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I.  OkreSlenie trafnosci wyboru i oryginalnosci problemu badawczego

Podjeta w rozprawie doktorskiej Brigitte Steinbauer problematyka badawcza jest wazna
i aktualna. Jej walory poznawcze zwigzane sa z podejmowanymi od wielu lat badaniami
majacymi na celu ocen¢ efektywno$ci mechanizmoéw tadu (nadzoru) korporacyjnego
(Corporate Governance — CG). OdpowiedZ na pytanie jak zapewni¢ wysokag efektywnos¢ CG,
jest jednym z najwigkszych wyzwan, jakie stoja przez badaczami zajmujacymi sie ta
problematyka. Przedmiotem rozwazan prowadzonych w rozprawie jest zjawisko konfliktu
interesdOw wystepujace w radach nadzorczych spotek publicznych, ktore tworzy potencjalne
ryzyko dla spolki. Jest to spowodowane postawami czlonkoéw rad nadzorczych, ktorych
osobiste interesy 1 profesjonalne zwiazki moga pozostawa¢ w konflikcie z interesami spotki.
Identyfikacja takich sytuacji i tworzenie mechanizméw zapobiegawczych oraz reaktywnych
staje si¢ jednym ze standardow tadu korporacyjnego, ktore moga przektadac si¢ na wyzszg

efektywnos¢ CG.

Badania empiryczne zostaly przeprowadzone na probie okoto 40 spotek publicznych w
Niemczech. Przypadek niemieckiego systemu nadzoru korporacyjnego jest szczegolnie
interesujacy w kontekscie gtéwnego watku badawezego podjetego w rozprawie. Decydujg o
tym specyficzne cechy tego systemu. Po pierwsze, wynika to z czynnikéw o charakterze
normatywnym. Niemiecki system jest oparty na dualistycznym modelu wiladz spotki, co
powoduje, Zze najwazniejszym organem nadzorczym jest rada nadzorcza. Dodatkowo zasady
doboru osob zasiadajacych w radach wykorzystuja mechanizm wspdtdecydowania, ktory
gwarantuje pracownikom spotek silng reprezentacje w radzie. Trzecia cecha niemieckiego
systemu jest zwiazana ze struktura wlasnodci spotek publicznych. Niemiecki system zalicza sie
do tzw. insiderskiego systemu kontroli nad korporacjg, ktory charakteryzuje si¢ wysoka

koncentracja wlasnosci i kontroli. Obecnos¢ w akcjonariacie spolek dominujgcych lub



wiekszosciowych akcjonariuszy kolejny rodzi problem rozwiazywania potencjalnych

konfliktow interesow miedzy akcjonariuszami wigkszosciowymi 1 mnigjszosciowymi.

Wyniki badan przedstawionych w rozprawie oprocz walorow poznawczych zawieraja
rowniez istotne walory normatywne. Zawarte w rozprawie rekomendacje dotyczace rozwigzan
legislacyjnych ograniczajgcych konflikty interesow moga by¢ interesujgce dla instytucji
odpowiedzialnych za tworzenie ram regulacyjnych i1 nadzér nad rynkami finansowymi, dla
praktyki gospodarczej, czlonkoéw zarzadéw i rad nadzorczych spolek publicznych oraz dla
innych uczestnikow rynku kapitatlowego. Warstwa normatywna rozprawy wypetnia luke
badawcza istniejaca w literaturze przedmiotu, poniewaz prowadzone wczesnie] badania
koncentrowaly si¢ przede wszystkim na identyfikacji i opisie zjawiska konfliktu interesow, a

nie wypracowaniu rekomendacji ograniczajacych jego skale 1 skutki.

Przyjeta konstrukcja metodologiczna (cel, hipoteza badawcza, uklad rozprawy) wigza
ze sobg w sposéb logiczny rozwazania teoretyczne oraz cz¢$¢ empiryczng. Podstawowym
celem rozprawy jest ,.identyfikacja i omowienie konfliktow intereséw w niemieckich spotkach
publicznych oraz przedstawienie propozycji ograniczania konfliktow interesow poprzez
dziatania zapobiegawcze 1 reaktywne” (s. 16). Realizacja tak sformulowanego celu rozprawy
byta podstawa do udzielenie odpowiedzi na cztery pytania badawcze 1 weryfikacji czterech

hipotez.

Oceniajgc cel rozprawy nalezy stwierdzié, ze oddaje on =zasadniczy watek
prowadzonych rozwazan zardwno w warstwie teoretycznej jak 1 empirycznej. W pracy zostaly
zastosowane réznorodne metody badawcze. W czesci teoretycznej jest to krytyczna analiza
piSmiennictwa oraz analiza aktow normatywnych regulujgcych kwestie funkcjonowania
niemieckiego systemu nadzoru korporacyjnego. W rozdziale empirycznym przeprowadzone
zostaly analizy iloSciowe na probie niemieckich spotek publicznych oraz wywiad kierowany z
ekspertami 1 czltonkami rad nadzorczych. Zastosowane w rozprawie metody badawcze sa

adekwatne do realizacji przyjetego celu badawczego.

II. Ocena merytoryczna

Przedstawiona do recenzji rozprawa doktorska zostala napisana w jezyku angielskim
1 obejmuje 239 stron, z czego tekst zasadniczy liczy 178 stron. Na tres$¢ rozprawy skladajg sie:
wstep, szes¢ rozdzialdow, wnioski koncowe, bibliografia, spis tabel i wykresow, oraz szes§é

zalgcznikow.,



Tres¢ recenzowane] pracy odpowiada jej tytutowi. Ogolna struktura rozprawy jest
prawidlowa. Poszczegdlne rozdzialy sa ze sobg powiazane w logiczny sposob 1 wystepuja
we wlasciwe] kolejnosci. Pierwszy rozdzial zawiera krytyczng reasumpcje literatury
poswieconej problematyce tadu korporacyjnego, z uwzglednieniem ewolucji, teorii, regulacji
prawnych i1 metod oceny jakosci standardow nadzoru nad dzialalnoscia spolek. Dwa kolejne
rozdzialy poswigcono charakterystyce niemieckiego systemu nadzoru korporacyjnego, w tym
zasad funkcjonowania najwazniejszych organow wladzy w spétkach: walnego zgromadzenia
akcjonariuszy, rady nadzorczej 1 zarzadu. W rozdziale czwartym zostal podjcty watck
wystepowania konfliktoéw interesow cztonkow rad nadzorczych niemieckich spotek
publicznych. Rozdzial pigty pracy stanowi warstwe empiryczng. Zostaly w nim przedstawione
wyniki badan prowadzonych na prébie okoto 40 spétek publicznych z indeksu DAX 40 oraz
wyniki badan jakosciowych obejmujacych opinie grupy ekspertow na temat zjawiska
konfliktow interesow. W rozdziale széstym zawarte zostaly rekomendacje dotyczgce
postulowanych zmian regulacyjnych, ukierunkowanych na ograniczenie skali konfliktow

mteresow.

Wstep zawiera wymagane w pracy naukowej elementy: uzasadnienie wyboru tematu,
cel pracy, pytania 1 hipotezy badawcze, krotki opis kazdego z rozdzialow oraz zastosowanc

metody badawcze.

Rozdzial pierwszy ma charakter teoretyczny i zostal poswigcony prezentacji
kluczowych koncepeji z punktu widzenia tematu rozprawy. Rozwazania zaczynaja si¢ od
przedstawienia ewolucji koncepeji ladu korporacyjnego. Doktorantka koncentruje uwage na
dwoch krajach, Wielkiej Brytanii i Stanach Zjednoczonych, stusznie podkreslajac, ze tam
wlasnie rozpoczelo si¢ zainteresowanie nadzorem korporacyjnym jako koncepcjg i obszarem
studidw akademickich. Pewne watpliwosci budzi opis w tym fragmencie rozprawy brytyjskich
kodeksow dobrych praktyk, ktory powinien zosta¢ przeniesiony do podrozdzialu poswigconego
charakterystyce otoczenia regulacyjnego. Bardziej czytelne byloby osobne przedstawienie
rozwazan poswieconych nadzorowi korporacyjnemu jako obszarowi badan akademickich oraz
Jako koncepeji normatywnej. Podpunkt 1.1.2 zawiera obszerny, chronologiczny przeglad
roznych definicji nadzoru korporacyjnego. Interesujace byloby podjecie proby skomentowania
ewolucji w rozumieniu tej koncepcji na przestrzeni prawie 50 lat i zaproponowania wlasnej
autorskiej definicji, ktora pelnitaby w dalszych rozwazaniach funkcje swoistego
kierunkowskazu. Zamiast tego Doktorantka wskazuje na definicje OECD, jako najbardziej

preferowang.
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Na zdecydowanie szersze przedstawienie zastuguje watek ,.good corporate governance”
(s. 37). Jest to, jak przyznaje Autorka, istotna kwestia w debatach akademickich i rowniez
zagadnienie, ktore pojawia si¢ w pytaniach i hipotezach badawczych w dysertacji. Lektura
fragmentu poswigconego temu zagadnieniu nie daje satysfakcjonujgcej odpowiedzi na pytanie,
co nalezy rozumie¢ pod pojeciem efektywny lad korporacyjny. Utozsamianie ..good
governance” z transparentnoscig jest zbyt duzym uproszczeniem (s. 38). Watpliwosci tych nie
rozwiewa lektura punktu 1.3.2, w ktérym przedstawione zostaly rankingi uzywane do oceny
standardow tadu korporacyjnego. Brak opisu przykladowych indykatoréw uzywanych w tych
rankingach utrudnia zrozumienie tego, w jaki sposéb rankingi moglyby przyczyni¢ sie do

~rozwigzywania konfliktu interesow” (s. 58).

W rozdziale pierwszym wielokrotnie, w rdznych aspektach uzywana jest koncepcja
»konfliktu interesow”. Brakuje jednak fragmentu, w ktérym zostata by ona zdefiniowana jako
przedmiot dyskursu akademickiego, a dodatkowo nie ma przegladu literatury, pokazujacego
wyniki badan poswigconych tej problematyce, wskazujgcych na wptyw konfliktow interesow
na funkcjonowanie rad spotek i szerzej ujmujac efektywnos¢ procedur nadzorczych. Krotki

akapit na stronie 40 powinien by¢ zdecydowanie rozszerzony.

Waznym fragmentem pierwszego rozdzialu rozprawy jest punkt poswigcony prezentacji
teorii fadu korporacyjnego. Jak stusznie podkresla Doktorantka: ,teorie dostarczaja ram do
zrozumienia konfliktow interesow w systemach nadzoru” (s. 41). Teorie te umozliwiaja opis i
interpretacj¢ okreslonych aspektow dziatalnosci korporacji, motywacji jednostek, relacji
wystepujacych migdzy najwazniejszymi uczestnikami proceséw wewnatrzkorporacyjnych,
z uwzglednieniem zjawiska konfliktow interesow. Przeglad zaczyna si¢ od teorii agencji, ktora
Jest dominujgcym nurtem teoretycznym, wykorzystywanym do opisu proceséw sktadajacych
si¢ na fad korporacyjny. Istotg tej teorii jest zalozenie mowiace o tym, ze dominujaca tendencja
w relacjach kontraktowych zachodzacych w korporacjach sg postawy oportunistyczne ich
uczestnikow. Implikacjg takich postaw sa konflikty interesow. W tym kontekscie pojawia si¢
jednak watpliwos¢. Teoria agencji bada konflikty wyst¢pujace migdzy pryncypatami
(akcjonariuszami) i agentami (menedzerami) oraz opisuje mechanizmy ltagodzenia tych
konfliktéw. Trudno zatem zgodzi¢ si¢ ze stwierdzeniem, iz ,teoria agencji zapewnia
teoretyczne podstawy do zrozumienia dynamiki konfliktu intereséw w radach nadzorczych™
(s. 42). Jest to zupehnie inny typ zachowan i wymagaloby to szerszego wyjasnienia. Jezeli
strukturze akcjonariatu spéltki jest kilku akcjonariuszy posiadajacych znaczace pakiety akeji,

niezwykle istotne sg relacji wystgpujace mi¢dzy nimi. Potencjalny konflikt intereséow miedzy



nimi moze mie¢ znaczacy wplyw na sposob funkcjonowania 1 efektywnos$¢ korporacji. W
ujeciu teoretycznym mozna to przedstawi¢ jako szczegdlny przypadek relacji agenta —
~pryncypat-pryncypal  problem”, ktéry wymagatby komentarza. Jest zatem bardziej
prawdopodobne, ze koszty agencyjne powstana po stronie akcjonariusza posiadajacego pakiet
kontrolny. Jednym z przejawdw niskiej jakosci standardow tadu korporacyjnego lub odwolujac
si¢ do perspektywy teorii agencji kosztéw agencji, moze by¢ brak efektywnych narzedzi
ochrony praw akcjonariuszy, zwlaszcza akcjonariuszy mniejszosciowych. Tak rozumiany
konflikt interesow wystepuje zatem nie miedzy menedzerami i akcjonariuszami, a migdzy

wigkszosciowymi i mniejszo$ciowymi akcjonariuszami.

Zbyt rozbudowany jest fragment rozprawy poswigcony opisowi teorii stewarda i teorii
interesariuszy, skoro jak twierdzi sama Autorka: ,,brak rozwazan na temat konfliktu interesow
w teorii stewarda prowadzi do mniejszej istotno$ci (tej teorii) dla rozprawy”
(s. 43), i dalej ..teoria interesariuszy nie oferuje rozwigzan zapewniajacych réwnowazenie
konfliktu interesow migdzy réznymi interesariuszami, nie zajmuje si¢ réwniez konfliktami

interesow w radzie nadzorczej” (s. 44).

Na zdecydowanie szerszy komentarz, biorac pod uwage temat rozprawy, zasluguje inna
z teoril tadu korporacyjnego, ktéra zostala opisana w sposéb skrotowy. Chodzi o teorie
zasobowa, ktora prezentuje komplementarng w stosunku do teorii interesariuszy
charakterystyke wplywu roznych konkurujacych grup interesow na funkcjonowanie
organizacji. Kontrola nad alokacja zasobéw dostarczanych przez interesariuszy staje si¢
alternatywnym w stosunku do agencyjnych relacji kontraktowych zrédlem wladzy nad
organizacja 1 wywierania na nig wptywu. W teorii zasobowej rada spolki jest traktowana jako
mechanizm zarzadzania zalezno$ciami od zasobow oraz jako ogniwo taczace organizacje z
otoczeniem, mechanizm pozyskiwania kluczowych zasobow decydujgcych o sukcesach, jako
instytucja zapewniajgca miedzyorganizacyjna koordynacje dziatan. Taka perspektywa
teoretyczna pokazujaca role pelniong przez radg spotki stwarza mozliwosci identyfikacji
potencjalnych konfliktéw interesow w radzie 1 poszukiwania mechanizmow ich

rozwigzywania.

Waznym fragmentem pierwszego rozdzialu rozprawy jest punkt 1.3.1, w ktorym
przedstawione zostalo normatywne ujgcie koncepcji ,.konfliktow intereséw™. Doktorantka
dokonala przegladu réznych rozwigzan legislacyjnych, krajowych i miedzynarodowych,
regulacji prawnych i srodowiskowych, pod katem identyfikacji zapiséw odnoszacych sie

wystepowania konfliktow intereséw. Pewne watpliwosci budzi brak zhierarchizowania tych



rozwigzan ze wzgledu na ich wplyw na funkcjonowanie spolek. Kodeksy nadzoru
korporacyjnego organizacji migdzynarodowych, OECD, ONZ czy tez ICGN maja walor
bardzie] postulatywny niz wyznaczajacy obowigzujace w narodowych systemach prawnych
normy post¢powania. Inng range¢ ze wzgledu na ich wiazacy lub niewiazgcy charakter petnia
rowniez dokumenty oraz regulacje Unii Europejskiej, takie jak opinie, zalecenia,
rozporzadzenia czy dyrektywy Parlamentu Europejskiego. Brakuje syntetycznego
podsumowania pokazujacego podobienstwa i roznice w normatywnym ujmowaniu koncepcji
»konfliktu interesow”. Watek odnoszacy si¢ do roli petnionej w nadzorze korporacyjnym przez
pelnomocnikow (proxy advisors) powinien by¢ ujety w osobnym punkcie rozdziatu. W
rozdziale pierwszym (i pozostalych) brakuje podsumowania zawierajagcego najwazniejsze

autorskie wnioski wynikajace z prowadzonych rozwazan.

Rozdzial drugi rozprawy poswigcony jest prezentacji niemieckiego systemu nadzoru
korporacyjnego. Watpliwosci budzi wstep opisujacy ,,dwa systemy nadzoru korporacyjnego,
znane jako jedno- lub dwupoziomowy model nadzoru korporacyjnego™ (s. 63). Jest to
zdecydowanie zbyt waskie ujecie roznic, jakie wystepuja w narodowych systemach tadu
korporacyjnego. Istniejgce w kazdym kraju standardy, mechanizmy, instytucje, procedury tadu
korporacyjnego tworza szczegdlny narodowy kontekst instytucjonalnych regul formalnych
(doktryna prawa i ekonomiczna, priorytety polityczne, organizacja rynkéw finansowych) i
nieformalnych (historia, kultura, etyka, system warto$ci, moralno$¢). Daje to asumpt do
wyréznienia dwoch skrajnych systemoéw corporate govermance: orientacji rynkowej —
anglosaski i sieciowy — kontynentalny.

Doswiadczenia takich krajow jak Niemcy pokazuja, ze nie tylko formalne instytucje
decydujgce o podziale wladzy miedzy roznymi organami spotki (walnym zgromadzeniem
akcjonariuszy, radg spolki, zarzadem 1 kierownictwem) determinujg efektywnosé
mechanizméw nadzoru korporacyjnego, w tym pojawienie si¢ i zdolno$¢ do zapobiegania
konfliktom interesow. Istotny wplyw maja réwniez takie kwestie, jak struktura wlasnosci i
kontroli nad korporacjg, typ akcjonariusza wigkszosciowego, oddziatywanie grup intereséw na
proces decyzyjny, rola gieldy i sektora bankowego, prawo upadtosciowe, aktywnosé¢ rynku
kontroli korporacji, polityka wynagradzania kadry kierowniczej, horyzont czasowy decyzji i
wiele innych.

Przypadek niemieckiego systemu nadzoru korporacyjnego jest szczegdlny przede
wszystkim ze wzgledu na insiderski model kontroli nad korporacja. Jest to zwigzane z

wystgpowaniem wysoce skoncentrowanych struktur wlasnosciowo-kontrolnych i aktywnym



zaangazowaniem dominujgcych inwestorow w procesy nadzoru nad dziatalnoscia spolek.
Wspotwlasnosé i piramidy wiascicieli to kolejne cechy niemieckiej struktury wlasnosci. Wazna
cecha insiderskiego modelu kontroli w Niemczech jest rowniez rola jakg odgrywaja banki. Jest
to uwarunkowane duzym znaczeniem kredytu bankowego jako zrodia finansowania dla
przedsigbiorstw, posiadaniem przez banki znaczacych pakietow akcji spotek, dysponowaniem
pelnomocnictwami inwestorow prywatnych przechowujacych swoje udzialy w depozycie w
banku. Znaczace kapitalowe zaangazowanie bankow tworzy w korporacjach potencjalng —
specyficzna dla bankéw — 0§ konfliktu, ktéra wynika z rozbieznych preferencji na linii
akcjonariusze-deponenci. Jezeli zaangazowanie kredytowe banku jest wigksze niz
zaangazowanic kapitalowe moze to prowadzi¢ do konfliktu intereséw z innymi
akcjonariuszami.

Tego rodzaju aspekty zwigzane z funkcjonowaniem niemieckiego systemu nadzoru
korporacyjnego zostaly w rozprawie pomini¢te. Doktorantka skoncentrowala si¢ na opisie
normatywnych aspektow tego systemu, prezentujac wybrane rozwigzania ujete w prawic
spotek, niemieckich kodeksach dobrych praktyk, a takze regulacjach odnoszgcych si¢ spotki
europejskiej. Istotnym czynnikiem, ktéry podobnie jak w krajach anglosaskich, miat wptyw na
reformeg systemu nadzoru korporacyjnego, byly skandale korporacyjne w latach 90. ubicgiego
wieku. Wskazany bytby szerszy opis tych zdarzen, zeby podkreslié, ktore ze standardow
niemieckiego systemu nadzoru korporacyjnego wymagaty radykalnych zmian (s. 72).

Punkt na temat charakterystyki kodekséw dobrych praktyk w Niemczech (2.2.2) zaczyna
si¢ od wyrwanego z kontekstu krotkiego akapitu opisujacego badania problematyki nadzoru
korporacyjnego w Niemczech. Jak wezesnie] wskazano w rozprawic brakuje solidnego
przegladu literatury pokazujacego wyniki badan prowadzonych w Niemczech i innych krajach.
W kilku miejscach pojawiajg si¢ fragmentaryczne opisy takich badan, ktére nie wnosza
istotnych wnioskow do prowadzonych rozwazan.

Tytul ostatniego punktu rozdzialu drugiego nie jest zgodny z jego trescia. Doktorantka
przedstawia w nim inne przyktady niemieckich kodeksow (kodeks dla biznesow rodzinnych,
kodeks publicznych przedsiebiorstw, kodeks zrownowazonego rozwoju), a nie jak to sugeruje
tytul podrozdzialu konflikty intereséw w rozumieniu prawa niemieckicgo i kodeksu dobrych
praktyk.

W rozdziale trzecim rozprawy zostala przedstawiona charakterystyka organéw wladzy
niemieckich przedsiebiorstw, w kontek$cie roli jakie pelnig przy identyfikacji i eliminacji
konfliktow interesow. Tytul sugerujgcy podjecie problematyki konfliktu intereséw jest nieco

mylacy. Doktorantka skupifa si¢ na przedstawieniu normatywnych kompetencji i zadan



realizowanych przez organa wladzy, kwestii proceduralnych zwiazanych ze skladem, z
zasadami powolywania czlonkéw rad nadzorczych i zarzadow, warunkéw, jakie musza
spelnia¢, formach wynagradzania, wewngtrznej organizacji pracy itp. Watek konfliktu
interesoOw zostal w tym fragmencie rozdzialu zmarginalizowany i jak to zostalo wskazane,
przeniesiony do kolejnego rozdziatu (s. 105).

Waznym fragmentem trzeciego rozdzialu jest ostatni punktu przedstawiajacy istote
specyficznego  niemieckiego  rozwigzania instytucjonalnego, ktorym  jest zasada
wspoldecydowania. Doktorantka szczegétowo opisuje geneze tego rozwigzania, jego formy,
zwigzane z tym korzysci i zagrozenia dla skutecznego funkcjonowania mechanizmoéw nadzoru
nad dziaalnosci spotek. Watek konfliktow interesow, ktore moga wystepowaé w sytuacii
zasiadania w radach nadzorczych jednoczesnie przedstawicieli akcjonariuszy i pracownikow
nie zostal niestety wyczerpujgco poruszony. Stwierdzenie, iz ,konflikt intereséw jest waznym
tematem w dyskusjach o systemie wspotdecydowania w Niemczech™ (s. 112) jest tylez stuszne,
co niewiele wnoszace do zrozumienia tej kwestii.

Na wysokg ocene zastuguja rozwazania przedstawione w rozdziale czwartym rozprawy.
Problem konfliktu interesow w radach nadzorczych zostat w nim ujety jako zjawisko
biznesowe, a nie koncepcja normatywna tak, jak w poprzednich rozdziatach. Doktorantka
szczegdtowo opisata przypadki wystgpowania takich sytuacji z punktu widzenia relacji
wystgpujacych miedzy czlonkami rad reprezentujacymi rozne grupy akcjonariuszy i
interesariuszy. Bardzo wazny jest fragment po§wigcony znaczeniu niezaleznosci czlonkow rad
nadzorczych jako warunku ograniczajacego wystgpowanie konfliktu intereséw. Jedyna uwaga
odnoszgca si¢ tych rozwazan dotyczy interpretacji warunku niezaleznosci cztonkow rady spotki
w regulacjach unijnych. Poniewaz kraje czlonkowskie stosuja dwa rozwiazania legislacyjne
okreslajgce ksztalt organéw wiadzy w spotkach — model jednopoziomowy lub dwupoziomowy
— regulacje te odnoszg si¢ albo do dyrektoréw nie wykonawczych (model jednopoziomowy)
lub czlonkow rad nadzorczych (model dwupoziomowy). Na zakonczenie przedstawiona zostala
typologia konfliktow interesow, ktore moga wystepowaé w niemieckich spotkach. Rozwazania
przedstawione w tym rozdziale porzadkujg wiedze na temat konfliktu interesdw.

Rozdzial piaty stanowi empiryczng czes¢ pracy. Zostaly w nim ujete istotne zagadnienia
metodologiczne — projekt badania, charakterystyke metod badawczych, opis zmiennych,
metody gromadzenia danych, ograniczenia badan. W rozdziale przedstawione zostaly wyniki
badan ilosciowych na probie 38 niemieckich spotek z indeksu DAX 40 oraz wyniki badan
jakosciowych majgcych forme wywiadu kierowanego przeprowadzonego z grupa ekspertow i

cztonkow rad nadzorczych.



Badania ilo$ciowe mialy na celu identyfikacj¢ sytuacji wystepowania konfliktéw interesow
1 wskazanie czynnikéw, ktore mogty na to wplywaé. Badanie zostalo przeprowadzone dla lat
2020-2023. Zastosowana metoda budzi pewne watpliwosci. Pierwsza z analizowanych
determinant byla jakos§¢ standardow ladu korporacyjnego mierzona za pomoca DVFA
Corporate Governance Scorecard dla roku 2023. Zdecydowanie bardziej wiarygodne wnioski
mozna byloby formulowaé po zastosowaniu testéw statystycznych, np. analizy wariancji. Dla
kazdego roku oddzielnie spotki powinny zosta¢ podzielone na dwie grupy, pierwsza dla ktorej
zostal ujawniony konflikt interesow, druga, w ktorej taka sytuacja nie miala miejsca. Na
podstawie wybranego testu statystycznego mozna byloby okreslic czy wystepowala
statystycznie istotna réznica miedzy $rednim wynikiem rankingu a przynaleznoscig spétki do
jednej z tych dwoéch grup. Podobna metoda umozliwitaby ustalenie zwigzku miedzy
niezaleznoscig cztonka rady nadzorczej a jego zaangazowaniem w konflikt interesow.

W prowadzonych analizach empirycznych zabrakto proby identyfikacji innych czynnikow,
ktéore mogly wplywaé na prawdopodobienstwo wystepowania konfliktow interesow w
spotkach. Nalezg do nich stopien koncentracji whasnosci, typ wickszosciowego akcjonariusza
(krajowy/zagraniczny, instytucjonalny, wlasnos¢ rodziny itp.), zaangazowanie banku, wielkos¢
rady nadzorczej, powolywanie komitetéw w sktad rady i inne. Pominiecie takich watkow we

wezesniejszych rozwazaniach zmniejszylo walory poznawcze analiz empirycznych.

Waznym fragmentem rozdziatu piatego jest punkt 5.2. Doktoranta wykazala w nim
umiejetnos¢ wypracowania wlasnego, oryginalnego warsztatu badawczego, ktory moze byé
uzyty do oceny zjawiska konfliktu interesow. Wywiady z ekspertami daja mozliwos¢ uzyskania
kompetentnych opinii na temat analizowanych proceséw 0sob bezposrednio zaangazowanych
w procedury zwiagzane z wypelnieniem obowigzkow nadzorczych i doradczych w radach

spotek.

Konstrukcja tego narzedzia badawczego ukierunkowuje uwage na cechy strukturalne
czy formalne funkcjonowania rad nadzorczych. Poza obszarem zainteresowania pozostaja
zyskujgce w literaturze w ostatnich latach na popularnosci aspekty spoteczne i behawioralne.
Pokazuja one cechy osobowe czlonkow rady takie, jak osobista odwaga, zdolnosci
komunikacyjne, poczucie odpowiedzialnosci, przekonania, rzeczywiste zaangazowanie,
profesjonalizm. Moga one istotnie determinowa¢ efektywnos$é dzialania rady poprzez
podejmowanie dziatan nadzorczych i kontrolnych wykraczajacych poza te narzucone przez
prawo. Jest to szczegdlnie wazne w sytuacji, jak wskazuje Autorka. gdy ocena tego czy w

konkretnym przypadku czlonka rady nadzorczej zachodzi sytuacja konfliktu intereséw ,,ma



charakter subiektywny i w duzym stopniu zalezy od osobistej oceny i refleksji takicj osoby™
(s. 171). Podobnie decyzja o ujawnieniu jest podejmowana indywidualnie przez cztonka rady

nadzorczej.

Walory poznawcze uzyskanych za pomoca tej metody badawczej materialow sg niestety
ograniczone ze wzgledu na malg liczbg 0sob, ktore zgodzily si¢ bra¢ udzial w badaniu. Nalezy
zatem ostroznie podchodzi¢ do zebranych opinii, zwlaszcza w kontekscie odpowiedzi na

sformulowane w rozprawie pytania badawcze oraz weryfikacj¢ hipotez badawczych.

Oceniajac tre$¢ rozdziatu empirycznego nalezy odnies¢ si¢ do przyjgtych w rozprawie
hipotez badawczych. Ich tres¢ zostata przedstawiona we wstgpie, w zakonficzeniu jest krotka
wzmianka w formie tabeli na temat tego, czy kazda z hipotez zostala pozytywnie
zweryfikowana, czy tez nie. Zdecydowanie brakuje szerszego uzasadnicnia na jakie] podstawie
zostaly przyjete a priori okreslone zalezno$ci migdzy analizowanymi zjawiskami. W rozprawie
brakuje szerszego przegladu literatury, wynikow badan empirycznych, odwolania do koncepejt
teoretycznych, modeli przygotowanych przez innych autoréw. Jest to podstawa do
przedstawienia wlasnej modelowej koncepeji stuzgcej do opisu badanych zjawisk 1 procesow
oraz do sformulowania i uzasadnienia hipotez badawczych. Tak wyglada klasyczna Sciezka
postepowania w naukach spotecznych: teoria plus wyniki innych badan empirycznych —
autorski model — hipotezy badawcze — empiryczna weryfikacja — wyniki wlasnych badan —
potwierdzenie lub odrzucenie hipotez — wnioski i dyskusja z odniesieniem do studiow

literaturowych. Mozna odnie$¢ wrazenie, ze taka $ciezka nie zostala zastosowana.

Oczywiscie nalezy w tym kontekscie wskaza¢ na problem typowy dla wickszosci badan
prowadzonych w naukach spolecznych. Zlozonos$¢, wielowymiarowosc, kompleksowos¢
procesoéw spoteczno-ekonomicznych czesto nie daje mozliwosci formutowania kategorycznych
wnioskéw na temat sily i charakteru zaleznosci wystgpujacych migdzy analizowanymi
zjawiskami, ktéra w kazdym przypadku zostanie empirycznie potwierdzona. Rolg badacza jest
podjecie ryzyka i na podstawie wlasnej wiedzy, przekonan, czasami intuicji przyjecie zalozen
dotyczacych oczekiwanych zwigzkéw przyczynowo-skutkowych i nastepnie ich weryfikacji.
W recenzowanej rozprawie hipotezy badawcze stojg niejako na uboczu prowadzonych w
rozprawie rozwazan.

Hipoteza pierwsza wskazywala, ze najwazniejsza przyczyng konfliktow interesow w
radach nadzorczych niemicckich spotek publicznych sa osobiste interesy cztonkow rad
nadzorezych wynikajace z ich dodatkowego zatrudnienia i $cistych zwigzkéw z innymi
podmiotami, a nie niemiccki system wspdtdecydowania. Watek ten nie zostal poruszony w
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wywiadzie z ekspertami. W badaniach ilosciowych przyczyna ta wystapita w 19% przypadkow.
Trudno zatem zgodzic¢ si¢ z jednoznaczna konkluzja, iz hipoteza pierwsza zostata pozytywnie

zweryfikowana.

Zgodnie z hipoteza druga przewodniczacy rady nadzorczej odgrywa kluczowa role w
procesie identyfikacji 1 zarzadzania konfliktami intereséw w niemieckich spoétkach
publicznych. Wszyscy eksperci bioracy udzial w wywiadzie podkreslali, ze przewodniczacy
rady nadzorczej powinien by¢ aktywnie zaangazowany w ujawnianie sytuacji konfliktu
interesow. Zarazem tylko jeden ekspert odpowiadajac na ostatnie pytanie wywiadu wskazy wal
na kompetencje przewodniczacego, jako czynnika najwyzszej wagi przy reagowaniu na
potencjalne konflikty interesoéw. Mozna zatem stwierdzi¢, ze hipoteza druga zostata czgsciowo

pozytywnie zweryfikowana.

Hipoteza trzecia odnosita si¢ do zastosowania sformalizowanych procesow
nominowania, ktore stuza do identyfikacji potencjalnych kandydatéw na czlonkow rad
nadzorczych. bioracych pod uwage ich oczekiwane kwalifikacje i prawdopodobienstwo braku
konfliktu interesow jest efektywnym mechanizmem zapobiegajacym. Czwarte pytanie
wywiadu jednoznacznie odnosito si¢ do tej kwestii. Udziclone odpowiedzi $wiadcza o

pozytywnej weryfikacji tej hipotezy badawczej.

W badaniu empirycznym nie zostal jednoznacznie zasygnalizowany problem
modyfikacji systemu wspdtdecydowania, co zgodnie z ezwartg hipotezg mialoby usprawnié¢
niemiecki system nadzoru korporacyjnego. Trudno zatem stwierdzi¢, ze ta hipoteza zostata

cze$ciowo zweryfikowana.

Rozdzial szosty rozprawy zastuguje na wysoka ocene. Zawarte w nim rekomendacje
sktadaja si¢ na warstwe normatywna rozprawy 1 jest to jej najwickszy atut. Czesc
przedstawionych przez Doktorantke propozycji ma charakter usprawniajacy istniejace
procedury 1 mozliwy do wprowadzenia do obecnego systemu nadzoru korporacyjnego.
Przykladem jest postulat wprowadzenia bardziej rygorystycznych warunkoéw niezaleznoscei w
przypadku przewodniczacego rady nadzorczej, wicksze] transparentnosci w obszarze
ujawniania sytuacji konfliktu interesow majacej forme¢ osobnego raportu, powolania
specjalnego komitetu zajmujacego si¢ sytuacjami konfliktu interesow, podnoszenia na koszt
pracodawcy kwalifikacji przedstawicieli pracownikéw zasiadajacych w radach nadzorczych,
zwigkszenie roli pelnionej przez komitety nominacyjne przy wyborze kandydatow na cztonkow
rad nadzorczych z wykorzystanie rekomendacji zewnetrznych konsultantow, powigzanie

wynagrodzen otrzymywanych przez czlonkow rady z wynikami spolek. zwickszania
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$wiadomosci nowo powoltywanych czlonkéw rad nadzorczych o znaczeniu problemu konfliktu

interesow.

W rozprawie zostaly jednak przedstawione takze rekomendacje, ktore wymagalyby
wprowadzenia radykalnych zmian w legislacyjnej infrastrukturze niemieckiego systemu
nadzoru korporacyjnego. Przykladem jest propozycja powolywania przewodniczacych rad
nadzorczych przez blizej nieokreslone gremia decyzyjne. Rodzi to naturalne pytanie, kto
decydowalby o skladzie tych gremidw, jakie kryteria wyboru bylyby stosowane, jak unikng¢
konfliktu interesow w pracach takiego super nadzorcy. Inna propozycja jest jeszcze bardziej
rewolucyjna, poniewaz oznacza ona odej$cie od fundamentalnego dla funkcjonowania
niemieckich przedsi¢biorstw systemu wspdtdecydowania 1 zastapienia go blizej

niesprecyzowanym mechanizmem konsultacji.

Moze to rodzi¢ watpliwos¢. Jak podkresla to Autorka .,problem konfliktéw interesow
nic moze by¢ catkowicie rozwigzany, nawet przez zastosowanie mechanizmow
prewencyjnych” (s. 172). Wynika to z generalnych zasad powolywania oséb zasiadajacych w
radach nadzorczych. Kazdy czlonek rady, nawet legitymujacy si¢ atrybutem niezaleznosci, jest
osadzony w sieci osobistych, profesjonalnych, zawodowych zalezno$ci. Jest to nieuniknione,
jezeli najwazniejszym kryterium powolywania cztonkéw rady jest ich profesjonalizm, wiedza,
doswiadczenie zawodowe, wyksztalcenie itp. Proponowana rewolucja w niemieckim prawie
spotek i mechanizmie wspotdecydowania moglaby ograniczy¢ niekorzystne skutki konfliktow

interesow, ale jednoczes$nie mogloby to prowadzi¢ do nieprzewidywanych konsekwencji.

Zakonczenie rozprawy zawiera synteze najwazniejszych wnioskéw wynikajgcych ze
studiow literaturowych oraz wynikow wlasnych badan. Powtérzone zostaly rekomendacje
zmian w prawie spolek i kodeksie dobrych praktyk, ktore moglyby zdaniem Doktorantki
ograniczy¢ skalg zjawiska konfliktu interesow. Pojawily si¢ rownicz nowe zalecenia, ktore nie

byly tak szczegdlowo przedstawione w rozdziale szostym.

Pewne watpliwoséci budzi bardzo lakoniczne odniesienie si¢ do hipotez badawczych.
ograniczone do stwierdzenia, ze konkretna hipoteza zostata zweryfikowana (lub czesciowo
zweryfikowana). Zasadne byloby przedstawienie szerszego uzasadnienia takich wnioskow.
We wstepie rozprawy sformutowane zostaly pytania badawcze. Uwazna lektura zakonczenia
umozliwia uzyskanie odpowiedzi na te pytania. Zarazem jednoznaczne ustosunkowanie si¢ do

tych pytan zwigkszyloby przejrzystosc tego fragmentu rozprawy.



Whiosek koncowy jest adekwatny do uzyskanych wynikéw. Zjawisko konfliktow
interesow jest w sposob nieunikniony zwigzane z istota prowadzenia dziatalnosci biznesowej i
.zawsze bedzie istnie¢” (s. 178). Przedstawione w rozprawie propozycje dzialan nalezy

traktowac¢ jako rozwigzania usprawniajgce organizacje pracy rad nadzorczych.
ITI. Ocena formalnej strony pracy

Strona formalna pracy nie zawiera powaznych uchybien. Rozprawa jest napisana
poprawnym, precyzyjnym i komunikatywnym jezykiem. Przypisy sa konstruowane
prawidlowo, aczkolwiek brakuje w nich stron, z ktérych pochodza przywotywane tresci. Tabele
i rysunki w sposob czytelny zawieraja syntezg prezentowanych tresci, wzbogacajg ich walory
poznawcze oraz ilustruja najwazniejsze wyniki badan empirycznych. Autorka zawsze powoluje

si¢ na zrodlo, z ktdrego korzystata oraz zamieszcza stosowny komentarz.
IV. Ocena wykorzystywanych w rozprawie zrodel literaturowych

Rozprawa zostata osadzona w bogatych, dobrze dobranych Zrédtach bibliograficznych,
wsrod  ktorych znajduja sig¢ znaczace publikacje po$wigcone wybranej problematyce
badawczej. Na bibliografi¢ skiadaja si¢ 403 pozycje, przede wszystkim niemiecko i
anglojezyczne. Sg wsrdéd nich liczne monografie i wydawnictwa ciagle, akty norlhatywne,
strony internetowe. Doktorantka korzysta ze zrodel literaturowych w sposob $wiadczacy o
duzej sprawnosci warsztatowej. Dzigki temu otrzymujemy kompleksowy, celowy oraz
krytyczny przeglad pismiennictwa. Istotnym atutem pozycji bibliograficznych uzytych w
rozprawie jest sigganie przez Autora przede wszystkim do zrodet pierwotnych. Umozliwia to

wlasna interpretacje prezentowanych tresci.

Ocena ilosciowa zastosowanych zrodet jest utrudniona ze wzgledu na fakt, iz Autorka
nie podzielifa ich na jednorodne grupy, tylko przedstawila jeden wsp6lny wykaz. Bardziej
czytelne bytoby wydzielenie osobnych grup: pozycje ksiazkowe i wydawnictwa ciggle, akty

normatywne, materialu wewngtrzne itp.

V. Ocena ogoélna i wnioski

Podj¢ta w rozprawie doktorskiej Brigitte Steibauer problematyka badawcza jest niezwykle
wazna i aktualna. Wpisuje si¢ w szeroki nurt badawczy poswigcony efektywnosci standardow
tadu korporacyjnego, obecny od wielu lat w Niemczech i innych krajach. Badania Doktorantki

wnoszg w ten nurt istotng wartos¢ dodana. Jest to zawarte w tezie mowigcej o tym, ze efektywny



system nadzoru korporacyjnego powinien zawiera¢ mechanizmy stuzace do identyfikacji i
lagodzenia konfliktow intereséw, zapewniajace uczciwo$¢ i etyczne postgpowanie cztonkow
rad nadzorczych. Najwazniejszym atutem rozprawy jest podjecie proby operacjonalizacji tej
tezy poprzez przedstawienie rekomendacji zmian w systemie nadzoru korporacyjnego w
Niemczech, ktore maja usprawni¢ standardy nadzorcze a tym samym skutecznos¢ dziatania rad

nadzorczych.

Przedstawione w recenzji uwagi majg charakter przede wszystkim polemiczny. Ich
zrédtem moze byé rozne spojrzenie na tak interdyscyplinarny obszar badawczy, jakim jest
nadzor korporacyjny. W rozwazaniach prowadzonych w rozprawie watki o charakterze
normatywnym zdominowaly spojrzenie na nadzor korporacyjny oraz konflikty intereséw jako

przedmiot dyskursu akademickiego i zjawisko biznesowe.
Uwagi te nie obnizajg pozytywnej oceny rozprawy, ktorej najwazniejszymi atutami sa:

° dokonanie wszechstronnego, kompetentnego i krytycznego przegladu literatury
pééwi@conej problematyce efektywnosci mechanizméw nadzoru korporacyjnego w
kontekscie wystepowania zjawiska konfliktow interesow;

° prezentacja wynikéw wiasnych, oryginalnych badan empirycznych o charakterze
ilosciowym na probie badawczej zlozonej z niemieckich spolek publicznych 1
jakosciowym z  wykorzystaniem  kwestionariusza ~ wywiadu  kierowanego
przeprowadzonego z grupa ekspertéw i cztonkow niemieckich rad nadzorczych;

o przedstawienie rekomendacji dotyczacych zmian w niemieckich regulacjach nadzoru
korporacyjnego, odnoszacych si¢ do zapobiegania, identyfikacji i ograniczania skutkow

wystepowania konfliktow intereséw w radach nadzorczych spotek publicznych.

Reasumujac, na podstawie przeprowadzonej oceny merytorycznej rozprawy, uwazam,
ze jej cel, ktorym byla: ,,...identyfikacja i oméwienie konfliktéw intereséw w niemieckich
spolkach publicznych oraz przedstawienie propozycji ograniczania konfliktéw intereséw
poprzez dzialania zapobiegawcze i reaktywne” zostal zrealizowany.

W konkluzji koncowej stwierdzam, ze przygotowana przez Brigitte Theresia Steinbauer
pt.,Conflicts of interests in supervisory boards and the possibilities of limiting
them to improve corporate governance in German stock-listed companies™
spelnia wymagania okreslone w art. 187 Ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie
wyzszym i nauce (tekst jednolity Dz.U. z 2023 r. poz. 742 z pdzn. zm.). Tym samym rozprawa

moze stanowi¢ podstawe do ubiegania si¢ o nadanie stopnia naukowego doktora w dziedzinie
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nauk spofecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse. Wnosze¢ zatem o jej dopuszczenie do

publicznej obrony.
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