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Sad Rynku Kapitatowego jako mechanizm
wdrazania Zasad tadu Korporacyjnego (proba
prawnej oceny koncepcji powotania tego Sadu)

Andrzej Szumarnski

Artykut dotyczy koncepcji utworzenia Sqdu Rynku Kapitalowego — Izby Kor-
poracyjnej jako mechanizmu wdrazania zasad Dobrych Praktyk Korporacyjnych.
Autor analizuje problem celowosci oraz legalnosci realizacji takiej koncepcji na
tle przepisow kodeksu spotek handlowych, prawa o publicznym obrocie papiera-
mi wartosciowymi a takze systemy sqdownictwa arbitrazowego.

Uwagi wprowadzajace

1. Dnia 16 pazdziernika 2002 Rada Gieldy na mocy swej uchwaly Nr
58/952/20002 w sprawie przyjecia zasad fadu korporacyjnego dla spotek akcyj-
nych, bedacych emitentami akcji, obligacji zamiennych lub obligacji z prawem
pierwszenstwa, ktore sa dopuszczone do obrotu gieldowego, wprowadzila dla
tych spotek dokument pod nazwa "Dobre praktyki w spotkach publicznych
w 2002 r." (Wactawik 2002, Furtek i Jurcewicz 2002, Karasek i Wactawik 2002),
stanowiacy zatacznik do wspomnianej uchwaty, a okre$lany popularnie mianem
Zasad Ladu Korporacyjnego.

2. Podj¢cie wspomnianej uchwaty bylo mozliwe dzigki zmianie Regulaminu
Gietdy, a Scisle - wprowadzeniu do tego Regulaminu nowych postanowien, ta-
kich jak § 22 a ust. 11 2, co z kolei bylo konsekwencja uchwaly Nr 47/941/2002
Rady Gieldy Papieréow WartoSciowych w Warszawie S.A. z dnia 4 wrze$nia
2002, ktora zostata zatwierdzona przez Komisje Papierow Wartosciowych i Gield
decyzja z dnia 1 pazdziernika 2002', zgodnie z art. 106 ust. 1 ustawy - prawo
o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi (Ustawa z 21 sierpnia 1997,
DzU. Nr 118, poz. 754 2z pozn. zm.), okre$lanej dalej skrotem
"pr.publ.obrt.p.wart.".

Postanowienie § 22 a ust. 1 Regulaminu Gieldy upowaznito Rade Gieldy
iZarzad Gieldy do uchwalenia Zasad Ladu Korporacyjnego (co nastapito
w uchwale Nr 58/952/2002 Rady Gieldy), za$ z kolei postanowienie § 22 a ust. 2
Regulaminu Gieltdy natozyto na spétki gieldowe nowy obowiazek informacyjny,
a mianowicie obowiazek skladania o$wiadczenia, dotyczacego przestrzegania
przez spotke Zasad Ladu Korporacyjnego, zaé w razie braku zadeklarowania woli
przestrzegania tychze Zasad (wszystkich badz tylko nicktorych) obowiazek zto-
zenia o$wiadczenia wyjasniajacego, dlaczego spolka ich nie stosuje. To ostatnie
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postanowienie wprowadzito zasade "comply or explain" (zob. pkt 3), uwazang
powszechnie ze jeden mechanizméw wdrazania w zycie Zasad Ladu Korporacyj-
nego.

3. Innym - postulowanym na razie - mechanizmem wdrazania tych zasad jest
koncepcja utworzenia Sadu Rynku Kapitalowego - lzby Korporacyjnej, ktorej
podstawa prawng maja by¢ niewprowadzone jeszcze w Zycie postanowienia § 22
a ust. 6 1 7 Regulaminu Gieldy o tresci, okreslonej uchwata Nr 47/941/2002 Rady
Gietdy z dnia 4 wrze$nia 2002.

Postanowienie § 22 a ust. 6 Regulaminu Gieldy przewiduje wytaczna wita-
sciwos¢ Sadu Rynku Kapitalowego w sprawach przestrzegania przez spotki pu-
bliczne obowiazkéw informacyjnych o przyjeciu Zasad Ladu Korporacyjnego.

Natomiast postanowienie § 22 a ust.7 Regulaminu Gieldy reguluje prawo
tego Sadu, dzialajacego na wniosek zainteresowanego podmiotu, do natozenia na
spolki publiczne, naruszajace obowiazki informacyjne (zwiazane z przyjgciem
tych Zasad), wytacznie kary upomnienia.

4. Wspomniana koncepcja spotkala si¢ z nieprzychying ocena glownych za-
interesowanych, tj. spotek publicznych, ktore w Sadzie Rynku Kapitalowego -
Izbie Korporacyjnej widza potencjalny Sad Lustracji Korporacyjnej, majac na
uwadze znane z Zycia spolecznego negatywne skutki lustracji. W tym przypadku
spotki obawiaja si¢, ze sam fakt podania do publicznej wiadomo$ci toczacej przed
tym Sadem sprawy z zakresu Zasad Ladu Korporacyjnego, ktorej wnioskodawca
moze by¢ kazdy uczestnik rynku kapitalowego, jest w stanie tatwo doprowadzi¢
do wytworzenia sig na rynku zlego wizerunku danej spoiki, mimo ze postgpowa-
nic sadowe wykaze ostatecznie brak jakiegokolwiek naruszenia przez t¢ spotke
obowiazk6éw informacyjnych o stosowaniu tychze Zasad. Dla spéiki publiczne;j
wytworzenie ztego wizerunku na rynku moze przynies¢ wymierne, negatywne
skutki finansowe wskutek spadku notowan jej akcji. Tym samym fatwo sobie
wyobrazié scenariusz wykorzystania Sadu Rynku Kapitatowego (SRK) do pro-
wadzenia przez niektérych uczestnikéw tego rynku praktyk nieuczciwej konku-
rencji, nie mowiac o znanych spétkom publicznym ze strony zwlaszcza drobnych
akcjonariuszy przypadkow tzw. "szantazu korporacyjnego".

5. W zwiazku z powyzszym celowe staje si¢ blizsze spojrzenie na koncepcjg
powotania Sadu Rynku Kapitatlowego przy Gieldzie Papieréw Wartosciowych
S.A. w Warszawie. Kluczowe miejsce w niniejszym opracowaniu pelni analiza
legalnodci utworzenia takiego Sadu w $wietle obowiazujacego obecnie prawa
(zob pkt 4). Dlatego tez w tym celu konieczne jest okreslenie samej koncepcji
utworzenia SRK (pkt 2) oraz ustalenie zwigzku SRK z Zasadami t.adu Korpora-
cyjnego, co z kolei wymaga analizy charakteru prawnego tych Zasad, potrzeby
wprowadzenia w ich zycie, podstawy prawnej obowiazywania oraz metod wdro-
zenia (pkt 3).

Koncepcja powolania Sadu Rynku Kapitalowego przy Gieldzie
Papierow Wartosciowych S.A. w Warszawie

1. Powotane wyzej postanowienia § 22 a ust. 6 i 7 Regulaminy Gieldy,
uchwalone na mocy uchwaly Nr 47/941/2002 Rady Gieldy, zakladaja wprowa-
dzenie nowej instytucji wewngtrznej w ramach Gieldy Papierow Wartosciowych,
tj. Sadu Rynku Kapitalowego (SRK), ktory ma zastapi¢ dotychczas istniejacy Sad
Gicldowy (§ 32 Statutu GPW) w ten sposob, ze kompetencje dotychczasowego
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Sadu Gieldowego zostana przejgte przez Izbe Majatkowa SRK (§ 2 ust. | w zw.
z § 1 ust 1. i 2 projektu Regulaminu SRK), za$ sprawy, zwiazane z przestrzega-
niem obowiazkéw informacyjnych w sprawie Zasad Ladu Korporacyjnego, beda
przyznane Izbie Korporacyjnej SRK i maja polega¢ na rozpatrywaniu spraw
o naktadanie kar regulaminowych (§ 2 ust. 3 w zw. z § 1 ust. 3 oraz §§ 54-72
projektu Regulaminu SRK) oraz na wydawaniu opinii w tym zakresie (§ 2 ust. 3
wzw. z § 1 ust. 4 oraz §§ 55-82 projektu Regulaminu SRK).

2. Wobec faktu, ze Sad Gieldowy jest instytucja wewnetrzng (organem albo
quasi-organem) Gieldy Papierow Wartosciowych S.A. w Warszawie, gdyz jest
przewidziany przez § 32 Statutu GPW, do zastapienia tego Sadu Sadem Rynku
Kapitalowego konieczna jest tez zmiana tego statutu, ktora jeszcze do tej pory nie
miala miejsca. Do skutecznej za§ zmiany statutu GPW wymagane jest taczne wy-
stapienie trzech zdarzen prawnych, takich jak: a) uchwata Walnego Zgromadzenia
GPW S.A. (art. 430 § 1 KSH w zw. z art. 98 ust. 1 pr.publ.obrt.p.wart,), b) zgoda
KPWG (art. 106 § 2 pr.publ.obrt.p.wart.), ¢) wpis zmiany statutu do rejestru przed-
sigbiorcow w ramach Krajowego Rejestru Sadowego (art. 430 § 1 KSH).

Z powyzszym sa zsynchronizowane zmiany Regulaminu Gieldy, gdyz jego
nowe postanowienia o Sadzie Rynku Kapitalowego, tj. § 22 a ust. 6 i 7, wejda
"w zycie z dniem 1.1.2003 nie wcze$niej niz przed dniem ustanowienia przez
instytucje rynku kapitalowego wspdlnego sadu polubownego - Sadu Rynku Ka-
pitalowego" (§ 2 ust. 2 uchwaty Rady GPW Nr 47/941/2002 z 4.1X.2002).

Wobec faktu, ze Sad Rynku Kapitatowego, skladajacy sie z Izby Majatkowej
i Izby Korporacyjnej, nie zostal dotychczas powolany, wspomniana wyzej
uchwata nr47/941/2000 Rady Gieldy Papierdow Wartosciowych weszta tylko
czgsciowo w zycie. Obecnie obowiazuja jedynie postanowienia § 22 a ust. 1-5
Regulaminu Gieldy, dotyczace prawa do uchwalenia dla spolek publicznych
Zasad Ladu Korporacyjnego oraz wprowadzenia dla tych spotek zasady "comply
or explain" (zob. pkt 1). Nie weszly natomiast w Zycie, a wigc pozostaja nadal
w stadium projektu, postanowienia § 22 a ust. 6-7 Regulaminu Gieldy, odnoszace
sie do Sadu Rynku Kapitatowego, tj. jego kognicji oraz sposobu dzialania.

3. Sad Rynku Kapitalowego ma by¢ "stalym sadem polubownym"” (§ 1 ust. 1
projektu Regulaminu SRK), kierujacym si¢ w orzecznictwie "zasadami stuszno-
§ci, ustalonymi zwyczajami i praktyka postgpowania w stosunkach danego ro-
dzaju" (§ 3 ust. 2 projektu Regulaminu SRK), ktéry w sprawach, dotyczacych
spor6w o prawa majatkowe w zakresie nieuregulowanym w swym regulaminie,
stosuje do prowadzonego przez sicbie postgpowania odpowiednio przepisy ko-
deksu postgpowania cywilnego (§ 24 projektu Regulaminu SRK).

Jednakze wszczecie postgpowania przed Izba Korporacyjna SRK nastepuje
przez ztozenie do Sadu przez Zarzad Gieldy lub inny podmiot uprawniony wnio-
sku o natozenie kary regulaminowej (§ 54 ust. 1 projektu Regulaminu SRK).
W razie za$ natozZenia kary regulaminowej w przypadku sprawy, dotyczacej naru-
szenia obowiazkow informacyjnych w zakresie fadu korporacyjnego Sad ma
obowiazek podania do publicznej wiadomosci informacji o nalozeniu tejze kary
(8 70 projektu Regulaminu SRK).

Zasady Ladu Korporacyjnego - charakter prawny, potrzeba wprowadzenia,
podstawa prawna i metody wdrozenia ich obowigzywania

1. Pod pojeciem Zasad Ladu Korporacyjnego, o ktérych mowa w obowiazu-
jacym juz postanowieniu § 22 a ust. 1 Regulaminu Gietdy, nalezy rozumieé¢ po-
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zanormatywng regulacje tzw. dobrych praktyk spélek publicznych, a wigc
regut postgpowania, ktére:

a. od strony merytorycznej okre$lajag wzajemne relacje pomigdzy organami
tzw. menedzerskimi a "wiascicielskimi" spoétki publicznej, ktora ze swej istoty
jest spotka akcyjna, a takze podstawowe zasady funkcjonowania (procedowania)
tych organow oraz podstawowe obowiazki informacyjne spotki wobec uczestni-
kow obrotu gospodarczego, zas

b. od strony formalnej stanowig probg spisania norm etycznych, wystepuja-
cych w praktyce przedsigbiorcow, stanowiac jednoczesnie zrodto wyktadni prawa
pozytywnego (urcgulowanego ustawami czy rozporzadzeniami), ktére unika
z roznych wzgledéw regulacji tychze norm jako norm prawnych (w obawic np.
przed nickorzystng dla systemu prawa nadregulacja czy trudno$ciami meryto-
rycznymi ujgcia normy etycznej jezykiem prawnym).

2. W konsekwencji Zasady Ladu Korporacyjnego nalezy kwalifikowa¢ jako
tzw. "soft law' (albo nawet jako tzw. lex mercatoria rynku kapitalowego)
w przeciwienstwie do norm prawnych, ktore zc swej istoty sa zwiazane z wymu-
szaniem ich obowiazywania przez panstwo poprzez mechanizm sankcji i przez to
sq okres$lane mianem "hard law". Brak sankcji dla normy prawnej (hard law)
powoduje, Zc taka normg okresla si¢ mianem "lex imperfecta", a wigc jako prawo
niedoskonate, ktérego w praktyce nie musi si¢ przestrzegac® (4).

Zasady Ladu Korporacyjnego jako soft law moga mieé co najwyzej charak-
ter pomocniczy (uzupelniajacy) wzgledem prawa pozytywnego, zawartego
w ustawach czy rozporzadzeniach (hard law), a wigc w tym przypadku Kodeksu
Spoétek Handlowych (KSH) czy Ustawy - prawo o publicznym obrocie papierami
warto$ciowymi.

3. Wspomniane wyzej Zasady Ladu Korporacyjnego nawigzuja do wyste-
pujacej powszechnie na Swiecie praktyki uchwalania tego typu regul dla
spolek publicznych, nazywanych "zasadami corporate governance", a inspi-
rowanych w duzym stopniu "The OECD Prinicples on Corporate Governance"
zroku 1999 (Szumanski 2000, Domafniski 2000). Polska byla jednym z ostatnich
krajow Europy, ktore przyjely tego typu zasady (zob. pkt 1). Zgodnie z wystepu-
jaca praktyka na S$wiecie zasady corporate governance byly przewaznie
uchwalane przez gieldy papieréw warto$ciowych.

4. Z uchwaleniem zasad corporate governance wiaze si¢ pojawienic sig
w praktyce Swiatowego rynku kapitalowego obowigzku stosowania reguly
"comply or explain”, ktéra jest mechanizmem wdrazania tychze zasad w
zycie. W swictle powyzszej reguly spotka ma wyraznie zadeklarowaé, czy zamie-
rza stosowa¢ zasady corporate governance, a jezeli nie, to winna jest wyjasni¢,
dlaczego ich nie stosuje.

Deklaracja o niestosowaniu wszystkich zasad badZ o stosowaniu tylko nie-
ktérych z nich nie moze wptywacé na gorsza oceng przez rynek kapitalowy spoiki
publicznej, skladajacej takq deklaracjg. W regule "comply or explain” nie chodzi
bowiem o tzw. "poprawno$¢ parkictowa", a wigc o zlozenic oswiadczenia
0 pelnym przyjeciu wspomnianych zasad (tylko dla samego o$wiadczenia) przy
jednoczesnym odbieganiu w praktyce od ich tre§ci. Sensem wspomnianej reguty
jest wige wytworzenie wérdd uczestnikéw rynku kapitalowego przeswiadczenia,
ze spotka - sktadajac o§wiadczenie o przestrzeganiu zasad corporate governance -
bedzie je w rzeczywistosci stosowata.
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5. Nie powinna budzi¢ watpliwosci teza, ze wprowadzenie do Regulaminu
GPW postanowienia § 22 a ust. 1 mozna traktowaé w charakterze normy
kompetencyjnej, w §wictle ktorej Rada Gieldy, dzialajac na podstawie art. 105
ust. 1 pr.publ.obrt.p.wart. a takze § 15 ust. 2 lit. "g" Statutu GPW, upowaznila
siebie i Zarzad Gieldy do uchwalenia polskich zasad corporate governance, tj.
Zasad Ladu Korporacyjnego.

6. Jest natomiast dyskusyjne, czy wspomniana norma kompetencyjna,
zawarta w Regulaminie GPW, uzasadnia prawng dopuszczalno$¢ uchwalenia
wspomnianych Zasad przez GPW S.A. (dzialajacq przez swe organy, tj. Radg
i Zarzad). Tre§¢ Regulaminu Gieldy jest bowiem przedmiotem regulacji norma-
tywnej, tj. art. 105 ust. 2 pr.publ.obrt.p.wart., ktéra mimo ze ma charakter wyli-
czenia przykladowego ("w szczego6lnodci"), dotyczy jednak zasadniczo tylko
transakcji gieldowych (pkt 3-13), facznie ze sposobem i trybem rozstrzygania
sporow, dotyczacych przebiegu transakcji gietdowych (pkt 2), nie liczac kryte-
ri6w i warunkéw dopuszczania papieréw warto§ciowych do obrotu gietdowego
(pkt 1) i dodanych ostatnio obowigzkéow informacyjnych emitentow, ktorych
papiery warto$ciowe znajduja si¢ na nieurzgdowym rynku gietdowym (pkt 14).
Oceniajac ustawows tre$¢ Regulaminu GPW, nalezy twierdzi¢, ze dotyczy ona
materii prawa uméw (obrotu gietldowego) z wyjatkiem kwestii o charakterze
administracyjno-prawnych (pkt 1 i 14).

Natomiast zasady corporate governance (Zasady Ladu Korporacyjnego)
bez watpienia odnoszg si¢ do materii prawa spélek. Wynika to z ich tresci,
a takze iz nazwy. Powstaje wigc watpliwosé, czy GPW S.A. posiada z mocy
upowaznienia, wynikajacego ze swojego regulaminu, prawo do uchwalania za-
sad, obowigzujacych uczestnikéw obrotu gietdowego, w sytuacji gdy zasady te
wychodzg przedmiotowo poza ten obrot, czyli poza normatywnie okreslong tresé
Regulaminu Gieldy (art. 105 ust. 1 pr.publ.obrt.p.wart.), skoro dotycza one mate-
rii ustrojowej uczestnikow obrotu gietdowego, okreslonej przez prawo spolek
handlowych w formie ustawy.

7. Majac jednak na wzglgdzie istniejaca praktyke $wiatowa, na powolane
wyZej podstawy prawne mozna popatrzy¢ liberalnie i pozosta¢ przy stwier-
dzeniu, ze w § 22 a ust. 1 Regulaminu GPW mamy do czynienia z norma
kompetencyjna wewnatrz GPW SA. Nie ulega watpliwosci, ze z punktu widze-
nia legalnosci (dopuszczalnosci prawnej) tre§ci postanowienia § 22 a ust. 1 Re-
gulaminu GPW byloby lepiej, aby przepis art. 105 ust. 2 pr.publ.obrt.p.wart.
stwarzal podstawg prawng do takiej regulacji. Z drugiej jednak strony powstatby
efekt bigdnego kota, ze prawo (hard law) regulowaloby materig, ktora ze swej
istoty jest regulowana w inny sposéb, tj. przez soft law a wigc przez spisywane
dobre praktyki (branzowe normy etyczne). :

8. Wobec powyzszych ustalen powstaje jeszcze powazniejsza watpliwosé,
czy jest legalne narzucenie spélkom publicznym reguly "comply or explain"
w trybie § 22 a ust. 2 Regulaminu GPW jako mechanizmu wdrazania w Zycie
Zasad Ladu Korporacyjnego. Czy nie nastepuje tutaj pozaprawna regulacja mate-
ril, zastrzezonych do tylko regulacji prawnej (hard law), a $cisle do Kodeksu
Spotek Handlowych czy ewentualnie w zakresie obowiazkéw informacyjnych
Prawa publicznego obrotu papierami wartosciowymi.

W niektorych ustawodawstwach panstw obcych, np. w Niemczech, istnicjg
tendencje do wprowadzania normy ustawowej, majacej stanowi¢ podstawe nor-
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matywna do nalozenia na spotki publiczne reguly "comply or explain". Mimo
postawy ustawowej spotyka sig to z krytyka czgsci doktryny jako nieuprawnione
nakfadanie na spotki obowiazkow, ktore nie zostaly uchwalone przez wladzg
ustawodawcza’.

9. Majac jednak na wzgledzie okolicznosé, ze zasady corporate governance,
ustalane dla spotek publicznych przez gietdy papieréw wartosciowych, staja si¢
powszechne, tworzac niejako ponadnarodows norme¢ zwyczajowa. W takim sa-
mym charakterze mozna rozpatrywa¢ mimo braku podstawy normatywnej (usta-
wowej) regule "comply or explain" jako instrument egzekwowania zasad corpo-
rate governance, bez ktorego normy te nic miataby Zadnego praktycznego zna-
czenia.

10. Natomiast rozszerzenie zakresu kompetencji Sadu Rynku Kapitalowego
w stosunku do istniejacego Sadu Gieldowego o Izbe Korporacyjna nalezy oceniaé
w kategorii stworzenia instrumentu wdrozenia w zycie (egzekwowania) Zasad
Ladu Korporacyjnego obok reguty "comply or explain" tak, aby wspomniane
zasady nie stanowity norm typu "lex imperfecta" na ptaszczyznie "soft law". Jed-
nakze o ile reguta "comply or explain” jest powszechnie spotykana i mozna nawet
rozwazac, czy nie stala si¢ ona norma zwyczajowa ponadnarodowego rynku ka-
pitalowego, o tyle koncepcja Sadu Rynku Kapitalowego - Izby Korporacyjnej
Jjako organu, wymuszajacego stosowanie w praktyce zasad corporate governance,
nie posiada swoich odpowiednikéw w innych krajach.

Jesli traktujemy Sad Rynku Kapitalowego - Izbe Kapitalowa jako kolejny
1 zarazem bardzo konkretny instrumentu wdrazania czy egzekwowania Zasad
Ladu Korporacyjnego, to pojawia si¢ pytanie o legalnosé¢ tego sadu, oceniajac
ten problem w §wietle postanowien § 22 a ust. 5 i 6 Regulaminu GPW oraz pro-
jektu Regulaminu SRK.

Legalno$¢ koncepcji Sadu Rynku Kapitalowego - Izby Korporacyjnej
przy GPW S.A. jako instrumentu egzekwowania Zasad Ladu Korpora-
cyjnego, przyjetych przez GPW S.A.

1. Pod adresem koncepcji Sadu Rynku Kapitalowego - Izby Korporacyjnej
przy GPW S.A. mozna zglosi¢ cztery zasadnicze watpliwosci prawne:

a. czy Sad Rynku Kapitalowego jako sukcesor Sadu Gieldowego moze orze-
ka¢ w sprawach korporacyjnych (prawa spotek), a wigc w materii, ktéra nie
zostala na drodze ustawowej przekazana do kompetencji sgdownictwa giel-
dowego,

b. skoro Sad Rynku Kapitalowego jest stalym sadem polubownym (§ 1 ust. |
projektu Regulaminu SRK), a jednoczeénie ma rozpatrywaé sprawy korporacyjne
(o naruszenie Zasad Ladu Korporacyjnego) na wniosek Zarzadu GPW lub innego
podmiotu uprawnionego, ale bez wyrazenia woli rozpatrzenia takiej sprawy przez
druga strong postgpowania ("obwiniona" spotk¢ publiczng) - czy nie nastgpuje wypa-
czenie istoty sadu polubownego, tj. sadu prywatnego, rozstrzygajacego spory
pomig¢dzy danymi stronami z mocy ich zgodnej woli w sprawie poddania tego
sporu pod jurysdykcje arbitrazu (umowy o arbitraz, zawartej w klauzuli arbitrazo-
wej badz w kompromisie) (Tomaszewski 1994, Szurski 1998, Tynel 2002).

c. czy nie mamy do czynienia z naruszeniem zasady '‘nemo iudex in causa
sua" (nikt nie jest sgdzia we wlasnej sprawie) w sytuacji, gdy postgpowanie
o natozenie kary regulaminowe;j jest prowadzone na wniosek Zarzadu GPW, za$
postanowienie wydaje Sad Rynku Kapitatowego, bedacy czgscia GPW S.A.
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c. czy Sad Rynku Kapitalowego - Izba Korporacyjna, ktéry ma zasadniczo
orzeka¢ w sprawach prywatno-prawnych, gdyz takie sa sprawy korporacyjne, nie
staje sie w $wietle postanowien projektu Regulaminu SRK sagdem administra-
cyjnym, wymierzajacym kary administracyjne (regulaminowe).

2. Problem dopuszczalnos$ci orzekania przez Sad Rynku Kapitatowego spraw
o naruszenic obowiazkow informacyjnych w zakresie Zasad Ladu Korporacyjne-
go wydaje si¢ prima facie identyczny jak w przypadku problemu legalnosci nato-
zenia przez GPW S.A. obowiazku na spotki publiczne stosowania reguly "comply
or explain” (zob. pkt 2). Innymi stowy, skoro reguta "comply or explain” jest
mechanizmem wdrazania (egzekwowania) Zasad Ladu Korporacyjnego, a te
z kolei traktujemy (w wyklfadni liberalnej) prawic jak ponadnarodowa normg
zwyczajowa, a przez to tez tak traktujemy regulg "comply or explain”, to rownie
dobrze mozna uznaé legalno$¢ Sadu Rynku Kapitalowego jako kolejnego instru-
mentu wdrazania (egzekwowania) wspomnianych Zasad. Tak jednak nie jest.

O ile kwestia Zasad Ladu Korporacyjnego, a przez to stosowania reguly
"comply or explain”, wprowadzonych do polskiego prawa gictldowego norma
Regulaminu GPW, nie stanowi przedmiotu zainteresowania ustawodawcy (art. -
105 ust. 2 pr.publ.obrt.p.wart.), ktory przez stowo "w szczego6lnosci” w powota-
nym wyzej przepisie nie zamknat drogi do regulacji w Regulaminic GPW materii
nieokreslonych ustawowo, o tyle w sprawach tzw. sadownictwa gicldowego
ustawodawca wyraznie wyznaczyl zakres przedmiotowy tego sadownictwa
w art. 105 ust. 2 pkt 2 pr.publ.obrt.p.wart. W przepisie tym jest mowa, ze
"sposdb i tryb rozstrzygania sporéw, dotyczacych przebiegu transakcji gieldo-
wych" okre$la Regulamin GPW. Oznacza to, ze zakres przedmiotowy sgdow-
nictwa gieldowego zostal ustawowo zawezony tylko do transakeji gieldo-
wych, a wigc do prawa umow.

Dlatego tez nalezy twierdzié, ze powierzenie przez Regulamin GPW Sadowi
Rynku Kapitatowego (bgdacego sadem gieldowym) materii, wychodzacej poza
zakres przedmiotowy art. 105 ust. 2 pkt 2 pr.publ.obrt.p.wart., jest niedozwolo-
nym rozszerzeniem zakresu upowaznienia ustawowego dla Regulaminu
GPW a przez to naruszeniem tego przepisu.

3. Skoro Sad Rynku Kapitalowego - Izba Korporacyjna nie ma (w przeci-
wicnstwie do obecnie istnicjacego Sadu Gietdowego) umocowania w art. 105 ust.
2 pkt 2 pr.publ.obrt.p. wart., to moze on dziala¢ jedynie jako sad polubowny
(we wlasciwym znaczeniu), a wige jako taki sad, ktory jest wladny rozpoznawac
sprawe tylko wowczas, gdy strony przyszlego lub istniejacego sporu poddadza
zgodnie rozstrzygniccie tego sporu wiasciwos$ci wspomnianego sadu, a wigc
innymi slowy, gdy te strony zawra pomi¢dzy soba umowe o arbitraz. Jezeli
spor jeszcze nie wystapil i moze mie¢ on miejsce dopiero w przysztosci, wowczas
mamy do czynienia z klauzulg arbitrazowa, za$ jezeli umowa o arbitraz dotyczy
sporu juz istnicjacego, przyjmuje ona wtedy posta¢ kompromisu.

Nalezy zauwazy¢, ze w $wietle obecnie istnicjacego Sadu Gictdowego Sad
ten rozstrzyga np. sprawy o prawa majatkowe, wynikajacc z umowy, zawartej
pomiedzy animatorem rynku a emitentem, tylko wowczas, gdy strony sporu pod-
dadza si¢ wlasciwosci Sadu Gietdowego (§ 92 ust. 6 Regulaminu GPW). Inne
wnioski wynikaja natomiast z § 22 a ust. 6 i 7 Regulaminu GPW. Z kolei pozycja
Sadu Gietdowego jako "instancji odwotawczej" od Zarzadu GPW, naktfadajacego
kar¢ regulaminowa na emitenta badZz cztonka Gietdy (§ 191-193 Regulaminu
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GPW), ma swoje uzasadnienic w powolanym wyzej art. 105 ust. 1 pkt 2
pr.publ.obrt.p.wart.

W konsekwencji postanowienie § 54 ust. 1 projektu Regulaminu SRK w zw.
2§ 22 aust. 6 1 7 Regulaminu GPW, stwierdzajace, ze wszczecie postgpowania
nastgpuje przez zlozenie wniosku przez Zarzad GPW lub inny podmiot uprawnio-
ny, awigc w trybie jednostronnym, bez pytania o zgode emitenta (czy chce si¢
poddac jurysdykcji Sadu Rynku Kapitalowego) - jest sprzeczne z istota sadownic-
twa polubownego. Oznacza to, ze postanowienia projektu Regulaminu SRK pkt
§ 54 ust. 11§ | wzajemnie sig wykluczaja.

Nalezy rowniez zauwazy¢, ze fakt poddania sprawy o naruszenie obowiazku
informacyjnego w sprawie Zasad Ladu Korporacyjnego przez inna instytucje
rynku kapitatowego (np. Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych) jurys-
dykcji Sadu Rynku Kapitalowego w trybie § 60 projektu Regulaminu SRK nie
oznacza umowy o arbitraz, gdyz wspomniane poddanie si¢ tej jurysdykcji nie
dotyczy zgody drugiej strony sporu, tj. spotki publicznej.

4. Mozna mie¢ tez uzasadniona obawe, czy koncepcja Sadu Rynku Kapita-
towego -Izby Korporacyjnej przy GPW SA nie narusza zasady "nemo iudex in
causa sua" (nikt nie moze by¢ s¢dziag we wlasnej sprawie). Obawa ta wynika
z treSci § 54 ust. 1 projektu Regulaminu SRK, w §wietle ktorego wnioskodawca
w sprawie przeciwko emitentowi jest Zarzad Gieldy, a wi¢c organ GPW, zas
rozstrzygajacym jest tez organ GPW (wprawdzie organ szczegélny) w po-
staci Sadu Rynku Kapitalowego.

5. Sprawy, rozpatrywane przez Sad Rynku Kapitatowego - Izbe Korporacyj-
na, dotycza natozenia przez SRK kary regulaminowej na emitenta (spotkg pu-
bliczna) za naruszenie niby tylko obowiazkéw informacyjnych w zakresie stoso-
wania Zasad Ladu Korporacyjnego (§§ 54-72 projektu Regulaminu SRK). Po-
wstaje wigc kolejna watpliwos¢, czy w tym przypadku nie mamy do czynienia
jeszcze z innym wypaczeniem istoty sadownictwa polubownego.

Sad polubowny rozstrzyga ze swej istoty spory z zakresu spraw majatko-
wych iorzeka w sprawach, stanowiacych materi¢ prawa prywatnego. Zasady
Ladu Korporacyjnego jako materia prawa spotek sa bez watpienia prawem pry-
watnym, ale spér przed Sadem Rynku Kapitalowego o ich naruszenie nie be-
dzie mial de facto charakteru majatkowego, skoro dotyczy on ewentualnego
nalozenia kary regulaminowej (kary upomnienia). Oznacza to, ze Sad Rynku
Kapitalowego staje si¢ sgdem administracyjnym, za§ Zasady Ladu Korpora-
cyjnego normami publiczno-prawnymi.

Taka kwalifikacjg¢ potwierdza tez analiza stron post¢gpowania, z ktérych
podmiotowos$¢ prawna posiada tylko emitent (spolka publiczna), gdyz druga
strong sporu jest np. organ GPW, tj. Zarzad, ktory jako organ spétki akcyjnej nie
moze posiada¢ wlasnej podmiotowosci prawnej.

Whioski

1. Wychodzac z zatozenia, ze Sad Rynku Kapitalowego - 1zba Korporacyjna
jest mechanizmem wdrazania (egzekwowania) Zasad Ladu Korporacyjnego obok
reguly "comply or explain”, a wigc polskich zasad corporate governance, ktore sa
przejawem dostosowania polskiego rynku kapitalowego do standardow $wiato-
wych, nalezy uznaé co do zasady potrzebe wprowadzenia tego Sadu za uza-
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sadniong, gdyz w przeciwnym razie Zasady fLadu Korporacyjnego, mimo ze
stanowia tzw. "soft law", beda normami pustymi, pozbawionymi praktycznego
znaczenia (normami typu "lex imperfecta”).

2. Obecna natomiast koncepcj¢ Sadu Rynku Kapitalowego - Izby Korpora-
cyjnej, polegajaca na ograniczeniu kognicji tego Sadu tylko do stwierdzenia naru-
szenia obowiazkéw informacyjnych w sprawach Zasad Ladu Korporacyjnego
(§ 22 a ust. 6 Regulaminu Gieldy), powinno sig traktowa¢ jako duzg mistyfika-
cje, gdyz nie jest mozliwe stwierdzenie naruszenia obowigzku informacyjne-
go bez rozpatrzenia w konkretnym przypadku samego faktu naruszenia
okreslonej zasady. Innymi stowy, jezeli spotka publiczna ztozyta o$wiadczenic
o stosowaniu na przyktad zasady nr 13, a w rzeczywistosci tej zasady nie stosuje,
czyli de facto naruszyla obowiazek informacyjny, bowiem wprowadzita w biad
uczestnikow rynku kapitalowego co do swej woli stosowania zasady nr 13, to
jednak nie jest mozliwe wydanie tego rozstrzygnigcia przez Sad Rynku Kapita-
lowego bez stwierdzenia faktu naruszenia badz braku naruszenia tejze zasady,
czyli wchodzenia w jej meritum. W konsekwencji Sad Rynku Kapitalowego
bedzie orzekal o naruszeniu przez spélke¢ publiczng okreslonej zasady, a nie
o naruszeniu obowigzku informacyjnego.

3. W tym stanie rzeczy proponowany sposob umocowania Sadu Rynku
Kapitatowego w czesci, dotyczacej Izby Korporacyjnej (bowiem Izba Ma-
jatkowa SRK jest zwyklym przeniesicniem istniejacego obecnie Sadu Gict-
dowego), jest niezadowalajacy, gdyz budzi powazne watpliwosci do co jego
legalnosci.

Pomijajac fakt braku umocowania sadownictwa gieldowego do orzckania
w zakresie Zasad Ladu Korporacyjnego, a wige w materii prawa spotck, w $wie-
tle obecnej treci art. 105 ust. 2 pkt 2 pr.publ.obrt.p.wart. (co wymagaloby dysku-
syjnej interwencji ustawodawczej, . "hard law" w "soft law"), nalezy stwier-
dzi¢, ze kluczowym zarzutem wobec obecnej koncepcji Sadu Rynku Kapitalowe-
go - Izby Korporacyjnej jest wypaczenie istoty sadownictwa polubownego,
czym zamierza by¢ ten Sad z mocy § 1 ust. 1 projektu Regulaminu SRK. Niedo-
puszczalne jest bowiem, aby ten Sad nie orzekat na podstawie umowy o arbitraz
(klauzuli arbitrazowej, kompromisu), ale z wniosku tylko jednej strony sporu, tj.
Zarzadu GPW (lub raczej GPW) czy innej sp6tki publicznej (§ 54 ust. I projektu
Regulaminu SRK), a wiec tak jak sad powszechny (panstwowy), do czego SRK
nic ma zadnego prawnego umocowania.

Majac na wzgledzie cel Sadu Rynku Kapitatowego - Izby Korporacyjnej, ja-
kim jest egzekwowanie Zasad Ladu Korporacyjnego (zob. § 22 a. ust. 112 a ust.
5 Regulaminu GPW) nietrafna jest koncepcja nakladania przez ten Sad kar
regulaminowych na spolke publiczng w sytuacji, gdy ta spotka dopuscita sig w
rzeczywisto$ci naruszenia Zasad Ladu Korporacyjnego a nie tylko obowiazku
informacyjnego, zwiazanego ze stosowaniem tych Zasad. Czyni'to z SRK, ktory
ma by¢ z zalozenia sadem polubownym - sad administracyjny, za$ z Zasad Ladu
Korporacyjnego normy administracyjno-prawne a nie normy (soft law) prywatno-
prawne.

4. W zwiazku z powyzszym nalezy postulowaé, aby Sad Rynku Kapitato-
wego - Izba Korporacyjna przy GPW S.A. orzekat w sprawach naruszenia Zasad
Fadu Korporacyjnego, a nie fikcyjnie w sprawach naruszenia obowiazkow infor-
macyjnych:
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a. jako rzeczywisty sad polubowny, a wigc tylko na podstawie umowy
o arbitraz, tj. w praktyce kompromisu, a wigc zgodnego poddania sporu przez
jego strony jurysdykeji SRK,

b. skutkicm orzeczenia Sadu nie powinno by¢ naloZenie na spotke publiczng
(emitenta) kary regulaminowej (§ 22 a ust. 6 Regulaminu GPW i §§ 54-72 pro-
jektu Regulaminu SRK), ale jedynie stwierdzenie naruszenia okreslonej zasa-
dy w ramach Zasad Ladu Korporacyjnego.

5. Oparcie jurysdykcji Sadu Rynku Kapitalowego - Izby Korporacyjnej na
umowie o arbitraz stron sporu (np. spdtka kontra spoétka), tj. na kompromisie,
pozwoli wyeliminowaé niebezpieczenstwo uczynienia z tej instytucji rynku
kapitalowego Sadu Lustracji Korporacyjnej jako wygodnego mechanizmu
nieuczciwej konkurencji.

Informacja o autorze
Prof. dr hab. Andrzej Szumanski, adwokat; Katedra Prawa Gospodarczego
Prywatnego Uniwersytetu Jagicllonskiego

Przypisy

1. Zob, Materiaty konferencji Corporate Governance XII, Polski Instytut Dy-
rektorow, Jak wprowadzi¢ tad korporacyjny w spotce, Warszawa, 26-27
marca 2003

2. Podzial prawa na tzw. prawo twarde (hard law) a wige prawo egzekwowalne
przez organy pafstwa, oraz prawo migkkie (soft law), pozbawione takiej
sankcji, wystepuje w doktrynie migdzynarodowego prawa handlowego. Kon-
strukcjg soft law upowszechnit zwilaszcza 1. Seidl-Hochenveldern, Interna-
tional Law and its Sources, Liber Amicorum Haarten Bos ed. W. P. Heere,
Kluwer-Deventer, 1989, s. 147-163, por. A.Szumanski, Renegocjacja uméw
w migdzynarodowym obrocie gospodarczym, Krakéw 1994, s. 72-76.

3. Poglady autorow niemieckich przedstawiaja Karasek, 1. i A.Wactawik. 2002.
Polski kodcks corporate governance - mechanizmy wdrazania i egzekwowa-
nia, Przeglad Prawa Handlowego 2002, nr 7, s. 28

Bibliografia

Domanski, G. 2000. W imieniu wlaécicieli, Rozwigzania legislacyjne nic zastapia
wzorcow kultury korporacyjnych, Rzeczpospolita z 10.V.2000.

Furtek, M. 1 W. Jurcewicz. 2002. Corporate governance - tad korporacyjny
w spotkach akcyjnych, Przeglqd Prawa Handlowego 2002, nr 7, s. 24-
32.

Karasek, I. 1 A.Waclawik. 2002. Polski kodeks corporate governance - mecha-
nizmy wdrazania i egzekwowania, Przeglqd Prawa Handlowego 2002,
nr7,s.24-32.

Seidl-Hochenveldern, 1. 1989. International Law and its Sources, w: Heere W.P.
(red.) Liber Amicorum Haarten Bos, Kluwer-Deventer, s. 147-163.

98 Problemy zarzadzania



Andrzej Szumanski

Szumanski, A. 1994. Renegocjacja uméw w mt@dzynarodowym obrocie gospo-
darczym, Krakéw, s. 72-76

Szumanski, A. 2000. Zasady Nadzoru Korporacyjnego OECD, Przeglad Prawa
Handlowego, nr 5, s. 1-9

Szurski, T. 1998. Arbitraz - skuteczny sposob likwidowania sporow, Monitor
Prawniczy, nr 12, s. 468-476

Tomaszewski, M. 1994. Umowa o arbitraz, podstawowe problemy prawne,
Przeglad Ustawodawstwa Gospodarczego, nr 1, s. 13-19 '

Tynel, A. 2002 w: Pazdan M. (red.) Miedzynarodowe prawo handlowe, s. 319-
329, Warszawa

Waclawik, A. 2002 Zasady dobrych praktyk w spolkach publicznych w 2002 r.
Pozaustawowa regulacja zagadnien corporate governance a odpowied-
zialno$¢ za przestrzeganie zasad ladu korporacyjnego. Transformacje
Prawa Prywatnego, nr 4, s. 15-37

1/2003 (1) 99



