposobow:
monitorowania spotek notowanych na rynku regulowanym,
w szczegOlnosci pod wzgledem strategii, wynikow oraz ryzyk
finansowych i niefinansowych, struktury kapitalowej, wplywu
spofecznego i na srodowisko naturalne oraz tadu korporacyj-
nego; prowadzenia dialogu z tymi spotkami; wykonywania
prawa glosu oraz innych praw zwigzanych z akcjami tych
spolek; wspolpracy z innymi akcjonariuszami spotek; komu-
nikacji z pozostalymi akcjonariuszami i czlonkami organéw
takich spotek oraz zarzadzania faktycznymi i potencjalnymi
konfliktami intereséw w odniesieniu do zaangazowania firmy
inwestycyjnej (art. 1310 ust. 2 v.o.i.f.).

W zakresie opisu sposobu monitorowania spotek polityka
dotyczaca zaangazowania powinna okreslaé sposob, w jaki
firma inwestycyjna analizuje informacje dotyczace spolek,
w ktdrych posiada status akcjonariusza (art. 131o ust. 2 pkt 1 u.o0.i.f.).
Czynnosci podejmowane w ramach tego monitoringu moga
obejmowaé w szczegOlnoSci analize informacji publikowa-
nych przez spotki portfelowe (Birkmose, 2021, s. 153) oraz
przez podmioty zewngtrzne. Informacje w tym zakresie moga
sie odnosi¢ takze do analiz wiasnych.

W zakresie dialogu ze spotkami (art. 1310 ust. 2 pkt 2 u.0.i.f.)
polityka dotyczaca zaangazowania powinna okresla¢ formy
prowadzenia takiego dialogu. W literaturze wskazuje sig, ze
ustawodawca unijny uznaje dialog wladz spotki i jej akcjona-
riuszy za wazny warunek skutecznosci funkcjonowania rynku,
dlatego pozwala na prowadzenie tego dialogu (motyw 19 pre-
ambuly rozporzadzenia MAR), pod warunkiem ze jego
przedmiotem sa zagadnienia ogdlne dotyczace dzialalnoSci
emitenta i sytuacji na rynku (Glicz, 2018, s. 95). Prowadzenie
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dialogu pomigdzy firmami inwestycyjnymi a spotkami moze
przybiera¢ w szczegdlnosci forme spotkan z przedstawiciela-
mi organdw spolek portfelowych, uczestnictwa w walnych
zgromadzeniach i brania udziatu w innych wydarzeniach dla
akcjonariuszy organizowanych przez spotki portfelowe. For-
me¢ dialogu moga stanowi¢ réwniez informacje uzyskane
przez firme inwestycyjna na podstawie przepisu art. 428 k.s.h.
(Jaskulowska-Kozliczak & Rog-Dyrda, 2023, s. 1279; Mazur,
2023, s. 293-302).

Obowiazek publikacji informacji na temat dialogu prowa-
dzonego ze spotkami koresponduje z wymogiem opublikowa-
nia ujawnien dotyczacych wspdtpracy z innymi akcjonariusza-
mi i czlonkami organéw spolek (art. 131o ust. 2 pkt 4-5
u.0.i.f.). Nalezy przy tym wskaza¢, ze wspdlpraca i komunika-
cja ze wskazanymi podmiotami powinna kazdorazowo odby-
wac si¢ w ramach prawnie dopuszczalnych kanaléw regulo-
wanych przepisami z obszaru prawa spdlek oraz prawa rynku
kapitalowego, w szczegblnosci z poszanowaniem rygorow
ochrony informacji poufnych, zasady réwnego traktowania
akcjonariuszy oraz rygordw dotyczacych dzialania przez ak-
cjonariuszy w porozumieniu (acting in concert) (Jaskutowska-
-Kozliczak & Roég-Dyrda, 2023, s. 1279). W analizowanym
zakresie wskazuje si¢ dodatkowo, ze przepisy dotyczace ac-
ting in concert nie powinny stanowi¢ przeszkody dla wspolne-
go (uzgodnionego) zaangazowania firm inwestycyjnych
w nadzor korporacyjny spdtek portfelowych, pod warunkiem
ze firmy inwestycyjne ogranicza si¢ do roli aktywnych akcjo-
nariuszy mniejszo§ciowych i nie beda dazy¢ do przejecia kon-
troli nad spdtka ani do narzucenia jej kierownictwu diugoter-
minowej polityki dotyczacej zarzadzania nig (Oplustil, 2010,
s. 303). Nie wyklucza to jednak, ze w okreslonych okoliczno-
§ciach dzialanie takie moze zosta¢ zakwalifikowane jako
dziatanie w porozumieniu w rozumieniu przepisow ustawy
o ofercie publicznej (Oplustil & Sas, 2015, s. 14-23; Sojka,
2022, s. 681-690).

W zakresie sposobu wykonywania praw glosu oraz innych
praw zwigzanych z akcjami (art. 1310 ust. 2 pkt 3 u.0.i.f.) po-
lityka dotyczaca zaangazowania powinna okresla¢ zasady wy-
konywania tych praw w zakresie, w jakim jest to niezbedne do
realizacji celow opisu zaangazowania. Opis we wskazanym
zakresie powinien opieraé si¢ na zalozeniach polityki gtoso-
wania (Birkmose, 2021, s. 153-154). Informacje na temat za-
sad wykonywania praw glosu oraz innych praw zwigzanych
z akcjami powinny wiec opisywa¢ zalozenia w zakresie wyko-
nywania praw majatkowych oraz korporacyjnych zwigzanych
z akcjami. Podkreslenia jednak wymaga, ze zawarcie infor-
macji w analizowanym obszarze nie naklada na firmy inwe-
stycyjne obowiazku wykonywania takich praw, w szczegdlno-
§ci prawa glosu.

W zakresie opisu konfliktu intereséw nalezy opisac nie tyl-
ko rzeczywiste, ale rowniez potencjalne konflikty interesow
(art. 1310 ust. 2 pkt 6 uv.0.i.f.). Ujawnienie tych informacji po-
zwala beneficjentom firmy inwestycyjnej oceni¢ strategie
i upewnic si¢, ze firma inwestycyjna wywigze si¢ ze swojej po-
wierniczej roli i bedzie chroni¢ interesy beneficjentéw row-
niez w przypadku wystapienia konfliktu interesow. Obowig-
zek uwzglednienia tych informacji nie naklada natomiast
obowigzku minimalizowania lub unikania konfliktu intere-
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sow (Birkmose, 2021, s. 158-159). Ponadto obowiazek
uwzglednienia tych informacji w polityce dotyczacej zaanga-
zowania koresponduje z przepisem art. 83b ust. 7 u.o.i.f., kto-
ry nakltada na firmy inwestycyjne obowiazek opracowywania,
wdrozenia i stosowania odpowiednich §rodkéw oraz proce-
dur zarzadzania konfliktami interesow (Jaskulowska-Kozli-
czak & Rog-Dyrda, 2023, s. 1279-1280).

Zakres informacji wymaganych na podstawie przepisu art. 1310
ust. 2 u. o. i. f nalezy uzna¢ za minimalny. Brak jest ograni-
czen, aby firmy inwestycyjne w ramach przygotowanej i publi-
kowanej polityki dotyczacej zaangazowania rozszerzyly za-
kres publikowanych informacji. Uprawnienie do dokonania
takiego rozszerzenia nie jest uzaleznione od zastrzezenia ta-
kiej mozliwosci w umowie lub statucie podmiotu posiadajace-
go status firmy inwestycyjnej objetej obowiazkiem stosowania
rezimu polityki dotyczacej zaangazowania. W praktyce jed-
nak zakres informacji zawartych w polityce dotyczacej zaan-
gazowania publikowanej przez firmy inwestycyjne ogranicza
sie do niezbednego ustawowego minimum.

Przygotowanie i przyjecie polityki dotyczacej zaangazowa-
nia w przypadku spolki z siedzibg na terytorium Rzeczypo-
spolitej Polskiej ciazy na osobach uprawnionych do prowa-
dzenia spraw i reprezentacji firmy inwestycyjnej. Przyjecie tej
polityki powinno by¢ kwalifikowane jako czynnos$¢ przekra-
czajaca zakres czynnoSci zwyklego zarzadu.

Sprawozdanie z realizacji polityki
dotyczacej zaangazowania

Obowiazek przygotowania i publikacji sprawozdania na te-
mat wdrozenia polityki dotyczacej zaangazowania stanowi
mechanizm ex-post. Sprawozdanie jest srodkiem wykazania,
czy inwestorzy instytucjonalni rzeczywiscie angazuja si¢ w po-
dejmowanie decyzji dotyczacych spotek portfelowych (Gtad-
ki, 2023, art. 46e, nb. 9). Analogicznie jak w przypadku poli-
tyki dotyczacej zaangazowania przygotowanie i przyjecie
sprawozdania z tej realizacji powinno by¢ intepretowane
w Swietle przepisow Kodeksu spofek handlowych jako czyn-
nos¢ przekraczajaca zakres zwyklego zarzadu.

Przepisy ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
w zakresie informacji bedacych przedmiotem sprawozdania
z realizacji polityki dotyczacej zaangazowania, analogicznie
jak zakres informacji bedacych przedmiotem same;j polityki,
stanowi literalne powtorzenie brzmienia przepisow dyrektywy
2017/828 (art. 3g ust. 1 lit b dyrektywy 2017/828). Sprawozdanie
powinno zawiera¢ co najmniej ogdlny opis sposobu gtosowania,
opis najwazniejszych glosowan oraz opis sposobu korzystania
z ustug doradcy akcjonariusza do spraw glosowania, o ktorym
mowa w art. 4 § 1 pkt 16 k.s.h. (art. 1310 ust. 3 v.0.i.f.).

W zakresie informacji dotyczacych sposobu wykonywania
praw glosu firmy inwestycyjne powinny ujawni¢ generyczne in-
formacje na temat wykonywania prawa glosu z posiadanych ak-
cji, tj. przedstawiac zasady wykonywania prawa glosu wraz z uza-
sadnieniem stosowania takich zasad. Publikowanie tych infor-
macji ma umozliwi¢ interesariuszom weryfikacj¢ poziomu zaan-
gazowania firm inwestycyjnych w sprawy spdlek portfelowych.



Wymog publikowania informacji na temat wykonywania pra-
wa glosu nie naktada obowiazku do przedstawienia szczegdbio-
wego opisu wszystkich spraw, w odniesieniu do ktérych inwe-
storzy instytucjonalni oraz podmioty zarzadzajace aktywami wy-
konywali prawo glosu (Jaskutowska-Kozliczak & Rog-Dyrda,
2023, s. 1280). Sprawozdanie z realizacji polityki dotyczacej
zaangazowania ma jednak zawiera¢ opis najwazniejszych gloso-
wan (art. 1310 ust. 3 pkt 2 v.o.i.f.). Ustawodawca nie wprowa-
dza wyraznych kryteriow w zakresie ustalania takich glosowan,
co moze powodowaé powstanie watpliwosci w zakresie rozrdz-
nienia najwazniejszych (najistotniejszych) glosowan od gloso-
wan, ktore nie maja takiego charakteru. Przepisy ustawy o ob-
rocie instrumentami finansowymi ograniczaja si¢ jedynie
do wskazania mozliwosci wylaczenia glosowan, ktore sg mato
istotne ze wzgledu na ich przedmiot lub wielko§¢ udziatu
firmy inwestycyjnej w spodice portfelowej (art. 131o ust. 5
v.0.i.f.). Dalej idace zasady sg zawarte w motywach dyrektywy
2017/828. Zgodnie z motywem 18 tej dyrektywy inwestorzy in-
stytucjonalni powinni samodzielnie ustali¢ wlasne kryteria do-
tyczace tego, ktore glosowania sa mato znaczace ze wzgledu na
przedmiot glosowania lub wielko§¢ udziatu w spolce i konse-
kwentnie je stosowac. W konsekwencji nalezy wskazad, ze firmy
inwestycyjne maja, przy uwzglednieniu przepisu art. art. 131o
ust. 5 v.o.i.f., swobode decyzyjna w okresleniu kryteriow wybo-
ru najwazniejszych (najistotniejszych) gtosowan. Tymi kryteria-
mi mogg by¢ w szczegolnosci przedmiot glosowan oraz udziat
w spolce portfelowej. Kryteria te powinny by¢ stosowane przez
firmy inwestycyjne w sposdb konsekwentny.

Ponadto nalezy wskaza¢, ze ani przepisy dyrektywy
2017/828, ani przepisy ustawy o obrocie instrumentami finan-
sowymi nie zawieraja zasad co do sposobu przedstawienia in-
formacji na temat najwazniejszych gtosowan. Informacje na
temat tych glosowan moga by¢ przedstawione w dowolnej
formie. Zgodnie z udostepnionymi sprawozdaniami z realiza-
cji polityki dotyczacej zaangazowania firmy inwestycyjne pre-
zentujg informacje na temat sposobu wykonywania prawa
glosu w formie tabelaryczne;j.

Przedstawienie w sprawozdaniu z realizacji polityki doty-
czacej zaangazowania informacji na temat korzystania
z ustug doradcy akcjonariusza do spraw glosowania, o ktorym
mowa w art. 4 § 1 pkt 16 k.s.h., powinno obejmowac¢ informa-
cje w zakresie powolania tych doradcéw oraz wyjasniaé, w ja-
kim stopniu przygotowane przez nich analizy zostaly
uwzglednione przez firmy inwestycyjne przy wykonywaniu
prawa glosu. Wymog publikacji informacji we wskazanym za-
kresie wynika z roli, jaka pelnig te podmioty, oraz ich poten-
cjalnego wplywu na wykonywanie prawa glosu przez firmy in-
westycyjne. Opublikowane sprawozdania z realizacji polityki
dotyczacej zaangazowania pokazuja jednak, ze firmy inwesty-
cyjne objete rozwazanym rezimem nie korzystaja z ustug do-
radcow akcjonariuszy do spraw glosowania.

Analogicznie jak w przypadku instytucji polityki dotyczacej
zaangazowania katalog informacji wymagany ustawa o obrocie
instrumentami finansowymi ma charakter minimalny. Nie-
mniej jednak praktyka pokazuje, ze firmy inwestycyjne publiku-
jace sprawozdanie z realizacji polityki dotyczacej zaangazowa-
nia ograniczaja si¢ do minimalnego katalogu informacyjnego
wymaganego na podstawie przepiséw wskazanej ustawy.
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Zasada ,,stosuj albo wyjasnij”

Obowigzek opracowania i publikacji polityki dotyczacej za-
angazowania oraz sprawozdania z jej realizacji nie znajduje
zastosowania w przypadku, gdy podmiot podlegajacy tym
obowigzkom opublikuje wyjasnienie powodéw ich nieopraco-
wania lub nieopublikowania (art. 1310 ust. 4 v.0.i.f.). Mozli-
wos¢ przedstawienia takich wyjasnieft zamiast publikacji po-
lityki dotyczacej zaangazowania oraz sprawozdania z realiza-
cji takiej polityki wynika z charakteru rezimu tej instytucji, tj.
zasady comply or explain (art. 3g ust. 1 dyrektywy 2017/828).
Jest to powszechnie stosowana zasada majaca zastosowanie
do kodeksow dobrych praktyk (Kwasnicki & Szymanski,
2015, s. 38; Stroinski, 20006, s. 111). Decyzja o przygotowaniu
i publikacji rozwazanych wyja$niefi badz odstapienia od ich
stosowania jest podejmowana przez osoby uprawione do pro-
wadzenia spraw zgodnie z przepisami Kodeksu spotek han-
dlowych i aktami wewngtrznymi danych podmiotéw i powin-
na by¢ kwalifikowana jako czynno$¢ przekraczajaca zakres
zwyklego zarzadu spotki.

Przepisy ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, od-
mienienie od przepisu art. 3g ust. 1 dyrektywy 2017/828
(Birkmose, 2021, s. 148-149), nie wskazuja wprost, ze publi-
kowane wyjasnienie powinno by¢ jasne (zrozumiate) i uza-
sadnione (a clear and reasoned explanation). Opierajac si¢
jednak na wykladni prounijnej oraz celowo$ciowej, nalezy
wskaza¢, ze publikowane wyja$nienie nie moze by¢ zbiorem
abstrakcyjnie opisanych powodéw przedstawiajacych podsta-
wy do podjecia decyzji o odstapieniu od przygotowania i pu-
blikowania polityki dotyczacej zaangazowania lub sprawoz-
dania z jej realizacji. Wyjasnienie to powinno zawiera¢ opis
przyczyn stanowiacych rzeczywista podstawe do odstapienia
od przygotowania i publikacji polityki dotyczacej zaangazo-
wania lub sprawozdania z jej realizacji. Publikowanie wyja-
$nienie powinno by¢ réwniez przygotowane w sposdb zrozu-
mialy dla jego odbiorcow.

Firmy inwestycyjne maja swobod¢ w wyborze pomiedzy
opublikowaniem polityki dotyczacej zaangazowania, spra-
wozdania z jej realizacji oraz opublikowaniem wyjasnien
o0 przyczynach braku opublikowanych obu lub jednego z tych
dokumentéw. Jest to konsekwencja zasady ,,stosuj albo wyja-
$nij”. Wybor opublikowania takich wyja$niefi nie moze by¢
obarczony odpowiedzialno$cia prawna. Podjgcie decyzji
o opublikowaniu komunikatu wyjas$niajacego powody nie-
opublikowania polityki dotyczacej zaangazowania oraz spra-
wozdania z jej realizacji w miejsce publikacji tych dokumen-
tow nie wyklucza natomiast uszczerbku dla reputacji takich
podmiotéw (Birkmose, 2018, s. 87).

Obowiazki publikacyjne

Polityka dotyczaca zaangazowania, sprawozdanie z jej re-
alizacji albo wyjasnienie powoddéw ich nieopracowania lub
nieopublikowania takich dokumentéw publikowane sa na
stronie internetowej firmy inwestycyjnej (art. 131p u.o.i.f.).
Przepis ten odpowiada art. 3g ust. 2 dyrektywy 2017/828, kto-
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ry naklada obowigzek bezptatnego udostepnienia wskaza-
nych dokumentéw na stronie internetowej firmy inwestycyj-
nej lub podmiotu zarzadzajacego aktywami. Przepisy przyje-
te przez ustawodawce krajowego wymagaja jednak poczynie-
nia kilku uwag.

Po pierwsze, nalezy wskazac, ze przepis art. 131p u.o.if.
nakfada na firmy inwestycyjne objete regulacja polityki doty-
czacej zaangazowania obowigzek posiadania strony interne-
towej w celu zado$Cuczynienia wskazanemu obowiazkowi
informacyjnemu. O ile rodzimy ustawodawca przewiduje
obowiazek prowadzenia dla spodlek akcyjnych oraz
spotek komandytowo-akcyjnych strony internetowej (art. 5
§ 5 k.s.h.), tak w odniesieniu do innych spdtek ustawodawca
nie wprowadza takiej generalnej zasady. Obowiazek ten mo-
ze by¢ kwalifikowany jako sui generis obowigzek posiadania
strony internetowej przez podmioty inne niz spotki akcyjne
oraz spdtki komandytowo-akcyjne, ktore posiadaja status fir-
my inwestycyjnej. Informacje publikowane na stronach inter-
netowych nie podlegaja obowigzkowemu ogloszeniu w Moni-
torze Sadowym i Gospodarczym.

Po drugie, nalezy zauwazy¢, ze rodzimy ustawodawca nie
zdecydowal o wprowadzeniu innych miejsc publikacji tych
dokumentoéw, ktore sa dopuszczane przez przepisy dyrektywy
2017/828 (Gladki, 2023, art. 46e, nb. 2). Pomimo ze nie wyni-
ka to z brzmienia przepisu art. 131p uv.o..f., nalezy dopusci¢
mozliwos¢, aby firmy inwestycyjne dokonywaly opublikowa-
nia rozwazanych dokumentéw na innych stronach interneto-
wych lub za posrednictwem innych §rodkdw przekazu. Doko-
nanie takiej publikacji nie zwalnia ich jednak z obowiazku
publikacji tych dokumentéw na swojej stronie internetowe;.
Dodatkowo dokonanie takiego ogloszenia za poSrednictwem
innych §rodkéw przekazu nie moze wprowadzac w btad co do
publikowanych tresci.

Przepis art. 131p u.o.i.f. nie okre§la rowniez minimalnego
okresu, przez jaki dokumenty te powinny by¢ dostepne na
stronie internetowej firmy inwestycyjnej. Wydaje sie, ze brak
takiej regulacji wynika z faktu, ze przepisy dyrektywy
2017/828 nie reguluja omawianej problematyki. W tym zakre-
sie podkreSlenia wymaga, ze cho¢ nie wynika to wprost
z przepisow powyzszej dyrektywy, to pafstwa czlonkowskie
na ich podstawie zostaly zobowiazane do samodzielnego
ustalenia zasad zwigzanych z okresem publikacji rozwaza-
nych dokumentéw. Rodzimy ustawodawca, jak wskazano
wczesniej, dokonujac transpozycji dyrektywy 2017/828, opart
model implementacji na literalnej tresci przepisow dyrekty-
wy, a w konsekwencji na wzor przepisdéw dyrektywy 2017/828
nie ustanowil minimalnego okresu dostgpnosci tych doku-
mentéw. Stanowi to jednak istotng luke legislacyjna, zwlasz-
cza ze publikacja tych dokument6w jest przedmiotem ochro-
ny prawnokarnej. W $§wietle aktualnie obowiazujacych prze-
piséw dokumenty te moga by¢ wigc dostepne przez dowolny
okres. W celu uzupelnienia tego braku nalezy postulowac, ze-
by polityka dotyczaca zaangazowania byta dostgpna co naj-
mniej do momentu przyjecia i opublikowania nowej polityki
zaangazowania lub opublikowania wyjasnief o niestosowaniu
polityki dotyczacej zaangazowania. Sprawozdanie z realizacji
polityki dotyczacej zaangazowania powinno by¢ z kolei do-
stepne co najmniej do chwili opublikowania kolejnego spra-

44 ISSN 0137-5490 BUSINESS LAW JOURNAL

wozdania albo wyjasnieni o przyczynach braku przygotowania
lub publikacji takiego sprawozdania. Wyja$nienie o przyczy-
nach braku przygotowania lub publikacji polityki dotyczacej
zaangazowania lub sprawozdania z jej realizacji powinno by¢
natomiast dostgpne do opublikowania kolejnych wyjasnien
lub, odpowiednio, do opublikowania polityki lub sprawozda-
nia z jej realizacji.

Zasady odpowiedzialnosci

Grupa wskazanych powyzej obowiazkéw nalezy do tzw.
obowigzkow ujawnien przynalezacych do sfery prawidlowego
corporate governance, podlegajacego kontroli organéw nad-
zorczych, a wige tworzacego rowniez funkcje compliance (Fe-
dorowicz, 2022, s. 843). W konsekwencji za naruszenie tych
obowiazkow przepisy ustawy o obrocie instrumentami finan-
sowymi przewiduja sankcje odpowiedzialnoSci karnej, ktora
moze zosta¢ poniesiona przez osoby odpowiedzialne za opra-
cowanie i publikacje rozwazanych dokumentéw. Wystepki
zwigzane z tymi dokumentami maja charakter publiczno-
prawny i sg Scigane z urzedu (Ole§, 2022, s. 112-113; Zawtoc-
ki, 2022, s. 1094-1096). Oba z nich przynaleza do przestepstw
formalnych.

Za informacje zawarte w polityce dotyczacej zaangazowa-
nia, sprawozdania z jej realizacji albo wyjasnieni o przyczy-
nach braku ich przygotowania lub publikacji s3 odpowiedzial-
ni czfonkowie zarzadu firmy inwestycyjnej, a w przypadku fir-
my inwestycyjnej bedacej spdtka osobowa — wspolnicy lub
komplementariusze w tej spoice, ktérym przystuguje prawo
prowadzenia spraw spolki lub jej reprezentowania zgodnie
z przepisami kodeksu spolek handlowych (art. 131r v.o.i.f.).
W literaturze wskazano jednak, ze krag tych podmiotéw nie
ma charakteru bezwzglednego*. Zgodnie z tym pogladem od-
powiedzialno$¢ ta moze zosta¢ poniesiona réwniez przez in-
ne osoby niewymienione w tym przepisie, ktére zgodnie
z ustawa badz tez wewne¢trznymi aktami korporacyjnymi
(m.in. statutem, regulaminami) sa odpowiedzialne za przygo-
towanie lub udostgpnienie informacji zawartych w polityce
dotyczacej zaangazowania lub w sprawozdaniu z jej realizacji.
Krag osob odpowiedzialnych w podmiotach z siedziba poza
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej powinien by¢ ustalany
zgodnie z prawem krajowym takich podmiotow.

Pierwszy przypadek zachowania zagrozonego odpowie-
dzialno$cia karng obejmuje odpowiedzialno$¢ za nieprzygoto-
wanie, nieprzekazanie lub nieopublikowanie polityki dotycza-
cej zaangazowania, sprawozdania z jej realizacji albo wyja-
$nienia powoddéw ich nieopracowania lub nieopublikowania
(art. 178e uv.0.1.f.). Przedmiotem ochrony jest dobro prawne
w postaci zasad prawidiowego obrotu (Fedorowicz, 2022,
s. 1095).

Drugi przypadek zachowania zagrozonego odpowiedzial-
noscia karna obejmuje uwzglednienie w polityce dotyczacej
zaangazowania nieprawdziwych danych lub zatajenie w nich
prawdziwych danych wplywajacych w istotny sposdb na tre§¢
tych informacji (art. 178f u.o.i.f.). Przedmiotem ochrony ob-
jetej tym przepisem jest prawidlowe funkcjonowanie rynku



kapitalowego oraz rzetelno$¢ danych publikowanych w poli-
tyce zaangazowania (Oles, 2022, s. 113). Trzeba podkresli¢,
ze nie kazde zachowanie moze stanowi¢ podstawg¢ odpowie-
dzialnosci karnej w analizowanym przypadku. Uwzglednienie
w polityce dotyczacej zaangazowania nieprawdziwych danych
lub zatajenie prawdziwych danych, ktore nie wplywaja
w istotny sposob na tre$¢ informacji ujawnionych w tej polity-
ce, nie s3 kryminalizowane. Co istotne, analogiczne zachowa-
nie polegajace na uwzglednieniu nieprawdziwych informacji
w sprawozdaniu z realizacji polityki dotyczacej zaangazowa-
nia albo wyjasnieniach o przyczynach braku przygotowania
lub publikacji polityki lub sprawozdania lub zatajenie w tych
dokumentach prawdziwych danych wplywajacych w istotny
sposob na ich tre$¢ nie jest penalizowane. W tym zakresie
brak takiej odpowiedzialnosci rodzi watpliwosci co do zgod-
nosci z przepisem art. 14b dyrektywy 2017/828, ktory naktada
na pafistwa czlonkowskie obowiazek przyjecia Srodkow
i sankcji na wypadek naruszenia przepisow krajowych, ktére
to §rodki i sankcje powinny by¢ skuteczne, proporcjonalne
i odstraszajace.

Niemniej jednak wprowadzenie sankcji karnej moze budzi¢
watpliwosci co do proporcjonalnosci tej odpowiedzialnoSci
w stosunku do charakteru dokonanych naruszen. Przyktado-
wo, przepisy prawa niemieckiego i wloskiego za naruszenia
obowiazkéw zwigzanych z przygotowaniem lub publikacja
polityki dotyczacej zaangazowania, sprawozdania z jej reali-
zacji albo wyjasnien o przyczynach braku przygotowania lub
publikowania tych dokumentéw przewiduja sankcje admini-
stracyjnoprawne. Takie podejécie wydaje si¢ by¢ bardziej pro-
porcjonalne i adekwatne do charakteru naruszen zwigzanych
z obowiazkiem przygotowania, publikacji czy aktualizacji po-
wyzej wskazanych dokumentow.

Ponadto nalezy wskaza¢, ze niezaleznie od odpowiedzial-
nosci karnej brak opublikowania ktéregos$ ze wskazanych po-
wyzej dokumentow lub podanie w nich nieprawdziwych infor-
macji moze stanowi¢ réwniez podstaw¢ odpowiedzialnosci
odszkodowawczej firmy inwestycyjnej wzgledem beneficjenta
publikowanej polityki, sprawozdania albo wyjasnief o przy-
czynach braku przygotowania lub publikacji polityki lub spra-
wozdania. Odpowiedzialno§¢ ta ma jednak charakter teore-
tyczny. W literaturze niemieckiej w odniesieniu do mozliwo-
§ci powstania takiej odpowiedzialnosci wskazuje sig, ze takie
roszczenie nie zostaloby uwzglednione z uwagi na fakt, ze nie
mozna ustali¢ zwigzku przyczynowego pomiedzy nieopubli-
kowaniem lub biednym opublikowaniem polityki dotyczacej
zaangazowania lub sprawozdania z jej realizacji a decyzjg in-
westycyjna (Holters i in., 2022, § 134b, nb. 9-10). Przedsta-
wiona uwaga znajduje odpowiednie zastosowanie w §wietle
przepiséw prawa polskiego.

Podsumowanie

Instytucja polityki dotyczacej zaangazowania oraz spra-
wozdania z jej realizacji jest waznym instrumentem pobudza-
nia zaangazowania inwestoréw instytucjonalnych oraz pod-
miotéw zarzadzajacych aktywami. Przepisy ustawy o obrocie
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instrumentami finansowymi, jak i przepisy innych ustaw sek-
torowych, w ktorych dokonano implementacji przepiséow dy-
rektywy 2017/828 w zakresie rozwazanych instrumentow,
opieraja si¢ jednak na literalnym brzmieniu tej dyrektywy.
Niemniej takie podejscie nie zostalo przyjete wylacznie przez
rodzimego ustawodawce. Implementacja ograniczona do lite-
ralnego brzmienia przepiséw dyrektywy 2017/828 zostata do-
konana réwniez przez m.in. ustawodawce niemieckiego.
Przyjecie takiego podejscia, cho¢ dopuszczalne w Swietle
przepisow dyrektywy 2017/828 i pozostajace w zgodnosci
z tym aktem prawnym, powoduje jednak, ze dokumenty
przyjmowane przez firmy inwestycyjne moga nie uwzglednia¢
specyficznych uwarunkowan rynku kapitalowego funkcjonu-
jacego w danym panstwie cztonkowskim. Ponadto implemen-
tacji do przepisow prawa polskiego towarzyszy szereg nieja-
snosci powodujacych watpliwosci interpretacyjne w zakresie
ich stosowania lub zgodnosci przyjetych przepiséw z przepisa-
mi dyrektywy 2017/828. Z tego wzgledu, biorac pod uwage
rozwazania objete niniejszym artykulem, uzasadnione jest
przedstawienie wnioskow de lege ferenda.

Pierwszy obszar postulowanych modyfikacji obejmuje
wprowadzenie zmian w zakresie okresow dostgpnosci polity-
ki dotyczacej zaangazowania oraz sprawozdania z realizacji
tej polityki. Obowiazujace przepisy nie okreslaja minimalne-
go okresu dostgpnosci tych dokumentow. Z tego wzgledu na-
lezy postulowaé¢ wprowadzenie ustawowego minimalnego
okresu ich dostgpnosci na wzoér przyktadowo przepiséw pra-
wa niemieckiego’.

Drugi obszar postulowanych zmian obejmuje zasady odpo-
wiedzialno$ci za nieprawidlowe lub nienalezyte wypelnienie
obowiazkow zwigzanych z przygotowaniem lub opublikowa-
niem polityki dotyczacej zaangazowania lub sprawozdania
z jej realizacji albo wyjasnien o przyczynach braku przygoto-
wania lub publikacji rozwazanej publikacji lub sprawozdania.
Obowiazujace przepisy przewidujace odpowiedzialno$é kar-
na za nieprawidiowe lub nienalezyte wypelnianie obowiaz-
kéw zwigzanych z brakiem przygotowania lub opublikowania
tych dokumentdéw mozna uznaé za nieproporcjonalne do wa-
gi dokonanych naruszefi. W tym zakresie oparcie rezimu od-
powiedzialnosci na odpowiedzialnoSci o charakterze admini-
stracyjnym wydaje si¢ bardziej adekwatne.

Ponadto w ramach rewizji obowiazujacych zasad odpowie-
dzialnosci nalezy rekomendowal wprowadzenie wyraznej
sankcji za zamieszczenie w sprawozdaniu z realizacji polityki
dotyczacej zaangazowania albo wyja$nieniach o przyczynach
braku przygotowania lub publikacji polityki dotyczacej zaan-
gazowania lub sprawozdania z jej realizacji nieprawdziwych
danych lub zatajenie prawdziwych danych wplywajacych
w istotny sposob na tre$¢ tych dokumentéw. Jak wykazano
w opracowaniu, zachowanie to w $§wietle obowiazujacych
przepisow prawa polskiego nie jest sankcjonowane. Stanowi
to istotna luke w zakresie mechanizméw o charakterze repre-
syjno-dyscyplinujacym, co, jak wskazano, budzi uzasadnione
watpliwosci w zakresie zgodnosci takiego uregulowania
z przepisami dyrektywy 2017/828.

Niezaleznie jednak od powyzszych postulowanych zmian
uwazam, ze instytucja polityki dotyczacej zaangazowania
oraz sprawozdania z jej realizacji, cho¢ stanowi istotny krok
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w kierunku pobudzania zaangazowania akcjonariuszy insty-
tucjonalnych, ma jedynie niewielki wptyw na zwigkszenie za-
angazowania firm inwestycyjnych.

Po pierwsze, podkreslenia wymaga, ze nie wszystkie pod-
mioty posiadajace status firmy inwestycyjnej sa objete rozwa-
zanymi przepisami, ale tylko te, ktore §wiadcza ustugi w za-
kresie zarzadzania portfelami i ktore w ramach $wiadczenia
tych ustug dokonuja inwestycji w dopuszczone do obrotu na
rynku regulowanym akcje spdlek. Zakres podmiotowy zasto-
sowania tych przepisow jest wiec bardzo ograniczony.

Po drugie, instytucja polityki dotyczacej zaangazowania nie
nakfada obowigzku wykonywania prawa glosu na walnych

zgromadzeniach spofek portfelowych. W tym zakresie instru-
menty te, w szczegolnosci polityka dotyczaca zaangazowania,
stanowi jedynie zbior zamiar6éw firm inwestycyjnych w zakre-
sie wykonywania prawa glosu w spdtkach portfelowych.

Po trzecie, praktyka obrotu pokazuje, ze inwestorzy konco-
wi (klienci lub potencjalni klienci firm inwestycyjnych) jedy-
nie w niewielkim stopniu s3 zainteresowaniami informacjami
zamieszczonymi w tych dokumentach. Mozna wiec wysunac
wniosek, ze gléwnym adresatem publikacji tych dokumentow
s same firmy inwestycyjne publikujace te dokumenty, co nie
przynosi praktycznych skutkéw w postaci zwigkszenia ich za-
angazowania.

Przypisy/Notes

! Artykul opracowany w ramach realizacji projektu badawczego o numerze 2024/53/N/HS5/00255 finansowanego przez Narodowe Centrum Nauki.

2 Obowiazki w zakresie rozwazanego rezimu zostaly natozone, oprocz firm inwestycyjnych, réwniez na nast¢pujace podmioty: towarzystwo zarzadzajace funduszem
lokujacym aktywa w dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym akcje spofek (art. 46d u.f.i.), zarzadzajacego ASI, ktdry zarzadza alternatywna spotka inwestycyjna,
ktora to spotka lokuje aktywa w akcje spotek dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym (art. 70ba u.f.i.), zaktady ubezpieczen i zaktady reasekuracji, wykonujace
dzialalno§¢ w zakresie ubezpieczenn i reasekuracji ubezpieczef, o ktorych mowa w dziale I zalacznika do ustawy o dzialalnosci ubezpieczeniowej
i reasekuracyjnej, ktore prowadza dziatalno$¢ w zakresie lokowania aktywéw w akcje spolek, ktore sa 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 lokujacy aktywa w akcje spotek
notowanych na rynku regulowanym (art. 142a u.f.e.).

3 Definicja zarzadzania portfelami powinna by¢ intepretowana zgodnie z przepisem art. 75 ust. 1 u.o.i.f.

“ Por. na gruncie rozwazai na temat informacje publikowanych przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych: Gladki, 2023, art. 46g, nb. 2.

5§ 134b ust. 5 AktG naklada obowiazek, aby rozwazane dokumenty byly dostepne przez co najmniej trzy lata od momentu ich publikacji.
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ZAPOWIEDZ —

SEBASTIAN SANIUK
Organizacja cyberfizycznych
sieci produkcyjnych MSP

Tt et el e ORGANIZACJA CYBERFIZYCZNYCH

SIECI PRODUKCYJNYCH MSP
W WARUNKACH CZWARTEJ
REWOLUCJI PRZEMYStOWEJ

W monografii skoncentrowano sig zwtaszcza na identyfikacji poziomu dosto-
sowania matych i Srednich przedsigbiorstw (MSP) produkcyjnych do sieciowej
wspotpracy przy wykorzystaniu inteligentnych technologii czwartej rewoluciji
przemystowej oraz na wykorzystywanych przez przedsigbiorstwa sposobach
koordynaciji cyberfizycznych sieci zorientowanych na realizacje spersonalizo-
wanych zlecen produkcyjnych. Dla ufatwienia nawigzywania wspdfpracy oraz
Peiiiemysanfietie Shstomics implementacji koncepcji Przemystu 4.0 i Przemystu 5.0 zaproponowano model
biznesu cyberfizycznych sieci oparty na elementach architektury technicznej,
w tym na platformie e-biznesowej pozwalajacej na lepszg integracje i wspofprace z klientem oraz planowanie tymcza-
sowych cyberfizycznych sieci produkcyjnych przedsigbiorstw zorientowanych na wspolng realizacje spersonalizowanych
zlecen produkecyjnych. Przedstawiana konceptualizacja modelu biznesu, kiory opiera sig na e-platformie, moze zapewnic
inteligentna komunikacje dotyczaca zasobéw MSP poprzez automatyczna wymiane danych w czasie rzeczywistym w ca-
fej sieci oraz pozwoli¢ sektorowi MSP na konkurowanie z silnymi pod wzgledem posiadanego kapitatu, nowoczesnymi,
inteligentnymi fabrykami przysztosci. Ponadto w pracy zaproponowano metodyke weryfikacji planowanych do realizacji
spersonalizowanych zlecen produkcyjnych, ktdra pozwoli oceni¢ szanse zorganizowania cyberfizycznej sieci produkcyjnej,
zdolnej do terminowej i zgodnej z przyjetym budzetem realizacji takich zlecen.
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