Problemy Zarzadzania, 1/2003 (1); 48-65
ISSN 1644-9584, © Wydziat Zarzadzania UW

Ksztattowanie tadu korporacyjnego w polskich
spotkach gietdowych

Grzegorz Domariski
Lechostaw Stepniak

Opracowanie przedstawia ustawowy model ladu korporacyjnego pol-
skiej spotki publicznej w kontek$cie miedzynarodowych i krajowych stan-
dardow (tzw. dobrych praktyk). Regulacja ladu korporacyjnego w Polsce
przebiega w kierunku zgodnym z potrzebami rynku kapitatowego. Trudnosci
w przestrzeganiu {adu korporacyjnego wynikajq glownie z preferowanych
dotychczas mechanizméw prywatyzacji kapitalowej, ktére doprowadzity do
zdominowania wielu spotek gieldowych przez tzw. akcjonariuszy strategicz-
nych, popadajacych w konflikty z grupami mniejszosci akcjonariatu.
W znacznie mniejszym stopniu obserwuje si¢ procesy autonomizacji intere-
sow czlonkow zarzqdu. Taki stan rzeczy wplywa na ksztalt polskich zasad
dobrych praktyk tadu korporacyjnego.

Model normatywny fadu korporacyjnego, przyjety w nowym kodeksie spélek
handlowych z 2000 r., wypelnia w stopniu zadowalajqcym wskazania Zasad Eadu
Korporacyjnego OECD z 1999 r. Na kanwie tego modelu podjeto prace nad
sformutowaniem standardow tadu korporacyjnego dla potrzeb polskiej praktyki.
We wrzesniu 2002 r. dokument zwany ,, Dobre Praktyki w Spotkach Publicznych
w 2002 r.” zostaf przyjety przez wladze Gietdy Papierow Wartosciowych w War-
szawie S.A. Charakter prawny zasad dobrych praktyk budzi watpliwosci,; sprawia
to, Ze skutki prawne ewentualnego nieprzestrzegania tych zasad nie sq jasne.
Oczywiste jest jedynie to, Ze omawiane reguly postepowania nie sq normami
prawnymi, cho¢ nicktore stanowiq postulowanq interpretacje konkretnych prze-
pisow prawa. W $wietle ustalers wspélczesnej teorii Zrédet prawa zasad dobrych
praktyk nie moina tez traktowaé jako zbioru regul ,dobrych obyczajow”, do
ktérych odsylajq niekiedy przepisy k.s.h. Reguly dobrych praktyk, zwlaszcza zas
majqce charakter aksjologiczny (zasady ogdlne) bedq mialy jedynie pewne zna-
czenie przy interpretacji klauzul generalnych, odwolujqcych sie do , dobrych
obyczajow”. Zasady dobrych praktyk nie sq tez zwyczajami handlowymi czy kor-
poracyjnymi. Nie nalezy w ogéle poszukiwaé ich pochodzenia w systemie 7rédet
prawa. Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie wprowadzila obowiqzek
regulaminowy zlozenia przez spotki oswiadczenia w sprawie przestrzegania do-
brych praktyk, traktujqc niezlozenie takiego oswiadczenia jako naruszenie regu-
laminu (tzw. reguta comply or explain). Podobnie traktowane ma by¢ niepowia-
domienie o przypadkach niedotrzymania zapewnienia o zakresie przestrzegania
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dobrych praktyk, cho¢ zagrozone jedynie sankcjq publicznego upomnienia spotki
na podstawie orzeczenia Sqdu Rynku Kapitalowego. Natomiast na plaszczyinie
stosunkow pomiedzy spotkq a akcjonariuszami (inwestorami) znaczenie prawne
zasad dobrych praktyk jest bardziej wyraziste, albowiem ich nieprzestrzeganie
(whrew zloZonej przez spolke deklaracji) moze w okreslonych sytuacjach powo-
dowaé odpowiedzialnos¢ deliktowq spotki za szkode wyrzqdzong inwestorom.
Mozna réwniez poszukiwacé kontraktowej podstawy odpowiedzialnosci cywilnej
spotki wobec inwestorow za naruszenie zasad dobrych prakiyk, gdy zadeklaro-
wanie przestrzegania okreslonych standardow fadu korporacyjnego nastqpito
w prospekcie emisyjnym. Nie mozna wreszcie wykluczyc, Ze niedopelnienie przez
spotke obowigzku publicznego poinformowania o odstqpieniu od pierwotnie zlo-
Zonej deklaracji w sprawie przestrzegania zasad dobrych praktyk spowoduje jej
odpowiedzialnosé administracyjng oraz odpowiedzialnosé karnq i cywilng funk-
cjonariuszy spotki. Na obecnym etapie wprowadzania w Polsce zasad dobrych
praktyk nie jest oczywiscie pewne, jak uksztaltuje sie w tej mierze praktyka sqdo-
wa i administracyjna.

1. Szczegolne zainteresowanie wspolczesnej teorii i praktyki gospodarczej
budzi tad korporacyjny (corporate governance) w spétkach publicznych. Ob-
szar corporate governance obejmuje stosunki wewngtrzne w spolce akcyjne;j,
a wigc relacje pomigdzy jej organami zarzadzajacymi (w zalezno$ci od modelu
korporacji - migdzy zarzadem a rada nadzorcza lub migdzy rada dyrektorow
a szefami poszczegdlnych piondéw zarzadzania) oraz pomigdzy tymi organami
a akcjonariuszami, a takze niektore stosunki zewngtrzne (z wierzycielami, pra-
cownikami, wladza publiczna). Szczegodlng wage przywiazuje sig¢ przy tym do
stosunkéw z anonimowym, rozproszonym akcjonariatem, ktérego wpltyw na
zarzadzanie spotka publiczng bywa iluzoryczny, podczas gdy zachowanie sig
tych akcjonariuszy jako pewnej zbiorowosci moze zadecydowaé o losach spot-
ki. Obok statej poprawy konkurencyjno$ci spoiki i rozszerzania jej dostgpu do
rynkow kapitalowych waznym celem przestrzegania tadu korporacyjnego jest
bowiem maksymalizacja tzw. wartosci dla akcjonariuszy, a wigc wzrost warto-
sci dywidendy lub wartosci akcji w dhuzszym czasie. Respektowanie standar-
dow ladu korporacyjnego jest coraz cze$ciej uwazane za czynnik decydujacy
o atrakcyjnosci danej spotki w oczach potencjalnych inwestoréw kapitatu.
W niniejszym opracowaniu przedstawiamy ustawowy model normatywny tadu
korporacyjnego polskiej spotki akcyjnej w konteksScie migdzynarodowych
i krajowych standardow (tzw. dobrych praktyk). JesteSmy zdania, ze regulacja
fadu korporacyjnego w Polsce przebiega w kierunku zgodnym z potrzebami
rynku kapitalowego. Przestrzeganie tadu korporacyjnego w spoétkach gietdo-
wych napotyka jednak na trudnosci, bedace glownie konsekwencja preferowa-
nych dotychczas mechanizméw prywatyzacji kapitalowej. Mechanizmy te do-
prowadzity do zdominowania wielu spotek gieldowych przez tzw. akcjonariu-
szy strategicznych, popadajacych tatwo w konflikt z grupami mniejszosci ak-
cjonariuszy. Zagrozenie interesu spotki ma czgsciej swoje zrodlo w postawie
akcjonariatu niz w autonomizacji interesu cztonkoéw zarzadu. Taki stan rzeczy
wplywa, oczywiscie, na uksztattowanie polskich zasad dobrych praktyk tadu
korporacyjnego.
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2. Corporate governance to struktury i procedury biezgcego (ciaglego)
definiowania interesu spolki. Wedlug polskiego prawa interes spotki akcyjnej
definiowany jest przede wszystkim przez akcjonariuszy w formie uchwat walne-
go zgromadzenia. Rada nadzorcza wykonuje funkcje kontrolne wobec zarzadu,
majac na wzgledzie realizacjg tego interesu. Wynajeci przez wihascicieli kapitatu
zawodowi zarzadcy podlegaja statemu nadzorowi rady, ktéra w zastgpstwie tych-
ze wiascicieli kapitatu ma na biezaco zapewnia¢ sprawowanie zarzadu spotka
zgodnie z celami, wyznaczanymi przez walne zgromadzenie. W warunkach rza-
dow wigkszosci wiascicieli kapitatu (zasada proporcjonalnosci wktadow i praw)
wystepuje zgodna z naturg spotki akcyjnej tendencja do utozsamiania interesu
spotki z interesem dominujacej grupy wlascicieli kapitatu. Przepisy prawa wply-
waja na ksztalt tadu korporacyjnego poprzez ochrong akcjonariuszy przed nad-
uzywaniem uprawnien wlascicielskich przez wigkszo$¢, lecz takze - choc
w mniejszym stopniu - dzialaja w odwrotnym kierunku, tj. starajg sig chroni¢
akcjonariuszy wigkszosciowych przed szykana mniejszosci. Interes sp6tki nie jest
wigc tozsamy z interesem dominujacych akcjonariuszy, gdyz wchodza w gre
odmienne interesy mniejszosci oraz przedstawicieli innych grup. Nieuchronnie
pojawia sig problem, w jaki sposob na biezaco (w procesie zarzadzania) tak defi-
niowa¢ Ow "interes spotki”, aby w konkretnych warunkach maksymalizowaé
warto$¢ dla wszystkich akcjonariuszy. Jest to przede wszystkim pytanie o model
fadu korporacyjnego w danym systemie prawa spétek handlowych. Rola prawa
spotek jest jednak ograniczona do uksztattowania modelu; szczegdlowe struktury
i procedury sa przedmiotem regulacji statutowej w konkretnej spotce. Wspdtcze-
sny ustawodawca zdaje sobie sprawg, ze jego interwencja ma w tej sferze tylko
pomocnicze znaczenie. Dlatego prawo stanowione pozostawia wiele miejsca dla
regulacji statutowej. Réwnolegle powstaja, tworzone przez praktyke, standardy
korporacyjne - tzw. dobre praktyki (soft law), eksponujace interes spotki w ujgciu
abstrakcyjnym (idealnym)'. Zasady dobrych praktyk (zwane czesto ,,kodeksami”
- codes of best practices®) stanowia element systemu regulacji stosunkéw korpo-
racyjnych, obok prawa "zewngtrznego"- ustaw i dobrych obyczajow (ktérym
zasady musza by¢ podporzadkowane) - 1 prawa "wewngtrznego" czyli statutu
i regulaminow spotki (ktore z kolei powinny by¢ podporzadkowane omawianym
zasadom).

3. Od pewnego czasu organizatorzy polskiego rynku kapitalowego i inwesto-
rzy zwracaja uwage na nieprzestrzeganie zasad tadu korporacyjnego w polskich
spotkach gieldowych, charakteryzujace si¢ gtownie zaniedbywaniem interesow
drobnych akcjonariuszy. Zjawisko to stanowi realne zagrozenie dla rozwoju go-
spodarki. Dlatego proby adaptowania do$wiadczen migdzynarodowych do pol-
skich warunkow zastuguja na uwagg.

W roku 1999 Rada OECD zaaprobowata Zasady Ladu Korporacyjnego®, kt6-
re maja stanowi¢ ogolne wytyczne dla panstw czlonkowskich tej organizacji przy
tworzeniu struktur zarzadzania (Polska jest cztonkiem OECD od 22 listopada
1996 r.). Sformutowano pigé¢ zasad. W mysl Zasady Pierwszej tad korporacyjny
powinien chroni¢ prawa akcjonariuszy. Zasada Druga glosi, ze przestrzeganie
fadu korporacyjnego powinno zapewniaé¢ jednakowe traktowanie wszystkich
akcjonariuszy, nie wylaczajac akcjonariuszy mniejszosciowych i zagranicznych.
Wszyscy akcjonariusze powinni mie¢ mozliwo$¢ uzyskania nalezytego zado$é-
uczynienia w razie naruszenia ich praw. Zgodnie z Zasada Trzecig przestrzeganie
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fadu korporacyjnego powinno respcktowac¢ prawa wierzycieli i pracownikéw
spotki oraz sprzyja¢ aktywnej wspolpracy pomigdzy spoika i tymi osobami
w kreowaniu bogactwa, miejsc pracy i we wspomaganiu zdrowych finansowo
przedsigbiorstw. Zasada Czwarta formuluje postulat, zgodnie z ktorym przestrze-
ganic tadu korporacyjnego powinno zapewnia¢ publiczne ujawnianie informacji
o wszystkich istotnych sprawach spotki, nie wylaczajac jej sytuacji finansowej,
struktury wlasno$ci kapitatu i struktur zarzadzania. Zgodnie z Zasada Piata prze-
strzeganie tadu korporacyjnego powinno zapewnia¢ stratcgiczne kicrowanic
sprawami spotki, efektywne nadzorowanie pracy oséb zarzadzajacych przedsig-
biorstwem spdtki, oraz zdawanie sprawy z tego nadzoru przed akcjonariuszami.

Pig¢ zasad tadu korporacyjnego sformulowano na tyle ogdlnie, z¢ mozna
wich ramach zmieéci¢ w zasadzie kazdy model spolki akcyjnej, spotykany
w ustawodawstwach panstw OECD. Dazenie do uniwersalizmu jest uzasadnione,
albowicm przestrzeganie tadu korporacyjnego jest emanacja wzorcéw kulturo-
wych i obyczaju spotecznego, zas regulacje prawne maja w tym wzgledzic cha-
rakter wtérny. Od ustawodawcy oczekuje si¢ jednak, ze regulacja prawna spolek
akcyjnych pozostanie na tyle clastyczna, aby pozwalala na dostosowanic struktu-
ry i kompetencji organow danej spotki do jej indywidualnych potrzeb, ktére mo-
g4 sig, zreszta, zmieniaé na réznych etapach zycia korporacji.

W spolce akeyjnej, odpowiadajacej modelowi przyjetemu w polskim syste-
mie prawnym, gtéwne zadania w zakresie tadu korporacyjnego przypadaja radzie
nadzorczej. W teorii polskicgo prawa spoétck przyjmuje si¢ powszechnie, ze
ustawowe uksztattowanie kompetencji rady nadzorczej i jej pozycja w strukturze
organéw spotki akcyjnej wykazuja daleko idace podobicnstwo do odpowicdnich
rozwiazan prawa niemieckiego. Z takim modelem rady nadzorczej micliémy do
czynicnia na gruncie przepiséw kodeksu handlowego w 1934 r., z takim tez mo-
delem spotykamy si¢ w przepisach kodeksu spotek handlowych w 2000 r. Model
ten, wyraznie odgraniczajacy pozycjg ustrojowq i funkcje kontrolne rady nadzor-
czej od pozycji i funkcji menedzerskich zarzadu spoétki, przeciwstawiany jest
przede wszystkim anglosaskiemu modelowi board of directors, w ktérym waz-
niejsze decyzje w sferze corporate performance i w sferze corporate governance
podejmuje jeden organ. Wypada wszakze zauwazyc¢, ze wewngtrzna kompozycja
board of directors wskazuje jednak na oddzielenie funkcji zarzadu (executive
directors) od funkcji kontrolnych (non-executive directors, independent
directors).

W $wietle Zasad OECD rada nadzorcza powinna dokonywaé przegladu
ogdlnej strategii spotki, znaczacych plandw dziatania, rocznych budzetow i busi-
ness-planéw. To do rady nadzorczej nalezy okresowe formulowanie celow przed-
sigbiorstwa oraz monitorowanie i kontrola ich osiagania. Rada powinna takzc
nadzorowaé zaciaganic kredytow, powaznicjsze wydatki inwestycyjne spotki
i wycofywanie zainwestowanego kapitatu. Do rady nadzorczej nalezy dobor osob
na gléwne stanowiska menedzerskie, okreslanic wynagrodzenia tych osob, kon-
trola systemu wynagrodzen w spélce oraz zapewnienic jawnosci 1 przejrzystosci
procedur angazowania i zwalniania wyzszego personclu. To rada nadzorcza wy-
krywa potencjalne 1 rzeczywiste konflikty interesu pomigdzy spotka a cztonkami
zarzadu, samej rady lub akcjonariuszami, zapobicga tym konfliktom Iub je roz-
wiazuje. Rada zapewnia spéice niezalezny audyt finansowy, dba o zgodno$¢
dokumentacji ksiggowej ze sprawozdawczoscig finansowa, efcktywna finan-
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sowa kontrole wewngtrzng oraz kontrole przestrzegania przez stuzby finan-
sowe spoOtki obowiazujacego prawa. Rada nadzorcza obowiazana jest oceniaé
skuteczno$¢ instrumentow zarzadzania, ktdrymi sig postuguje i dokonywac
w tym wzgledzie odpowiednich zmian. Do rady nalezy takze nadzor nad
sprawozdawczoécig i upowszechnianiem wymaganych prawem informacji
o spofce. Ustawa i statut spotki powinny zapewni¢ czlonkom rady nadzorczcj
mozliwo$¢ dzialania niezaleznego w szczegdlnosei od osob lub organu, wykonu-
jacych funkcjg operatywnego zarzadzania przedsigbiorstwem spotki, Rada nad-
zorcza na réwni z zarzadem spotki odpowiada za przestrzeganie przez spotkg
prawa. Czlonkowie rady maja prawo do wszelkich informacji o spélce, dzigki
czemu moga sprosta¢ obowiazkowi dzialania z nalczyta starannoscia, majac na
wzgledzie tak interes spoiki, jak i akcjonariuszy. Jezeli decyzja rady moze doty-
czy¢ intercsow poszezegolnych grup akcjonariuszy w réznym stopniu, rada obo-
wigzana jest zapobiec wszelkiej ich dyskryminacji.

Aby nalezycic wywiazywaé si¢ z obowiazkow czlonka rady nadzorczej,
trzeba tej funkcji poswigei¢ odpowiednio duzo czasu. Dlatego powinno sig unika¢
sprawowania funkcji w zbyt wielu radach nadzorczych jednocze$nie. Kontrola
przestrzegania tej zasady nalezy nie tylko do akcjonariuszy, lecz takze do dancj
rady. Cztonkowie rady, podobnie zreszt jak czlonkowie zarzadu, maja obowia-
zek publicznego ujawnienia swojego udziatu w transakcjach, dotyczacych intere-
soéw spolki, chocby nie byta ona uczestnikiem takiej transakcji. Zabronione po-
winno by¢ wykorzystywanie informacji poufnej o spofce, nawet jezcli nie jest ona
spotka publiczna.

W prawie polskim modelowo uksztaltowane kompetencje rady nadzorczej
podlegaja zarOwno rozszerzeniu, jak i zawgzeniu w statucie spotki‘. Niezmienne
pozostaje tylko ustawowe minimum kompetencyjne, do ktorego zalicza sig:

1. ocena sprawozdan zarzadu i sprawozdan finansowych za miniony rok
obrotowy spoiki oraz wnioskow zarzadu w sprawie podzialu zysku albo
pokrycia straty, zobowigzkiem przedloZenia walnemu zgromadzeniu
sprawozdania z wynikéw tej oceny,

2. zawieszanie, z waznych powodow, w czynno$ciach poszczegélnych lub
wszystkich cztonkow zarzadu oraz delegowanie czlonkéw rady nadzorczej
do czasowego wykonywania czynnosci czlonkéw zarzadu, nicmogacych
sprawowaé swoich czynnosci’,
wyrazanie zgody na wyptatg zaliczki na poczet dywidendy,

4.  wybdr bieglego rewidenta ad hoc do zbadania bilansu i rachunku zyskéw

i strat do przedstawicnia na walnym zgromadzeniu w celu podwyzszenia
kapitatu zaktadowego ze srodkow spotki,

5. opiniowanie wniosku zarzadu w sprawie zawarcia umowy o subemisjg
przy emisji akcji w ramach prawa poboru,

6. zaskarzanic uchwat walnego zgromadzenia (z powodéw merytorycznych
lub formalnych).

Przepisy KSH rozszerzaja ustawowe kompetencje rady nadzorczej w formie

dyspozytywnej, dodajac:

1. powolywanic i odwotywanic czlonkéw zarzadu (chyba Ze statut stanowi
inaczej),

2. ustalanic wynagrodzenia cztonkoéw zarzadu na podstawie umowy ze spolka
(chyba ze statut....),

w
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b

zwalnianic czlonkdw zarzadu z zakazu konkurencji (chyba ze statut...),
4. wyrazanie zgody na ustalong przez zarzad ceng emisyjng akcji przy cmisji
w ramach kapitatu docelowego oraz na wydanic akcji za aporty w takich
przypadkach (chyba Ze statut...).

Wykonywanie nadzoru odbywaé si¢ musi w granicach uprawnien, wyraznic
przyznanych radzie nadzorczej przez ustawe i statut. W przeciwnym razic poja-
wia sie nicbezpieczenstwo przejmowania przez radg nadzorcza funkcji zarzadu,
ktéry wykonuje przeciez swoje uprawnienia nie tylko "w sprawach przedsicbior-
stwa spolki" i nie tylko wobec majatku spoiki, lecz we wszystkich sprawach
spolki, nicprzekazanych do kompetencji innych organéw. Dlatego nic podobna
przyja¢, zc rada nadzorcza mozc naktada¢ na zarzad ograniczenia za pomocyg
uchwatl "samoistnych" (art.375 KSH). Kazda taka uchwala musi mie¢ wyrazng
podstawe w statucie spotki. Przeciwne stanowisko grozi chaosem kompctencyj-
nym, stwarzajac zarazem dla czlonkéw zarzadu ryzyko ponoszenia odpowie-
dzialno$ci za cudze decyzje. Dlatego rada nadzorcza nie ma prawa do wydawania
zarzadowi wiazacych polecen, dotyczacych prowadzenia spraw spotki (art. 382
par. 2 KSH).

Obowiazuje ustawowa zasada kolegialnego dzialania rady. Statut niec moze
od tcj zasady odstapi¢ ani jcj ograniczy¢. Poszezegdlni cztonkowie rady, nicdcle-
gowani uchwalg do samodziclnego pehienia (oznaczonych) czynnosci nadzor-
czych ani niedelegowani przez grupg akcjonariuszy (w przypadku wyboru rady
oddziclnymi grupami) do stalego indywidualnego wykonywania (wszelkich)
czynnosci nadzorczych, nie maja prawa zadania od zarzadu ani od pracownikow
spolki dokumentow, sprawozdan i wyjasnien ani dokonywania rewizji stanu
majatkowego spoOtki. Takie zadanie moze przediozy¢ rada w formie uchwaly,
oznaczajac zakres zadanych informacji i ewentualnie delegujac czlonka rady do
zcbrania materiatow. Wydaje sig, ze rowniez czlonkowic delegowani muszg wy-
niki swojej kontroli przedktada¢ radzie i dopiero uchwata rady moze by¢ zrodlem
wiazacych ograniczen (w stosunkach wewngtrznych) dla zarzadu albo stosowac
sankcje wobec czlonkéw zarzadu. Cztonkowic delegowani przez grupg akcjona-
riuszy, moga ponadto przedkiada¢ wyniki kontroli bezposrednio walnemu zgro-
madzeniu, moga réwnicz prezentowac je na posicdzeniach zarzadu, w ktérych
maja prawo uczestniczy¢ z glosem doradczym.

Na podkreslenie zastuguje zroznicowanie zakresu indywidualnych upraw-
nien czlonka rady, delegowanego przez radg do samodzielnego petnicnia okreslo-
nych czynnosci nadzorczych, oraz zakresu uprawniei cztonka rady, wybrancgo
przez walne zgromadzenie w drodze glosowania oddzielnymi grupami i delego-
wanego przez dang grupe akcjonariuszy do statego indywidualnego wykonywania
czynno$ci nadzorczych.

Rada nadzorcza polskicj spotki publicznej nie jest na ogdél wyposazana
w statucie w kompetencje, pozwalajace jej na nalezyte wykonywanie funkcji
wiadztwa korporacyjnego. Na szczgécic, korporacje ze ,,stabymi” radami nadzor-
czymi staja si¢ czesto tupem ,,wrogich przeje¢”, poniewaz zarzad, pozbawiony
efektywnego nadzoru, ma tendencjg do tolerowania spadku poziomu wykorzysta-
nia majatku spdiki i niedowarto$ciowania jej akcji. W takich przypadkach "wro-
gie przejecia” przynosza na ogoét akcjonariuszom pozytywne efekty gospodarcze.

Ustawodawca dobrze wie, ze w praktyce rada nadzorcza pilnuje nic interesu
spotki, tylko interesu akcjonariusza, ktérego glosy decyduja o sktadzic rady,
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a mimo to czyni radg nadzorcza powierniczka interesu spotki. Przepisy KSH,
podobnie jak stare prawo, nie rozwiazuja powstajacych w zwiazku z tym dyle-
matéw czlonka rady nadzorczej. Prawo pojmuje interes spoiki abstrakcyjnie,
tymczasem w sytuacjach konkretnych irealnych akcjonariusze zawsze maja
istotne powody dla zapewnienia sobie obsady mandatéw w radzie nadzorczej
"swoimi" ludzml. Daza bowiem do tego, aby 6w "interes spotki" byl na co dzien
definiowany mozliwie blisko interesu ich grupy. Istotne znaczenie ma tu rowniez
faktyczny dostep do informacji o sprawach spétki "za posrednictwem" cztonkow
rady. W warunkach rzadéw wigkszosci wiascicieli kapitatu (proporcjonalnosé
wkiadow i praw) oznacza to nieuchronnie niebezpieczenstwo neglizowania inte-
resow pozostatych grup. Wbrew jednak rozpowszechnionemu w Polsce przeko-
naniu czlonkowie rady nadzorczej nie sa "przedstawicielami" poszczegolnych
akcjonariuszy (lub grup akcjonariuszy), lecz reprezentuja wylacznie siebie i maja
obowiazek prawny kierowaé si¢ przy podejmowaniu decyzji przede wszystkim
interesem spotki. Inna sprawa, ze beda pojmowac ten interes tak, jak pojmuja go
akcjonariusze, ktorych glosami zostali do rady nadzorczej wybrani. W tym $wie-
tle zasada réwnego traktowania akcjonariuszy (Zasada Druga) nabiera wielkiego
znaczenia, sprzyja bowiem osiaganiu racjonalnego kompromisu na forum rady.
W $wietle prawa czlonkowie rady nadzorczej stoja na strazy interesu spotki
(za to ponosza odpowiedzialno$¢ statutowa, cywilna i karna). W swoich decy-
zjach cztonkowie rady powinni mie¢ na wzgledzie nakaz jednakowego trakto-
wania akcjonariuszy w takich samych okoliczno$ciach (zakaz dyskryminacji,
art. 20 KSH). Przedstawiciele akcjonariuszy na walnym zgromadzeniu maja
prawny obowiazek realizowaé instrukcje swych mocodawcow, nie mozna nato-
miast prawnie wymagaé takze od cztonka rady, ze bedzie realizowat instrukcje
akcjonariusza, ktory go do rady wprowadzil. Postgpowanie w mysl instrukeji,
sprzecznie z nia lub bez instrukcji jest dla odpowiedzialnosci cztonka rady praw-
nie obojetne. Czlonkowie rady nie sa wobec prawa rzecznikami interesow okre-
§lonych akcjonariuszy, sa powiernikami interesu spotki. Dostrzegajac "hipokry-
zje" takiego podejécia, wspolczesne europejskie standardy corporate governance
spotek publicznych ktada nacisk na potrzebg uczestniczenia w radzie oséb nie-
zwiazanych ze spotka (ani z grupa kapitatowa, do ktorej dana spotka nalezy).
4. Przepisy nowego prawa akcyjnego w Polsce wprowadzaja szereg instytu-
cji, nieznanych kodeksowi handlowemu z 1934 r. Z perspektywy corporate
governance istotne znaczenie ma proklamowanie zasady, ze statut sp6lki akceyj-
nej moze zawieraé postanowienia odmienne niz przewiduje ustawa, jezeli
ustawa na to zezwala. Dodatkowe postanowienia statutu sa niedopuszczalne,
jezeli z ustawy wynika, ze przewiduje ona wyczerpujace uregulowanie albo ze
dodatkowe postanowienie statutu jest sprzeczne z naturg spolki akcyjnej lub z
dobrymi obyczajami. Znaczenie tej zasady trudno przeceni¢; w dotychczasowej
praktyce mamy czgsto do czynienia z rozwiazaniami statutowymi, wprowadzaja-
cymi rozmaite "wynalazki" w obszarach, pozostawionych inwencji ich twércow
przez niejasne i zbyt lapidarne przepisy kodeksu handlowego (np. tzw. "zlota
akcja"). Bywa, iz rozwiazania takie wypaczaja istotg spotki akcyjne;.

Kazda spélka akcyjna musi mie¢ rade nadzorczg (w spolce akcyjnej znie-
siono mozliwo$¢ "zastgpowania" rady nadzorczej komisja rewizyjna). Jak poka-
zuje praktyka, istotne znaczenie dla stosunkéw tadu korporacyjnego ma ochrona
praw mniejszoéci akcjonariuszy przy wylanianiu rady nadzorczej. Celowi temu
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stuzy¢ ma instytucja wyboréw czltonkéw rady nadzorczej w drodze glosowania
oddzielnymi grupami. W praktyce pojawia sig jednak zjawisko "bitwy na gloso-
wanie grupami" pomigdzy rywalizujagcymi ugrupowaniami akcjonariuszy, ktore
domagaja si¢ na tej drodze zmian w skladzie rady nadzorczej na kolejnych nad-
zwyczajnych walnych zgromadzeniach. Wybory grupami sg w sposob oczywisty
naduzywane w walce o przejecie spolki przez rzekoma mniejszosé, ukrywajaca
swoja rzeczywista sil¢ glosow przy pomocy porozumien z innymi akcjonariu-
szami.

Przedtuzona do pigciu lat zostata maksymalna kadencja cztonka rady nadzor-
czej (takze tzw. pierwszej rady). Stwierdza sig przy tym expressis verbis, zc czto-
nek rady nadzorczej, tak jak cztonek zarzadu, moze by¢ odwotany w kazdym
czasie, cho¢ statut moze ograniczy¢ prawo odwolania do odwotania z waznych
powodow. Wynagrodzenie czlonka rady nadzorczej moze okresla¢ tylko statut
lub uchwatla walnego zgromadzenia. NowoScia jest wprowadzenie ustawowego
quorum na posiedzeniu rady (jedna druga ogdlnej liczby cztonkéw rady, a wszy-
scy jej cztonkowie zostali zaproszeni) oraz minimalnej liczby posiedzen rady
w ciagu roku obrotowego (trzy posiedzenia).

W sferze fadu korporacyjnego najwigksze znaczenie majq jednak zmiany,
odnoszace si¢ do stosunkoéw rady nadzorczej z zarzadem. Przede wszystkim,
odmiennie od zasady dotychczasowej, czlonkéw zarzadu powoluje i odwoluje
rada nadzorcza, chyba ze statut spélki postanowi inaczej. Jednoczes$nie walne
zgromadzenie uzyskalo ustawowe prawo odwotlania i1 zawieszenia w czynno-
sciach czlonkéw zarzadu. Rada nadzorcza zachowala takze swoje ustawowe
prawo zawieszania w czynnosciach z waznych powoddéw poszczegdlnych lub
wszystkich czlonkéw zarzadu, a takze delegowania czlonka rady do czasowego
wykonywania czynnosci czlonka zarzadu, nie mogacego sprawowaé swoich
CZynnosci.

Zarzad moze zadaé zwolania posicdzenia rady nadzorczej i ma prawo zwotaé
je samodzielnie, jezeli przewodniczacy rady nie uczyni tego w przepisanym
ustawa terminie. Zarzad moze by¢ wprawdzie - jak dotychczas - zobowigzany
statutem do uzyskiwania zezwolenia rady nadzorczej przed dokonaniem okreslo-
nych w statucie czynno$ci, ma jednak prawo zwrécic si¢ do walnego zgromadze-
nia o udzielenie takiej zgody, jezeli rada zgody nie wyrazi. Migdzy innymi w tych
rozwigzaniach przejawia si¢ tendencja do wzmocnienia kompetencji zarzadu
spotki akcyjnej. Wydaje sig, ze gdyby nie jednoczesne wzmocnicnic prerogatyw
rady nadzorczej - tendencja taka moglaby by¢ w $wietle zasad corporate gover-
nance kwestionowana.

Na podkreslenie zastuguje przyznanie zarzadowi, radzie nadzorczej i po-
szczegblnym cztonkom tych wiadz legitymacji do wytoczenia powoddztwa
ouchylenie uchwaly walnego zgromadzenia zaréwno w razie sprzecznosci
uchwaly ze statutem (przestanka formalna), jak i z dobrymi obyczajami, godzacej
w interes spotki lub majacej na celu pokrzywdzenie akcjonariusza (przestanki
materialne). W dotychczasowym stanie prawnym prawo do wytoczenia po-
wodztwa ze wzgledu na przestanki materialne stuzyto tylko akcjonariuszowi. Co
wigeej, cztonkowie zarzadu i rady nadzorczej, podobnie jak akcjonariusze, maja
prawo wytoczenia powodztwa o ustalenie niewaznosci uchwaty walnego zgro-
madzenia, sprzecznej z ustawg. Taki kierunek zmian zastuguje na aprobatg, bo-
wiem wzmacnia umocowanie zwlaszcza rady nadzorczej do przeciwdzialania
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uchwatom, podje¢tym (w interesie wigkszosci) z naruszeniem "dobrych obycza-
jow".

Wyrazem dostosowania polskiego prawa do miedzynarodowych standardow
corporate governance jest rowniez natozenie na zarzad kazdej spolki akcyjnej
ustawowego obowiazku udzielania podczas obrad walnego zgromadzenia, na
zadanie akcjonariusza, informacji dotyczacych spéiki, jezeli jest to uzasadnione
dla oceny sprawy, objgtej porzadkiem obrad. Nowe prawo otwiera rOwniez moz-
liwo$¢ udzielania indywidualnemu akcjonariuszowi przez zarzad informacii,
dotyczacych spolki, takze poza obradami walnego zgromadzenia, z obowigzkiem
ich ujawnienia na piSmie na najblizszym walnym zgromadzeniu. Akcjonariusz
moze egzekwowac swoje prawo do informacji na drodze sadowej. Jednakze na
zakres obowiazku indywidualnego informowania akcjonariuszy o sprawach sp6t-
ki wplynie ograniczajaco zakaz ujawniania tzw. informacji poufnej. Zar6wno
przewidywany obowiazek, jak 1 wspomniany zakaz shuzg realizacji Zasady
Czwartej, jednak w okreslonych sytuacjach moze pomigdzy nimi wystepowaé
sprzecznosc.

5. Ewolucja polskiego prawa akcyjnego wydaje si¢ przebiega¢ w kierunku

" szerokiego otwarcia na zmieniajace si¢ potrzeby rynku kapitatowego. Nie ma
przy tym watpliwosci, ze rozwiazania legislacyjne nie zastapia wzorcow kultury
korporacyjnej, bedacych tworem praktyki gospodarczej i doswiadczenia spolecz-
nego. Jest truizmem stwierdzenie, ze na selekcjg kadr i przebieg procesow decy-
zyjnych w spotkach negatywnie wplywaja korupcjogenne zwiazki kapitatu
z wladza polityczna. W polskich realiach podejscie pragmatyczne dyktuje jednak
w pierwszym rzedzie potrzebg walki z niedowladem wymiaru sprawiedliwosei,
stanowiacym gléwna przyczyng braku nalezytej aktywnoéci akcjonariuszy
w ochronie swoich praw i swoistego poczucia nieodpowiedzialno$ci przed akcjo-
nariatem wsrod cztonkéw wiadz wielu spotek. Erozja egzekwowania prawa spo-
walnia proces ksztaltowania si¢ postaw, zgodnych z postulowanymi zasadami
corporate governance. W tych okoliczno$ciach dazenie do "skodyfikowania"
standardow korporacyjnych wywotywane jest zrozumiala potrzeba ich uporzad-
kowania i zakomunikowania rozmaitym gremiom gospodarczym, aby umozliwi¢
egzekwowanie ich przestrzegania w praktyce. Powstato pytanie, kto powinien
podja¢ sig¢ "kodyfikacji" dobrych praktyk oraz jak egzekwowac ich przestrzega-
nie, gdy brak jest mozliwosci powierzenia tego zadania stabo funkcjonujacym
w Polsce samorzadom zawodowym lub gospodarczym. Oba pytania taczy szcze-
golny zwiazek; nie powinno by¢ tak, aby jedno gremium formutowato "oficjalna"
tres¢ standardu, a inne gremium miato zapewniaé przestrzeganie takiej "cudzej"
normy. Uwaga kierowata sig¢ tu ku organizatorom rynku kapitalowego (zwlaszcza
Gietdzie Papierow Warto§ciowych w Warszawie), fundacjom na rzecz rynku
kapitatowego lub ku innym stowarzyszeniom profesjonalnych $rodowisk rynku
kapitalowego. Wiele przemawialo za koncentracja prac "kodyfikacyjnych"
w ramach jednej wyspecjalizowanej organizacji. Powinna ona zarazem dyspono-
wa¢é aparatem orzekania w sprawach przestrzegania zasad dobrych praktyk kor-
poracyjnych. Poniewaz operowanie sankcja przymusu prawnego nie wchodzi tu,
naszym zdaniem, w rachubg, obok opracowania zbioru dobrych praktyk korpora-
cyjnych konieczne wydawalo si¢ przygotowanie procedury orzekania w tych
sprawach. Orzeczenie, ograniczajace si¢ do stwierdzenia naruszenia standardu lub
braku takiego naruszenia, podawano by do wiadomoséci publicznej i w tym jedy-
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nie wyrazalaby si¢ ewentualna sankcja nieprzestrzegania standardow. Poza zakre-
sem dzialania organizacji pozostawataby kwestia, czy i w jaki sposéb takie orze-
czenia bylyby wykorzystywane przez organy wymiaru sprawiedliwosci.

Poziom rozwoju rynku kapitatlowego w Polsce sprawia, ze praktyczne skutki
nieprzestrzegania standardéw corporate governance dotykaja przede wszystkim
akcjonariuszy spdtek gietdowych oraz udzialowcow tych spotek, ktore planuja
wprowadzenie swoich papierow wartosciowych do publicznego obrotu w bliskiej
perspektywie®. W tym stanie rzeczy wydaje sie, Ze zebranie standardow korpora-
cyjnych oraz egzekwowanie ich przestrzegania lezy przede wszystkim w obsza-
rze zainteresowan Komisji Papierow Wartosciowych i Gield oraz Gieldy Papie-
row WartoSciowych w Warszawie S.A. Jesli zwazy¢, ze KPWiG z racji swego
charakteru prawnego nie ma mozliwosci tworzenia norm postgpowania i roz-
strzygania probleméw w trybie nieprzewidzianym ustawa (co bynajmniej nie
ogranicza jej inspiratorskiej roli w omawianym obszarze’), naturalnym forum dla
standardéw korporacyjnych staje si¢ GPW, a zwlaszcza Rada Gieldy. Warto
przypomnie¢, ze w praktyce wiele postanowien obecnie obowiazujacego Regu-
laminu Gieldy powstato pierwotnie jako de facto standard korporacyjny (tzw.
wspolne stanowiska Zarzadu i Rady Gieldy, zwane popularnie "listami paster-
skimi"). Co wigcej, ten tryb tworzenia i egzekwowania standardéow pozwalat
KPWiG zachowa¢ petnig jej ustawowych uprawnien nadzorczych w stosunku do
rynku publicznego, przy przestrzeganiu zasady nemo iudex in causa sua. Nale-
zalo zatem w pierwszej kolejno$ci rozwazy¢ mozliwo$¢ powierzenia formutowa-
nia i egzekwowania standardéw corporate governance Gietdzie Papierow Warto-
sciowych jako instytucji zaufania publicznego.

Praktyka potwierdzita trafno$¢ tego zalozenia. Zredagowaniem projektu
standardéw zajela si¢ grupa specjalistow z zakresu regulacji rynku kapita-
towego, zwana Komitetem Dobrych Praktyk, cho¢ w grupie tej znalazly si¢
osoby zaréwno z kierownictwa KPWiG, jak i z zarzadu GPW. Przy wspar-
ciu do$wiadczonych prawnikéw, wykorzystujacych m.in. dorobek kilku
¢rodowiskowych konferencji pod nazwa Forum Corporate Governance
i wyniki poszukiwan poréwnawczych, powstaly Zasady Dobrych Praktyk
w Spétkach Publicznych 2002°.

© 6. Uchwatami Rady i Zarzadu Gieldy Papieréw Warto$ciowych w Warsza-
wie S.A. z dnia 4 wrze$nia 2002 r. zostal przyjety dokument, zawierajacy zasady
tadu korporacyjnego dla spotek akcyjnych, bedacych emitentami akcji, obligacji
zamiennych lub obligacji z prawem pierwszenstwa, ktore sa dopuszczone do
obrotu gieldowego. Dokument ten nosi nazwe Dobre praktyki w spotkach pu-
blicznych w 2002 r. Jednocze$nie, na podstawie zmienionego Regulaminu Giel-
dy, natozono na emitentow obowiazek przekazania Gietdzie i opublikowania
o$wiadczenia, dotyczacego przestrzegania w spolfce przyjgtych zasad tadu korpo-
racyjnego. Do o$wiadczen tych stosuje sig zasadg comply or explain i to nie tylko
w odniesieniu do corocznych o$wiadczen, lecz takze do zdarzen biezacych, ktore
nastapily w spolce, a byly sprzeczne z jej deklaracja. Nieprzestrzeganie obowigz-
ku skladania o$wiadczen i wyjasnien moze by¢ sankcjonowane przez Sad Rynku
Kapitatowego, cho¢ wylacznie kara upomnienia.

Zasady dobrych praktyk fadu korporacyjnego ujete sa w dwoch czgsciach
dokumentu. Pierwsza cze$é to ,,zasady ogélne”. Druga czes¢ to skodyfikowane
w 48 punktach reguly, odnoszace si¢ do funkcjonowania poszczegolnych orga-
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noéw spolek akcyjnych: walnych zgromadzen, rad nadzorczych i zarzadéw, oraz
reguly, dotyczace stosunk6w z osobami i instytucjami zewngtrznymi.

Zasady ogolne sformulowano nieco inaczej niz omoéwione wyzej Zasady La-
du Korporacyjnego OECD, choé¢ treéci tych zasad w znacznej mierze wspotbrz-
mia. Pierwsza i rzeczywiScic najwazniejsza zasada jest okreslenie ,celu spotki”,
a wladciwie celu, ktérym maja kierowac si¢ wladze spotki. Celem tym jest reali-
zacja interesu spotki jako takiej, a interesem tym jest powigkszanie wartosci po-
wierzonego przez akcjonariuszy majatku. Zaznacza si¢ jednak, ze uwzgledniaé
przy tym nalezy prawa i interesy innych podmiotdéw, w szczegdlnoéci wierzycieli
i pracownikéw. Druga wyrézniong zasada w polskim wydaniu jest zasada ,,rza-
dow wigkszosci 1 ochrony mniejszosci”. Odpowiada to zasadzie pierwszej i dru-
gicj OECD, ale akcent polozono na konieczno$¢ uwzgledniania w wiekszym
zakresie interesow tych, ktorzy wniesli wigkszy kapitat 1 ponosza wigksze ryzyko
gospodarcze, cho¢ mniejszo§¢ musi mieé¢ zapewniona ochrong jej praw
w granicach, okres$lonych przez prawo 1 dobre obyczaje. Trzecig zasadg nazwano
zasadaq ,,uczciwych intencji i nienaduzywania uprawnien”. Chodzi tu o wykony-
wanie praw ikorzystanie z instytucji prawnych w dobrej wierze, zapewniajac
mozliwie najszerszg ochrong stusznych intereséw akcjonariuszy (zaréwno wigk-
szosciowych, jak i mniejszosciowych) oraz  innych uczestnikéw obrotu.
Uwzglednienie tu interesoéw ,,innych uczestnikéw obrotu” mozna uznaé za na-
wiazanie do trzeciej, czwartej i piatej zasady OECD, cho¢ w spos6b nader synte-
tyczny, ale zostalo to réwniez zaakcentowanc w zasadzie pierwszej. Czwarta
polska zasada jest zasada ,.kontroli sadowe;j”. Polozono tu nacisk na to, ze organy
spolki nie powinny rozstrzyga¢ kwestii, ktore w zasadzie powinny byé¢ przed-
miotem rozstrzygni¢é niczawistego organu sadowego. Piata zasada wskazuje na
konieczno$¢ opierania si¢ na obiektywnych przestankach przy podejmowaniu
decyzji przez organy spolek. Ekspertyzy finansowe czy prawne, na ktorych maja
si¢ opiera¢ wiadze spolek, powinny by¢ sporzadzane przez podmioty niczalezne.
Jak wida¢, zasada czwarta i piata stanowia novum w stosunku do zasad OECD.
Wynika to, jak si¢ wydaje, z notowanych w polskiej praktyce negatywnych zja-
wisk w kwestiach objgtych tymi zasadami.

Druga i bardzo obszerna czgs¢ Dobrych Praktyk moze by¢ okreslona jako
»€2¢$¢ szczegbtowa”. Przedstawiono tam bowiem propozycje szczegdltowych
regut funkcjonowania organéow spolek akcyjnych, regul, ktére sa wyrazem re-
spektowania zasad, okre$lonych w ,czgéci ogdlnej”. Sa to reguly ,,dobrych
praktyk”, skladajace si¢ na rodzaj kodeksu. Stad zapewne czasami zasady Do-
brych Praktyk nazywane sa kodeksem Dobrych Praktyk.

Poniewaz Dobre Praktyki w Spoétkach Publicznych w roku 2002 zostaly
w calo$ci opublikowane jako zatacznik do wspomnianych wyzej uchwal Rady
i Zarzadu GPW, tutaj wystarczy je krotko oméwié, wskazujac, na co zostaly
polozone akcenty.

,»Dobre praktyki walnych zgromadzen” zawieraja 18 regul, dotyczacych ko-
lejno: przygotowania walnego zgromadzenia, zwolania walnego zgromadzenia,
uczestnictwa w walnym zgromadzeniu, organizacji i przebiegu zgromadzenia,
samego podejmowania uchwat i glosowania, a wreszcie sporzadzenia protokotu
walnego zgromadzenia. Reguly te zmierzaja do zapewnienia wszystkim akcjona-
riuszom maksymalnie §wiadomego wplywu na losy spotki poprzez uczestnictwo
w prawidlowo przebiegajacym walnym zgromadzeniu. Stad w wielu punktach,
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odnoszacych si¢ do przygotowania zgromadzenia i jego przebiegu, kiadzie si¢
nacisk na konieczno$¢ umozliwienia akcjonariuszom zapoznania si¢ ze sprawami,
umieszczonymi w porzadku obrad (projekty uchwat wraz z uzasadnieniem i opi-
niq rady nadzorczej), a nastgpnie na mozliwos¢ uzyskania wyjasniefi od funkcjo-
nariuszy spotki i swobodnego wypowiadania si¢ we wszystkich kwestiach, beda-
cych przedmiotem obrad. Zwotanie i organizacja walnego zgromadzenia powinny
zapewnia¢ kazdemu akcjonariuszowi rzeczywiste, a nie tylko formalne poszano-
wanie jego praw. Zgromadzenie nie moze by¢ areng manipulacji i powinno kon-
sekwentnie realizowaé przyjgty porzadek obrad w oparciu o stabilny regulamin.

Kluczowe znaczenie dla standardéw tadu korporacyjnego maja ,,dobre prak-
tyki rad nadzorczych”. Zawarte tu reguly w zasadzie nie odnosza si¢ do roli
i zadan rady nadzorczej jako organu spoétki, bo to jest wystarczajaco uregulowane
przepisami prawa. Koncentruja si¢ natomiast na samych czlonkach rad nadzor-
czych — na ich kwalifikacjach, ich pozycji w stosunkach ze spotka i akcjonariu-
szami. Cztonkami rad nadzorczych powinny by¢ osoby odpowiednio wyksztatco-
ne, posiadajace doswiadczenie i ugruntowana pozycj¢ zawodowa oraz reprezen-
tujace wysoki poziom moralny. Podstawowy dylemat, dotyczacy funkcjonowania
rad nadzorczych, polega na tym, ze rady powinny dziata¢ w imig interesu spotek,
tymczasem wiadomo, ze poszczegolni czlonkowie rad, powotani czy wybrani
przez okreslonych akcjonariuszy lub ich grupy, majg naturalng skionnos¢ do
reprezentowania interesow tych akcjonariuszy. Dylemat ten, oczywiscic, zostat
zauwazony przez autoréw ,,dobrych praktyk” i jego rozwiazaniu po§wigcony jest
wlasciwie caly kompleks proponowanych regut. Zmierzajg one do tego, aby rada
nadzorcza byla jednak organem obicktywnym, dzialajacym w interesie spotki,
niezaleznie od intereséw poszczegoélnych akcjonariuszy lub ich grup. Proponuje
si¢ przede wszystkim, aby w sklad rady nadzorczej wchodzili ,,cztonkowie nie-
zalezni” od spotki lub akcjonariuszy i by bez ich zgody nie bylo mozliwe prze-
glosowanie uchwat istotnych dla spotki 1 mogacych by¢ przyczyna konfliktu
interesow (np. umowy z cztonkami wiadz spotki, umowy spotki z jej akcjonariu-
szami, wynagrodzenia dla cztonkow zarzadu). Sg tez reguly, odwotujace si¢ do
morale cztonkoéw rad nadzorczych. W wypadku jakiegokolwiek konfliktu intcre-
séw cztonek rady nadzorczej powinien poinformowa¢ pozostatych czlonkéw rady
i powstrzyma¢ si¢ od dyskusji i glosowania w takiej sprawie. Przy tym jakickol-
wiek powiazania czlonka rady z okreslonym akcjonariuszem, zwlaszcza wigkszo-
$ciowym, powinny byé ujawnione publicznie. ,,Dobre praktyki rad nadzorczych”
zawieraja tez reguly, dotyczace trybu dziatania rad, ich obrad, zasady wynagra-
dzania czlonkéw, a takze postulat powstrzymywania si¢ od rezygnacji z funkgji,
gdyby miato to prowadzi¢ do uniemozliwienia dzialania rady. Ten ostatni postu-
lat jest oczywista reakcja na ostatnio notowane ,,niedobre praktyki”.

Blok szczegétowych regut ,dobrych praktyk zarzadéw” obejmuje takie za-
gadnienia, jak: gloéwne zadania i funkcje zarzadu, lojalno$¢ i prymat interesu
spoiki, konflikty intereséw, wynagrodzenie, organizacja pracy zarzadu. I tutaj
reguly ,,dobrych praktyk™ odwotuja si¢ przede wszystkim do lojalnosci, rzetelno-
$ci i uczciwosci czlonkéw zarzadu. Petnienie funkceji cztonka zarzadu nie powin-
no by¢ wykorzystywane dla realizacji interesow osobistych, faworyzowania po-
szczegolnych akcjonariuszy lub ich grup czy tez faworyzowania okre$lonych
kontrahentow spotki. Wydaje sig, ze istotna reguta odnosi si¢ do zasad, ktérymi
powinni kierowa¢ sig czlonkowie zarzadu przy podejmowaniu decyzji. Podsta-
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wowg zasadg jest dzialanie w granicach ,,uzasadnionego ryzyka gospodarczego”
ze wzgledu na interes spotki. Ale znow podkresla sig, Ze na interes spotki skta-
daja si¢ interesy akcjonariuszy, wierzycieli, pracownikow, kontrahentow, a nawet
spofecznosci lokalnych.
7. ZwréciliSmy juz wyzej uwagg na to, ze polskie zasady dobrych praktyk
tadu korporacyjnego nie ograniczyly si¢ do sformutowania zasad ogoélnych, jak
Zasady OECD, ktore sa tylko zasadami kierunkowymi dla funkcjonowania orga-
néw spotek lub postgpowania funkcjonariuszy spotek. Polskie zasady zeszly na
nizszy poziom szczegdtowosci, proponujac konkretne reguly postgpowania, wy-
nikajace z zasad ogolnych. Proba formutowania takich konkretnych regut poste-
powania musi wiaza¢ si¢ z refleksja teoretyczna co do miejsca tych regut w sys-
temie najogolniej pojmowanych norm, obowiazujacych w danym spoleczefistwie.
Czy sa to normy prawne, normy zwyczajowe, normy moralne, a moze zasady
wspolzycia spolecznego lub dobre obyczaje?

Jest oczywiste, Ze omawiane tu reguly postgpowania nie sa normami praw-
nymi, choc¢by ze wzgledu na tryb ich ustalenia. Mozna jedynie zauwazyé, ze
niektore z nich stanowia postulowana interpretacjg konkretnych przepiséw prawa.

Bardzo problematyczne jest tez, czy mozna zakwalifikowaé reguty ,,dobrych
praktyk” do innych niz prawo stanowione zrédet prawa.

Jako pierwsze naturalnie nasuwa si¢ pytanie, czy ,,dobre praktyki” mozna
traktowac jako reguty dobrych obyczajéw. Dobre obyczaje sa na gruncie prawa
handlowego odpowiednikiem zasad wspotzycia spolecznego, a wice rozwinieta
doktryna, dotyczaca tych ostatnich, odnosi si¢ takze do dobrych obyczajow.
Przyja¢ wigc nalezy, Ze dobre obyczaje to 0got norm moralnych, wywodzacych
si¢ z uznanych wartosci spolecznych, norm, majacych uzasadnienie aksjologicz-
ne. Przepisy, odsytajace do dobrych obyczajow (tzw. klauzule generalne), otwie-
raja system prawa stanowionego na system norm moralnych, na system wartosci,
ktorych nie da sig skodyfikowa¢, a ktore musza mie¢ znaczenie dla oceny zacho-
wan ludzkich w sferze stosunkoéw prawnych. Odestanie do systemu norm moral-
nych powoduje uelastycznienie systemu prawa w procesie jego stosowania. Ela-
stycznos¢ ta za$ jest mozliwa tylko wtedy, gdy ocenia si¢ konkretne zachowania
ludzkie, w konkretnych okoliczno$ciach i z perspektywy wartosci moralnych,
spotecznie uznanych w tym czasie i miejscu. Dlatego przyjmuje si¢ w doktrynie,
ze kodyfikowanie czy proklamowanie okre§lonych zasad wspéizycia spotecznego
(a wige takze dobrych obyczajow) byloby bledem, poniewaz prowadzitoby do
zrownania zasad wspotzycia spotecznego z normami prawa. Powstatby podwoj-
ny, sztywny system norm. Wydaje sig, ze w $wietle takiego pojmowania dobrych
obyczajow nie mozna traktowaé ,,dobrych praktyk” jako zbioru regut dobrych
obyczajow, do ktorych odsytaja przepisy KSH, zreszta, w ograniczonym zakresie
(art.304 § 4 oraz art. 422 § 1). Po pierwsze, taka kodyfikacja deformowataby
funkcjg dobrych obyczajow, o czym wyzej wspomniano. Po drugie, nawet jezeli
uzna¢, ze wiele regut ,,dobrych praktyk™ ma swoje korzenie w dobrych obycza-
Jach, to z pewnoscia tego systemu norm moralnych nie wyczerpuja, a takze moze
by¢ dyskusyjne, czy te reguly rzeczywiscie odpowiadaja dobrym obyczajom.
W zwiazku z tym, po trzecie, naruszenie ktorej$ z ,,dobrych praktyk” wcale nie
musi automatycznie oznacza¢ naruszenia dobrych obyczajow oraz naruszenie
dobrych obyczajow moze mie¢ miejsce rowniez wtedy, gdy nie zostata naruszona
ktoras ze skodyfikowanych ,,dobrych praktyk”.
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Mozna natomiast zgodzi¢ si¢ ze stwierdzeniem, ze reguly dobrych praktyk,
a szczegOlnie ich zasady ogélne, beda mialy znaczenie przy interpretacji klauzul
generalnych, odwotujacych sig do dobrych obyczajéw’.

Nalezy rowniez rozwazy¢, czy ,,dobre praktyki” mozna lub nalezy traktowaé
jako zwyczaje handlowe czy korporacyjne. Wydaje sie, ze zndéw odpowicdz po-
winna by¢ negatywna.

Powszechnie przyjmuje si¢ w doktrynie, ze zwyczaje - to praktyka pewnego
postgpowania, powszechnie stosowana w danym $rodowisku i w okre$lonym
czasie. Sg to wige fakty spoteczne, dajace sig ustali¢ takze w drodze postgpowa-
nia dowodowego. Znaczenie prawne zwyczajéw wynika jednak tylko z tego, ze
przepisy prawne odsylaja do nich jako dodatkowych regut, utrwalonych w da-
nych stosunkach. Przepisy, odsytajace do zwyczajow, wymagaja zwykle, aby
byly to zwyczaje ,ustalone” lub ,,przyjete” albo ,,miejscowe”. Wynika stad, ze
chodzi o praktyki post¢powania juz ustalone, istniejace, a nie postulowane. ,,Do-
bre praktyki” nic moga wigc by¢ uznane za ,,dobre” zwyczaje handlowe czy kor-
poracyjne, poniewaz nic sa faktami spolecznymi, praktykami ustalonymi, lecz
postulowanymi regutami postgpowania. Ponadto nalezy zwroci¢ uwage, ze trudno
bytoby znalez¢ podstawg do tego, aby ,,dobre praktyki” jako zwyczaje mogly
uzyska¢ doniosto$¢ normatywna. KSH nie zawiera bowiem przepisow, odsylaja-
cych do zwyczajow.

Z powyzszego wynika, Zze usytuowanie ,,dobrych praktyk” wsrdéd zrodet
prawa jest trudne. Ich znaczenia prawnego nalezy wigc poszukiwaé w innych
plaszczyznach.

Pierwsza plaszczyzna, to problematyka statusu spotek, ktorych papicry war-
tosciowe sa notowane na gicldzie. W zasadzie podmiot, organizujacy obrot giet-
dowy, ma prawo okresla¢ warunki, jakie muszg byé spelnione, aby okreslony
papicr warto$ciowy mogt znalez¢é si¢ w obrocie gictdowym. Mogg to by¢ warun-
ki, dotyczace samych emitentdw papierow warto$ciowych, w szczegdlnosei od-
noszace si¢ do stosowania przez nich dobrych praktyk fadu korporacyjnego.
W tym kierunku zmierza w szczegdlnoéci Giclda Papicrow Wartos$ciowych w
Nowym Jorku (NYSE), dostosowujac swoje wymagania do zmian w amerykan-
skim ustawodawstwie federalnym, wprowadzonych w ostatnim czasie (zwlaszcza
przez tzw. Sarbanes - Oxley Act 2002).

W Polsce Gicetda Papierow Wartosciowych ,,wprowadzita” ,Dobre praktyki
w spotkach publicznych w 2002r.” na tej zasadzie, ze zobowigzata emitentéow do
ztozenia i opublikowania o$wiadczen, dotyczacych przestrzegania ,,dobrych
praktyk”. Z regulaminu GPW nie wynika przy tym zaden obowiazek przestrzega-
nia jakiejkolwick reguly. Przestrzeganic ,,dobrych praktyk™ nie jest tez wymo-
giem dopuszczenia papicrow warto$ciowych do obrotu gieldowego. Spotka moze
oswiadczy¢, ktorych regul nie bedzie przestrzegala i z jakich przyczyn. Jest,
oczywiscie, kwestia, jak daleko sigga ta swoboda deklaracji o stosowaniu lub
niestosowaniu ,,dobrych praktyk”. Teorctycznie spotka moze o$wiadczyé, ze
w ogole nie bedzie si¢ stosowata do tych regul. Czy bedzie to tylko sygnat dla
inwestoréw i akcjonariuszy, czy tez organy GPW beda mogly odpowicdnio zare-
agowa¢, np. przez wykluczenie papierow takiej spotki z obrotu gictdowego ze
wzgledu na interes i bezpieczefistwo uczestnikdw obrotu gietdowego (§ 24 regu-
laminu GPW)? Kwestia ta jest bardzo watpliwa. W regulaminiec GPW przewi-
dziano bowiem wyraznie sankcj¢ kary upomnienia jedynie za nicztozenic
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o$wiadczenia, dotyczacego przestrzegania ,,dobrych praktyk” (jakiegokolwiek),
iza brak wyjasnienia przyczyn, z jakich naruszono zasade, ktorej stosowanie
spotka zadeklarowata.

Jak widaé, w tej plaszczyznie znaczenie prawne ,dobrych praktyk” jest
umiarkowane.

Wydaje si¢, ze wigkszego znaczenia prawnego ,,dobrych praktyk” mozna
dopatrzy¢ si¢ na ptaszczyznie stosunkow migdzy spotka a akcjonariuszami i in-
westorami. Pomijamy tu jednoznaczne prawnie sytuacje, gdzie ,,dobre praktyki”,
cho¢by w czgsci, zostaly implementowane do statutow spélek lub porozumien
akcjonariuszy. Takie wdrazanie dobrych praktyk powinno by¢ preferowanc'?,
poniewaz usuwa wszelkie watpliwosci co do zwiazania spotki tymi regutami.

Nalezy natomiast rozwazy¢ znaczenie prawnc samej deklaracji, sktadancj
GPW i publikowancj, w ktore) spotka o§wiadcza, ze bedzie si¢ stosowala do
okreslonych regut — do okreslonych dobrych praktyk. Ta deklaracja jest o$wiad-
czeniem skladanym przez spotkg wobec akcjonariuszy i ewentualnych inwesto-
row. Odpowiedz na pytanie, czy takie oswiadczenie wywiera jakie$ skutki praw-
ne, zalezy przede wszystkim od tego, czy uznamy je za o$wiadczenie woli
w znaczeniu technicznoprawnym.

Przyjmuje sig, ze o§wiadczenie woli jest wyrazem zamiaru wywotania okre-
$lonych skutkéw prawnych, przy czym chodzi nie tylko o skutki wyrazone, lecz
takze takie, ktore wynikaja z ustawy, zasad wspotzycia spotecznego i z ustalo-
nych zwyczajéw. Z perspektywy tej definicji, wobec faktu zlozenia przez spotke
Jednostronnego os$wiadczenia o zakresie stosowania si¢ przez nia do regut ,,do-
brych praktyk”, rodzi sig szereg pytan. Czy rzeczywiscie mozna przypisac spolce
zamiar wywolania jakiego$ skutku prawnego w tym sensie, ze akcjonariusze lub
inwestorzy mogliby mie¢ roszczenia do spdlki o zachowanie zgodne z deklara-
cja? Czy powstalby stosunck prawny podobny do tego, jaki wynika z przyrzecze-
nia publicznego (art. 919 k.c.)? Czy dcklaracja ta jest tylko informacjg o przyje-
tych przez spotke standardach postgpowania, bez obowiazku ich utrzymania? Czy
moze jednak niczachowanie zadeklarowanych standardéw byloby podstawg rosz-
czen odszkodowawczych akcjonariuszy wobec spotki na podstawie art. 416 k.c.?
Czy mozc jest to dzialanie, zmierzajace wylacznie do polepszenia obrazu spotki
wobec inwestordw, bez zadnych konsekwencji prawnych?

Na obccnym etapic wdrazania ,,dobrych praktyk™ mozna podjaé tylko wstgp-
ng probg odpowicdzi na te pytania. Myslimy, Ze z czasem odpowiedzi bedzie
musiato udzicli¢ orzecznictwo sadowe, poniewaz nalezy przypuszczad, iz pojawia
si¢ powodztwa w zwiazku z niestosowaniem si¢ do zadeklarowanych zachowat,
a z pierwszych o$wiadczen, sktadanych przez spoétki, wynika tendencja do nie-
sktadania zastrzezen do okreslonych regut.

Wydaje sig, ze trudno byloby traktowaé deklaracjg o zakresie stosowania
»dobrych praktyk™ jako czynnos¢ prawna, z ktorej wynika zobowiazanie spotkt
wobec akcjonariuszy w sensie cywilnoprawnym. Sytuacja tutaj jest chyba podob-
na jak w wypadku tzw. obictnic wyborczych. Sad Najwyzszy'!, oceniajac zna-
czenic prawne obietnic, sktadanych w czasie kampanii wyborczej przez kandy-
data na urzad, uznal, Ze obietnice takie nie sa wyrazem woli nawigzania z wybor-
cami stosunku cywilnoprawnego, rodzacego zobowiazanie do spetnienia okre-
slonego $wiadczenia. Przez obictnice kandydat wyraza jedynie gotowos$é urze-
czywistnicnia programu wyborczego w granicach kompetencji urzedu i mozliwo-
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sci politycznych, czym zachgca wyborcow do opowiedzenia sie za jego kandy-
datura. Wynika¢ stad moze jedynie odpowiedzialno$¢ polityczna. Obietnica wy-
borcza nie jest wige przyrzeczeniem publicznym w rozumieniu art. 919 k.c.

W wypadku deklaracji o zakresie stosowania okrc$lonych dobrych praktyk
spotka réwniez wyraza gotowo$¢ dochowania pewnych standardéw postgpowa-
nia, prezentujac swoj image wobec akcjonariuszy, ale nie oznacza to, z¢ zmierza
do przyznania akcjonariuszom jakich§ uprawnien w scnsic cywilnoprawnym.
Spotka w kazdej chwili moze zmieni¢ deklarowany zakres standardéw bez zad-
nych skutkéw w plaszczyznie cywilnoprawnej.

Ocena tej sytuacji moze by¢ jednak inna, jezeli deklaracja spolki znalazla sig
w prospekcie emisyjnym, dokumencie, na podstawie ktdrego jest zawierana
umowa o objgcie emitowanych przez spotke akcji. Mimo Ze prospekt nie jest
oferta, mozna sadzi¢, iz przy naruszeniu przez spotkg zadcklarowanych standar-
déw postgpowania inwestor mialby podstawe do wysunigcia roszczen na podsta-
wie art. 471 k.c.. W tej sytuacji rowniez mialyby zastosowanie przepisy prawa
o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi w zakresie obowiazkow infor-
macyjnych (art. 81). Zmiana zakresu stosowanych praktyk bez poinformowania
rynku mogtaby rodzi¢ sankcje administracyjne (art. 85), karne (art.174) oraz
cywilnoprawne (art. 162)'%. Zwracamy jednak uwage na to, ze sankcje tc mogty-
by wynika¢ nie z tego tytulu, ze spdika nie stosowala si¢ do okreslonych ,,do-
brych praktyk”, ale z tego, ze nie dopetnita obowiazku poinformowania o odsta-
pieniu od ich stosowania.

O ile trudno znalez¢ podstawy kontraktowe dla zwiazania spotki obowigz-
kiem stosowania si¢ do zadcklarowanego zakresu dobrych praktyk (z wyjatkiem
sytuacji, gdy ta deklaracja znajdzie si¢ w prospekcie emisyjnym) to, jak si¢ wy-
daje, zasadne moga by¢ poszukiwania w plaszczyznie dcliktowej. Postgpowanic
niezgodne z postgpowaniem publicznie zadeklarowanym, moze bowiem by¢
uznane za sprzeczne z zasadami wspotzycia spotecznego, a wige za zawinione w
znaczeniu subiektywnym i obiektywnym. Stad podstawe ewentualnych roszczen
odszkodowawczych wobec spotki mogiby stanowié art. 416 k.c.
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zeganie dobrych praktyk corporate governance przez instytucje zbiorowego
inwestowania na rynku kapitalowym (zob. np. Corporate Governance in the
Global Mutual Fund Industry, International Business Lawyer, nr 6/2000).

. Potrzebg rozwijania standardow dobrych praktyk w zakresic nadzoru

wiascicielskiego KPWiG podkresla si¢ m.in. w raporcie KPWiG "Problemy
i wyzwania polskiego rynku kapitalowego przed przystapieniem Polski do
Unii Europejskiej”, Warszawa, listopad 2001, str.20 (niepubl.).

. W ramach prac Instytutu Badan nad Gospodarka Rynkowa, w oparciu o od-

mienne zaloZenia metodologiczne opracowano réwniez dokument pod nazwa
Kodeks Nadzoru Korporacyjnego. Projekt ten zostat poddany publiczncj
dyskusji w kwietniu 2002 r.

. Zob.: R. Stefanicki, Dobre obyczaje w prawie polskim, PPH nr 5/2002, s. 23;

I. Karasek, A. Wactawik, Polski kodeks corporate governance — mechanizmy
wdrazania i egzckwowania, PPH nr 7/2002, s. 27

Tak: M. Furtek, W. Jurcewicz, Corporate governance —tad korporacyjny
w spotkach akcyjnych, PPH nr 4/2002, s. 26

Zob. uchw. SN z 20.9.1996 r., III CZP 72/9, OSP 1997, nr 6, poz. 113 z gl.
M. Cieslinskiego

. Zob. 1. Karasck, A. Waclawik: op. cit., s. 29
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