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Oddziatywanie Komisji Nadzoru Finansowego

na kwestie korporacyjne w zaktadach ubezpieczen
w Swietle Zasad tadu Korporacyjnego

dla instytucji nadzorowanych

W 2014 r. Komisja Nadzoru Finansowego przyjeta dokument pod nazwq Zasady tadu Korporacyjnego
dla instytucji nadzorowanych. Dokument ten dotyczy rekomendowanego przez Komisje utozenia we-
wnetrznych stosunkéw korporacyjnych w podmiotach nadzorowanych przez KNF. Ocena wigkszoSci
postanowien Zasad tadu Korporacyjnego w czesci dotyczqcej tzw. corporate governance powinna byé
bardzo krytyczna. Wiele z proponowanych przez Komisje zasad narusza podstawowe zasady (funda-
menty) prawa spétek (normy-zasady] lub konkretne normy-regufy k.s.h. Ponadto Zle rozumiany pa-
ternalizm twércéw Zasad tadu Korporacyjnego prowadzi do formufowania licznych zasad, ktére albo
sq oczywiste, albo majq nikte znaczenie praktyczne.

Stowa kluczowe: Zasady tadu Korporacyjnego, Komisja Nadzoru Finansowego, prawo spétek, natura
spotki kapitatowe;.

I. Cele wprowadzenia Zasad tadu Korporacyjnego instytucji

nadzorowanych

Na 222 posiedzeniu KNF w dniu 22 lipca 2014 r. jednogto$nie zostata przyjeta uchwata KNF o wy-
daniu Zasad tadu Korporacyjnego dla instytucji nadzorowanych (,ZLK"). Zgodnie z preambutq do-
kumentu, KNF uchwalita Zt K, majac na uwadze: (i) cele nadzoru (m.in. prawidtowe funkcjonowanie,
stabilnos¢ oraz zaufanie do rynku finansowego]; (i) zadania ustawowe KNF, ktora ma obowigzek
podejmowac dziatania stuzgce prawidtowemu funkcjonowaniu rynku; (iii) doswiadczenia nadzor-
cze. W efekcie ZLK majq stanowic¢ dodatkowe narzedzie prawne do ochrony klientéw (deponentéw,
ubezpieczonych itd.) oraz stabilno$ci sektora finansowego.
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Il. Istota problemu

Istota problemu sprowadza sie do odpowiedzi na pytanie, czy ZtK sa rzeczywiscie adekwatnym
i dobrze skonstruowanym narzedziem do realizacji tych celdéw. Inng kwestig — acz fundamentalng
z punktu widzenia zasad demokratycznego panstwa prawa — jest ustalenie, czy KNF miata pod-
stawe prawng do wydania ZtK ze skutkiem faktycznie wigzacym dla instytucji nadzorowanych.
Zagadnienie to zostato szczegétowo przeanalizowane w odrebnym artykule'. W kazdym razie,
analiza ZtK prowadzi do nastepujacych wnioskéw: (i) stanowig one bardzo glebokg ingerencje
w nature i ustroj spétek kapitatowych; (ii] stanowig faktycznie quasi-przepis prawa, a nie soft law,
bedac elementem oceny w ramach BION.

[Il. Przyjete zatozenia metodologiczne

1. Celem niniejszego artykutu nie jest poddanie analizie wszystkich postanowien ZtK. Nie tylko nie
jest to mozliwe, m.in. ze wzgledu na obszerno$¢ ZtK i ograniczone ramy objetosciowe artykutu,
ale takze nie jest to konieczne z punktu widzenia zasadniczego celu prowadzonej analizy, jakim
jest ustalenie, czy stuszne cele nadzoru zostaty rozwigzane za pomoca ZtK w sposéb whasciwy
i efektywny. W zwigzku z tym badaniu bedg poddane wybrane paragrafy ZtKtj. § 8,9, 10, 12 14,
a zastosowana argumentacja bedzie dotyczyc wytacznie aspektéw koniecznych z punktu widze-
nia przyjetej metodologii.

2. ItK musza respektowac wartosci wynikajace z norm prawa spétek o charakterze naczelnym.

Wyroznienie norm-zasad i norm-regut prawa spotek jest kluczowe z punktu widzenia prowadzo-
nej analizy. Badanie zgodno$ci postanowien ZtK z k.s.h. nie moze bowiem ograniczac sie do wska-
zania konkretnego przepisu (normy-reguty) kazuistycznie regulujacego okreslone zagadnienie.
Badanie takie wymaga odniesienia ZtK do natury spétki kapitatowej wywodzonej z celu catosci
przepiséw prawa spotek regulujacych konstrukcje cywilno-prawng spotki kapitatowe;.

Prawo jest bowiem zbiorem réznorodnych dyrektyw uzasadnionych aksjologicznie i bedacych
podstawa orzekania o uprawnieniach i obowigzkach, ktére sktadajq sie z zasad oraz regut. Stanowig
one przestanki wydawania i uzasadniania rozstrzygnie¢ w konkretnych sprawach?. Reguty wy-
znaczajq sedziemu wzorzec zachowania sie, czyli kryteria, ktdrymi powinien sie kierowac przy
rozstrzyganiu konkretnej sprawy mieszczacej sie w tresci reguty®. Jezeli w takich samych okolicz-
nosciach system prawa wyznacza dwie reguty postepowania, wéwczas wystepuje konflikt, ktéry
wymaga rozstrzygniecia na rzecz jednej z nich. Zasady prawa wystepujq w dwoch znaczeniach:
opisowym i dyrektywalnym.

1. Zob.M. Romanowski, A. Weber-Elzanowska, Kilka refleksji na temat kompetencji Komisji Nadzoru Finansowe-
go do wydania ,Zasad tadu korporacyjnego dla instytucji nadzorowanych”, ,Wiadomosci Ubezpieczeniowe”
2016, nr 3.

2. Natemat zasad prawa zob. m.in. S. Wronkowska, Z. Ziembinski, Zarys teorii prawa, Ars Boni et Aequi, Poznan
1997, s. 78—79 oraz s. 188-189; S. Wronkowska, Z. ZiembiAski, Zasady prawa. Zagadnienia podstawowe,
Wydawnictwo Prawnicze, Warszawa 1974, s. 28-48; T. Gizbert-Studnicki, Zasady i requty prawne, ,Pafstwo
i Prawo” 1988, nr 3; M. Safjan [w:] System Prawa Prywatnego. Tom 1. Prawo cywilne — cze$¢ ogéina, red. M. Sa-
fjan, CH Beck, Warszawa 2007, s. 261 i nast.

3. Zob. Wronkowska, Z. Ziembinski, Zarys teorii prawa..., s. 189.
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W znaczeniu opisowym zasada prawa okre$la wzorzec (model) danego rozwigzania praw-
nego (instytucji prawnej) rekonstruowany na podstawie oznaczonego materiatu normatywne-
go (np. przepisow sktadajacych sie na dang gataz prawa lub tylko ustawe] wyznaczajacy cechy
konstytutywne danej instytucji prawnej. Zasady prawa w znaczeniu opisowym nie stanowig wy-
tycznych postepowania. Nie wyrazajq one zadnych ocen ani dyrektyw, cho¢ mogg stanowi¢ pod-
stawe do ich sformutowania, np. w postaci postulatow de lege ferenda. W takim znaczeniu zasady
prawa spotek kapitatowych okreslajq wzorzec (model] spétki kapitatowej jako instytucji prawnej,
rekonstruowany na podstawie przepisow k.s.h. dotyczacych spétki kapitatowej i okreslajacy jej
cechy konstytutywne. ZtK nie moga prowadzi¢ do deformacji takiego modelu wyznaczonego
zasadami prawa spotek.

W znaczeniu dyrektywalnym zasada prawa to obowigzujaca norma o podstawowym (funda-
mentalnym) znaczeniu dla danego porzadku prawa, gatezi prawa, ustawy stanowigca wytyczng
postepowania. Zasadom prawa w znaczeniu dyrektywalnym przypisuje sie szczegélna role w sto-
sowaniu prawa, gdyz wytyczajq one granice, w ktérych powinny miescic sie inne normy postepo-
wania (normy-reguty]. Zasady prawa stuzg bowiem uporzgdkowaniu norm danego systemu prawa,
gatezi prawa czy oznaczonej ustawy tak, aby stanowity one zbiér wyodrebniony wedtug pewnego
systemu wartosci, a wiec majacy spéjne uzasadnienie aksjologiczne. W tym sensie zasady prawa
petnig role szczegblng, odmienng od innych norm-regut, gdyz ,przenikajy” wszystkie normy-re-
guty sktadajace sie wraz z normami-zasadami na dany zbiér norm, wywierajac decydujacy wptyw
na interpretacje norm-regut. Ma to w szczeg6lnosci znaczenie dla wykfadni funkcjonalnej. W tym
sensie uzasadnione jest traktowanie zasad prawa jako norm o charakterze ogélnym (naczelnym).

W takim znaczeniu takie zasady prawa spoétek jak:

1) zasada zakazu konfliktu agency,

2] zasada ograniczonego ryzyka inwestycyjnego udziatowcow,

3] zasada braku odpowiedzialno$ci udziatowcow za zobowigzania spotki,
4) zasada ochrony majgtku spotki w interesie wierzycieli,

5) zasada wydzielenia funkcji wtascicielskich i zarzadczych,

6) zasada relacji powierniczej miedzy zarzadzajacymi a udziatowcami,
?) zasada jednakowego traktowania udziatowcow spotki kapitatowej,

8) zasada wtadzy wiekszosci, zasada ochrony mniejszosci,

to obowigzujace normy prawa spotek kapitatowych o podstawowym (fundamentalnym) zna-
czeniu dla przepiséw regulujacych tworzenie i funkcjonowanie spétek kapitatowych stanowigce
wytyczna postepowania.

Przedstawione normy-zasady prawa spoétek w znaczeniu dyrektywalnym sg szczegbélnie
istotne w stosowaniu prawa o sp6tkach kapitatowych, gdyz wytyczajq one granice, w ktérych po-
winny miescic sie inne normy-reguty prawa o spétkach kapitatowych. S to normy o charakterze
ogdlnym (naczelnym) majace fundamentalny wptyw na interpretacje innych norm-regut prawa
o spétkach kapitatowych. Zasady te stuzg uporzadkowaniu norm prawa o spétkach kapitatowych
tak, aby stanowity one zbiér wyodrebniony wedtug kryterium wartosci odwotujacej sie do cech
konstytutywnych spétki kapitatowej. W tym sensie przywotane zasady prawa spétek, podobnie
jak kazda zasada prawa, petnig role szczeg6lng, odmienng od roli innych norm-regut k.s.h., gdyz
przenikaja one wszystkie normy-reguty prawa o spotkach kapitatowych.

Podobnie jak kazda zasada prawa, w odréznieniu od innych norm-regut prawa spoétek kapitato-
wych, zasady prawa spétek nie okreslajg prostych wzorcéw zachowania sedziego przy rozstrzyganiu
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konkretnej sprawy. Zasada ta wskazuje sedziemu warto$ci (racje], ktérymi powinien kierowac sie
przy rozstrzyganiu konkretnych spraw z zakresu stosunkéw wewnetrznych spétki, w tym o cha-
rakterze ustrojowym, praw i obowigzkéw udziatowcow, relacji miedzy organami spétki. Zasada
prawa sp6tek, odmiennie niz normy-reguty zawarte w przepisach k.s.h., nie wyznacza tresci roz-
strzygniecia. Jej funkcja, podobnie jak kazdej zasady prawa, jest zabezpieczenie aksjologii regulacji
kodeksowej w zakresie spotek kapitatowych, a nie ,dawanie gotowej recepty” na rozstrzyganie.

3. Wszelkie inicjatywy dotyczace fadu korporacyjnego nie moga (pomijajac ich charakter prawny)
pomija¢ charakteru Kodeksu cywilnego jako ustawy organicznej (swoistej konstytucji) prawa pry-
watnego i Kodeksu spdtek handlowych jako ustawy organicznej (swoistej konstytucji] prawa spétek.
W teorii prawa prywatnego bezsporny jest poglad, stosownie do ktdrego Kodeks jest powszechng
i podstawowaq ustawg prawa prywatnego, a wiec stanowigca punkt odniesienia dla wszelkiego rodzaju
inicjatyw z zakresu prawa prywatnego. Trafnie podnosi sig, Ze ma to donioste znaczenie dla zachowa-
nia jednolito$ci rozumienia najwazniejszych instytucji i konstrukcji prawa prywatnego, w tym prawa
spotek. Znaczenie Kodeksu staje sie jeszcze wazniejsze w dobie pogfebiajacego sie chaosu norma-
tywnego oraz licznych inicjatyw zaliczanych (czasami trafnie, a czasami nietrafnie] do obszaru tzw.
soft law. Dazenie do uporzadkowania i wasciwej systematyki podstawowych zasad, instytucji i poje¢
z zakresu prawa prywatnego, w tym prawa spoétek, jest istotnym instrumentem gwarancji pewnosci,
stabilnosci i przewidywalnosci wykfadni prawa, a wiec pewnosci prawa.

4. Celem niniejszego artykutu jest przyktadowe oméwienie, jakie normy-zasady prawa spé-
tek sg naruszone przez ZtK, stad dalsza analiza bedzie ograniczac sie do zagadnier wybranych,
ale ktére majq najistotniejsze znaczenie dla oceny czy ZtK w sposéb zgodny z prawem moga
byc¢ uznane za adekwatny i efektywny Srodek do osiggniecia celow sformutowanych przez KNF.

IV. Regulacje krajowe i unijne dotyczace prawa spétek a tad korporacyjny
przyjety w ZtK

A. Relacja miedzy spétka kapitatowa a jej wspdlnikami (akcjonariuszami)
w polskim prawie spétek

1. Spétka (w tym spotka kapitatowa) jest tworem konwencjonalnym — istnieje wytacznie ze wzgledu
na rozpoznawanie jej przez okreslong konwencje spoteczng (w tym przypadku: system prawny].
System prawa uznaje, ze sp6tka jest odrebnym od jej wspolnikéw podmiotem prawa, ktéry moze
we wlasnym imieniu wystepowac w obrocie gospodarczym. Prawnym wynalazkiem jest podmio-
towos¢ prawna spotki, a nie autonomia jej interesu.

2. W doktrynie prawa spotek trafnie zwraca sie uwage, ze postrzeganie spotki jako instytucji
oraz podmiotu prawa utrudnia prawidtowg ocene rzeczywistej centralnej roli wspélnika (ogétu
wsp6Inikow) w spétce*. Andrzej Szajkowski stusznie podkresla, ze [ ... ] kazda spotka jest prze-
de wszystkim prywatno-prawna organizacjq uczestnikéw spétki. Nawet ewentualna jej podmio-

4. A.Szajkowski, [w:] System Prawa Prywatnego. Prawo spotek osobowych, tom 16, red. A. Szajkowski, CH Beck,
Warszawa 2016, s. 4; M. Tarska, Spétka z ograniczonq odpowiedzialnoSciq. Istota. Ustréj. Funkcjonowanie,
CH Beck, Warszawa 2003, s. XIV i nast.; zob. tez M. Romanowski, Czy spétka moze by¢ nadcztowiekiem lub
przynajmniej dronem — czyli o skfonnoSciach do przypisywania interesowi spotki pozoru rzeczywistosci,
,Monitor Prawa Handlowego” 2014, nr 2, s. 44—47; idem [w:] System Prawa Prywatnego..., s. 131-147.
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towo$¢ prawna jest jedynie przyznang tej organizacji przez system prawny pewng kwalifikacjq
prawng. Zardwno wiec w spotce cywilngj [ ... ], jak i we wszystkich szesciu typach spotki handlowej
oraz w spotkach europejskich (europejskie zgrupowanie intereséw gospodarczych i spétka euro-
pejska) to wiagnie wspodlnicy (uczestnicy spotki] — decydujg o najwazniejszych dla spétki spra-
wach. | chociaz w spétkach handlowych w stosunkach na zewnatrz jako podmiot prawa cywilnego
i przedsiebiorca wystepuje jedynie spétka, to nie moze byc¢ watpliwosci, ze to przede wszystkim
wspdlnicy sa w niej gléwnymi decydentami™.

3. Fakt, ze spotka to przede wszystkim jej wspélnicy, prowadzi do kluczowego wniosku, ze nie
mozna pojmowac spotkii jej wspbinikéw w sposéb roztaczny, ergo nie mozna ,odrywac” spétki od jej
wspdlnikow. Spotka bez wspdlnikow (mimo posiadanej podmiotowosci prawnej) nie moze istniec.
Zadna osoba prawna nie dziata w prézni i nie powstaje z niczego. Spétka jest tworem sztucznym
i celowym. Nie dlatego zaktada sie spotke, ze istnieje k.s.h., ale dlatego, ze istnieje potrzeba zata-
twienia prywatnego interesu.

4. Spotka stuzy swoim ekonomicznym wiascicielom — tym, ktérzy z prawnego punktu widzenia
wspotdziatajq i poprzez wspétdziatanie tworza nie tylko pewne prywatne dobro wspoélne, ale takze
byt konwencjonalny, jakim jest spétka. Nie negujac zatem koncepcji sp6tki jako uzytecznej fikcji
prawnej, nalezy wskazac, iz poszukiwanie istoty interesu spétki jest zalezne od istoty osobowosci
i podmiotowosci prawnej w ogéle®. Zatozenie, iz osoba prawna stanowi produkt mysli legislacyjnej
(wytwor ustawodawcy], powinno implikowac wnioski na temat istoty interesu spotki’.

5. Przedmiotem regulacji prawa prywatnego objete sg dwie kluczowe kategorie podmiotow
(art. 1 k.c.): osoby fizyczne oraz osoby prawne. Ustawodawca ,upodmiotowi” osoby prawne, wypo-
sazajc je w 0sobowos¢ prawng oraz podmiotowo$¢ prawng (zdolno$¢ prawng)®. Fundamentalna
réznica miedzy charakterem (naturg) podmiotowosci prawnej 0s6b fizycznych i prawnych polega
na odmiennym pochodzeniu tej podmiotowosci. Kluczowe znaczenie w procesie rekonstruowania
interesu kazdej osoby prawnej ma wiec zidentyfikowanie Zrédta tej podmiotowosci.

6. Ewentualny interes spétki jako osoby prawnej ($cislej — podmiotu prawa) nie wynika z tego,
iz jest on wkomponowany w istote takiego podmiotu (konstrukcji jurydycznej), ale co najwyzej
z faktu, ze jego istnienie przesadza — zasadnie lub nie — sam ustawodawca. Interes sp6tki zatem
nalezy traktowac jako twor sztuczny, ktory realnie (w oderwaniu od konwencji prawnej) nie ist-
nieje, podobnie jak nie istnieje realnie osoba prawna, stanowi ona jurydyczna fikcje.

7.Nalezy takze podkresli¢, ze w doktrynie tradycyjnie przyjmuije sie, iz podziat na osoby prawne
obejmuje dwie kategorie: osoby prawne typu korporacyjnego oraz zaktadowego (fundacyjnego)®.
Konstrukcja korporacji uzaleznia w istocie jej byt od cztonkéw, ktérzy decyduja o jej istnieniu
i przesadzajg celowos¢ funkcjonowania. Korporacja nie moze istniec bez jej uczestnikéw, ktorzy
nadaja sens temu istnieniu. Odmiennie jest w przypadku 0séb prawnych typu zaktadowego. Ich
przyktadem sg fundacje, ktore nie majg cztonkéw, a jedynie fundatora (zatozyciela), od ktérego

A. Szajkowski, System..., s. 5, M. Tarska, Spétka..., s. XIV i nast.

K. Oplustil, Instrumenty nadzoru korporacyjnego (corporate governance) w spéfce akcyjnej, CH Beck, War-
szawa 2010, s. 92.

W sposéb syntetyczny zob. M. Romanowski, Czy spétka moze byc..., s. 44—47.

Zob. np. w kontekscie spotek osobowych art. 8 k.s.h., ktérym expressis verbis przyznano podmiotowos$¢ prawna.

Por. np. J. Frackowiak [w:] System Prawa Prywatnego, Prawo cywilne — cze$¢ ogéina, tom |, red. M. Safjan,
s. 1070-1074, Nb 147—155.
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sie ,0drywajq’ z chwilg nabycia osobowosci prawnej. Cztonkowie korporacji musza byc z nig przez
caty czas zwigzanijako podstawa bytu. Taka ciggtos¢ nie tylko nie jest wymagana w przypadku za-
kfadowych oséb prawnych, ale wrecz programowo zanika na etapie koriczacym zatozenie takiego
podmiotu®. Te fundamentalne konstrukcyjne réznice uwypuklaja, iz wyodrebnianie interesu osoby
prawnej bronione moze by¢ co najwyzej w wypadku oséb prawnych typu zaktadowego, aczkolwiek
i w takim przypadku moze by¢ dyskusyjne. Nie majg one bowiem swoich cztonkéw, ale tzw. reci-
pientéw, ktérych obecno$¢ nie determinuje ich bytu. Korporacyjna osoba prawna dziata wytacznie
dla swoich cztonkow (np. spétdzielnia, spotka) i w tym dziataniu materializuje sie sens jejistnienia.

8. Wobec powyzszego wypada zauwazyg, ze w zasadzie kazda spétka jest spotka celowa. Jest
bowiem przez wspélnikéw zawigzywana w prawnie dopuszczalnym celu. Dostrzezenie tego faktu
oraz tego, ze spotka jest przede wszystkim zwigzkiem ludzi, ma kluczowe znaczenie dla zrozumie-
nia pojecia interesu spotki, a wtasciwie jego braku. Spétka nie posiada ,wtasnej” woli; wole te two-
rzg jej kazdoczesni udziatowcy i wtadze spétki odpowiedzialne przed tymi udziatowcami. Interes
sp6tki to pewien skrét, ktéry oznacza wspdlnote intereséw wspdlnikéw. Dowodzi tego tres¢ art. 3
k.s.h., ktéry stanowi, ze ,Przez umowe sp6tki handlowej wspélnicy albo akcjonariusze zobowigzujg
sie dazyc do osiggniecia wspolnego celu przez wniesienie wktaddw oraz, jezeli umowa albo statut
spotki tak stanowi, przez wspétdziatanie w inny okreslony sposob”.*

9. Interes spotki pozostaje zatem kategoria z zakresu stosunkéw wewnetrznych spétki, a wiec
stron stosunku spétki (akcjonariusze i organy]. Stad Sad Najwyzszy w wyroku z 5 listopada 2009 r.
(1 CSK 158/09) zdefiniowat interes spétki jako wypadkowa interesu jej wspéinikéw. SN wyraznie
odrzucit koncepcje interesu spotki jako kategorii w petni autonomicznej wywodzonej z autono-
mii osobowoséci prawnej®?. W powotanym wyroku Sadu Najwyzszego wskazano, ze interes spotki
to kompromis, wypadkowa miedzy czesto sprzecznymi ze sobgq interesami wspélnikéw wiek-
szosciowych i mniejszosciowych, ktérego tre$¢ powinna uwzglednia¢ interesy obu tych grup.
Do sprzecznosci intereséw moze zatem dojs¢ nie na poziomie relacji miedzy wspélnikiem a sp6t-
kq, lecz na poziomie wspolnikow.

10. Rzady wiekszosci w spétce kapitatowej s przy tym wynikiem zasady: kto wiecej ryzykuje,
ten ma wieksza wiadze. Wsp6lny cel wsp6lnikéw jest natomiast niezbednym elementem umowy
(statutu) spotki, ktory wyznacza wypadkowg (wyposrodkowang funkcje] intereséw wszystkich
grup wspdlnikéw. Interes spétki jest wiec ustawowa ogélng formuta, ktérej wypetnienie trescig wy-
maga kompromisowo rozumianych przekonan, dazen i zachowan wszystkich grup wspélnikéw,
okreslonej z uwzglednieniem wspélnego celu przez nich zaaprobowanego. Wsp6lny cel wspdl-
nikéw przesadza zatem, ze nie moze istnie¢ samodzielny wysublimowany interes spétki jako
osoby prawnej, abstrahujacy od wypadkowej interesu wszystkich wspdlnikéw, determinowanej
okreslonym w umowie (statucie) wspolnym celem, do ktérego wspolnicy zobowigzali sie dqzyé.

11. W literaturze trafnie zauwazono, iz mechanizm korporacyjnego oddziatywania na spotke,
tj. korporacyjnego ksztattowania zachowan (woli] spétki, nastepuje w drodze wykonywania pra-
wa gtosu®®. Mechanizm ten zasadza sie na zatozeniu, iz to wiez kapitatowo-korporacyjna — jedna
z podstawowych determinant wtadztwa korporacyjnego rozumianego jako partycypacja w proce-

10. Ibidem,s. 1073-1074, Nb. 152.

11. Zob. szerzej M. Romanowski [w:] System ..., s. 115-131.

12. Szerzej na temat pojmowania interesu sp6tki zob. Ibidem, s. 31—-147 i cytowana tam literatura.

13.  Por. obszernie: M. Michalski, Kontrola kapitatowa nad spétkq akcyjnqg, Zakamycze, Krakéw 2004, s. 239 i nast.
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sie decyzyjnym w spdtce — stanowi Zrddto kontroli (kapitatowej) nad spotka (kapitatowg). Wiez ta
rekonstruowana moze byc albo w oparciu o udziat w kapitale zaktadowym spétki, albo w oparciu
0 przystugujaca w spotce liczbe glosow. Sq to dwa najbardziej obiektywne mierniki (wyznaczni-
ki) uktadu sit w spofce. Ten ukiad sit, jako wypadkowa wiadnie wszystkich zaangazowanych in-
tereséw akcjonariuszy, odpowiada zatem, co do zasady, zaangazowaniu kapitalowemu w spétke.
Poszukiwanie wypadkowej z natury swojej musi wiec polega¢ na wazeniu intereséw poszczeg6l-
nych akcjonariuszy i poszukiwaniu tego najsilniejszego. Nie oznacza to pomijania intereséw
mniejszosciowych, ale przypisywanie im wag proporcjonalnych do zaangazowania kapitatowego.
Wypadkowa stanowi wiec produkt (rezultat) wazenia rozmaitych interesoéw z uwzglednieniem celu
spotki (Scislej: wspolnikow — art. 3 k.s.h.] jako swoistego spoiwa réznych interesow wspolnikow.
Formuta wypadkowej oznacza zatem, iz zawsze znajdzie sie interes ustepujacy, stabszy, ale to
implikuje juz natura spotki akcyjnej oraz reguta majoryzacji (rzady wiekszosci) ™.

12. Tym samym interes spotki jako wypadkowa jest co do zasady genetycznie zwigzany z in-
teresem udziatowca wiekszosciowego, jako najsilniejszego w spoétce. Trafne sg zatem wypowiedzi
doktryny, iz interes spétki determinuje wiekszos¢ kapitatowa, w mysl zasady, iz kto ma wiadze
do decydowania o dziataniach spotki oraz obsadzie jej stanowisk, rozstrzyga, jakie interesy ona
realizuje, a zatem jaki jest jej ,wlasny” interes®. Wynika to z faktu, iz prawo spétek przyznaje
uprawnienie do decydowania o kierunku rozwoju spétki tym uczestnikom, ktérzy ponosza naj-
wieksze ryzyko inwestycyjne (modelowo — posiadajg najwiekszy udziat kapitatowy, a co za tym
idzie najwiekszg liczbe gtosow).

13. Jezeli godzimy sie na formute interesu spotki jako wypadkowej intereséw jej akcjonariuszy,
to ze wszystkimi tego konsekwencjami. Poszukiwanie wypadkowej oznacza ,dekodowanie” inte-
resu decydujacego o kierunku korporacyjnych rozstrzygniec z proporcjonalng redukcjq intereséw
ustepujacych. W praktyce, interes spétki wyznaczac bedzie zatem wigkszos¢ kapitatowa, bowiem
wypadkowo$¢ interesu spotki pojmowac nalezy jako usrednianie ogdtu intereséw, z uwzglednie-
niem celu spotki.

B. Mozliwos$¢ wptywania akcjonariuszy na zarzad spotki akcyjnej

1. Walne zgromadzenie (zgromadzenie wspdlnikéw) stanowi swoiste forum, w ramach ktérego
dochodzi do okreslenia interesu spoétki. To bowiem walne zgromadzenie jest miejscem, w ktérym
Scierajq sie potencjalnie interesy akcjonariuszy, czego efektem moze by¢ podjecie (badz nie)
uchwat okreslajacych stanowisko wiascicieli spotki w danej sprawie (np. zatwierdzenia sprawo-
zdania finansowego, wyboru cztonka organu spoétki, wyrazenia zgody na dokonanie okreslonej
czynnosci, przyjecie strategii]. W konsekwencji, walne zgromadzenie akcjonariuszy nalezy uznaé
za najwyzszy (zwierzchni) organ w spofce akeyjnej.

2. Problem wydawania przez organ wiascicielski spotki kapitatowej (zgromadzenie wspoinikow
w spoice z 0.0., walne zgromadzenie w spoice akcyjnej] polecen zarzadowi jest w istocie zwigza-
ny z koncepcja rozdziatu w tych spétkach sfery zarzadzania od sfery kapitatu. Cze$¢ autorow

14.  Por. M. Romanowski, System..., s. 11.
15. Zob. A. Opalski, 0 pojeciu interesu spétki handloweyj, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2008, nr 11, s. 18.

16. M. Michalski, Kontrola..., s. 240; J. Szwaja [w:] S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks
spétek handlowych, CH Beck, Warszawa 2010, s. 866 i nast.
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nietrafnie wpisuje ten rozdziat kompetencji w istote spétki akcyjnej, dazac do sprowadzenia funkgji
akcjonariusza do biernego posiadacza instrumentu finansowego (akcji).

3. Historycznie koncepcja oddzielenia wiasnosci od zarzadzania (separation of ownership and
control) zostata sformutowana przez Adolfa A. Berle’a i Gardinera C. Meansa® w 1932 r. Autorzy ci
doszli do wniosku, ze na skutek wykorzystywania spétek akcyjnych do pozyskiwania na rynku
publicznym kapitatu na rozwéj, obok spétek zamknietych, wyksztatcity sie spétki otwarte z ma-
sowym akcjonariatem. Spotka otwarta nie tylko jest forma organizacji wspotdziatania osob (cecha
spotki zamknietej], ale tez jej istotng funkcjq staje sie organizacja pozyskiwania i przyciagania
masowego kapitatu. Spotka otwarta petni funkcje narzedzia prawnego do gromadzenia kapitatu
i zarzadzania nim. W konsekwencji dochodzi — zdaniem autoréw — do sytuacji, w ktérej organizacja
wtasnosci we wspétczesnym im spoteczenstwie amerykanskim ewoluowata w ,system korpora-
cyjny”, podobnie jak kiedys$ mieli$my do czynienia z systemem feudalnym®®.

4. Istotq analizowanej koncepcji byto jednak sformutowanie pogladu, wedtug ktérego spétka
otwarta wymusza rozdzielenie nierozdzielnych dotychczas funkcji — wtascicielskiej i zarzad-
czej. Akcjonariusze stajg sie inwestorami (a nie wiascicielami), a zarzadzajacy — zawodowymi
menedzerami. Koncepcja autordéw byta oparta na obserwacji, ze w 1929 r. na amerykanskim ryn-
ku nietatwo byto wskaza¢ korporacje posiadajace znaczacego akcjonariusza, a w najwiekszych
spotkach, takich jak Pennsylvania Railroad, American Telephone and Telegraph Company, United
States Steel Corporation, akcjonariusz posiadajacy najistotniejszy pakiet nie miat wiecej niz 1%
akcji®®. Taka rozproszona struktura wtasnosciowa jest do dzisiaj charakterystyczna dla amery-
kanskiego rynku kapitatowego. W efekcie modelowy akcjonariusz stat sie inwestorem pasywnym,
pozbawionym emocjonalnej, a wiec charakterystycznej dla wtasciciela wiezi z przedmiotem swo-
ich praw. Drobnym akcjonariuszom zalezy w tym modelu przede wszystkim na maksymalizacji
zysku sp6tki przy rozsadnym poziomie ryzyka, przeznaczeniu jak najwiekszej czesci tego zysku
na wypfate dywidend w granicach potrzeb finansowych spotki i utrzymaniu ptynnosci akeji (fa-
twym wyjsciu ze spotki]®C.

5. Zdaniem Berle’a i Meansa tak znaczne rozdrobnienie akcjonariatu doprowadzito do sytua-
cji, w ktérej zarzadzanie korporacjq moze mie¢ miejsce przy minimalnym udziale we wtasnosci.
Menedzerowie dqzg do maksymalizacji korzy$ci osobistych (zawodowy prestiz, wysokie wyna-
grodzenie]. Majq silng pokuse (nazywangw teorii agencji moral hazard), aby wykorzystaé posia-
dane informacje dla osobistych korzysci®.

6. Na kontynencie europejskim, w tym w Polsce, struktura akcjonariatu w spétkach publicznych
jest odmienna. Cecha charakterystyczna jest wystepowanie akcjonariusza wigkszo$ciowego,
w kazdym razie posiadajacego znaczny pakiet kontrolny akcji. W spétkach tych konflikt interesow
— atym samym konflikt agencyjny — wystepuje miedzy akcjonariuszem wiekszosciowym lub
posiadajacym znaczny pakiet akcji a akcjonariuszami mniejszosciowymi. Jednak przyjmowana
konstrukcja oddzielenia wtasnosci od zarzadzania, redukujgca akcjonariusza do roli inwestora,
przenikneta rozwigzania prawne i sposéb myslenia, a w konsekwencji — wyktadnie przepiséw

17.  A.A.Berle, G.C. Means, The Modern Corporation and Private Property, The Macmillan Company, New York 1932.
18. Ibidem,s. 1inast.

19. Ibidem,s. 47.

20. Ibidem,s. 121-122.

21. Ibidem.
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o stosunkach wewnetrznych w spétce. Dyskutuje sie o rownowadze sit miedzy organami spétki,
0 autonomii interesu spétki, o domniemaniu kompetencji zarzadu sp6tki w zakresie prowadzenia
jej spraw, o braku obowigzku zarzadu realizacji polecer walnego zgromadzenia lub rady nadzorczej
itp. Emancypacja zarzadu jest zatem takze konsekwencja rozwigzan prawnych.

7. Relacje akcjonariuszy (walnego zgromadzenia) z zarzadem spétki akcyjnej nalezy rozpatry-
wac przez pryzmat stosunku powiernictwa, ktory istnieje miedzy zarzadem (powiernikiem, ang.
agent) oraz akcjonariuszami (powierzajacymi, ang. principal). Podobnie jak kategoria interesu
spotki ma charakter akcesoryjny wobec interesu wspélnikéw, tak dziatania i kompetencje zarzadu
maja charakter akcesoryjny wobec walnego zgromadzenia. Teza ta nie stoi w sprzecznosci z przed-
stawionym powyzej faktem, iz w rozwinigtych gospodarkach powszechnie méwi sie o rozdzieleniu
funkcji wiascicielskiej i zarzadczej w spétkach akcyjnych otwartych. Taki podziat jest podyktowany
wzgledami efektywnosci ekonomicznej, ktéra zaktada koniecznos$¢ delegowania przez ekonomicz-
nych wiascicieli spotki funkcji zarzadczych w rece menedzeréw dysponujacych specjalistyczng
wiedzg — cztonkéw zarzadu. Nie chodzi tu zatem o budowanie ,chinskich muréw” miedzy akcjo-
nariuszami i zarzadem, w tym akcjonariuszem wigkszosciowym lub jedynym a zarzadzajacymi.

8. Podziatu funkcji zarzadczych i wiascicielskich w spétce akcyjnej nie nalezy automatycz-
nie wigzac z faktem funkcjonowania pewnego przedsiewziecia w ramach tej formy prawnej.
Konieczne jest badanie konkretnego przypadku w celu stwierdzenia, na ile rozdzielone sq owe
sfery. Podkre$lenia wymaga, ze wzgledy efektywnosci ekonomicznej moga dyktowac wycofanie
sie przez akcjonariuszy z aktywnej sfery zarzadzania, jezeli akcjonariat jest rozproszony i podej-
mowanie decyzji przez ekonomicznych wtascicieli prowadzitoby do paralizu decyzyjnego, byto-
by czasochtonne lub bytoby obarczone ryzykiem podejmowania specjalistycznych decyzji przez
laikéw w danej dziedzinie. Klasycznym przypadkiem takiej sp6tki jest publiczna spétka akcyjna
o0 bardzo rozproszonym akcjonariacie, ktérej zmiennos$¢ i przypadkowo$¢ akcjonariatu odzwier-
ciedla wskazane trudnosci w potencjalnym zaangazowaniu zarzgdczym walnego zgromadzenia.
Moze byc tez tak, ze akcjonariusz wiodacy jest zainteresowany prowadzeniem aktywnej polityki
wiascicielskiej. Jest to regutq wsrdd akcjonariuszy prywatnych. Zamiar prowadzenia aktywnej
polityki wtascicielskiej wobec spétek strategicznych kontrolowanych przez Skarb Panstwa, w tym
instytucji finansowych, ogtaszajq takze kolejne rzady. ZtK nie tylko nie rozpoznajg zjawiska ak-
tywnej polityki wtascicielskiej, ale z niezrozumiatych przyczyn wprowadzajq w badanych posta-
nowieniach bariery, ktére udaremniaja prowadzenie sensownej i aktywnej polityki wiascicielskiej.

9. Akcjonariusze, jako powierzajacy, nie oddajg menedzerom kompetencji do zarzadzania kapi-
tatem zainwestowanym w dane przedsiewziecie bezwarunkowo i bezpowrotnie. Stopief aktywnosci
akcjonariuszy w sferze zarzadzania bedzie uzalezniony od efektywnosci ekonomicznej danego
modelu. Postugujac sie terminologig polskiej doktryny prawa spétek: walne zgromadzenie spotki
akcyjnej ,zamkniete]” niepublicznej, o skupionym akcjonariacie) moze zadecydowac o utrzyma-
niu elementéw osobowych, tj. mechanizméw wptywania na sfere zarzadcza sp6tki, ktdra przeciez
jest wehikutem prowadzenia dziatalno$ci za pomoca kapitatu tychze akcjonariuszy. W tym sensie
nie istnieje réznica miedzy ,zabarwieniem osobowym” sp6tki z ograniczong odpowiedzialnoscia,
a ,zabarwieniem osobowym” zamknietej —w tym w szczeg6lnosci jednoosobowej — sp6tki akcyjne;.

10. Powyzszych wnioskéw nie narusza brzmienie art. 3751 k.s.h., stosownie do ktérego ,Walne
zgromadzenie i rada nadzorcza nie mogg wydawac zarzadowi wigzacych polecen dotyczacych
prowadzenia spraw spotki”. Nie mozna uznac, ze przywotany przepis statuuje zakaz wptywania
przez walne zgromadzenie na sfere zarzadczq spétki. Przyjecie tezy o istnieniu takiego zakazu
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bytoby nie tylko sprzeczne ze wskazanym powyzej podstawowym stosunkiem powiernictwa
istniejacym miedzy zarzadem a akcjonariuszami; razaca systemowa sprzecznos$¢ istniataby
réwniez na tle art. 375 k.s.h. Stosownie do tego przepisu: ,Wobec spétki cztonkowie zarzadu pod-
legajq ograniczeniom ustanowionym w niniejszym dziale, w statucie, regulaminie zarzadu oraz
w uchwatach rady nadzorczej i walnego zgromadzenia”. W konsekwencji nie jest mozliwe przyjecie
takiej wyktadni art. 3751 k.s.h., ktéra bytaby réwnoznaczna z catkowitym wykluczeniem walnego
zgromadzenia ze sfery zarzadczej dziatalnosci spétki. Cho¢ w tradycyjnym modelu spétki akcyjnej
z rozproszonym i niewyspecjalizowanym akcjonariatem czestokro¢ brak ingerencji zarzadczej
walnego zgromadzenia bedzie uzasadniony wzgledami efektywnosci ekonomicznej, sytuacja
taka nie moze stanowi¢ jednak niewzruszalnej zasady.

11. W wietle powyzszych uwag brak mozliwosci wydawania wigzacych polecen nalezy ro-
zumie¢ w taki sposob, ze walne zgromadzenie nie posiada instrumentu wymuszajacego na za-
rzadzie podjecie konkretnych dziatan zarzadczych, ktére wymagajq ztozenia o$wiadczen woli
(w zakresie sfery zewnetrznej spétki). Jezeli natomiast cztonkowie zarzadu nie postapig zgodnie
ze wskazéwkami o charakterze kierunkowo-zarzgdczym walnego zgromadzenia, oczywistym
instrumentem sankcyjnym jest mozno$¢ odwotania danego cztonka zarzadu. Nalezy przy tym
podkresli¢, ze naruszenie przez cztonkow zarzadu sp6tki obowigzkéw wynikajacych z uchwat wal-
nego zgromadzenia moze rodzi¢ takze odpowiedzialnos¢ cywilng (odszkodowawcza — art. 483
k.s.h.) lub karng (art. 296 k.k.].

C. Postulat aktywizacji akcjonariuszy w zarzadzaniu sp6tka w europejskim
i amerykanskim prawie spotek jako reakcja na kryzys finansowy

1. Jezeli nature spotki akcyjnej bedziemy odczytywali przez pryzmat relacji powierniczej miedzy
akcjonariuszamia zarzadem, w ktérej zarzad zarzadza majqtkiem powierzonym mu przez akcjo-
nariuszy w ramach tej konstrukcji prawnej, jaka jest spétka akcyjna, wtedy zidentyfikowanie pod-
stawowej idei corporate governance staje sie stosunkowo nieskomplikowane. Stoi ona na strazy
ochrony intereséw akcjonariuszy przed nielojalnym zarzadzaniem majatkiem spétki.

2. Wspotczesnie istniejace tendencje do swoistej socjalizacji funkcji corporate governance,
kryjace sie pod takimi pojeciami jak ,zréwnowazony rozwo¢j”, ,spoteczna odpowiedzialno$¢ bi-
znesu” itd., to zamazywanie istoty problemu. Spétka akcyjna jest prywatnoprawng organizacja,
ktéra realizuje cele prywatne. Nie oznacza to ignorowania obowigzkéw publicznoprawnych spétek
akcyjnych (regulowania podatkéw, przestrzegania norm ostroznos$ciowych, adekwatnosci kapi-
tatowej, limitéw koncentracji etc.). Spotka ma obowigzek przestrzegania tych obowigzkéw tak jak
kazdy inny podmiot. Nie stanowi to jednak jej organizacji wewnetrznej (tadu korporacyjnego).

3. Corporate governance spétek publicznych jest elementem infrastruktury prawnej, ktéra po-
zwala pozyskiwac spétkom w drodze oferty publicznej kapitat na rozwoj. Infrastruktura ta, na ktorg
sktada sie spotka akcyjna publiczna i rynek kapitatowy, stuzy ochronie intereséw majgtkowych
dawcow kapitatu, czyli tych, ktérzy otwierajq i zamykajg pozycje inwestycyjne, nabywajac akcje
spotki, a wiec otwierajac i zamykajac ryzyko zwigzane z decyzjami zarzadzajacych obcigzajacymi
majqtek zgromadzony w ramach skorupy organizacyjno-prawnej, jaka jest spotka.

4. Kryzys finansowy z 2008 roku, ktéry stat sie katalizatorem aktywnosci Komisji Europejskiej
w dziedzinie corporate governance, symbolizowany bankructwem banku Lehman Brothers, a wczes-
niej skandalami finansowymi z poczatku XXI wieku (ktérych symbolem stat sie w 2001 roku upadek
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spotki Enron), sprowokowat debate nad zjawiskiem nadmiernego oderwania sie zarzadzajgcych
od akcjonariuszy. Zywo dyskutowane, nie tylko w Europie, ale wczesniej w USA, zagadnienie koniecz-
nosci pobudzania aktywizmu akcjonariuszy, czyli, méwigc najogéliniej, problemu zaangazowania
akcjonariuszy w podejmowanie istotnych decyzji w spoétce, stato sie podstawowym kierunkiem
inicjatyw prawodawczych. Prowadzone analizy jako jedng z podstawowych przyczyn ostatnich
kryzysow wskazuja btedy w zarzadzaniu i braku nadzoru nad zarzadzajacymi®. Remedium ma
by¢ zapobieganie konfliktowi agency, a wiec przywrécenie akcjonariuszom statusu i roli whasci-
ciela. Chodzi zatem o to, aby odwrdci¢ legislacyjng i doktrynalng tendencje redukowania akcjona-
riuszy do roli inwestoréw posiadajacych nie tyle instrumenty udziatowe (akcje), ale instrumenty
finansowe. Wymaga to jednoczesnego skorygowania roli zarzadzajgcych do funkcji powiernikéw,
a nie faktycznych wiascicieli. Wymaga to takze podkreslenia roli nadzorujacych jako reprezentan-
tow interesu akcjonariuszy, a nie 0séb traktujacych funkcje nadzorcza jako swoistg synekure.

5. Pobudzanie aktywizmu akcjonariuszy stanowi swoiste wotum nieufnosci nie tylko wobec
zarzadzajacych, ale takze nadzorujacych. Analiza zmian wprowadzonych przez Wall Street Reform
and Consumer Protection Act (Dodd-Frank Act)® jako kolejnego po Public Company Accounting
Reform and Investor Protection Act (Sarbanes-Oxley Act)® przejawu ,awaryjnej legislacji” (emer-
gency legislation)® dowodzi, ze rozwigzania problemu corporate governance poszukuje sie
w przywrdceniu akcjonariuszom roli ekonomicznych wiascicieli spotki, przez zblizenie do siebie
sfery wtasnosci i sfery zarzadzania w spétce. Spétka jako wehikut organizacyjny jest narzedziem
realizacji celow wiascicieli, a nie abstrakcyjnym i samodzielnym bytem. Liczne badania empirycz-
ne koncentrujq sie wokot potwierdzenia hipotezy, ze akcjonariusze w wiekszosci spétek publicz-
nych przed kryzysem nie byli w stanie efektywnie korzystac ze statusu akcjonariusza z powodu
swojej pasywnosci®®. Pomijajgc analize przyczyn owej apatii (zwanej w przypadku drobnych ak-
cjonariuszy apatig racjonalng), pobudzenie aktywnosci apatycznych akcjonariuszy ma stano-
wi¢ warunek budowania konkurencyjnosci, innowacyjnosci i trwatosci spotek®. Wiekszy wptyw
walnego zgromadzenia na zarzadzanie spétka ma by¢ sposobem na racjonalizowanie wysokosci
spotecznie krytykowanych wynagrodzeh menedzeréw. Problem jest — jak zwykle — ztozony, po-
niewaz, w szczeg6lnosci w USA, toczy sie emocjonalna niekiedy dyskusja na temat szkodliwosci
dla spotek dziatar podejmowanych przez akcjonariuszy-aktywistow.

22. Por. np. G. Kirkpatrick, The Corporate Governance Lessons from the Financial Crisis, OECD 2009, (raport do-
stepny na stronie: http://www.oecd.org/daf/corporateaffairs/corporategovernanceprinciples/42229620.pdf
[dostep: 20.12.2016]); S.M. Bainbridge, Corporate Governance After the Financial Crisis, Oxford University
Press, Oxford 2012.

23. Dodd—Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act of 2010, H.R.4173 (Pub. L. 111-203).

24. Public Company Accounting Reform and Investor Protection Act of 2002 (Sarbanes-Oxley Act), H.R. 3763
(Pub. L. 107-204).

25. Por. R.Romano, The Sarbanes-Oxley Act and the Making of Quack Corporate Governance, ,Yale Law Journa
2005, vol. 114, s. 1521-1604.

26. M.Langendoen, Long-Term or Short-Term Shareholdership: Does it Really Count?, [in:] Corporate Governance,
Value Creation and Growth: The Bridge between Finance and Enterprise, OECD Publishing, Paris 2012, s. 64.

”

27. Komisja planuje modernizacje europejskiego prawa spétek i tadu korporacyjnego, dokument z 12 grudnia 2012 r.,
nr IP/12/1340 (dostepny na stronie: http://ec.europa.eu/internal market/company/modern/index en.htm
dostep: 20.12.2016]); E.PM. Vermeulen, Entrepreneurship and Innovation in Listed Companies: What is the
Role of Corporate Governance?, [in:] Corporate Governance, Value Creation and Growth: The Bridge between
Finance and Enterprise, OECD Publishing, Paris 2012, s. 15.

- 153 -



Wiadomosci Ubezpieczeniowe 3/2016

6. Nie ulega —jak sie wydaje — watpliwosci, ze centralnym problemem corporate governance jest
poszukiwanie wlasciwego trybu i zakresu wspétdziatania akcjonariuszy, nadzorujacych i zarzadza-
jacych, a wiec ich funkcji. Nie chodzi tu przy tym — jak twierdzg niektérzy btednie — o zbudowanie
réwnowagi wtadz na wz6r panstwa demokratycznego. Powierzchowny bytby wniosek, ze ustrgj
spotki kapitatowej wyrdznia ,wtadze ustawodawczg” — walne zgromadzenie, organ kontrolno-nad-
zorczy — rade nadzorcza oraz organ wykonawczy — zarzad. W przypadku spétki kapitatowej mamy
bowiem do czynienia z okre$leniem przez jej udziatowcow (ekonomicznych wiascicieli majatku
zgromadzonego w spétce) zakresu kompetencji poszczegdlnych organéw w ramach prawa we-
wnetrznego spotki, w tym réwniez kompetencji wtasnych, a wiec walnego zgromadzenia, a takze
oznaczonych indywidualnie udziatlowcéw, np. poprzez uprawnienia osobiste, z uwzglednieniem
minimum okresélonego ustawg modelu organéw spotki kapitatowej. Struktura organéw w spéfce
kapitatowej nie stanowi odpowiednika tréjpodziatu wtadz w panstwie demokratycznym. Zarzad
petni bowiem funkcje powiernika zarzadzajacego majqtkiem powierzonym przez wspdlnikow,
arada nadzorcza jest sui generis posrednikiem (facznikiem) w relacjach miedzy wspéinikami
jako ,wtascicielami” spétki i zarzadem.

7. Struktura organéw i model zarzadzania spotkg kapitatowg jest funkcjonalnie ukierunko-
wany na ochrone interesu udziatowcéw spétki kapitatowej jako narzedzia stuzacego do realizacji
przez wspdinikow celu utworzenia spotki (ktory moze byé zmienny w czasie). Jest to kluczowy
whniosek dla zrozumienia idei corporate governance oraz podkreslanych tendencji do pobudzania
aktywizmu akcjonariuszy w sposob bezposredni lub przy wykorzystaniu rady nadzorczej (czy
dyrektorow niewykonawczych w systemie monistycznym?). Problem polega na tym, ze koncep-
cja oddzielenia sfery wtasnosci od sfery zarzadzania ulegta wynaturzeniu, co wyrazato sie i nadal
wyraza — jak w ZLK — w ograniczaniu uprawnien kontrolnych akcjonariuszy, a takze nadmiernej
formalizacji sposobu wykonywania nadzoru przez rady nadzorcze oraz polityki wtascicielskiej
przez akcjonariuszy. Takie koncepcje przyznajq zarzadowi status swoistego suwerena w prowa-
dzeniu spraw spofki.

8. Postrzeganie prawa spotek akcyjnych jako instrumentu ograniczania uprawnier kontrolnych
akcjonariuszy i budowania struktury organow sp6tki na wzoér struktury wtadz w demokratycznym
panstwie (wladza ustawodawcza, wykonawcza i sagdownicza sq wzajemnie od siebie niezalezne])
jest wyrazem niezrozumienia istoty spétki. W przypadku spotki akcyjnej tego rodzaju konstrukcja
z natury rzeczy preferuje silniejsza faktycznie pozycje zarzadzajacych, ze wzgledu na posiadang
przez nich z racji petnionej funkcji przewage informacyjng oraz — w przypadku rozproszonego ak-
cjonariatu — brak zdolnosci akcjonariuszy do wspétdziatania. Jednak konstrukcja sp6tki akcyjnej
nie jest tym samym, czym organizacja demokratycznego panstwa prawa, stqd kopiowanie kon-
strukcji tréjpodziatu wladz w panstwie do ustroju spétki prowadzi do wynaturzenia sp6tki oraz jest
wymierzona w akcjonariuszy jako ostateczne podmioty ryzyka decyzji zarzadzajacych.

9. Jak zwykle, problem jest ztozony i nie pasuje do kazdego przypadku w mysl zasady one size
does not fit all. Narasta on w spétkach z duzym rozproszeniem akcjonariatu, a wiec bez udziatu
akcjonariusza wiekszo$ciowego (typowe dla USA), poniewaz rola zarzadzajacych w tych spétkach
jest bardzo silna. Stad uchwalenie Sarabanes-Oxley Act, a nastepnie Dodd-Frank Act, ktérego jednym
z celow byta poprawa tadu korporacyjnego spotek publicznych (say on pay, obowigzek ujawnienia,

28. Zob.tez uwagi: C. Van der Elst, Shareholder Rights and Shareholder Activism: The Role of the General Meeting
of Shareholders, ,ECGI — Law Working Paper” 2012, no 188, s. 2.
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czy wystepuje unia personalna w faczeniu funkcji CEQ (chief executive officer) i przewodniczace-

go rady dyrektoréw (chairman)). Rozwigzania dalej idace przewidywat projekt Shareholder Bill of

Rights?, ktory zakazywattaczenia funkcji CEQ i przewodniczacego rady dyrektorow lub nakazywat

dokonywanie w kazdym roku wyboru cztonkéw rady dyrektoréw przez walne zgromadzenie przy

zachowaniu bezwzglednej wiekszosci glosow™.

10. W podobnym kierunku zmierzajg inicjatywy Komisji Europejskiej, ktéra w 2003 roku, w re-
akcji na skandale korporacyjne z poczatku pierwszej dekady XXI wieku, przyjeta Plan Dziatania®,
m.in. w celu wzmocnienia pozycji akcjonariuszy przez stworzenie korzystniejszych ram prawnych
dla wykonywania przez nich uprawnien korporacyjnych oraz przez zwiekszenie transparentnosci
spotek publicznych. Cele te zostaty w znacznej mierze zrealizowane przez dyrektywe 2007/36/
WE3 w sprawie wykonywania niektorych praw akcjonariuszy spétek notowanych na rynku regu-
lowanym i dyrektywe 2004/109/WE* zobowigzujacq emitentdw papieréw wartosciowych do prze-
kazywania biezacych i okresowych informacji o charakterze cenotwérczym. Komisja Europejska
prowadzita konsultacje w sprawie identyfikacji czynnikéw mogacych miec¢ potencjalny wptyw
na wadliwe zarzadzanie ryzykiem spoétek gietdowych, ktére zostaty ujete w postaci pytan zawar-
tych w Zielonej Ksiedze. Skupiono sie w niej na trzech nastepujacych kwestiach, ktére uznano
za kluczowe dla dobrego tadu korporacyjnego:

1) Rada dyrektoréw — sprawnie dziatajace, skuteczne rady sa potrzebne jako przeciwwaga dla
kadry kierowniczej wyzszego szczebla. 0znacza to, ze rady potrzebujg cztonkéw niebedacych
dyrektorami wykonawczymi, reprezentujacych szerokie spektrum pogladéw i umiejetnosci
oraz posiadajgcych odpowiednie do$wiadczenie zawodowe. Cztonkowie rady muszg by¢ tak-
ze gotowi do poswiecania tej pracy odpowiedniego czasu. Szczegdlne znaczenie maja funkcja
przewodniczacego rady oraz odpowiedzialno$¢ rady za zarzadzanie ryzykiem;

2] Akcjonariusze — fundamentem ram tadu korporacyjnego jest zatozenie, zgodnie z ktorym
akcjonariusze angazujq sie w sprawy spotki i rozliczajq kierownictwo z wynikéw jego pracy.
W praktyce potwierdza sie jednak, ze wiekszo$¢ akcjonariuszy jest bierna i czesto skupia sie
wytacznie na krotkoterminowych zyskach. W zwigzku z tym wydaje sig, ze warto rozwazyc
mozliwosci zachecenia wigkszej liczby akcjonariuszy do zainteresowania sie ,zréwnowazo-
nymi” stopami zwrotu i wynikami osigganymiw dtuzszej perspektywie czasowej oraz do wiek-
szego zaangazowania w kwestie tadu korporacyjnego. Rézne struktury akcjonariatu wigza sie
ponadto z innymi zagadnieniami, takimi jak ochrona akcjonariuszy mniejszosciowych.

3] W jaki spos6b nalezy stosowac podejécie ,przestrzegaj lub wyjasnij” lezace u podstaw unij-
nych ram tadu korporacyjnego? Przeprowadzone w 2009 roku na zlecenie Komisji Europejskiej

29. Shareholder Bill of Rights Act of 2009, s. 1074 (111th]. Projekt dostepny na stronie: http://www.govtrack.us/
congress/bills/111/s1074/text [dostep: 20.12.2016].

30. K. Oplustil, Instrumenty nadzoru korporacyjnego...,s. 228.

31. Komunikat Komisji Europejskiej do Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 maja 2003 r. zatytutowany
Modernising Company Law and Enhancing Corporate Governance in the European Union — A Plan to Move
Forward, COM(2003) 284 final (Plan Dziatania 2003).

32. Dyrektywa 2007/36/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 11 lipca 2007 r. w sprawie wykonywania niekté-
rych praw akcjonariuszy spétek notowanych na rynku regulowanym, Dz. Urz. UE 2007 L 184/17.

33. Dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 15 grudnia 2004 r. w sprawie harmonizacji
wymogow dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach, ktérych papiery wartoSciowe dopuszczane
sq do obrotu na rynku regulowanym oraz zmieniajaca dyrektywe 2001/34/WE, Dz. Urz. UE 2004 L 390/38.
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badanie* wykazato, ze warto$¢ informacyjna wyjasnien publikowanych przez spétki odstepujace

od kodeksu tadu korporacyjnego jest w wiekszosci przypadkéw niezadowalajgca i ze w wielu

panstwach cztonkowskich nie monitoruje sie odpowiednio starannie stosowania kodeksow.

11. Plan Dziatania Komisji Europejskiej jest wprost zatytutowany Europejskie prawo spotek
i tad korporacyjny — nowoczesne ramy prawne na rzecz bardziej zaangazowanych udziatowcéw
i zrbwnowazonych przedsiebiorstw*® i zaktada rozszerzenie uprawnien walnego zgromadzenia
m.in. w kwestiach nadzoru akcjonariuszy nad politykg wynagrodzen i transakcjami z podmiota-
mi powigzanymi. Inicjatywy europejskie sq w tym zakresie juz znacznie zaawansowane, ale ich
omawianie przekracza zakres niniejszego artykutu.

D. Zasada ponoszenia przez udziatowcow spotek kapitatowych ryzyka wytacznie
w zakresie wniesionego przez nich wkfadu

1. Zasada prawnej odrebnosci spotek kapitatowych (spétki z ograniczong odpowiedzialnoscig i spot-
ki akcyjnej) nalezy do podstawowych zasad konstrukcyjnych tych podmiotéw, determinujacych
ich nature. Odrebnos¢ spotki kapitatowej jako osoby prawnej od jej wspoinikow (akcjonariuszy])
oznacza, ze spotka nie tylko wystepuje w obrocie jako odrebny od wspéinikéw (akcjonariuszy) pod-
miot prawa, ale takze wspolnicy (akcjonariusze) nie ponoszg odpowiedzialnosci za zobowigzania
spotki. Za atrybut uzyskania osobowosci prawnej uwaza sie: (i) samodzielno$¢ organizacyjna, (ii)
samodzielnos$¢ majatkowa oraz (iii) samodzielng odpowiedzialno$¢ spotki (wiasnym majatkiem)
za swoje zobowigzania, czyli pewnego rodzaju izolacje zobowigzan spotki od jej wspalnikow®.

2.Wspomniana izolacja odpowiedzialnosci, znana pod nazwaq ograniczonej odpowiedzialnosci
wspblnikéw, w rzeczywistosci oznacza, ze wspdlnicy w ogéle nie odpowiadajg za zobowigzania
spotki, a ich ryzyko gospodarcze ogranicza sie jedynie do wniesionych wktadéw i innych Swiad-
czen na rzecz spétki. Wyrazem zasady ograniczonej (wytaczonej) odpowiedzialnosci w polskich
przepisach prawa jest art. 301 § 5 k.s.h., zgodnie z ktérym: ,Wspélnicy nie odpowiadajq za zobo-
wigzania spotki”.

3. Konstrukcja spotki kapitatowej jako korporacji jest elementem swoistej ,umowy wzajemnej”
miedzy jej wspolnikami i wierzycielami, zadekretowanej przez ustawodawce. Wspélnik wyraza
zgode na ustawowe zabezpieczenie interesow wierzycieli w ramach konstrukcji spétki (ochrona
majatku spotki ukierunkowana na ochrone wierzycieli), poniewaz wierzyciel (kontraktujac ze spot-
ka kapitatowq) wyraza zgode na wytaczenie odpowiedzialno$ci osobistej wspoinika za zobowig-
zania spotki. Wierzyciel wyraza zgode na ograniczenie kierowania swoich roszczen do majatku
spotki, poniewaz otrzymuje ustawowq gwarancje ochrony majatku spoétki i pierwszenstwo zaspo-
kojenia sie z majatku spotki przed wspdélnikami. Obie strony (tj. wspéinik, akceptujacy ustawowe
ograniczenia zwigzane z dziataniem za posrednictwem spotki, oraz wierzyciel, akceptujacy brak

34. RiskMetrics Group, raport Study on Monitoring and Enforcement Practices in Corporate Governance in the
Member States, dostepne pod adresem: http://ec.europa.eu/internal market/company/docs/ecgforum/stu-
dies/comply-or-explain-090923 en.pdf [dostep: 21.12.2016r]

35. Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego
i Komitetu Regionow z 12 grudnia 2012 r,, ktéry zawiera Plan dziatania: Europejskie prawo spétek itad kor-
poracyjny — nowoczesne ramy prawne na rzecz bardziej zaangazowanych udziatowcéw i zréwnowazonych
przedsiebiorstw, COM(2012) 740 final (Plan Dziatania 2012).

36. S.Witodyka, Prawo Spétek Handlowych, tom Il, C.H. Beck, Warszawa 2012, s. 168.
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odpowiedzialnosci osobistej wspoinikéw spotki za jej zobowigzania) uwazajg wzajemne $wiad-
czenia za ekwiwalentne i rownowartosciowe. Ekonomiczna analiza prawa dowodzi, ze obie strony
korzystajq w tym przypadku na zmniejszeniu kosztéw transakcyjnych kontraktowania.

4. Wyjatek od tej zasady jest zwigzany z koncepcjq tzw. przebicia zastony korporacyjnej (pier-
cing the corporate vail). Koncepcja ta stanowi jednakze wyjgtek od zasady braku odpowiedzial-
nosci udziatowcéw za zobowigzania spétki i moze znaleZ¢ potencjalnie zastosowanie wytacznie
w przypadku, w ktérym udziatowiec naduzywa osobowosci prawnej swojej spotki. Konsekwentnie
oznacza to brak jakiejkolwiek odpowiedzialno$ci udziatowca spétki za jej zobowiazania w sytua-
cji, w ktérej potencjalna niewyptacalno$c spotki brak mozliwosci zaspokojenia zobowigzan przez
spotke) jest wynikiem normalnego toku rzeczy.

E. Bezposrednia komunikacja zarzadu spétki gietdowej z dominujacym
akcjonariuszem

1. Dla zarzadzania wartoéciq spotki gietdowej kluczowym czynnikiem sukcesu jest mozliwos¢
bezposredniej komunikacji z akcjonariuszami, w tym akcjonariuszem ponoszacym najwieksze
ryzyko ekonomiczne decyzji podejmowanych przez zarzad. ZLK w praktyce wykluczajg mozliwos¢
jakiegokolwiek kontaktu zarzadu i rady nadzorczej z akcjonariuszem sprawujacym kontrole nad
spotka. W mysl Zt K komunikacja z akcjonariuszami spétki gietdowej moze przybiera¢ wytacznie
postac sformalizowang i odbywac sie podczas obrad walnego zgromadzenia akcjonariuszy oraz
w drodze wykonywania obowigzkéw informacyjnych natozonych na wszystkie spétki publiczne
zgodnie z przepisami rozporzadzenia MAR¥.

2. Prawo spotek nie nakazuje alienacji zarzadu od akcjonariusza dominujacego, poniewaz bytoby
to dziatanie na szkode spétki. Poszukujac rozstrzygniecia problemu, warto postawic kilka pytan:
* czy mozna efektywnie zarzadzac wartoscig spotki gietdowej, nie znajac preferencji jej gtow-

nego akcjonariusza?

e czymozna efektywnie zarzadzac wartoscig spotki gietfdowej whrew preferencjom jej gtéwnego
akcjonariusza?
e czy zarzad irada nadzorcza sp6tki gietdowej sa w stanie zdefiniowac jej interes bez bezpo-

Sredniego kontaktu z jej gléwnym akcjonariuszem?

Zarzadzanie wartos$ciq spotki gietdowej bez wiedzy dotyczacej preferencji jej gtéwnego ak-
cjonariusza lub whrew preferencjom jej gtéwnego akcjonariusza jest nieefektywne, faktycznie
niemozliwe, a prawnie — wysoce ryzykowne. Podobnie nie jest mozliwe, aby zarzad i rada nad-
zorcza spotki gietldowej mogty zdefiniowac jej interes bez bezposredniego kontaktu z gtéwnym
akcjonariuszem. Postulat budowania ,chifiskich muréw” miedzy zarzadem i radg nadzorcza a jej
gtbwnym akcjonariuszem sprzyja eskalacji nieporozumien i promuje konflikt agency i hazard mo-
ralny zarzadzajacych, ktéry Unia Europejska i USA starajq sie niwelowac po kryzysie z 2008 roku.

3. Uwzglednianie preferencji gtéwnego akcjonariusza nie pozostaje przy tym w sprzecz-
nosci z zasadg jednakowego traktowania akcjonariuszy. Przepis art. 428 § 1 k.s.h. zapewnia

37. Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 536/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie
naduzyc na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzyc na rynku) oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Par-
lamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE (Dz.Urz.UE.L
Nr 173, str. 1)
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akcjonariuszom prawo do informacji o spéfce, jezeli jest to uzasadnione oceng sprawy objetej po-
rzadkiem obrad. Jest to instrument ochrony praw akcjonariuszy mniejszosciowych. Przepis ten
nie oznacza zakazu przeptywu informacji miedzy zarzadem a akcjonariuszem wiekszosciowym.
Ratio legis art. 428 k.s.h. jest zwigzane z naturg spotki akcyjnej jako konstrukcji przeznaczonej
do pozyskiwania finansowania w drodze emisji nowych akcji kierowanych do masowego i anoni-
mowego akcjonariatu. Masowy akcjonariat powoduje konieczno$¢ wprowadzenia mechanizméw
racjonalizujgcych i optymalizujacych kontakt z zarzadem spétki. Nietrudno jest bowiem wyobrazi¢
sobie paraliz prac zarzadu, w przypadku gdy niejednokrotnie wielotysieczny akcjonariat spétki giet-
dowej kierowatby do zarzadu zgdanie o udzielenie informacji. Przepis ten nie zakazuje naturalnej
komunikacji, ktérej staranny zarzadzajacy, a takze rada nadzorcza, moze i powinien poszukiwac
z wiekszo$ciowym akcjonariuszem przy poszanowaniu praw mniejszosci. Taka komunikacja jest
niezbedna dla wiasciwego odczytywania interesu spotki (wypadkowej interesow jej akcjonariu-
szy) determinowanego w stopniu decydujacym przez interes akcjonariusza wiekszosciowego
z uwzglednieniem ochrony praw mniejszosci.

4. Potwierdzeniem pogladu o dopuszczalnosci komunikacji zarzadu spétki akcyjnej z dominu-
jacym akcjonariuszem jest wprost art. 428 § 6 k.s.h., ktéry dopuszcza, aby zarzad na wniosek
akcjonariusza — wedle wtasnego uznania — udzielit mu informacji dotyczacych spétki. Co prawda,
w takim przypadku zarzad powinien — co do zasady — ujawni¢ na pi$mie na najblizszym walnym
zgromadzeniu informacje udzielone akcjonariuszowi poza walnym zgromadzeniem (art. 428 § 7
k.s.h.), jednak zarzad moze odmowi¢ ujawnienia akcjonariuszom mniejszosciowym informacji
przekazanych akcjonariuszowi wiekszo$ciowemu, jezeli takie ujawnienie mogtoby wyrzadzic¢ spét-
ce szkode. Przepis art. 20 k.s.h. dopuszcza bowiem uzasadnione merytorycznie zréznicowane
traktowanie akcjonariuszy. Przestankq merytorycznie uzasadniajaca zréznicowane traktowanie
akcjonariuszy spotki gietdowej jest ich rézny poziom ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z zaan-
gazowaniem w sp6tke oraz zwigzanymi z tym decyzjami zarzadu. Chodzi o wage wptywu interesu
poszczegblnych akcjonariuszy na odtwarzanie interesu sp6tki mierzong ponoszonym przez nich
ryzykiem ekonomicznym. W polskim prawie spétek ma zastosowanie poglad wyrazony przez fe-
deralny niemiecki Trybunat Konstytucyjny (orzeczenia w sprawach Feldmdhle z 7 sierpnia 1962 r.
i Moto Meterz z 23 sierpnia 2000 r.), ktory dokonat rozr6znienia ochrony wasnosci akcjonariuszy,
orzekajac, ze z istoty posiadania wigkszosci akcji i dtugotrwatego charakteru inwestycji w duzy
pakiet akcji wynikajg ,uprawnienia wtadcze” umozliwiajace akcjonariuszowi wiekszosciowemu
wywieranie wptywu na kierowanie spétka oraz ze ze wzgledu na drobny udziat akcjonariusze
mniejszosciowi nie korzystajq z ,uprawnien wiadczych”, jako ze dla nich jest to krétkotrwata inwe-
stycja w akcje i znaczenie maja przede wszystkim uprawnienia majgtkowe. Nie da sie wykonywac
uprawnien wiadczych bez dostepu do informacji.

5. ZtK nie rozpoznajg w odniesieniu do spétek notowanych na rynku regulowanym faktu,
ze prawo nie zwalcza insideréw pierwotnych, ale nieuczciwe wykorzystywanie przewagi infor-
macyjnej przy decyzjach o zakupie lub sprzedazy akcji. Akcjonariusz wiodacy kazdej spotki giet-
dowej z natury petni funkcje realnego, czyli aktywnego wiasciciela o uprawnieniach wtadczych,
a nie inwestora. Relacja miedzy nim a zarzadem sp6tki jest charakterystyczna dla natury spotki
zamknietej, zaktadajacej bezposredni dostep akcjonariusza do informacji o spétce. Spétka gietdo-
wa kontrolowana przez dominujacego akcjonariusza wykazuje cechy spétki zamknietej w relacji
z akcjonariuszem dominujacym i spétki otwartej w relacji z akcjonariuszami mniejszo$ciowymi
i przysztymiinwestorami. Dostrzega to polski (a takze unijny) prawodawca, ktory wsrod insiderow
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pierwotnych (naturalnych) — to jest 0s6b majgcych naturalny dostep do informacji cenotworczych
0 spéfce — wymienia, obok cztonkéw zarzadu, rady nadzorczej, prokurentéw, biegtych rewiden-
tow, pracownikéw spétki i innych oséb Swiadczacych ustugi dla spotki, wtasnie akcjonariuszy —
(art. 156 ust. 1 pkt. 1 lit ai b ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, obecnie art. 8 ust. 4
rozporzadzenia MAR).

6. Status insidera naturalnego nie jest zwalczany przez prawo, ale stanowi wyraz rozpoznania
do$¢ oczywistego faktu, ze istnieje grupa 0sob majaca wptyw na bieg spraw spotki (sktadajaca sie
na pojecie ,mozgu” spotki), ktéra wytwarza w zwigzku z wptywem na zarzadzanie spotkg podle-
gajace ochronie informacje poufne (cenotwércze) o spétce. Do takiej grupy nie nalezy kazdy ak-
cjonariusz, ale tylko taki, ktéry ze wzgledu na poziom zaangazowania inwestycyjnego moze byc¢
zakwalifikowany jako akcjonariusz-wtasciciel, a nie tylko akcjonariusz-inwestor, w tym inwestor-
-spekulant. Rozpowszechniony w praktyce obrotu poglad, stosownie do ktérego na przeszkodzie
bezposredniej komunikacji z akcjonariuszem dominujacym (najczesciej przywotuje sie tu Skarb
Panistwa) stojq przepisy o obowigzkach informacyjnych spétek gietdowych, wynika z powierz-
chownej wykfadni przepiséw o tych obowigzkach. Po pierwsze, nie dostrzega sie, ze przedmio-
tem regulacji przepisoéw prawa rynku kapitalowego nie jest rezim obiegu wszystkich informacji
dotyczacych spotki, ale wytacznie informacji poufnych i okresowych. Praktyka obrotu dowodzi,
ze miedzy tymi informacjami a innymi informacjami istnieje jeszcze do$¢ duza przestrzen ko-
munikacyjna, ktdra nie podlega reglamentacji z punktu widzenia przepiséw prawa rynku kapita-
towego. Nie kazda informacja poufna stanowiaca tajemnice przedsigbiorstwa spefnia ustawowe
przestanki informacji cenotwdrczej w rozumieniu art. 7 rozporzadzenia MAR (dawniej art. 154
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi). Po drugie, nie rozpoznaje sie wiasciwie aksjologii
reglamentacji obiegu informacji w spotkach gietdowych. Obowigzki informacyjne dotyczace ozna-
czonych kategorii informacji wigza sie z rozpoznanym problemem asymetrii informacyjnej miedzy
dawcq i biorcq kapitatu. Przewaga informacyjna, ktérg dysponuje biorca kapitatu naraza dawce ka-
pitatu na straty wywotane podejmowanymi decyzjami inwestycyjnymi. Jednym z podstawowych
narzedzi pozwalajacych minimalizowa¢ ryzyko asymetrii informacyjnej jest transparentnos¢
informacyjna zarzadu spotki gietdowej oraz rowny dostep wszystkich inwestoréw do informacji
cenotworczej w tym samym czasie i na takich samych warunkach. Obowigzki informacyjne sp6tki
gietdowej nie moga jednak prowadzi¢ do paralizu jej funkcjonowania. To wyjasnia liczne wyjatki,
ktdre dopuszczajq lub rozpoznaja naturalny fakt uprzywilejowanego dostepu do informacji o spot-
ce, w tym do informacji poufnych w rozumieniu art. 7 rozporzadzenia MAR, ktérych omawianie
przekracza ramy niniejszego artykutu.

F. Model corporate governance przyjety w Z£K

1. Przyjety w Zasadach modelowy tad korporacyjny instytucji nadzorowanych zakfada bardzo
silne akcentowanie odrebnosci spétki od jej wspoinikéw (akcjonariuszy), czy wrecz miejscami
przeciwstawianie interesu spotki interesowi jej akcjonariuszy.
2. Przewidziana w ZtK odrebnos$¢ funkcjonowania spétki od jej akcjonariuszy obejmuje w szcze-
gélnosci nastepujace obszary:
1) prébe definiowania interesu instytucji nadzorowanej (spotki kapitatowej) w sposéb auto-
nomiczny od interesu jej udziatowcow (akcjonariuszy, wspélnikow], np.:
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— §8ust. 1:,Instytucja nadzorowana powinna dziata¢ w interesie wszystkich udziatow-
cow z poszanowaniem interesu klientow”;

— §8ust. 2:,Instytucja nadzorowana, prowadzac dziafalnos¢, powinna bra¢ pod uwage interesy
wszystkich interesariuszy, o ile nie s3 one sprzeczne z interesami instytucji nadzorowane;”;

— §9ust. 3: ,Udziatowcy w swych decyzjach powinni kierowac sie interesem instytucji
nadzorowanej”;

— §9ust. 6: ,Powstajace konflikty pomiedzy udziatowcami powinny byc rozwigzywane nie-
zwlocznie, aby nie dochodzito do naruszania interesu instytucji nadzorowanej i jej klientow”;

2] probe catkowitego odseparowania sfery whascicielskiej od sfery zarzadczej instytucji nad-

zorowanej, np.:

— §9ust. 5:,[...] Organy tej instytucji powinny funkcjonowac w taki sposdb, by zapewniaé
rozdzielenie funkcji wascicielskich i zarzadczych. taczenie roli udziatowca z funkcjg
zarzadcza wymaga ograniczenia roli podmiotéw z nim powigzanych w organie nadzo-
rujacym, aby uniknag obnizenia efektywnosci nadzoru wewngtrznego”;

— § 10 ust. 1: ,Udziatowcy nie mogg ingerowac w sposéb sprawowania zarzadu, w tym
prowadzenie spraw przez organ zarzadzajacy instytucji nadzorowanej”;

— § 14 ust. 3: ,0rgan zarzadzajacy, realizujac przyjetq strategie dziatalnosci, powinien
kierowac sie bezpieczefnstwem instytucji nadzorowanej”.

3. Ponadto, ZtK zawierajg postanowienia, ktére radykalnie zmieniajq model funkcjonowania
spotek kapitatowych jako 0sob prawnych (czyli podmiotéw, ktére ponoszg wytaczng odpowiedzial-
no$¢ za swoje zobowigzania). Zgodnie z § 12 ust. 1:,Udziatowcy sg odpowiedzialni za niezwiocz-
ne dokapitalizowanie instytucji nadzorowanej w sytuacji, gdy jest to niezbedne do utrzymania
kapitatéw wtasnych instytucji nadzorowanej na poziomie wymaganym przez przepisy prawa lub
regulacje nadzorcze, a takze gdy wymaga tego bezpieczenstwo instytucji nadzorowanej”. Z ko-
lei zgodnie z § 12 ust. 2: ,Udziatowcy powinni by¢ odpowiedzialni za niezwtoczne dostarczenie
instytucji nadzorowanej wsparcia finansowego w sytuacji, gdy jest to niezbgdne do utrzymania
ptynnosci instytucji nadzorowanej na poziomie wymaganym przez przepisy prawa lub regulacje
nadzorcze, a takze gdy wymaga tego bezpieczenstwo instytucji nadzorowane;j”.

G. Zasady przyjete w Zt K a model corporate governance wyksztatcony w polskim
i zagranicznym (w tym europejskim) prawie spétek

1. Zestawienie przedstawionych powyzej koncepcji polskiego oraz zagranicznego (w tym euro-
pejskiego] ujecia zasad corporate governance (w tym postrzegania interesu spotki, problematyki
oddzielenia zarzadu od akcjonariuszy), a takze fundamentalnej dla prawa spétek koncepcji bra-
ku odpowiedzialnos$ci udziatowcéw za zobowigzania spétek kapitatowych z zasadami zawartymi
w ZtK wskazuje jednoznacznie na catkowite rozminiecie sie tych koncepc;ji.

2. Model tadu korporacyjnego przedstawiony w Zt K prowadzi bowiem w istocie rzeczy do jak
najdalej idacego odseparowania akcjonariuszy od sfery zarzadzania spétka, sprowadzajac wszyst-
kich akcjonariuszy (niezaleznie od stopnia ponoszonego przez nich ryzyka inwestycyjnego)
do roli pasywnych inwestoréw, zblizajacych sie w swoich uprawnieniach do obligatariuszy zajmu-
jacych stanowisko w pewnych sprawach dotyczacych ich spétki. ZLK wychodzg zatem z zatozenia,
ze akcjonariusz instytucji nadzorowanej jest ,tylko” akcjonariuszem, a jego aktywnos¢ w sferze
zarzadczej jest wysoce szkodliwa.
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3. Swiadcza 0 tym zaréwno postanowienia ,odrywajace” interes instytucji nadzorowanej od in-
teresu jej akcjonariuszy (np. § 8 ust. 1i2; § 9 ust. 31 6), jak i postanowienia dazace do jak naj-
wiekszego ograniczenia wptywu akcjonariuszy na osoby zarzadzajace ich spotkg (np. § dust. 5,
§ 10ust. 1, § 14 ust. 3).

4. Jednocze$nie stanowisko takie pozostaje w catkowitej sprzeczno$ci z nowszymi koncep-
cjami (w tym znajdujacymi odzwierciedlenie w prawie stanowionym, projektowanych dziataniach
prawodawczych, jak i orzecznictwie i doktrynie) prawa spotek, w ktérych z jednej strony podkre$la
sie brak autonomicznego, oderwanego od wspdinikéw (akcjonariuszy) interesu spétki kapitato-
wej, a z drugiej strony wtasnie w braku udziatu akcjonariuszy w aktywnym zarzadzaniu spétka
upatruje sie jedng z przyczyn kryzysu finansowego.

5. Nalezy przy tym podkresli¢, ze w pewnych sytuacjach instytucje prawne przewiduja dopusz-
czalno$¢ pozbawienia udziatowcéw prawa do wptywu na zarzadzanie ich spétka. Sytuacja taka
ma jednak miejsce w przypadkach wyjgtkowych, np. w razie ogtoszenia upadtosci spotki, kiedy to
zarzad nad jej majatkiem przejmuje syndyk (w razie upadtosci likwidacyjnej), lub zarzadca (w ra-
zie upadiosci ukfadowej, gdy odebrano upaditemu zarzad majgtkiem). Pozbawienie udziatowcow
prawa do zarzadzania ich majatkiem jest w takim przypadku uzasadnione szczegdlng potrzebg
ochrony interesu wierzycieli, uzasadnionq w danej sprawie w zwigzku z wystapieniem przestanek
do ogtoszenia upadtosci. Analogiczng funkcje petni np. ustanowienie przez KNF zarzadu komisarycz-
nego zaktadu ubezpieczen (art. 316 ustawy o dziatalno$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej*).

6. Ponadto trzeba zauwazyc, ze przewidziane w § 12 ust. 1 i 2 ZtK obowigzki akcjonariuszy
instytucji nadzorowanych (abstrahujac od skutkow wskazania takich obowigzkéw) do bezzwiocz-
nego ich dokapitalizowania — nie tylko wtedy, gdy wymagajq tego przepisy prawa lub regulacje
nadzorcze, ale takze w kazdym przypadku, gdy wymaga tego bezpieczenstwo instytucji nadzo-
rowanej — stojq w fundamentalnej sprzecznosci z uksztattowaniem spotek akcyjnych (a takze
spotek z 0.0.) jako 0s6b prawnych.

7. Jedna z podstawowych zasad prawa spotek jest wtasnie brak odpowiedzialnosci akcjonariu-
szy za zobowigzania spotki. Abstrakcyjny (oderwany od okolicznosci danego przypadku) obowig-
zek dokapitalizowania spotki przez jej akcjonariuszy w kazdej sytuacji, w ktérej wymagac moze
tego bezpieczenstwo tej spotki (tu: unikniecie upadtosci), oznaczatby posrednie wprowadzenie
odpowiedzialno$ci akcjonariuszy za zobowigzania spotki.

8. Trzeba przy tym pamietac, ze instytucje prawne przewiduja szereg zabezpieczen interesu
wierzycieli spétek kapitatowych. Nalezg do nich zasady wypfat ze spétki na rzecz akcjonariuszy
(w trakcie trwania spotki oraz w ramach jej likwidacji i upadtosci), obowigzki informacyjne, zakaz
ukrytych wyptat z majatku spotki na rzecz wspélnikdw, obowigzek obiektywnej wyceny transak-
cji miedzy spotka a jej wspélnikami, ograniczenia w nabywaniu udziatéw wtasnych przez spétke,
obowigzek zgtoszenia wniosku o upadtos¢ spotki, przejecie kontroli nad aktywami spétki (zarzadu
majatkiem spotki) przez wierzycieli w postepowaniu upadto$ciowym.

9. W takim stanie rzeczy wprowadzenie instytucji zblizonej do subsydiarnej odpowiedzialnosci
wsp6Inikéw za zobowigzania spotki (czym wistocie jest obowigzek dokapitalizowania spotki, aby
unikna¢ jej upadiosci) podwaza przyjeta w polskim i europejskim prawie spotek koncepcje osobowosci
prawnej spétek kapitatowych. Sytuacja taka oznaczataby rewolucje w prawie spétek. Do dokonania

38. Ustawa z dnia 11 wrzesnia 2015 r. o dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej, Dz. U. 2015, poz. 1844
z pbdZn.zm.
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takiej rewolucji konieczna bytaby wyrazna ingerencja ustawodawcy. Z pewnoscia nie jest mozliwe
wprowadzenie jej na poziomie soft law (niezaleznie od oceny skutkow takiego dziatania).

Whnioski

1. KNF dazac do wdrozenia ZtK, narusza zasade legalizmu, poniewaz brak jest podstawy praw-
nej do wydania przez KNF takiego instrumentu jak ZtK. W szczeg6lnosci, takiej podstawy nie
zawiera zaden przepis ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym.

2. Zasada praworzadnosci wyrazonaw art. 6 k.p.a. w zwigzku z zasada legalizmu z art. 7 Konstytucji
RP oraz zasadq zamknigtego katalogu Zrédet prawa powszechnie obowigzujacego wyrazona
w art. 87 Konstytucji RP, a takze w zwigzku z art. 64 ust. 3 Konstytucji RP (zasada proporcjo-
nalnosci) wyklucza wypetnianie rzekomych luk przez organ administracji publicznej (tu: KNF)
w drodze wydawania quasi-przepiséw prawa. Nadzér prewencyjny nie moze bowiem zaste-
powac ustawodawcy (krajowego czy tez miedzy- albo ponadnarodowego] w formutowaniu
abstrakcyjnych norm prawnych, regulujacych dany obszar dziatalnosci nadzorowanych pod-
miotdw, czy tez tym bardziej — ich akcjonariuszy.

3. KNF dazac do wdrozenia ZtK, narusza zasade praworzadnosci, poniewaz tres¢ ZtK gteboko
ingeruje w nature i ustrdj spotki kapitatowej. Ksztattowanie natury i ustroju spétki kapitatowej
jest dziataniem ze sfery prawa prywatnego i lezy poza kompetencjami KNF. Dodatkowo, badane
wybrane postanowienia ZLK (np. § Qust. 2,§ 9 ust. 5, § 10 ust. 1, § 14 ust. 3, a w szczegdIno-
$ci § 12 ZLK]) naruszajg wiekszos$¢ podstawowych zasad prawa spétek i blisko 40 norm-regut
zk.c.ik.s.h,,awtym:

1) art. 35 k.c., stosownie do ktérego: ,Powstanie, ustrdj i ustanie os6b prawnych regulujg
wtasciwe przepisy; w wypadkach i w zakresie w tych przepisach przewidzianych organi-
zacje i sposo6b dziatania osoby prawnej reguluje takze jej statut”;

2] art. 38k.c., zgodnie z ktérym: ,0soba prawna dziata przez swoje organy w sposéb przewi-
dziany w ustawie i w opartym na niej statucie”;

3] art. 1 § 1 k.s.h,, stosownie do ktérego: ,Ustawa reguluje tworzenie, organizacje, funkcjo-
nowanie, rozwigzywanie, taczenie, podziat i przeksztatcanie spétek handlowych”;

4) art. 301 §4 k.s.h., stosownie do ktorego: ,Akcjonariusze sg zobowigzani jedynie do $wiad-
czen okreslonych w statucie”;

5) art. 301 § 5k.s.h,, stosownie do ktérego: ,Akcjonariusze nie odpowiadajg za zobowigzania spétki’;

6) art.304§ 2 pkt 2 k.s.h., stosownie do ktérego: ,Statut powinien réwniez zawierac, pod rygorem
bezskutecznosci wobec spétki, postanowienia dotyczace wszelkich zwigzanych z akcjami
obowigzkéw $wiadczenia na rzecz spotki, poza obowigzkiem wptacenia naleznosci za akcje”;

7] art. 304 § 3k.s.h,, stosownie do ktdrego: ,Statut moze zawiera¢ postanowienia odmienne,
niz przewiduje ustawa, jezeli ustawa na to zezwala’;

8) art. 304 § 4 k.s.h., stosownie do ktérego: ,Statut moze zawiera¢ dodatkowe postanowienia,
chyba ze z ustawy wynika, ze przewiduje ona wyczerpujace uregulowanie albo dodatkowe
postanowienie statutu jest sprzeczne z naturg spotki akcyjnej lub dobrymi obyczajami”;

9] art. 328 § 1 pkt 7 k.s.h,, stosownie do ktdrego: ,Dokument akgji powinien by¢ sporzadzony na pis-
mie i zawieraC [ ... ] postanowienia statutu o zwigzanych z akcjg obowigzkach wobec spotki”;

10])art. 354 § 1 k.s.h,, stosownie do ktérego: ,Statut moze przyznac indywidualnie oznaczo-
nemu akcjonariuszowi osobiste uprawnienia’;
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11)art. 368 § 1 k.s.h,, stosownie do ktérego: ,Zarzad prowadzi sprawy spétki i reprezentuje spétke”;

12)art. 382 § 1 k.s.h., stosownie do ktérego: ,Rada nadzorcza sprawuje staty nadzor nad dzia-
talnoscia spotki we wszystkich dziedzinach jej dziatalnosci”;

13]art. 382 § 3 k.s.h., stosownie do ktdrego: Do szczegdlnych obowigzkow rady nadzorczej
nalezy ocena sprawozdan, o ktérych mowa w art. 395 § 2 pkt 1, w zakresie ich zgodnosci
z ksiegami i dokumentami, jak i ze stanem faktycznym, oraz wnioskéw zarzadu dotycza-
cych podziatu zysku albo pokrycia straty, a takze sktadanie walnemu zgromadzeniu co-
rocznego pisemnego sprawozdania z wynikéw tej oceny’;

14)art. 384 § 1 k.s.h., stosownie do ktérego ,Statut moze rozszerzyc¢ uprawnienia rady nad-
zorczej [...]%

15)art.39-395,430§ 1,431§1,433§1i2,442§1,444§1,448§1,442§ 1,455§ 12,
459 pkt 1i 2 k.s.h., z ktérych wynikajq uprawnienia wtadcze walnego zgromadzenia, czy-
nigc z niego wiadze najwyzsza w spétce akcyjnej;

16)art. 412 § 3 k.s.h., ktéry wyraznie stanowi, ze cztonek zarzadu spotki publicznej moze byc
petnomocnikiem akcjonariusza, a wiec w zakresie spraw zwigzanych z petnomocnictwem
jest zwigzany decyzjami akcjonariusza;

17)art. 415 § 3 k.s.h., stosownie do ktorego: ,Uchwata dotyczaca zmiany statutu, zwiekszajaca
Swiadczenia akcjonariuszy lub uszczuplajaca prawa przyznane osobiscie poszczeg6lnym ak-
cjonariuszom zgodnie z art. 354, wymaga zgody wszystkich akcjonariuszy, ktérych dotyczy’;

18)art. 419 § 1 k.s.h., stosownie do ktérego: ,Jezeli w spétce istniejg akcje o roznych upraw-
nieniach, uchwaty o zmianie statutu [ ...] mogace naruszyc prawa akcjonariuszy danego
rodzaju akcji, powinny byc¢ powziete w drodze oddzielnego gtosowania w kazdej grupie
(rodzaju) akcji. W kazdej grupie akcjonariuszy uchwata powinna by¢ powzieta wiekszoscig
gloséw, jaka jest wymagana do powziecia tego rodzaju uchwaty na walnym zgromadzeniu”;

19])art. 419 § 4 k.s.h.: ,Statut moze przewidywac, ze zniesienie lub ograniczenie przywilejow
zwigzanych z akcjami poszczegdlnych rodzajéw oraz uprawnien osobistych przyznanych
indywidualnie oznaczonemu akcjonariuszowi nastepuje za odszkodowaniem”;

20] art.428 § 2 k.s.h., stosownie do ktdrego: ,Zarzad odmawia udzielenia informacji, jezeli
mogtoby to wyrzadzi¢ szkode spoétce, spétce z nig powigzanej albo spétce lub spétdzielni
zaleznej, w szczeg6lnosci przez ujawnienie tajemnic technicznych, handlowych lub orga-
nizacyjnych przedsiebiorstwa”;

21)art. 428 § 3 k.s.h.:,Cztonek zarzadu moze odmowic udzielenia informacji, jezeli udzielenie
informacji mogfoby stanowi¢ podstawe jego odpowiedzialnosci karnej, cywilnoprawnej
badz administracyjnej”.

. Ocena wiegkszosci postanowien ZtK w cze$ci dotyczacej tzw. corporate governance instytucji

nadzorowanych prowadzi do wniosku, ze nie tylko wiele z nich narusza podstawowe zasady

(fundamenty) prawa spotek, konkretne normy-reguty k.s.h, ale ponadto cechuije je zle rozu-

miany paternalizm tworcow Zt K, prowadzacy do formutowania zasad o niktym znaczeniu

praktycznym lub oczywistych.

Dodatkowo, wadq 7t K jest powtarzanie niektorych rozwigzan, ktére mozna odnalez¢ w rozma-

itych regulacjach prawnych i dobrych praktykach. Powoduje to oczywistq trudno$¢ w poten-

cjalnym stosowaniu ZtK wobec krzyzowania sie ZtK z réznymi regulacjami normatywnymi

i pozanormatywnymi. Taki niekontrolowany chaos sprzyja nie tylko wysokim kosztom trans-

akcyjnym po stronie uzytkowania ZtK, ale co nie mniej wazne promuje ryzyka wynikajace
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10.

11.

z braku pewnosci co do wyktadni, jej stabilnosci i przewidywalnosci, a w konsekwencji — zagra-
za pewnosci obrotu prawnego. Nie sprzyja to identyfikacji i zapobieganiu ryzyk w dziatalnosci
instytucji nadzorowanych, ale je zwieksza o dodatkowe ryzyko w postaci braku pewnosci
co do reguttadu korporacyjnego, ktéremu podlega instytucja nadzorowana.

Model tadu korporacyjnego przedstawiony w ZtK prowadzi bowiem w istocie rzeczy do jak naj-
dalejidacego odseparowania akcjonariuszy od sfery zarzadzania spétka, redukujac wszystkich
akcjonariuszy (niezaleznie od stopnia ponoszonego przez nich ryzyka inwestycyjnego) do roli
pasywnych inwestoréw, zblizajacych sie w swoich uprawnieniach do obligatariuszy zajmuja-
cych stanowisko w pewnych sprawach dotyczacych spétki. ZLK wychodzi zatem z zatozenia,
ze akcjonariusz instytucji nadzorowanej jest ,tylko” akcjonariuszem, a jego aktywnosc¢ w sfe-
rze zarzadczej jest potencjalnie wysoce szkodliwa.

Lt K, akcentujac samodzielnos¢ i niezalezno$¢ zarzadu od akcjonariuszy, maksymalizujg
zwalczany od kilkuset lat w prawie spétek konflikt agency.

ZtK w praktyce ksztattuja pozycje KNF jako super-organu spétki, ale poza prywatnoprawng
konstrukcjq prawa spétek bez przypisanej do tego odpowiedzialnosci.

ZtK promujg postawe nieufnosci wobec akcjonariuszy (wiascicieli) spotki.

ZtK postuguija sie niejasnym pojeciem interesu instytucji nadzorowanej bez wyjasnienia, w jakiej
relacji pojecie to pozostaje do pojecia interesu spétki. Zgodnie z utrwalonym orzecznictwem SN pod
pojeciem interesu spotki nalezy rozumie¢ wypadkowg interesu jej udziatowcow. Jest to kwestia
o0 znaczeniu fundamentalnym, poniewaz konkretyzacja interesu sp6tki determinuje obowigzki
zarzadu i rady nadzorczej oraz chroni akcjonariuszy przed alienacjq zarzadu i rady nadzorczej
od akcjonariuszy, ktdrzy ponosza ryzyko ekonomiczne decyzji zarzadzajacych i nadzorujacych.
Zatozenia zawarte w ZtK sg sprzeczne z najnowszymi tendencjami reformy europejskiego
prawa spétek promujacymi aktywizm akcjonariuszy. Stanem pozadanym jest, aby gtéwny
akcjonariusz lub jego przedstawiciel wchodzili w sktad zarzadu spétki. Zaangazowanie gtow-
nego akcjonariusza w uczestnictwo w zarzadzie spétki powoduje eliminacje lub ztagodzenie
jednego z dylematow prawa spétek zwigzanego z naduzywaniem osobowosci prawnej wobec
swoistej rezygnacji akcjonariusza z braku osobistej odpowiedzialno$cii poddanie sig rygorom
odpowiedzialnosci cywilnej i karnej na zasadach dotyczacych cztonkéw zarzadu i rady nadzor-
czej. Niezrozumiate jest zatem wymaganie, aby w razie podjecia sie przez akcjonariusza roli
zarzadzajacego tracit on wptyw na sktad organu nadzoru, ktérego zadaniem jest reprezento-
wanie interesdw akcjonariuszy, oraz co oznacza, ze udziatowcy nie moga ingerowac w sposéb
sprawowania zarzadu, w tym w prowadzenie spraw przez organ zarzadzajacy instytucji nad-
zorowanej. Nie spos6b wyjasnic celu postanowienia, ktdre stanowi, ze wprowadzanie upraw-
nien osobistych lub innych szczegoélnych uprawnien dla udziatowcéw instytucji nadzorowanej
powinno by¢ uzasadnione i stuzyc realizacji istotnych celéw dziatania instytucji nadzorowane;j.
Trudno rozstrzygnag, jak nalezy rozumiec postulat, aby uprawnienia udziatowcéw nie prowa-
dzity do utrudnienia prawidtowego funkcjonowania organéw instytucji nadzorowanej lub dys-
kryminacji pozostatych udziatowcéw w konteksScie natury i konstrukcji spotki kapitatowej.
Przewidziane w § 12 ust. 1 i 2 ZLK obowigzki akcjonariuszy instytucji nadzorowanych (abs-
trahujac od skutkéw wskazania takich obowigzkow) do bezzwiocznego ich dokapitalizowa-
nia — nie tylko wtedy, gdy wymagajq tego przepisy prawa lub regulacje nadzorcze, ale tak-
ze w kazdym przypadku, gdy wymaga tego bezpieczenstwo instytucji nadzorowanej, stojg
w fundamentalnej sprzecznosci z uksztattowaniem spétek akcyjnych (a takze spétek z 0.0.)
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jako os6b prawnych. Nie jest przy tym jasne, czy celem Zt K jest natozenie takiego obowigzku
na wszystkich akcjonariuszy spétki publicznej, co wynikatoby z ich literalnej tresci. W takim
jednak ujeciu KNF naktadatoby obowigzki na licznych obywateli, ktérzy zdecydowali sig zain-
westowac wiasne $rodki na gietdzie (sic!).

12. Wprowadzenie instytucji zblizonej do subsydiarnej odpowiedzialno$ci wspdlnikdw za zobowia-
zania spotki [czym w istocie jest obowigzek dokapitalizowania spétki, aby uniknag jej upadio-
$ci) podwaza przyjeta w polskim i europejskim prawie spétek koncepcje osobowosci prawnej
spotek kapitatowych. Sytuacja taka oznaczataby rewolucje w prawie spétek. Do dokonania takiej
rewolucji konieczna bytaby wyrazna ingerencja ustawodawcy. Z pewnoscig hie jest mozliwe
wprowadzenie jej na poziomie soft law (niezaleznie od oceny skutkéw takiego dziatania).
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Influence on the corporate matters of insurance undertakings exerted
by the Polish Financial Supervision Authority against the background of
Corporate Governance Rules for Supervised Institutions

In 2014, the Polish Financial Supervision Authority [PFSA, Komisja Nadzoru Finansowego] adopted
the Corporate Governance Rules. The document sets out a framework of recommended rules guiding
internal corporate affairs of entities supervised by the PFSA. The majority of the document’s provi-
sions on corporate governance must be assessed very critically. Many rules proposed by the PFSA
infringe fundamental principles of company law and/or specific provisions [rules] of the Polish Code
of Commercial Companies. Moreover, the inexplicably paternalistic approach of the drafters of the
Corporate Governance Rules manifests itself in the introduction of many rules that are either obvious
or of a limited practical importance.

Keywords: Corporate Governance Rules, Polish Financial Supervision Commission, company law, the
nature of capital companies.
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