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. Zagadnienia ogolne

1. OECD i Komitet MONEYVAL Rady Europy

Organizacja Wspétpracy Gospodarczej i Rozwoju (Organisation for Economic Co-operation and
Development, OECD) i Rada Europy (Councel of Europe), w ramach ktérej funkcjonuje Komitet
MONEYVAL!, to dwie oddzielne organizacje miedzynarodowe, o réznej historii powstania,
o odrebnych celach ich utworzenia, odrebnych podstawach prawnych funkcjonowania, od-
miennych zasadach cztonkostwa, odrebnych kompetencjach. Pierwsza z tych organizacji ma
wymiar globalny, a druga regionalny. Rzeczpospolita Polska jest cztonkiem zaréwno OECD,
jak i Rady Europy.

Zaréwno OECD, jak i Komitet MONEYVAL Rady Europy to powszechnie uznane i wysoce
opiniotwdrcze organizacje miedzynarodowe. Zatem prowadzona przez nie dziatalnos¢ cieszy
sie odpowiednig powaga autorytetu. Przy czym aktywno$é OECD i Komitetu MONEYVAL
w stosunku do prawa spétek jest trudno poréwnywalna.

W kontekscie problematyki prawa spétek kluczowe znaczenie z pewnoscia ma aktywno$é
prowadzona przez OECD. Dziatalno$¢ OECD bezposrednio oddziatuje m.in. na tre$¢ prawa
spotek. OECD jest przede wszystkim autorem rekomendacji w sprawie tzw. fadu korpora-
cyjnego (corporate governance). Maja one istotny wplyw zaréwno na samo prawo spétek jako
takie, jak i na praktyke zwigzang z dziatalno$cia spétek handlowych.

Poprzednikiem OECD byta Organizacja Europejskiej Wspétpracy Gospodarczej (Organi-
sation for European Economic Co-operation, OEEC), ktéra zostata utworzona w celu admini-
strowania pétnocno-amerykanska i kanadyjska pomoca gospodarcza w ramach tzw. Planu
Marshalla na rzecz odbudowy Europy Zachodniej po I wojnie §wiatowej. ,,Cud gospodarczy”
w Europie Zachodniej, jaki wydarzyt sie w wyniku realizacji planu Marshalla, zachecit do
pozostawienia organizacji, ktéra byla jednym ze wspétautoréw tego sukcesu. Konwencja
przeksztatcajgca OEEC w OECD zostata podpisana w Chateau de la Muette w Paryzu dnia

14 grudnia 1960 r. i weszla w zycie 30 wrzesénia 1961 r.2

! Rady Europy i jej kompetencji nie mozna myli¢ z instytucja Unii Europejskiej oraz jej organéw i kompetencji.
2 Zob. https://www.oecd.org/en/about/history.html (dostep: 24 listopada 2024 r.).



6

. Zagadnienia ogdlne

Z kolei Rada Europy powstata 5 maja 1949 r. w wyniku podpisania przez 10 paristw (Belgie,
Danie, Francje, Holandie, Irlandie, Luksemburg, Norwegie, Szwecje, Wielka Brytanie i Wio-
chy) tzw. traktatu londyniskiego. Obecnie liczy 46 cztonkéw (stan na 2024 r., po wykluczeniu
Federacji Rosyjskiej i Republiki Biatorusi)®.

Komitet MONEYVAL Rady Europy, ktérego petna nazwa to Komitet Ekspertéw ds. Oceny
Srodkéw Przeciwdzialania Praniu Pieniedzy i Finansowaniu Terroryzmu (The Committee
of Experts on the Evaluation of Anti-Money Laundering Measures and the Financing of Terro-
rism), dawniej ,,PC-R-EV”, zostal utworzony w 1997 r.* Poczatkowo jego funkcjonowanie
regulowaly ogélne postanowienia rezolucji Res(2005)47 w sprawie komitetéw i organéw
podleglych, ich zakresu obowigzkéw i metod pracy. Dopiero na spotkaniu w dniu 13 paz-
dziernika 2010 r. Komitet Ministréw przyjat rezolucje CM/Res(2010)12 w sprawie Statutu
Komitetu Ekspertéw ds. Oceny Srodkéw Przeciwdziatania Praniu Pieniedzy i Finanso-
waniu Terroryzmu (MONEYVAL)®. Statut podniést Komitet MONEYVAL - poczawszy od
1 stycznia 2011 r. - do rangi niezaleznego, wyspecjalizowanego organu w ramach Rady
Europy, odpowiadajacego bezposrednio przed Komitetem Ministréw®. Jak podnosi sie w li-
teraturze, zadaniem Komitetu MONEYVAL ,jest ocena zgodno$ci wdrazania i realizowania
standardéw, zalecen przeciwdziatania praniu pieniedzy i finansowaniu terroryzmu. Organ
ten wydaje réwniez niezbedne zalecenia wladzom krajowym™. Zgodnie z inna wypowiedzia
»na podstawie przeprowadzonej oceny, Moneyval opracowuje zalecenia dla wtadz krajow
ewaluowanych w celu podniesienia funkcjonalnosci ich systeméw prawnych. Wszystko po
to, aby poprawi¢ zdolnos¢ organéw krajowych do skutecznej walki z praniem pieniedzy
i finansowaniem terroryzmu. Celem Komitetu Moneyval jest zapewnienie wprowadzenia

przez jego panstwa cztonkowskie odpowiednich $rodkéw majacych na celu zapobiega-

¢ J. Jaskiernia, Rada Europy jako ,organizacja wartosci”, ,Studia Politologiczne” 2010, nr 17, s. 172-188; A. Ko-
perek, J. Koperek, Rada Europy i Unia Europejska podmiotami ksztattujgcymi europejskq polityke spoteczng, ,,Przed-
siebiorczo$¢ i Zarzadzanie” 2011, z. 8, t. 12, s. 9-30.

* Nie jest to jedyna organizacja miedzynarodowa o takim profilu. , Do instytucji miedzynarodowych spe-
cjalizujacych sie w walce z praniem pieniedzy i finansowaniem terroryzmu mozna zaliczy¢: BCBS - Basel
Committee on Banking Supervision - Bazylejski Komitet ds. Nadzoru Bankowego powotany w 1974 r. przez banki
centralne panistw grupy G10. Komitet wydat liczne deklaracje i zalecenia oraz tzw. dobre praktyki, wypracowa-
ne standardy uwzgledniono w Dyrektywie AML. Jako pierwszy wypracowat KYC - know your costomer. ONZ
- Organizacja Narodéw Zjednoczonych, ktérej dorobkiem jest szereg konwencji, w tym takze o przedmiocie
przestepczoéci zorganizowanej [...]. FATTF (Financial Action Task Force) jest miedzynarodowa organizacja rza-
dowa o charakterze specjalnym do przeciwdziatania praniu pieniedzy. Utworzona w 1989 opracowuje i wdraza
standardy miedzynarodowe. Publikuje takze raporty o zagrozeniach zwigzanych z procederem. Wypracowuje
wole polityczng do przeprowadzenia reform legislacyjnych, celem wdrozenia przepiséw. Udziela wsparcia pan-
stwom w zakresie wdrazania przepiséw AML/CFT” - W. Wyporek, Fintech, globalizacja ustug a krajowe regulacje,
[w:] P. Gotebiewski, P. Sitek (red.), Wyzwania systemu przeciwdziatania praniu pieniedzy oraz finansowaniu terro-
ryzmu, Warszawa 2021, s. 134.

5 Zob. https://www.coe.int/en/web/MONEYVAL/ (dostep: 24 listopada 2024 r.).

¢ Statut Komitetu MONEYVAL zostat dodatkowo zmieniony w 2013 r. rezolucja CM/Res(2013)13, a w 2017 .
rezolucjag CM/Res(2017)19; https://www.coe.int/en/web/MONEYVAL/ (dostep: 24 listopada 2024 r.).

7 W. Wyporek, Fintech..., s. 134.
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nie praniu pieniedzy i finansowaniu terroryzmu, a takze zgodno$ci tych §rodkéw z odpo-
wiednimi standardami. Komitet dokonuje oceny systeméw prawnych swoich cztonkéw
w ramach tzw. rund ewaluacyjnych, ktérych zasadniczym elementem sg wizyty w kraju
cztonkowskim”.

Do Komitetu MONEYVAL znajduje zastosowanie art. 48 Konwencji Rady Europy o praniu,
ujawnianiu, zajmowaniu i konfiskacie dochodéw pochodzacych z przestepstwa oraz o finan-
sowaniu terroryzmu’, ktéry odnosi sie do tzw. mechanizmu kontrolnego.

W kontekscie kompetencji Komitetu MONEYVAL Rady Europy i prawa spétek nalezy
postawié teze, ze spétki nie powinny by¢ instrumentem dla wykonywania procederu pra-
nia brudnych pieniedzy (money laundering, ML) czy finansowania terroryzmu (financing of

terrorism, FT)'.

2., Miekkie prawo” OECD

2.1. Uwagi wstepne

Jednym z zadati OECD jest tworzenie tzw. miekkiego prawa (soft law), a w tym majacego za-
stosowanie do prawa spétek. Zjawisko ,miekkiego prawa” jest wyraZnie dostrzegane przez
teorie prawa'. ,Miekkie prawo” moze wystepowaé w bardzo réznych postaciach, takich jak
rezolucje, rekomendacje, zalecenia, wytyczne itp. Nie ma czego$ takiego jak numerus clausus
zrédet formalnych ,, miekkiego prawa”.

Co istotne z punktu widzenia tematu niniejszego opracowania, tzw. miekkie prawo (soft
law) tworzone przez organizacje miedzynarodowe oddziatuje nie tylko na pafistwa-cztonkéw
tych organizacji, ale takze na inne panistwa niecztonkowskie.

Oczywiscie OECD nie jest jedyna organizacja miedzynarodowa, do ktérej celéw nalezy
tworzenie ,,miekkiego prawa”. Jedynie tytulem przykltadu nalezy wskazaé na UNCITRAL®
(The United Nations Commission on International Trade Law) czy UNIDROIT® (The International

8 R. Lizak, Pranie pieniedzy w prawie polskim na tle europejskim, miedzynarodowym i amerykariskim, Warszawa
2018, s.7.

® Dz.U.z 2008 r. Nr 165, poz. 1028.

1o M. Kedzierski, ,Super SAR” i inne rozwigzania na rzecz niepojedynczego rozpoznawania i zgtaszania podejrza-
nej aktywnosci ML/FT przez instytucje obowigzane, ,,Przeglad Policyjny” 2023, nr 3, t. 151, s. 92-119; J. Zabinska,
Dziatalno$é Grupy Specjalnej ds. Przeciwdziatania Praniu Pieniedzy na rzecz zwiekszania stabilnosci finansowej global-
nych rynkéw finansowych, ,,Zeszyty Naukowe Wydziatu Zamiejscowego w Chorzowie Wyzszej Szkoty Bankowej
w Poznaniu” 2010, nr 12, s. 163.

1 P. Skuczyniski, Soft law w perspektywie teorii prawa, [w:] O. Bogucki, S. Czepita (red.), System prawny a po-
rzqdek prawny, Warszawa 2008, s. 325in.

12 Zob. https://uncitral.un.org (dostep: 24 listopada 2024 r.).

13 Zob. https://www.unidroit.org (dostep: 24 listopada 2024 r.).
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Institute for the Unification of Private Law). UNCITRAL i UNIDROIT w swoich podstawowych
celach maja wptyw na jako$¢ prawa.

Podkresli¢ nalezy réwniez, ze OECD nie jest jedynym promotorem zasad tzw. tadu kor-
poracyjnego wsrdéd uznanych organizacji miedzynarodowych'. W kwietniu 2011 r. Komisja
Europejska (organ Unii Europejskiej) opublikowata Zielong Ksiege - Unijne ramy tadu kor-
poracyjnego. W dokumencie dokonano oceny skutecznosci dotychczasowych zasad tadu
korporacyjnego i zaproponowano kierunki zmian na przyszto$é®. Bank Swiatowy (World
Bank) i Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (International Monetary Fund) przygotowuja
tzw. raporty ROSCs (Reports on the Observance of Standards and Codes), ktérych zadaniem jest
ocena przestrzegania przez poszczegélne panstwa okreslonych norm i kodekséw'. Raporty
dotycza kilkunastu réznych obszaréw".

Ogdlne zasady tadu korporacyjnego OECD stanowig podstawe dla rekomendacji sektoro-
wych. Na przyklad w sektorze bankowym beda to zasady tadu korporacyjnego Bazylejskiego
Komitetu Nadzoru Bankowego dla bankéw (The Basel Committee on Banking Supervision’s
Corporate Governance Principles for Bank), w sektorze ubezpieczeniowym bedg to zasady
Miedzynarodowego Stowarzyszenia Organéw Nadzoru Ubezpieczeniowego dotyczace tadu

korporacyjnego ubezpieczycieli (International Association of Insurance Supervisors’ Principles on

4 H. Wnorowski, £ad korporacyjny a odpowiedzialnos¢ przedsiebiorstwa wobec interesariuszy, ,Prace Naukowe
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu” 2008, nr 5, s. 286.

15 Zielona Ksiega Unijne Ramy £adu Korporacyjnego, Bruksela 2011, s. 2, http://ec.europa.eu/internal_market/
company/docs/modern/com2011-164_pl.pdf (dostep: 10 pazdziernika 2024 r.); K. Oplustil, Ekspertyza na temat
zielonej ksiegi Komisji Europejskiej pt. ,,Unijne ramy tadu korporacyjnego”, Warszawa 2011, s. 24, http://ww2.senat.
pl/k7/dok/opinia/2011/0e-173.pdf (dostep: 24 listopada 2024 r.).

1o Zob. https://www.imf.org/en/Publications/rosc#:~:text=ROSCs%20summarize%20the%20extent%20
to%20which (dostep: 24 listopada 2024 r.).

7 Lista norm, kodekséw i zasad obejmuje: (1) Normy przejrzystosci: normy w tych obszarach zostaty opra-
cowane i s3 oceniane przez Fundusz. Obejmuja one kwestie przejrzystoéci danych i polityki; (2) Przejrzystosé
danych: Specjalny standard rozpowszechniania danych Funduszu/Ogélny system rozpowszechniania danych
(SDDS/GDDS); (3) Przejrzystosé fiskalna: Kodeks dobrych praktyk w zakresie przejrzystosci fiskalnej Funduszu;
(4) Przejrzystosé polityki pienieznej i finansowej: Kodeks dobrych praktyk w zakresie przejrzystosci polityki
pienieznej i finansowej Funduszu, zwykle oceniany przez Fundusz i Bank w ramach Wspdlnego Programu Oceny
Sektora Finansowego Funduszu i Banku (FSAP); (5) Normy sektora finansowego: normy w tych obszarach zostaty
opracowane przez inne instytucje i s3 zazwyczaj oceniane w ramach FSAP; (6) Nadzér bankowy: Podstawowe
zasady efektywnego nadzoru bankowego (BCP) Komitetu Bazylejskiego; (7) Papiery warto$ciowe: Cele i zasady
Miedzynarodowej Organizacji Komisji Papieréw Wartoéciowych (I0SCO) dotyczace regulacji papieréw warto-
$ciowych. (8) Ubezpieczenia: Zasady nadzoru ubezpieczeniowego Miedzynarodowego Stowarzyszenia Nadzor-
céw Ubezpieczeniowych (IAIS); (9) Systemy ptatnosci i rozliczen papieréw warto$ciowych: Podstawowe zasady
Komitetu ds. Systeméw Platnoéci i Rozliczeri (CPSS) dotyczace systeméw platnosci o znaczeniu systemowym
oraz zalecenia Wspélnej Grupy Roboczej CPSS-IOSCO dotyczace systeméw rozliczen papieréw wartosciowych;
(10) Przeciwdziatanie praniu pieniedzy i finansowaniu terroryzmu: 40+8 zalece Grupy Specjalnej ds. Przeciw-
dziatania Praniu Pieniedzy (FATF); (11) Normy dotyczace integralnosci rynku: normy w tych obszarach zostaly
opracowane przez odpowiednie instytucje, a Bank jest liderem w przeprowadzaniu ocen. Niektére z tych obszaréw
moga by¢ oceniane w ramach FSAP; (12) tad korporacyjny: Zasady tadu korporacyjnego OECD; (13) Rachunko-
wo$é: Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci (IAS) Miedzynarodowej Rady Standardéw Rachunkowosci;
(14) Audyt: Miedzynarodowe Standardy Audytu Miedzynarodowej Federacji Ksiegowych; (15) Niewyptacalnoéé
i prawa wierzycieli. https://www.imf.org/external/standards/scnew.html (dostep: 24 listopada 2024 r.).
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Corporate Governance of Insurers). Wreszcie wspomnie¢ nalezy o wytycznych OECD dotyczacych

zarzadzania funduszami emerytalnymi (The OECD’s Guidelines for Pension Fund Governance).

2.2. Znaczenie ,miekkiego prawa” z perspektywy prawa spétek

W Rzeczpospolitej Polskiej ,miekkie prawo” tworzone przez organizacje miedzynarodowe
formalnie nie jest Zrédlem prawa w rozumieniu art. 87 Konstytucji RP®®. Nie jest zatem pra-
wem w ogéle. Nie jest nawet lex imperfecta (normg prawna bez sankcji).

»,Miekkie prawo” nie jest wreszcie prawem, o ktérym mowa w art. 91 ust. 3 Konstytucji
RP: ,Jezeli wynika to z ratyfikowanej przez Rzeczpospolita Polskg umowy konstytuujacej
organizacje miedzynarodowa, prawo przez nia stanowione jest stosowane bezposrednio,
majac pierwszenstwo w przypadku kolizji z ustawami”.

Okoliczno$é, czy ustawodawca krajowy skorzysta badZ nie z rozwigzan ,,miekkiego prawa”,
zalezy w calosci od woli wlasciwej legislatury. Nie ma prawnego obowiazku implementacji
,miekkiego prawa”.

W literaturze przedmiotu wyrazona zostata opinia, ze ,miekkie prawo” jest elemen-
tem systemu prawnego w Polsce?. W zasadzie wydaje sie, ze jest to poglad zbyt daleko idacy.
System prawny obejmuje jedynie normy prawne. Niemniej przypisy prawa niejednokrotnie
odsytaja do pewnych pozaprawnych uktadéw odniesienia, jak np. zasady wspédtzycia spo-
tecznego, dobre obyczaje, ustalone zwyczaje. W konsekwencji jest mozliwe, aby odestanie
sformutowane w treéci ,twardego prawa” bylo adresowane do ,,miekkiego prawa”. Zatem
doniosto$é prawng , miekkiego prawa” mozna wywodzié z ,otwartych” przepiséw prawa
Jtwardego”. W literaturze trafnie zauwazono, ze ,,pochodzace od pafistwa normy prawe nie
posiadaja wytacznosci w regulacji stosunkéw spotecznych. Pozadany przez prawodawce jest
zbieg norm prawnych z innymi, »pozaprawnymi« normami spotecznym”.

»Miekkie prawo” moze by¢ prapoczatkiem tworzenia wlasciwego, twardego prawa (hard
law). ,Miekkie” prawo moze zatem odgrywaé role pewnego wzorca legislacyjnego dla wia-
Sciwego ustawodawcy?. Niemniej zalozenie jest takie, ze jest to rola tylko czesci ,,miekkiego
prawa’, ktére nie moze by¢ sprowadzone jedynie do matrycy regulacji normatywnej. ,Miek-
kie prawo” inspiruje nie tylko dziatalnosé¢ legislacyjng. Regulacja polskiego prawa spétek

poddawana jest w pi$miennictwie ocenie co do zgodnosci z zasadami nadzoru korporacyjnego

18 Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z 2 kwietnia 1997 r. (Dz.U. Nr 78, poz. 483 ze zm.) - dalej Konstytu-
cjaRP.

1 A. Chiopecki, Zakres, sposéb i skutki stosowania ,,miekkiego prawa” jako alternatywy dla regulacji ustawowych
- na przyktadzie rynku finansowego, ,Wiadomo$ci Ubezpieczeniowe” - numer specjalny 2013, nr 3, s. 34.

20 D.D. Mielewczyk, Rozwazania nad prawem i zwyczajem w systemie prawa kontynentalnego, ,Studia Prawnicze
KUL’ 2022, nr 2(90), s. 235-258.

2! T. Biernat, Soft law a proces tworzenia prawa w Unii Europejskiej. Wptyw soft law na konstrukcje i tres¢ uzasadnieri
aktéw normatywnych, ,Studia Prawnicze. Rozprawy i Materiaty” 2012, nr 2(11), s. 27-37.
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OECD?. Warto réwniez wspomnie¢ o analizach prawnoporéwnawczych w innych systemach
prawnych i wnioskach de lege ferenda®.

Niektére zagadnienia bedace przedmiotem rekomendacji OECD w zakresie tadu korpo-
racyjnego byly przedmiotem regulacji w polskim prawie spdtek jeszcze przed powstaniem
tych rekomendacji. Kodeks handlowy z 1934 r. regulowatl np. sposéb uznania praw wiasciciel-
skich akcjonariusza, prawo do udziatu w walnym zgromadzeniu i standardy z tym zwigzane,
prawo glosu. Nie jest zatem tak, ze rekomendacje OECD otwierajg jakie$ nowe przestrzenie.

Postugujac sie pojeciem law in books, law in action, nalezy podkreslié, ze rekomenda-
cje OECD akcentuja znaczenie odpowiedniej polityki wtasciwych organéw w zakresie rze-
czywistego stosowania prawa (a nawet szerzej: w zakresie rzeczywistego stosowania zasad
tadu korporacyjnego).

»,Miekkie prawo”’ moze by¢ podstawa do tworzenia aktéw nielegislacyjnych, np. kodekséw
dobrych praktyk, wewnetrznych regulaminéw postepowania** Rekomendacje OECD moga
by¢ uwzgledniane przez krajowe organy regulacyjne®.

Charakter prawny rekomendacji OECD okres$lony zostat w dokumencie, ktéry je prezen-

tuje?. Zatem zasady tadu korporacyjnego (corporate governance) OECD nie maja charakteru

22 K. Oplustil, Instrumenty nadzoru korporacyjnego (corporate governance) w spéice akcyjnej, Warszawa 2010,
s. 3-12; M. Jerzemowska, Uregulowania polskie a zasady nadzoru korporacyjnego zalecane przez OECD, , Zeszyty
Teoretyczne Rachunkowos$ci” 2002, nr 8, s. 9; M. Jerzemowska, K. Najman, K. Campbell, Reminiscencje na temat
polskich regulacji nadzoru korporacyjnego, ,Prace i Materialy Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskie-
g0” 2009, nr1, s. 151-165.

2 Zob. szerzej na ten temat: A.-M. Weber, A. Szczesna, Zréwnowazony tad korporacyjny en francais, ,,Przeglad
Prawa Handlowego” 2022, nr 7, s. 15-24.

2 0d kilkunastu lat w Polsce przedmiotem zainteresowania zaréwno praktykéw, jak i teoretykéw prawa han-
dlowego sa tzw. zasady corporate governance (ttumaczone jako »nadzér korporacyjny«, »wtadztwo korporacyjne«,
badz ogélnie - »tad korporacyjny«).. Celem tych zasad jest, ogélnie biorac, »ujednolicenie niektérych proceséw
w ramach organizacji spélek, zapewnienie nalezytej kontroli nad legalnoscia i praworzadnos$cia, w szczegélnosci
uporzadkowanie relacji ekonomicznych w spétkach dysponujacych duzym potencjalem ekonomicznym«. Zasady
te majg znaczenie zaréwno w stosunkach wewnetrznych, jak i w stosunkach zewnetrznych spétek kapitatowych.
Wynikiem dyskusji i prac nad doprecyzowaniem tych zasad jest przygotowany przez Komitet Dobrych Praktyk
Korporacyjnych (powotany w 2001 r.) zbiér regut nazwanych Dobrymi praktykami w spétkach publicznych.
Dobre praktyki w spétkach publicznych to zbiér szczegétowych zasad zachowania, kierowanych zaréwno do
organéw spétek oraz cztonkéw tych organéw, jak i do wiekszosciowych i mniejszo$ciowych akcjonariuszy, a takze
odnoszacych sie do relacji spétki z podmiotami i instytucjami zewnetrznymi. Celem tych dobrych praktyk jest
utrwalanie dobrych obyczajéw korporacyjnych stuzacych tworzeniu regut postepowania w spétce. Wspomnia-
ny zbiér Dobrych praktyk, ustanowionych na potrzeby polskiego rynku kapitatowego, stanowi podstawowa
cze$¢ standardéw tadu korporacyjnego (corporate governance) w spéice akcyjnej, bedacej spétka publiczng” -
A. Szajkowski, [w:] A. Szajkowski (red.), System Prawa Prywatnego, t. 16, Prawo spétek osobowych, Warszawa 2016,
s.40. Zob. tez S. Podmiotko, Rola tak zwanego prawa ,miekkiego” w ksztattowaniu pozycji inwestora indywidualnego
na gieldzie papieréw wartosciowych, ,Zeszyt Studencki Két Naukowych Wydzialu Prawa i Administracji UAM” -
numer specjalny 2017, s. 123-140.

2 M. Romanowski, A.-M. Weber-Elzanowska, Kilka refleksji na temat kompetencji Komisji Nadzoru Finansowego
do wydania Zasad Eadu Korporacyjnego dla instytucji nadzorowanych, ,Wiadomo$ci Ubezpieczeniowe” 2016, nr 3,
s. 131-141.

% G20/OECD Principles of Corporate Governance 2023, s. 6; https://www.oecd.org/en/publications/g20-
oecd-principles-of-corporate-governance-2023_ed750b30-en.html (dostep: 24 listopada 2024 r.) (dalej do-
kument ten bedzie oznaczany w przypisach jako ,G20/0OECD/23”); ttumaczenie wlasne z jezyka angielskiego.
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wigzacego. Jednocze$nie nie maja one na celu ustanowienia Zrédta dla szczegétowych prze-
piséw prawa krajowego. Zasady tadu korporacyjnego ani nie zastepuja wlasciwego prawa
krajowego, ani nie powinny by¢ uwazane za nadrzedne wobec wtasciwego prawa krajowego.
Zamiast tego zasady fadu korporacyjnego rekomendowane przez OECD okreslajg pewne
cele i propozycje réznych sposobéw ich osiagniecia. Do §rodkéw dla osiggniecia tych celéw
zalicza sie:

» elementy ustawodawstwa,

regulaminy,

ustalenia samoregulacyjne,

zobowigzania umowne,

praktyki biznesowe.
Widrozenie zasad tadu korporacyjnego OECD przez konkretne panistwo bedzie zaleze¢ od
juz istniejacego konkretnego krajowego kontekstu prawnego i samoregulacyjnego?.
Zastosowanie ,, miekkiego prawa” w odniesieniu do problematyki spétek prawa handlo-

wego przedstawia ponizszy diagram.

Diagram 1. Przyklady oddziatywania ,, miekkiego prawa”

4 \ 4 N\
Regulacja normartywna prawa Statuty i umowy zatozycielskie.
spotek (ustawy) Regulaminy.
. J |\ J
4 \ 4 N\
Dziatanie w jednostkowych
i Szeroko rozumiana praktyka sytuacjach. Uchwaty organéw
prawa spotek kolegialnych. Jednoosobowe
decyzje.

. J |\ J
4 N\

0Obszar oddziatywania
»miekkiego prawa" Audyty dziatalnosci spotek
dokonywane przez whasciwe
instytucje i osoby.

Orzecznictwo
sgdow powszechnych

Rozstrzyganie sporow

Orzecznictwo arbitrazowe

Zrédlo: opracowanie wiasne

27 Zob. np. P. Raja, Rozwdj rynkéw kapitatowych w paristwach muzutmariskich. Strategie, bezpieczeristwo i tad
korporacyjny, ,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu” 2011, nr 221, s. 616-623.
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2.3. Okres intensywnych zmian

Wspbiczesdnie nalezy spodziewac sie istotnych zmian w sferze tadu korporacyjnego, co jest
zapowiadane przez wielu autoréw?. Przewidywanie te - jak sie wydaje - s trafne, z uwagi
na trwajacy kryzys zadtuzeniowy (debt bubble), utrzymujaca sie wysoka inflacje, zmiany
klimatyczne, niepokoje geopolityczne (a w tym proces globalizacji i powstrzymujacy go
proces deglobalizacji, czyli tzw. decoupling), zmiany spoteczno-gospodarcze wynikajace

z upowszechnienia sie sztucznej inteligencji i jej doskonalenia.

3. Zakres regulacji miekkiego prawa tworzonego przez OECD
i zakres regulacji prawa spotek

W pierwszej kolejnosci nalezy podkresli¢, ze ,miekkie prawo” tworzone przez organizacje
miedzynarodowe i krajowe prawo spétek to pojecia nalezace do réznych kategorii. Najpro-
$ciej zwrdcié uwage, ze jest to zestawienie ,,nie-prawa’ i prawa, a zatem czego$, czego nie da
sie sprowadzi¢ do wspdélnego mianownika. Wtasciwg metoda absorpcji ,,miekkiego prawa”
moga by¢ dziatania o charakterze samoregulacyjnym, a niekoniecznie dziatanie legislacyjne.
Z kolei prawo spétek, ktére stanowi wyspecjalizowany dziat prawa cywilnego (w polskim
przypadku®), opiera sie na aktach normatywnych (np. ustawach). Statuty spétek, umowy
spélek, regulaminy organéw spétek, umowy tworzace grupy spétek nie sg czescig pra-
wa spétek. Sa to akty indywidualne bedace wynikiem autonomii woli okreslonych oséb, ktére
nie moga by¢ sprzeczne z trescig prawa spétek.

»Miekkie prawo” moze znalez¢ swoje odpowiednie spetnienie nie tylko przez $ciezke le-
gislacyjna w danym systemie prawnym, ale takze przez samoregulacje czy przez konkretng
praktyke biznesowg. Diagram 2 obrazuje rézne mozliwe drogi recepcji ,miekkiego prawa”.

Prawo spdtek w polskim systemie prawnym jest wyspecjalizowanym dziatem prawa cy-
wilnego. Cechg charakterystyczna prawa spétek jest swoisty dualizm regulacji dla spélek,
ktérych akcje dopuszczone sg do publicznego obrotu (tzw. spétki publiczne) i spétek, ktérych
akcje nie podlegaja publicznemu obrotowi na rynku gietdowym. Potrzeba wzmozonej ochro-
ny prawnej inwestoréw na rynku masowego obrotu akcjami (rynku gietdowego) wymaga

szczegblnej regulacji prawnej, na ktéra istotny wptyw ma takze prawo Unii Europejskiej®.

28 A.-M. Weber, Z. Mazur, A. Szczesna, Zréwnowazony tad korporacyjny (sustainable corporate governance) -
kierunek ewolucji polskiego prawa spétek?, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2022, nr 6, s. 20-33.

2> W ktérych systemach prawnych prawo spétek (prawo handlowe) stanowi osobna, samodzielna gataz
prawa. Niemniej w takim przypadku réwniez prawo handlowe jest cze$cig prawa prywatnego (ius privatum)

%0 A. Herbet, Europeanization of Corporate Law - Some Remarks on the Background of Polish Law, , Teka Komisji
Prawniczej PAN Oddziat w Lublinie” 2016, nr 9, s. 50-58.
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Diagram 2. Recepcja ,miekkiego prawa”

4 N\

Recepcja na poziomie norm prawnych

Recepcja na poziomie ,,samoregulacji”’
— pozanormatywne zasady postepowania
dla wielu podmiotow, np. dobre praktyki,
regulamin gietdowy

Indywidualna regulacja na poziomie ,ustroju” danej spotki
— statut, regulaminy, uchwaty, zarzadzenia

Recepcja
»miekkiego prawa”

Praktyka biznesowa. Powtarzalne zachowania

Konkretne zachowanie stron relacji cywilnoprawnych
w jednostkowym przypadku

Odpowiednie zachowanie organdw panstwa: rzeczywiste
egzekwowanie pewnych regulacji

Zrédto: opracowanie wtasne

Z kolei celem oddziatywania miekkiego prawa jest takze prawo rynku kapitatowego, kté-
re z kolei nalezy do kategorii prawa publicznego (prawa publicznego gospodarczego).
Z zastrzezeniem powyzszych uwag:
« zjednej strony, zakres regulacji ,,miekkiego prawa” tworzonego przez OECD i - przy-
najmniej w sposéb posredni - przez Komitet MONEYVAL Rady Europy
« i, zdrugiej strony, zakres tresci regulacji prawa spétek

maja swoja cze$¢ wspblna, ale nie pokrywaja sie.
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Diagram 3. Relacja zakresu ,,miekkiego prawa” i zakresu regulacji prawa spétek

»Mielkkie prawo” tworzone przez Polskie prawo spotek -

OECD i Komitet MONEYVAL Rady wyspecjalizowana czes¢ prawa
Europy cywilnego

Zrédlo: opracowanie wlasne

Na polskie prawo spétek maja wptyw nie tylko ,rekomendacje” OECD, ale takze inne
niz rekomendacje dziatania sprawcze OECD, np. podejmowane w plaszczyznie zwalczania

korupcji®.

*! E. Engle, I Get by with a Little Help from My Friends? Understanding the U.K. Anti-Bribery Statute, by Reference to
the OECD Convention and the Foreign Corrupt Practices Act, , The International Lawyer” 2010, nr 4(44), s. 1173-1180.



Il. Rekomendacje OECD majace znaczenie dla prawa spotek

1. Rekomendacje OECD dotyczace adu korporacyjnego

1.1. Uwagi ogolne

Kluczowg cze$cia ,miekkiego prawa” OECD sg rekomendacje w zakresie fadu korporacyjne-
go®2. Jak sie podnosi w literaturze, , zasady tadu korporacyjnego maja cisty zwigzek z rynkowa
wartos$cig spétek. Specyfika organizacyjna spétek publicznych wynika w przewazajacej mie-
rze z rozproszenia i zmienno$ci sktadu akcjonariatu oraz dematerializacji akcji”®. Corporate
governance wykazuje szczegdlnie $cile zwigzki z rynkiem kapitatowym.

Pierwsza publikacja zasad tadu korporacyjnego przygotowanych przez OECD miata miej-
sce w 1999 r. (OECD Principles of Corporate Governance1999). Ich pierwsza weryfikacja zostata
podjeta w 2002 r., w nastepstwie ktérej w 2004 r. ogloszono nowy dokument OECD Principles
of Corporate Governance 2004. Kolejna wersja rekomendacji zostata opublikowana w 2015 r.
w dokumencie G20/0OECD Principles of Corporate Governance 2015. Aktualnie podstawg formalng
rekomendacji OECD jest dokument pod nazwa: G20/OECD Principles of Corporate Governance
2023. Zasady tadu korporacyjnego G20/OECD zostaly okreslone w Zalaczniku do Zalecenia
OECD w sprawie Zasad tadu korporacyjnego przyjetego przez Rade OECD dnia 8 lipca 2015 r.
i zmienionego dnia 8 czerwca 2023 r. Zasady zostaly zatwierdzone przez G20 we wrze$niu

2023 r. O charakterze prawnym zasad tadu korporacyjnego OECD byta juz mowa wczesniej.

52 A. Cadbury, What Are the Trends in Corporate Governance? How Will They Impact Your Company?, ,Long Range
Planning” 1999, nr1 (32), 5.12-19; B. Triker, Corporate Governance. Principles, Policies and Practices, New York Jork
2009, 5. 7-9; J. Weimer, ].C. Pape, A Taxonomy of Systems of Corporate Governance, ,,Corporate Governance. An In-
ternational Review” 1999, nr 2 (7), s. 152; A. Shleifer, RW. Vishny, A Surrey of Corporate Governance, ,The Journal
of Finance” 1997, nr 2 (52), s. 11; A. Demb, F. Neubauer, Corporate Governance: Lifespace and Accountability, [w:] The
Corporate Board: Confronting the Paradoxes, New York 1992, s. 857; A. Szumanski, Zasady nadzoru korporacyjnego
OECD (corporate governance), ,Przeglad Prawa Handlowego” 2000, nr 5, 5. 1; K. Zalega, Systemy corporate governance
a efektywnos¢ zarzqdzania spétkq kapitatowq, Warszawa 2003, s. 15; J. Szomburg, P. Tamowicz, M. Dzierzanowski,
Corporate governance dla rozwoju Polski, Gdanisk 2001, s. 4; A.-M. Weber, Wynagrodzenie menadzeréw jako zasada
corporate governance, Warszawa 2012, s. 26; M. Jerzemowska, J. Jerzemowski, Nadzér korporacyjny (corporate
governance) i jego powigzania z analizq ekonomiczng, ,Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci” 2001, nr 3 (59),
s. 7-13; J. Jezak, Corporate governance jako nowy obszar wiedzy i praktyki biznesowej, ,Studia Ekonomiczne” 2013,
nr 141, s. 21-36; M. Zak, Corporate governance w XXI wieku - w strong instytucjonalizacji nowego paradygmatu prawa
handlowego?, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2019, nr 5, s. 20-26.

3 T. Spyra, [w:] M. Stec (red.), System Prawa Handlowego, t. 4, Prawo instrumentéw finansowych, Warszawa 2016, s. 69.
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Zasady tadu korporacyjnego (corporate governance) maja na celu stuzenie pomocg le-
gislatorom w ocenie i ulepszaniu ram prawnych, regulacyjnych i instytucjonalnych tadu
korporacyjnego, w celu wspierania efektywnos$ci ekonomicznej*, zréwnowazonego wzro-
stu i stabilnosci finansowej**. Stosowanie zasad corporate governance ma wptyw na budowe
zaufania wzgledem Spétki®.

tad korporacyjny (corporate governance), wedtug zatozeti OECD, obejmuje zestaw relacji
miedzy kierownictwem, zarzadem, akcjonariuszami i interesariuszami spétki. fad korpo-
racyjny zapewnia réwniez strukture i systemy, za pomoca ktdérych kierowana jest spétka
i ustalane sa jej cele, a takze srodki osiggania tych celéw i monitorowania wynikéw?".

Na pojecie tadu korporacyjnego nalezy patrzeé bardzo szeroko. Ponizszy diagram wska-

zuje na mozliwe wektory relacji.

Diagram 4. Relacje spétki z otoczeniem w kontekscie zasad tadu korporacyjnego

Cztonkowie zarzadu,
rady nadzorczej.
Kierownicy.
Pracownicy bioracy
udziat w
zarzadzaniu.
Pracownicy.

Spotki z grupy

kapitatowej.
Spotki powigzane

Akcjonariusze

Spotecznosé lokalna

Wiadze publiczne

Zrédlo: opracowanie wlasne

% R. Tylzanowski, W. Leoniski, £ad korporacyjny a innowacyjnosé podmiotéw gospodarczych, ,Studia i Prace
WNEiZ US” 2018, nr 52, s. 103-112.

% G20/0ECD/23, s. 6.

% A. Kwiecien, Zaufanie do firm a fad korporacyjny, ,Studia Ekonomiczne” 2013, nr 141, s. 128-135.

7 G20/0OECD/23, s. 6.



Il. Rekomendacje OECD majace znaczenie dla prawa spétek

W piSmiennictwie trafnie zauwazono, ze ,zasady corporate governance, wedtug OECD,
maja sprzyjaé przejrzystosci i efektywnosci rynkéw, by¢ zgodne z obowigzujacym prawem,
wskazywac podziat odpowiedzialno$ci miedzy poszczegélnymi organami spétek kapitato-
wych. Obszar corporate governance obejmuje stosunki wewnetrzne w spétce, a wiec relacje
pomiedzy jej organami zarzadzajacymi oraz pomiedzy tymi organami a akcjonariuszami,
a takze niektére stosunki zewnetrzne (z wierzycielami, pracownikami, wtadza publiczng).
Szczegblna wage przywiazuje sie przy tym do stosunkéw z anonimowym, rozproszonym
akcjonariatem, ktérego wptyw na zarzadzanie spétka publiczng bywa iluzoryczny, podczas
gdy zachowanie sie tych akcjonariuszy jako pewnej zbiorowosci moze zadecydowac o losach
spotki. Oprécz statej poprawy konkurencyjnosci spétki i zwiekszenia jej dostepu do rynkéw
kapitatowych waznym celem przestrzegania tadu korporacyjnego jest bowiem maksymali-
zacja tzw. wartosci dla akcjonariuszy, a wiec wzrost wartosci dywidendy lub wartosci akcji
w dluzszym czasie”.

W opinii OECD spétki uczestniczace w obrocie gospodarczym, aby pozostaé konkurencyj-
nymi w dynamicznie zmieniajacym sie $wiecie, korporacje musza wprowadzaé innowacje
i dostosowywacé swoje praktyki tadu korporacyjnego w celu sprostania nowym wymaga-
niom i wykorzystania nowych mozliwo$ci®.

Zasady tadu korporacyjnego OECD maja charakter ewolucyjny i podlegajg cyklicznemu
przegladowi w $wietle istotnych zmian okolicznosci. Dzieje sie tak w celu utrzymania roli
wiodacego miedzynarodowego standardu wspomagajacego decydentéw w dziedzinie fadu
korporacyjnego. Wraz z postepem cywilizacyjnym powigzanym z nowymi technologia-
mi pojawiajg sie nowe zjawiska, ktdre wymagaja odpowiedniej reakcji.

Dokument zawierajacy rekomendacje OECD sklada sie z sze$ciu czesci merytorycznych,

ktére zostang pokrétce przedstawione ponizej.

1.2. (1) Zapewnienie skutecznych ram adu korporacyjnego

Zdaniem OECD ,skuteczny tad korporacyjny wymaga solidnych ram prawnych, regulacyj-
nych i instytucjonalnych, na ktérych uczestnicy rynku moga polegaé¢ przy ustanawianiu
swoich prywatnych stosunkéw umownych. Poprzez promowanie przejrzystych i uczciwych
rynkéw, ramy te odgrywaja réwniez wazna role w budowaniu zaufania do rynkéw, ktére jest

niezbedne do wspierania realizacji szerszych celéw gospodarczych. Ramy tadu korporacyjnego

% K. Brzostek, A. Michna, Rola zasad corporate governance w umacnianiu transparentnosci i etycznych zachowar
spétek gietdowych, ,Zeszyty Naukowe Politechniki Slaskiej. Organizacja i Zarzadzanie” 2015, z. 85, s. 52.

¥ G20/0ECD/23, s. 6.

%0 J. Charatynowicz, Zagrozenia dla rynku finansowego zwigzane z praniem pieniedzy a technologie FinTech
- identyfikacja zjawiska oraz metody przeciwdziatania, ,Prawo i Bezpieczeristwo - Law & Security” 2023, nr 1,
s.15.
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Il. Rekomendacje OECD majace znaczenie dla prawa spotek

zwykle obejmuja elementy ustawodawstwa, regulacji, zasad notowan, ustalen samoregula-
cyjnych, zobowigzan umownych, »dobrowolnych zobowiazan« i praktyk biznesowych, ktére
sa wynikiem konkretnych okolicznosci, historii i tradycji danego kraju. Pozagdana mieszanka
tych elementéw bedzie sie zatem rézni¢ w zaleznosci od kraju”*.

Dalej podkreslono, ze poszczegélne paristwa ,dazace do wdrozenia Zasad [OECD] po-
winny monitorowaé swoje ramy tadu korporacyjnego w celu utrzymania i wzmocnienia
ich wktadu w integralno$¢ rynku, dostep do rynkéw kapitatowych, wyniki ekonomiczne
oraz przejrzyste i dobrze funkcjonujgce rynki. W ramach tego wazne jest rozwazenie in-
terakcji i komplementarnosci miedzy réznymi elementami ram fadu korporacyjnego oraz
ich ogélnej zdolnosci do promowania etycznych, odpowiedzialnych i przejrzystych praktyk
tadu korporacyjnego. Taka analiza jest waznym narzedziem w procesie opracowywania
skutecznych ram tadu korporacyjnego”. Realizacja powyzszego zalozenia powinna sie
opieraé na ponizszych podstawach.

(I.A.) Ramy tadu korporacyjnego powinny uwzgledniaé ich wpltyw na dostep spétek
(korporacji) do finansowania, ogélna wydajnoéé ekonomiczng i stabilnoéé finansowa, zréw-
nowazono$¢ i odporno$é spétek (korporacji), integralnoéé rynku i zachety, jakie tworzy dla
uczestnikéw rynku®. Zatem wobec faktu, ze rynek rynkowi nie jest réwny, moze istnie¢
potrzeba stosowania réznych zasad tadu korporacyjnego z rézng intensywnoscia.

(I.B.) Wymagania prawne i regulacyjne, ktére maja wptyw na praktyki tadu korporacyj-
nego, powinny by¢:

« zgodne z zasadg praworzadnosci (zgodne z prawem),

e przejrzyste

 iwykonalne.

Przy czym kodeksy tadu korporacyjnego moga oferowaé¢ uzupetniajacy mechanizm,
wspierajacy rozwdj i ewolucje najlepszych praktyk spétek, pod warunkiem ze ich status jest
nalezycie okreslony*.

(I.C.) Podzial obowigzkéw miedzy réznymi organami i organami samoregulacyjnymi
powinien by¢ jasno okreslony i zaprojektowany tak, aby stuzy¢ interesowi publicznemu®.

(I.D.) Regulacja rynku akcji powinna wspieraé skuteczny tad korporacyjny*.

(L.E.) ,Organy nadzorcze, regulacyjne i wykonawcze powinny mieé uprawnienia, au-
tonomie, integralno$¢, zasoby i zdolno$¢ do wypelniania swoich obowigzkéw w sposéb

profesjonalny i obiektywny. Ponadto ich rozstrzygniecia powinny by¢:

“ G20/0ECD/23,s. 9.
* G20/0ECD/23, 5. 9.
* G20/0ECD/23, s. 10.
* G20/0OECD/23, s. 10.
* G20/0ECD/23, s. 11.
# G20/0OECD/23, s. 11.



Il. Rekomendacje OECD majace znaczenie dla prawa spétek

¢ terminowe,

e przejrzyste

 iw pelni wyjasnione”?.

(1.E.) Technologie cyfrowe moga usprawnié nadzér i wdrazanie wymogéw tadu korpora-
cyjnego, ale organy nadzorcze i regulacyjne powinny po$wieci¢ nalezyta uwage na zwigzane
z tym ryzyka“®. Istotne znaczenie ma zatem bezpieczenistwo cybernetyczne spétek.

(1.G.) Nalezy wzmocnié wspétprace transgraniczna, w tym poprzez dwustronne i wielo-
stronne porozumienia dotyczace wymiany informacji®.

(I.H.) Przejrzyste ramy regulacyjne powinny zapewnié skuteczny nadzér nad spétkami

publicznymi w ramach grup spétek®°.

1.3. (11.) Prawa akcjonariuszy, ich sprawiedliwe traktowanie i kluczowe funkcje wtasnosciowe

W drugim bloku zagadnien poruszona zostata problematyka akcjonariuszy. Zwrécono uwage
na prawo wlasnosci przystugujace akcjonariuszom w spéice. Potozony zostal nacisk na réwne
i sprawiedliwe traktowanie wszystkich akcjonariuszy. Rekomendacje przywiazuja wage do
sprawiedliwego traktowania:

« akcjonariuszy mniejszo$ciowych

« iakcjonariuszy zagranicznych®.

W tym zakresie przewidziano ponizsze reguly szczegétowe.

(I.A.) Podstawowe prawa akcjonariuszy w spétce obejmuja uprawnienia do:

« rejestracji prawa wlasnosci akcji,

 zbywania akgcji, rozporzadzania akcjami,

« uzyskiwania istotnych i terminowych informacji o spétce,

 uczestniczenia i glosowania na walnych zgromadzeniach akcjonariuszy,

» wybierania i odwotywania czlonkéw zarzadu,

« udzialu w zyskach,

« wybierania, mianowania lub zatwierdzania zewnetrznego audytora®2.

(11.B.) Akcjonariusze powinni byé odpowiednio poinformowani i mieé prawo do partycy-
powania w sprawach dotyczacych zasadniczych zmian korporacyjnych, takich jak: 1) zmiana
statutu, dokumentéw zatozycielskich lub podobnych dokumentéw regulujacych spétke;

2) wyrazania zgody na emisje dodatkowych akcji; 3) nadzwyczajne transakcje, w tym prze-

¥ G20/0ECD/23, s. 11.
* G20/0ECD/23, s. 12.
* G20/0ECD/23, s. 13.
¢ G20/0ECD/23, s. 13.
' G20/0OECD/23, s. 14.
%2 G20/0OECD/23, s. 15.
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niesienie aktywéw korporacyjnych, ,ktére w efekcie skutkujg sprzedaza spétki” (w istocie
chodzi o zbycie przedsiebiorstwa w rozumieniu art. 551 Kodeksu cywilnego®)5. Chodzi tu
zatem o zmiany: zasad funkcjonowania spétki, parytetu udziatéw w spétce, majatku spétki.

(I.C.) Akcjonariusze powinni mieé mozliwoé¢é skutecznego uczestnictwa i gtosowania na
zgromadzeniach akcjonariuszy oraz powinni by¢ informowani o zasadach, w tym procedu-
rach glosowania, ktére reguluja zgromadzenia akcjonariuszy.

(I1.C.1.) Akcjonariusze powinni otrzymywaé wystarczajace i terminowe informacje dotyczace
daty, formatu, miejsca i porzadku obrad walnych zgromadzen, a takze w pelni szczegétowe
i terminowe informacje dotyczace kwestii, ktére majg zostaé rozstrzygniete na zgromadzeniu.

(I.C.2.) Organizacja zgromadzeri akcjonariuszy powinna umozliwiaé sprawiedliwe trak-
towanie wszystkich akcjonariuszy. Procedury spétki nie powinny nadmiernie utrudniaé
glosowania ani czynié je kosztownym.

(I1.C.3.) Walne zgromadzenia akcjonariuszy umozliwiajace zdalny udziat akcjonariuszy
powinno by¢ dozwolone przez wlasciwe prawo jako $rodek utatwiajacy i zmniejszajgcy kosz-
ty uczestnictwa i zaangazowania akcjonariuszy. Takie zgromadzenia powinny by¢ prowadzone
w sposéb zapewniajacy réwny dostep do informacji i mozliwo$ci uczestnictwa wszystkim
akcjonariuszom.

(I.C.4.) Akcjonariusze powinni mieé mozliwoéé zadawania pytan zarzadowi spétki, w tym
na temat rocznego audytu zewnetrznego, umieszczania punktéw w porzadku obrad walnych
zgromadzen i proponowania uchwal, z zastrzezeniem uzasadnionych ograniczen.

(I1.C.5.) Nalezy utatwié skuteczny udziat akcjonariuszy w kluczowych decyzjach dotycza-
cych fadu korporacyjnego, takich jak nominacja i wybér cztonkéw zarzadu. Akcjonariusze
powinni mie¢ mozliwo$¢ wyrazania swoich pogladéw, w tym poprzez gtosowania na walnych
zgromadzeniach akcjonariuszy, na temat wynagrodzenia cztonkéw zarzadu i/lub kluczo-
wych dyrektoréw, w stosownych przypadkach. Komponent kapitalowy programéw wy-
nagrodzen dla cztonkéw zarzadu i pracownikéw powinien podlegaé zatwierdzeniu przez
akcjonariuszy.

(I1.C.6.). Akcjonariusze powinni mieé¢ mozliwo$¢ glosowania osobiscie lub zaocznie, a glosy
oddane osobiscie lub zaocznie powinny mie¢ takie same skutki.

(I1.C.7.) Nalezy wyeliminowa¢ przeszkody w glosowaniu transgranicznym®.

(IL.D.) Akcjonariusze, w tym akcjonariusze instytucjonalni, powinni mieé mozliwo$é
konsultowania sie ze sobg w kwestiach dotyczacych ich podstawowych praw akcjonariuszy,

z zastrzezeniem wyjatkéw zapobiegajacych naduzyciom®.

53 Ustawa z 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny (tekst jedn. Dz.U. z 2024 r. poz. 1061 ze zm.).
* G20/0ECD/23, s.15.

% G20/0ECD/23, 5. 15-18.

¢ G20/0ECD/23, s.18.



Il. Rekomendacje OECD majace znaczenie dla prawa spétek

(IL.E.) Wszyscy akcjonariusze tej samej kategorii powinni byé traktowani réwno. Wszyscy
inwestorzy powinni mie¢ mozliwo$¢ uzyskania informacji o prawach zwigzanych ze wszyst-
kimi seriami i klasami akeji przed zakupem. Wszelkie zmiany w prawach ekonomicznych lub
prawach glosu powinny podlega¢ zatwierdzeniu przez te klasy akcji, na ktére owe zmiany
majg negatywny wplyw®.

(IL.E.) Transakcje z podmiotami powigzanymi powinny by¢ zatwierdzane i przeprowadza-
ne w sposéb, ktéry zapewnia wlasciwe zarzadzanie konfliktami intereséw i chroni interesy
spélki i jej akcjonariuszy. (ILF.1.) Kluczowa kwestig jest konflikt intereséw w transakcjach
z podmiotami powigzanymi. (IL.F.2.) Cztonkowie zarzadu i kluczowi dyrektorzy powinni
by¢ zobowigzani do ujawnienia zarzadowi, czy bezposrednio, posrednio lub w imieniu oséb
trzecich maja istotny interes w jakiejkolwiek transakcji lub sprawie bezposrednio dotyczacej
spétki (korporacji)®.

(I1.G.) Akcjonariusze mniejszoéciowi powinni byé chronieni przed naduzyciami ze stro-
ny lub w interesie akcjonariuszy kontrolujacych dziatajacych bezposrednio lub posred-
nio i powinni mieé skuteczne $rodki dochodzenia roszczen. Niemniej naduzycie prawa
w samoobronie powinno by¢ zabronione®.

(IL.H.) Rynki kontroli korporacyjnej powinny mieé mozliwo$é funkcjonowania w spo-
séb wydajny i przejrzysty. (II.H.1.) Zasady i procedury regulujace przejmowanie kon-
troli korporacyjnej na rynkach kapitalowych, nadzwyczajne transakcje, takie jak fu-
zje i sprzedaz znacznych czesci aktywéw korporacyjnych, powinny by¢ jasno okreslone
i ujawnione, aby inwestorzy rozumieli swoje prawa i srodki odwotawcze. Transakcje po-
winny odbywacé sie po przejrzystych cenach i na uczciwych warunkach, ktére chronia
prawa wszystkich akcjonariuszy zgodnie z ich klasg. (II.H.2.) ,Konstrukcje antyprzejecio-
we” nie powinny by¢ stosowane w celu ochrony zarzadu spétki (jej kierownictwa) przed

odpowiedzialno$cig®.

1.4. (I1.) Inwestorzy instytucjonalni, rynki akeji i inni posrednicy

Zgodnie z rekomendacjami OECD ramowy system fadu korporacyjnego powinien zapewnia¢
solidne zachety w catym faficuchu inwestycyjnym i umozliwiaé rynkom akeji funkcjonowanie
W sposob, ktéry przyczynia sie do dobrego tadu korporacyjnego®.

(II.A.) Ramowy system tadu korporacyjnego powinien utatwiaé i wspieraé zaangazowa-

nie inwestordw instytucjonalnych w spétki, w ktdére inwestuja. Inwestorzy instytucjonalni

7 G20/0OECD/23, s. 19.
8 G20/0ECD/23, 5.19-20.
% G20/0ECD/23, s. 20.
€ G20/0OECD/23, s. 21.
¢ G20/0OECD/23, s. 22.
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dzialajacy w charakterze powiernikéw powinni ujawnia¢ swoje zasady tadu korporacyjnego
i glosowania w odniesieniu do swoich inwestycji, w tym procedury, ktére wdrozyli w celu
decydowania o korzystaniu z praw glosu®.

(I11.B.) Glosy powinny byé oddawane przez depozytariuszy lub osoby nominowane zgodnie
z wytycznymi rzeczywistego wlasciciela akeji®®.

(II1.C.) Inwestorzy instytucjonalni dzialajgcy w charakterze powiernika powinni ujaw-
nia¢, w jaki sposdb zarzadzaja istotnymi konfliktami intereséw, ktére moga mie¢ wplyw na
wykonywanie kluczowych praw wtasnosciowych w odniesieniu do ich inwestycji®.

(II1.D.) Ramy tadu korporacyjnego powinny wymagaé, aby podmioty i specjalici, ktérzy
dostarczajg analizy lub porady istotne dla decyzji inwestoréw, tacy jak doradcy petnomoc-
niczy (proxy advisors), analitycy, brokerzy, dostawcy danych i ocen ESG, agencje ratingowe
i dostawcy indekséw, w przypadku gdy sa regulowani, ujawniali i minimalizowali konflikty
intereséw, ktére moglyby naruszy¢ integralno$¢ ich analiz lub porad. Metodologie stosowane
przez dostawcéw danych i ocen ESG®, agencje ratingowe, dostawcéw indekséw i doradcéw
pelnomocniczych powinny by¢ przejrzyste i publicznie dostepne®®.

(II.E.) Handel informacjami poufnymi i manipulacja rynkiem powinny by¢ zabronione,
a obowiazujace przepisy powinny by¢ egzekwowane®.

(IIL.F.) W przypadku spétek notowanych w pafistwie (jurysdykeji) innym niz pafistwo
(jurysdykcja) ich siedziby obowigzujace przepisy i regulacje dotyczace tfadu korporacyjne-
go powinny by¢ jasno ujawnione. W przypadku listingu krzyzowego kryteria i procedura
uznawania wymogdéw notowania podstawowego powinny by¢ przejrzyste i udokumentowane®®.

(IIL.G.) Rynki akcji powinny zapewniaé uczciwe i efektywne ustalanie cen jako $rodek

wspomagajacy promowanie efektywnego tadu korporacyjnego®.

1.5. (Iv.) Ujawnianie (disclosure) i przejrzystosé (transparency)

Ramowy system tadu korporacyjnego powinien zapewniaé terminowe i doktadne ujawnianie
wszystkich istotnych kwestii dotyczacych korporacji, w tym sytuacji finansowej, wynikéw,

zréwnowazonego rozwoju, wlasnosci i tadu korporacyjnego spdtki’.

¢ G20/0OECD/23, s. 22.

¢ G20/0ECD/23, s. 23.

¢ G20/OECD/23, 5. 24.

8 ESG - skrét oznaczajacy czynniki, na podstawie ktérych tworzone sg ratingi i oceny pozafinansowe m.in.
spétek; E - §rodowisko (environmental); S - spoteczna odpowiedzialnosé (social responsibility) i G - fad korpora-
cyjny (governance).

% G20/0ECD/23, s. 24-25.

¢ G20/0ECD/23, s. 25.

¢ G20/0ECD/23, s. 25.

¢ G20/0ECD/23, s. 25-26.

0 G20/0OECD/23, s. 27.
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(IV.A.) Ujawnianie powinno obejmowaé, ale nie ogranicza¢ sie do, istotnych informacji
na temat:

« (IV.A.1.) wynikéw finansowych i operacyjnych spétki;

o (IV.A.2.) celéw spéiki i informacji zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem; oprécz
celéw handlowych spétki powinny ujawniaé istotne zasady i wskazniki wynikéw zwig-
zane z kwestiami rodowiskowymi i spotecznymi, dotyczacymi ujawniania informacji
0 zréwnowazonym rozwoju,

o (IV.A.3.) struktury kapitatowej, struktury grupowej i ich ustaleri kontrolnych;

o (IV.A.4.) wiekszych kumulacji wtasnoéci akcji, w tym beneficjentéw rzeczywistych,
a takze prawa glosu;

« (IV.A.5.) informacji o sktadzie zarzadu i jego cztonkéw, w tym ich kwalifikacjach, procesie
selekeji, innych stanowiskach dyrektorskich spétki oraz czy sa oni uwazani za niezaleznych;

« (IV.A.6.) wynagrodzeri cztonkéw zarzadu i kluczowych dyrektoréw;

o (IV.A7.) transakcji z podmiotami powigzanymi;

 (IV.A.8.) przewidywalnych czynnikéw ryzyka;

 (IV.A.9.) struktury i polityki zarzadzania, w tym zakresu zgodnosci z krajowymi ko-
deksami lub politykami tadu korporacyjnego oraz procesu ich wdrazania;

o (IV.A.10.) uméw dtuznych (debt contracts), w tym ryzyka nieprzestrzegania postanowien
umownych”.

(IV.B.) Informacje powinny by¢ przygotowywane i ujawniane zgodnie z miedzynarodowo

uznanymi standardami rachunkowo$ci’ i ujawniania informacji”.

(IV.C.) Roczny audyt zewnetrzny powinien by¢ przeprowadzany przez niezaleznego, kom-
petentnego i wykwalifikowanego audytora. Audyt powinien by¢ zgodny z miedzynarodowo
uznanymi standardami audytu, etyki i niezaleznosci. Audyt powinien wskazywacé zarzadowi
i akcjonariuszom, czy sprawozdania finansowe sg sporzadzane we wszystkich istotnych
aspektach, zgodnie z obowigzujgcymi ramami sprawozdawczosci finansowej™.

(IV.D.) Audytorzy zewnetrzni powinni odpowiadaé przed udziatowcami i mieé obowigzek
wobec spétki zachowania nalezytej staranno$ci zawodowej przy przeprowadzaniu audytu
w interesie publicznym?.

(IV.E.) Kanaly rozpowszechniania informacji powinny zapewniaé réwny, terminowy

i ekonomiczny dostep do odpowiednich informacji dla uzytkownikéw?.

" G20/0OECD/23, 5. 28-31.

72 B. Iwasieczko, £ad korporacyjny w warunkach zréwnowazonego wzrostu a rachunkowos¢, ,Prace Naukowe
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu” 2013, nr 297, s. 109-117; A. Karmarniska, Imperatywy tadu korpora-
cyjnego, ,Rocznik Audytu i Rachunkowosci” 2023, s. 65.

”®* G20/0OECD/23, s. 31.

™ G20/0OECD/23, s. 32.

> G20/0ECD/23, 5. 33.

* G20/OECD/23, 5. 33.
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1.6. (V.) Obowiazki zarzadu

Ramy tadu korporacyjnego powinny zapewniac¢:

strategiczne kierownictwo spétki,
skuteczne monitorowanie zarzadzania

oraz odpowiedzialno$¢ zarzadu wobec spétki i akcjonariuszy”.

(V.A.) Cztonkowie zarzadu powinni dziataé w pelni $wiadomie, w dobrej wierze, z nalezyta

staranno$cia i troska oraz w najlepszym interesie spétki i akcjonariuszy, biorac pod uwage

interesy interesariuszy. (V.A.1.) Cztonkowie zarzadu powinni by¢ chronieni przed procesami

sadowymi, jesli decyzja zostata podjeta w dobrej wierze z nalezytg starannoscig™.

(V.B.) W przypadku gdy decyzje zarzadu moga mieé¢ rézny wplyw na rézne grupy akcjo-

nariuszy, zarzad powinien traktowaé wszystkich akcjonariuszy uczciwie™.

(V.C.) Zarzad powinien stosowaé wysokie standardy etyczne®°.

(V.D.) Zarzad powinien wypetniaé pewne kluczowe funkcje, w tym:

(V.D.1.) przegladanie i kierowanie strategia korporacyjna spétki, gtéwnymi planami
dziatania, rocznymibudzetami i planami biznesowymi; ustalanie celéw wydajno$cio-
wych; monitorowanie wdrazania i wynikéw spétki; nadzorowanie gtéwnych wydatkéw
kapitatowych, przeje¢ i zby¢®;

(V.D.2.) przegladanie oraz ocena polityk i procedur zarzadzania ryzykiem;

(V.D.3.) monitorowanie skutecznoéci praktyk zarzadzania spétka i wprowadzanie zmian
w razie potrzeby;

(V.D.4.) wybér, nadzorowanie i monitorowanie wynikéw kluczowych dyrektoréw,
a w razie potrzeby ich zastepowanie i nadzorowanie planowania sukcesji;

(V.D.5.) dostosowanie wynagrodzeri kluczowych dyrektoréw i zarzadu do dtugotermi-
nowych intereséw spéiki i jej akcjonariuszy;

(V.D.6.) zapewnienie formalnego i przejrzystego procesu nominacji i wyboru zarzadu;
(V.D.7.) monitorowanie i zarzadzanie potencjalnymi konfliktami intereséw kierownic-
twa, czlonkéw zarzadu i akcjonariuszy, w tym niewtasciwe wykorzystanie aktywoéw
korporacyjnych i naduzycia w transakcjach z podmiotami powigzanymi;

(V.D.8.) zapewnienie integralno$ci systeméw ksiegowych i sprawozdawczych korporacji
w zakresie ujawniania, w tym niezaleznego audytu zewnetrznego, oraz ze odpowiednie

systemy kontroli s3 na miejscu, zgodnie z prawem i odpowiednimi normami;

77 G20/OECD/23, s. 34.

® G20/OECD/23, 5. 34-35.

7 G20/0ECD/23, s. 35.

8 G20/0ECD/23, s. 35.

8 Co do audytu wewnetrznego zob. D. Markiewicz-Rudnicka, Audyt wewnetrzny a tad korporacyjny, ,Zeszyty
Naukowe Wyzszej Szkoly Bankowej we Wroctawiu” 2011, nr 23, s. 145.
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« (V.D.9.) nadzér nad procesem ujawniania i komunikacji; funkcje i obowiazki zarza-
du i kierownictwa w zakresie ujawniania informacji i komunikacji musza by¢ jasno
okreslone przez zarzad; w niektdrych jurysdykcjach mianowanie dyrektora ds. relacji
inwestorskich, ktéry podlega bezposrednio zarzadowi, jest uwazane za dobra praktyke
dla spétek publicznych®2.

(V.E.) Zarzad powinien byé w stanie wydawaé obiektywne i niezalezne osady w sprawach

korporacyjnych.

(V.E.1.) Zarzady powinny rozwazyé przydzielenie wystarczajacej liczby niezalez-
nych cztonkéw zarzadu zdolnych do wydawania niezaleznych osadéw do zadan, w ktérych
istnieje potencjalny konflikt intereséw. Przyktadami takich kluczowych obowigzkéw sg
zapewnienie integralno$ci sprawozdawczosci finansowej i innej korporacyjnej, przeglad
transakeji z podmiotami powigzanymi oraz nominowanie i wynagradzanie cztonkéw zarzadu
i kluczowych dyrektoréw.

(V.E.2.) Zarzady powinny rozwazy¢é utworzenie wyspecjalizowanych komitetéw w celu
wsparcia catego zarzadu w wykonywaniu jego funkcji, w szczegélnosci komitetu audytu - lub
réwnowaznego organu - w celu nadzorowania ujawniania informacji, kontroli wewnetrznej
i spraw zwigzanych z audytem. Inne komitety, takie jak komitet wynagrodzen, nominacji
lub zarzadzania ryzykiem, moga zapewnia¢ wsparcie zarzadowi w zaleznosci od wielkosci,
struktury, ztozono$ci i profilu ryzyka spétki. Ich mandat, sktad i procedury robocze powinny
by¢ dobrze okreslone i ujawnione przez zarzad, ktéry zachowuje petna odpowiedzialnosé
za podejmowane decyzje.

(V.E.3.) Cztonkowie zarzadu powinni byé w stanie skutecznie angazowaé sie w swoje
obowigzki.

(V.E.4.) Zarzady powinny regularnie przeprowadzaé analizy w celu oceny ich wynikéw
i oceny, czy posiadaja odpowiedni poziom doswiadczenia i kompetencji, w tym w odniesieniu
do ptci® i innych form réznorodnosci®.

(V.F.) Aby wypelniaé¢ swoje obowiazki, czlonkowie zarzadu powinni mieé dostep do
doktadnych, istotnych i aktualnych informacji®.

(V.G.) Gdy reprezentacja pracownikéw?® w zarzadzie jest obowigzkowa, nalezy opracowaé

mechanizmy utatwiajace dostep do informacji i szkolenl dla przedstawicieli pracownikéw,

82 G20/0OECD/23, s. 36-39.

8 J. Sitz-Kuleszo, Ekonomiczne nastepstwa wprowadzenia parytetéw pici w radach nadzorczych spétek publicznych,
JInternational Business and Global Economy” 2015, nr 34, s. 175-183; M. Romanowski, Projekt dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady w sprawie poprawy réwnowagi ptci wsréd dyrektoréw niewykonawczych spétek gietdowych a suwerennosé
parlamentu narodowego. Wokét idei prawa prywatnego i zasady pomocniczosci, , Zeszyty Prawnicze BAS” 2013, nr 1, s. 24-58.

8¢ G20/0OECD/23, s. 39-42.

8 G20/0OECD/23, s. 42.

8 J. Lendzion, £ad korporacyjny a partycypacja pracownikéw w zarzqdzaniu przedsigbiorstwem, ,Prace Naukowe/
Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach. Nauki o zarzadzaniu dla przedsiebiorstw i biznesu” 2013, s. 165-176.
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tak aby ta reprezentacja byta skutecznie realizowana i najlepiej przyczyniata sie do poprawy

umiejetnosci, informacji i niezaleznosci zarzadu?®”.

1.7. (V.) Zréwnowazony rozwdj i odpornosé

Zgodnie z dokumentem OECD ramowy model tadu korporacyjnego powinien zapewniaé
zachety do podejmowania decyzji i zarzadzania ryzykiem w sposéb, ktéry przyczynia sie
do zréwnowazonego rozwoju sp6tki i jej odpornosci. Spétki odgrywaja kluczowa role w kra-
jowych gospodarkach, tworzac miejsca pracy, przyczyniajac sie do innowacji, generujac
bogactwo i dostarczajac niezbedne dobra i ustugi. Niektére panistwa zobowiazaty sie do
przejscia na zréwnowazong gospodarke o zerowej emisji netto lub niskoemisyjng zgodnie
z tzw. porozumieniem paryskim i Celami Zréwnowazonego Rozwoju, co bedzie wymagato
od spdtek reagowania na szybko zmieniajace sie okolicznosci regulacyjne i biznesowe, bio-
rac pod uwage wszelkie obowigzujace polityki i §ciezki przejSciowe stosowane przez rézne
jurysdykcje®s.

(VI.A.) Ujawnienia zwigzane ze zréwnowazonym rozwojem powinny by¢é spéjne, poréw-
nywalne i wiarygodne oraz powinny obejmowa¢ retrospektywne i przysztosciowe istotne
informacje, ktére rozsadny inwestor uznatby za wazne przy podejmowaniu decyzji in-
westycyjnej lub przy gtosowaniu.

(VI.A.1.) Informacje zwigzane ze zréwnowazonym rozwojem mogg by¢ uwazane za istotne,
jesli mozna zasadnie oczekiwaé, ze wplyna na ocene wartosci spétki, decyzji inwestycyjnych
lub glosowania przez inwestora.

(VI.A.2.) Ramy ujawniania informacji zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem powinny
by¢ zgodne z wysokiej jakosci, zrozumiatymi, wykonalnymi i uznawanymi na calym swiecie
standardami, ktére ulatwiajg poréwnywalno$¢ ujawniania informacji zwigzanych ze zréw-
nowazonym rozwojem w réznych spétkach i na réznych rynkach.

(VI.A.3.) Ujawnianie kwestii zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem, sprawozdawczo$¢
finansowa i inne informacje korporacyjne powinny by¢ powigzane.

(VI.A.4.) Jesli spétka publicznie ustala cel lub zadanie zwigzane ze zréwnowazonym rozwo-
jem, ramy ujawniania informacji powinny przewidywacé regularne ujawnianie wiarygodnych
wskaZznikéw w tatwo dostepnej formie, aby umozliwié inwestorom ocene wiarygodnosci
i postepéw w realizacji ogtoszonego celu lub zadania.

(VI.A.5.) Nalezy rozwazy¢ stopniowe wprowadzanie wymogéw w przypadku corocznych
poswiadczen zapewnienia przez niezaleznego, kompetentnego i wykwalifikowanego do-

stawce ustug poswiadczajacych zgodnie z wysokiej jako$ci uznawanymi na catym $wiecie

8 G20/0OECD/23, s. 43.
8 G20/OECD/23, s. 44.
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standardami zapewnienia w celu zapewnienia zewnetrznej i obiektywnej oceny ujawnien
zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem firmy®.

(VL.B.) Ramy tadu korporacyjnego powinny umozliwiaé dialog miedzy spétka, jej akcjo-
nariuszamiiinteresariuszami w celu wymiany pogladéw na temat kwestii zréwnowazonego
rozwoju, ktére sg istotne dla strategii biznesowej spétki i jej oceny tego, co nalezy uzna¢é za
istotne. (VI.B.1.) Gdy ramy fadu korporacyjnego pozwalaja istniejacym spétkom na przyjecie
form korporacyjnych, ktére obejmuja zaréwno cele nastawione na zysk, jak i cele pozytku
publicznego, takie ramy powinny zapewniaé nalezyte uwzglednienie praw akcjonariuszy
wyrazajacych sprzeciw®.

(VI.C.) Ramy tadu korporacyjnego powinny zapewniaé, ze zarzady odpowiednio uwzgled-
niaja istotne ryzyka i szanse dotyczace zréwnowazonego rozwoju podczas wypetniania
swoich kluczowych funkeji w zakresie przegladu, monitorowania i kierowania praktykami
zarzadzania, ujawniania informacji, strategii, zarzadzania ryzykiem i systemami kontro-
li wewnetrznej, w tym w odniesieniu do ryzyka fizycznego i przejsciowego zwigzanego
z klimatem.

(VL.C.1.) Zarzady powinny zapewnié, ze dziatania lobbingowe spétek sg spéjne z ich cela-
mi i zadaniami zwigzanymi ze zréwnowazonym rozwojem.

(VI.C.2.) Zarzady powinny ocenié, czy struktura kapitatowa spétki jest zgodna z jej celami
strategicznymi i powigzang z nig sklonnos$cia do podejmowania ryzyka, aby zapewni¢ jej
odporno$¢ na rézne scenariusze?.

(VL.D.) Ramy tadu korporacyjnego powinny uwzgledniaé prawa, role i interesy intere-
sariuszy oraz zacheca¢ do aktywnej wspétpracy miedzy spétkami, akcjonariuszami i inte-
resariuszami w tworzeniu wartosci, wysokiej jako$ci miejsc pracy oraz zréwnowazonych
i odpornych spétek.

(VL.D.1.) Prawa interesariuszy, ktére s3 ustanowione na mocy prawa lub w drodze wza-
jemnych porozumien, muszg by¢ przestrzegane.

(VL.D.2.) W przypadku gdy interesy interesariuszy s3 chronione przez prawo, interesa-
riusze powinni mie¢ mozliwo$¢ uzyskania skutecznego zadoséuczynienia za naruszenie
ich praw po rozsadnych kosztach i bez nadmiernej zwloki. Ramy prawne i proces powinny
by¢ przejrzyste i nie powinny utrudniaé interesariuszom komunikowania sie i uzyskiwania
zado$¢uczynienia za naruszenie praw po rozsadnych kosztach i bez nadmiernej zwtoki.

(VL.D.3.) Nalezy zezwolié¢ na rozwéj mechanizméw uczestnictwa pracownikéw. Stopien,
w jakim pracownicy uczestnicza w zarzadzaniu korporacyjnym, zalezy od krajowych prze-

piséw i praktyk oraz moze sie réwniez rézni¢ w zaleznosci od spéiki.

8 G20/OECD/23, s. 45-47.
% G20/0OECD/23, s. 47.
1 G20/0OECD/23, s. 47-48.

2]



28

Il. Rekomendacje OECD majace znaczenie dla prawa spotek

(VI.D.4.) W przypadku gdy interesariusze uczestnicza w procesie zarzadzania korpora-
cyjnego, powinni mie¢ dostep do odpowiednich, wystarczajacych i wiarygodnych informacji
w odpowiednim czasie i regularnie. W przypadku gdy przepisy i praktyka ram zarzadzania
korporacyjnego przewiduja udzial interesariuszy, wazne jest, aby interesariusze mieli dostep
do informacji niezbednych do wypetniania ich obowigzkéw.

(VL.D.5.) Zainteresowane strony, w tym poszczegélni pracownicy i ich organy przedstawi-
cielskie, powinny mieé mozliwo$¢ swobodnego przekazywania zarzadowi i/lub wtasciwym
organom publicznym swoich obaw dotyczacych nielegalnych lub nieetycznych praktyk, a ich
prawa nie powinny by¢ w zwiagzku z tym naruszane.

(VL.D.6.) Nalezy utatwié wykonywanie praw obligatariuszy spétek publicznych.

(VI.D.7.) Ramy tadu korporacyjnego powinny zostaé¢ uzupetnione o skuteczne i wydajne

zasady dotyczace niewyptacalnosci oraz o skuteczne egzekwowanie praw wierzycieli®.

2. Rekomendacje tadu korporacyjnego w podmiotach nalezgcych do Skarbu Panstwa

Podstawg formalng jest obecnie dokument pod nazwa Recommendation of the Council on Guide-
lines on Corporate Governance of State-Owned Enterprises (2024)%. W literaturze proponuje
sie stosowanie tych rekomendacji takze do spétek z udzialem samorzadu terytorialnego®.
Gléwne zagadnienia merytoryczne sg nastepujace:

I.  Uzasadnienie wlasnosci panistwowej;

II. Rola panstwa jako wlasciciela;

III. Podmioty stanowigce wtasno$¢ panistwowsa na rynku;

IV. Réwne traktowanie akcjonariuszy i innych inwestoréw;

V. Ujawnianie, przejrzystos¢ i odpowiedzialnos¢;

VI. Skiadiobowigzki zarzadéw przedsiebiorstw paistwowych oraz

VII. Podmioty stanowigce wlasno$¢ paristwows i zréwnowazony rozwéj®s.

> G20/0ECD/23, s. 48-50.

% Wezesniej obowigzywaty wytyczne odpowiednio z roku 2005 i 2015. Aktualny dokument dostepny do po-
brania pod adresem: https://legalinstruments.oecd.org/public/doc/323/323.en.pdf (dostep: 24 listopada 2024 r.).

% 'W. Walczak, Standardy nadzoru korporacyjnego w spétkach komunalnych, ,, Kwartalnik Nauk o Przedsiebior-
stwie” 2014, nr 2, s. 88; M. Borkowski, Ocena funkcjonowania nadzoru korporacyjnego z zastosowaniem mapowania
zmian wartosci przedsigbiorstwa w spétkach z udziatem JST, [w:] P. Urbanek (red.), Nadzér korporacyjny a stabilnos¢
sektora finansowego, £6dz 2012, s. 531-532; B. Zieliniski, Rola zaufania spotecznego w ksztattowaniu standardu
transparentnosci nadzoru korporacyjnego w spétkach komunalnych, ,Gospodarka w Praktyce i Teorii” 2016, nr1, s. 88;
J. Kruczalak-Jankowska, G. Cern, Nadzor wtascicielski w spétkach komunalnych z udziatem gminy sprawowany przez
organ stanowigcy oraz wykonawczy gminy - uwagi krytyczne, ,Gdanskie Studia Prawnicze” 2016, nr 2, s. 223-2.36.

% J. Marchewka, Znaczenie nadzoru wiascicielskiego w spétkach z udziatem Skarbu Paristwa w systemie corporate
governance, ,Studia Administracyjne” 2024, nr 1(19), s. 47-61.



lll. Rekomendacje Komitetu MONEYVAL Rady Europy
majace znaczenie dla prawa spétek

W kontekscie kompetencji Komitetu MONEYVAL wchodzi w gre jedynie posredni wptyw na
prawo spétek. Aktualnym dokumentem jest przyjety w Warszawie dnia 25 kwietnia 2023 r.
MONEYVAL Strategy on anti-money laundering, combating the financing of terrorism and proli-
feration financing (2023-2027)%. Wspomniany dokument w taki sposéb okresla role Komitetu
MONEYVAL: ,Komitet Ekspertéw Rady Europy ds. Oceny Srodkéw Przeciwdzialania Praniu
Pieniedzy i Finansowaniu Terroryzmu (MONEYVAL) jest organem monitorujacym, ktéry
obejmuje 35 Panistw cztonkowskich i terytoriéw. Miedzynarodowe standardy przeciwdziatania
praniu pieniedzy i finansowaniu terroryzmu (AML/CFT) monitorowane przez MONEYVAL
sa definiowane przez Grupe Specjalng ds. Przeciwdzialania Praniu Pieniedzy (FATF). [...]
Mechanizm oceny MONEYVAL stosuje wzajemna presje panstw cztonkowskich i terytoridw,
ktére motywuja sie wzajemnie do aktualizacji i zwiekszania skutecznosci ich ustawodawstwa
AML/CFT, instytucji i praktyk operacyjnych. Sprawozdania z oceny MONEYVAL s3 publiczne
i szeroko wykorzystywane przez struktury miedzyrzadowe, organy krajowe, organizacje
pozarzadowe, instytucje finansowe i niefinansowe w regionie europejskim przy okresla-
niu polityk i srodkéw AML/CFT”.

Jak wspomniano o tym wczeéniej, Komitet dokonuje ewaluacji. Aktualnie odbywa sie ona
na podstawie dokumentu Committee of Experts on the evaluation of anti-money laundering me-
asures and the financing of terrorism. Rules of procedure for the 6th round of mutual evaluations®,
przyjetego na 66. sesji plenarnej w Strasbourgu 11-15 grudnia 2023 r.

W oparciu o dokument Procedures related to the implementation of voluntary tax compliance
programmes and AML/CFT requirements by countries and territories evaluated by MONEYVAL®®

Komitet MONEYVAL ma na uwadze potencjalne naduzycia programéw dobrowolnej zgod-

% Zob. https://rm.coe.int/moneyvalstrategy2023-2027-en/1680ab0b06 (dostep: 3.12.2024 r.).

%" Zob. https://rm.coe.int/moneyval-2023-7-6th-round-procedures/1680bl1a746 (dostep: 3.12.2024 r.).

%8 Zob. https://rm.coe.int/committee-of-experts-on-the-evaluation-of-anti-money-laundering-me-
asur/1680715172 (dostep: 3.12.2024 1.).
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noéci podatkowej (Voluntary Tax Compliance programmes, VTC), w szczegdlnosci gdy program
w petlni lub czesciowo wprowadza elementy amnestii podatkowej lub repatriacji aktywéw.
Efekt dziatalnosci Komitetu MONEYVAL mozna zilustrowa¢ nastepujacym przyktadem.
W polskiej literaturze wskazuje sie. ze ,uzasadnienie do nowelizacji kodeksu karnego, pe-
nalizujace przestepstwo przygotowania do prania pieniedzy, odwotuje sie w gruncie rzeczy

praktycznie tylko do raportu Komitetu Moneyval”®.

* B. Suchowierski, Przygotowanie do przestepstwa prania pieniedzy, ,Zeszyty Prawnicze” 2019, nr 3(19), s. 137.



IV. Recepcja ,,miekkiego prawa”

1. Recepcja miekkiego prawa w regulacjach normatywnych

Materia objeta zakresem , miekkiego prawa” ma charakter zmienny i dosy¢ szczegétowy.
Z tej przyczyny objecie catego zakresu ,miekkiego prawa” regulacja normatywna nie byto-
by zabiegiem pozadanym, gdyz:

« wprowadzanie norm prawnych w zycie jest czasochlonne,

« normy prawne nie sg fatwo wymienialne,

« sila rzeczy normy prawne musialyby by¢ ponad miare rozbudowane,

« normy prawne krepowatyby aktywnos¢ uczestnikéw obrotu,

» nadanie rekomendacjom o peryferyjnym znaczeniu waloru normy prawnej prowadzi-

toby do inflacji prawa.

W kontekscie recepcji ,,miekkiego prawa” do poziomu norm prawnych mozna wskazaé
na normy prawne:

« merytoryczne, obejmujace fundamentalne ramowe aspekty ,miekkiego prawa”,

« odsytajace do pozanormatywnego kontekstu poddanego dziataniu ,,miekkiego prawa”.

2. Samoregulacja tadu korporacyjnego - dobre praktyki spotek gietdowych

Jednym ze sposobdéw recepcji ,miekkiego prawa” jest samoregulacja. Aktualnie obowigzuja-
cym dokumentem sg , Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW 202171, Jak wyjadniono we
wprowadzeniu do tego dokumentu, jest to ,nowa redakcja zbioru zasad tadu korporacyjnego,
ktérym od 2002 roku, na podstawie przepiséw Regulaminu Gietdy, podlegajg emitenci akcji

notowanych na Gtéwnym Rynku GPW”. Dokument zostat opracowany przez zespét eksper-

100 Zob. https://www.gpw.pl/pub/GPW/files/PDF/dobre_praktyki/DPSN21_BROSZURA.pdf (dostep: 24 li-
stopada 2024 r.).
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téw wchodzacych w skiad Komitetu ds. £adu Korporacyjnego. Przy redakcji dokumentu
uwzgledniono w miare mozliwosci postulaty uczestnikéw rynku.

Dokument uwzglednia aktualny stan prawny, a takze najnowsze trendy dotyczace tfadu
korporacyjnego. Do pewnego stopnia dokument ma charakter responsywny: ,, Dodatkowym
wsparciem [...] s3 wskazéwki w zakresie stosowania Dobrych Praktyk, redagowane i aktu-
alizowane przez Komitet ds. Eadu Korporacyjnego w oparciu o zgtaszane pytania i na biezaco
pojawiajace sie praktyczne zagadnienia. Przygotowane w formule Q&A wskazéwki pomoga
w zrozumieniu intencji, ktérymi kierowali sie autorzy Dobrych Praktyk przy formutowaniu
konkretnych zasad, a takze wskaza emitentom i inwestorom, jakie warunki musza zosta¢
spelnione by uzna¢ dang zasade za stosowang”.

W poréwnaniu do poprzednio obowigzujacego dokumentu w tej materii, tj. ,Dobrych
Praktyk Spétek Notowanych na GPW 2016”, aktualna redakcja dokumentu zostata skrécona
iuproszczona.

W stosunku do zasad zawartych w Dobrych Praktykach obowigzuje formuta: stosuj lub
wyjasnij (comply or explain)™°.

,Obowiazki informacyjne spétek gietdowych w zakresie stosowania zasad tadu korpo-
racyjnego okresla Regulamin Gietdy. Kazda spétka jest obowigzana do publikacji aktualnej
informacji odnoénie do stosowania poszczegélnych zasad, w sposéb okreslony przez Zarzad
Gieldy. W przypadku gdy ktéra$ z zasad nie jest przez spdétke stosowana, w opublikowanej
informacji spétka powinna wyjasni¢ okolicznosci i przyczyny takiego stanu rzeczy. Wyja-
$nienia powinny by¢ na tyle wyczerpujace, by rzeczowo objasni¢ powody niestosowania
danej zasady oraz pozwoli¢ na dokonanie oceny podejscia spétki do kwestii stosowania zasad
Dobrych Praktyk i dbalosci o wysoki poziom tadu korporacyjnego. Niezaleznie od powyz-
szego incydentalne naruszenie zasady, pomimo zlozonej wczeéniej deklaracji trwalego jej
stosowania, rodzi po stronie spétki obowigzek niezwlocznego poinformowania o tym fakcie.

Majac na wzgledzie dbatosé o swdj wizerunek i reputacje, jak réwniez najlepiej pojmowany
interes sp6tki i jej akcjonariuszy, spétki gietdowe powinny dazyé do stosowania zasad fadu
korporacyjnego zawartych w Dobrych Praktykach, przy zachowaniu zasad proporcjonalno-
$ci i adekwatnosci w stosunku do indywidualnych potrzeb, mierzonych przede wszystkim
wielkoscig przedsiebiorstwa i rodzajem oraz skalg prowadzonej dziatalnosci.

Spétka, reprezentowana przez zarzad, lecz dziatajaca takze poprzez pozostale jej organy,
sama odpowiada za stosowanie zasad fadu korporacyjnego zawartych w Dobrych Praktykach
oraz za jako$¢ publikowanych wyjasnien. Kazdy organ spétki dziata w obszarze swoich kom-

petencji, podejmujac decyzje w zakresie przyjecia do stosowania zasad zawartych w Dobrych

191 Por. Zalecenie Komisji z dnia 9 kwietnia 2014 r. w sprawie jakosci sprawozdawczo$ci dotyczacej tadu
korporacyjnego (podejscie , przestrzegaj albo wyjasnij”), Bruksela 2014, http://eur-lex.europa.eu/legal content/
PL/TXT/?uri=CELEX%3A32014H0208 (dostep: 10 pazdziernika 2024 r.).
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Praktykach. Niektére zasady beda wymaga¢ przygotowania regulacji wewnetrznych lub
dokonania zmian w obowigzujacych juz dokumentach korporacyjnych, podjecia okreslo-
nych decyzji lub wprowadzenia nowych rozwigzan. Z uwagi na to, ze poszczegélne zasady
odnosza sie takze do rady nadzorczej i jej cztonkéw, badz tez do walnego zgromadzenia lub
wprost do akcjonariuszy, od wszystkich organéw spétki oczekuje sie podjecia dziatan, za-
réwno w wymiarze praktycznym, jak i deklaratoryjnym, umozliwiajacych stosowanie zasad
Dobrych Praktyk w jak najszerszym zakresie, przez wszystkich adresatéw tych zasad, przy
uwzglednieniu zasad proporcjonalnosci i adekwatno$ci™ 2.

»Stosujac sie do zalecen Komisji Europejskiej, w ramach posiadanych uprawnien Gietda
sprawdza, w jaki sposéb spétki wypelniajg obowigzki dotyczace zasad tadu korporacyjne-
go, przywiazujac szczegdlng wage do jakosci wyjasnienl publikowanych w oparciu o zasade
comply or explain. Emitenci gieldowi powinni w tym zakresie wspdtpracowac z Gietda, przed-
stawiajac na jej zadanie informacje umozliwiajace weryfikacje zaréwno samych wyjasnien,
jak i stanu stosowania zasad Dobrych Praktyk. Dbato$¢ spétek o jak najlepsza jakosé tadu
korporacyjnego przyczyni sie do umocnienia ich reputacji i utrzymywania dobrych relacji
z interesariuszami”'®.

Dokument dotyczy nastepujacych zagadnien merytorycznych:
polityka informacyjna i komunikacja z inwestorami,
zarzad i rada nadzorcza,
systemy i funkcje wewnetrzne,
walne zgromadzenie i relacje z akcjonariuszami,

konflikt intereséw i transakcje z podmiotami powigzanymi,

o Uk W

wynagrodzenia.

3. Recepcja ,,miekkiego prawa” w dokumentach spotki prowadzacej gietde

Slady recepcji ,miekkiego prawa” mozna znalezé w dokumentach pochodzacych od spétki
prowadzacej rynek gietdowy:

o Statut Gieldy Papieréw Wartoéciowych w Warszawie S.A. (uchwalony przez Nadzwy-

czajne Walne Zgromadzenie 30 lipca 2010 r., z kolejnymi zmianami, a w tym ostatnimi

uchwalonymi przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie 26 czerwca 2023 r.%);

102 Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW 2021, s. 4. Co do praktycznych aspektéw aktywnosci rad
nadzorczych zob. . Jezak, L. Bohdanowicz, B. Kazmierska-Jézwiak, Z. Matyjas, Rola rad nadzorczych w procesach
formutowania i realizowania strategii spétek, £6dZz 2006, passim.

105 Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW 2021, s. 4.

14 Dokument do pobrania pod adresem https://www.gpw.pl/dokumenty-korporacyjne (dostep: 2 grudnia
2024r.).
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e Regulamin Gietdy w brzmieniu przyjetym Uchwata Nr 1/1110/2006 Rady Gieldy
z dnia 4 stycznia 2006 r., z pdzn. zm., w tym z ostatnimi zmianami wprowadzonymi:
Uchwatg Nr 67/1888/2021 Rady Gieldy z dnia 14 grudnia 2021 r., zmieniong Uchwala
Nr 63/1961/2022 Rady Gietdy z dnia 19 pazdziernika 2022 r. (obowigzujacymi od dnia
15 grudnia 2022 r.);

« Regulamin Sadu Gietdowego'**;

e Regulamin Zarzadu Gieldy Papieréw WartoSciowych w Warszawie S.A.;

« Regulamin Rady Gieldy - Zatacznik do Uchwaty Nr 13/2083/2024 Rady Gieldy z dnia
5 marca 2024 r.;

« Regulamin Walnego Zgromadzenia Gieldy Papieréw WartoSciowych w Warsza-
wie S.A. - Zalacznik do Uchwaly Nr 29 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Gieldy
Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. z dnia 22 czerwca 2020 r.;

« Regulamin udziatu w Walnym Zgromadzeniu Gieldy Papieréw Warto$ciowych w War-
szawie S.A. przy wykorzystaniu §rodkéw komunikacji elektronicznej Zatgcznik do
Uchwaly Nr 27/1765/2020 Rady Gieldy z dnia 14 maja 2020 r.

4. Recepcja ,miekkiego prawa” w dokumentach ustrojowych i biezacych spotek

Reminiscencji miekkiego prawa mozna doszukiwacé sie w dokumentach ustrojowych i bie-
zacych konkretnych spétek!®c. Spétki publiczne m.in. publikuja informacje na temat stanu
stosowania przez spétki zasad zawartych w Zbiorze Dobre Praktyki Spétek Notowanych na
GPW 2021. Szczegdlne wymogi odnoszg sie do transakeji z podmiotami powigzanymi, polityki

wynagrodzen czlonkéw zarzadu, rad nadzorczych itp.

105 Zgodnie z § 1: ,,1. Regulamin stosuje sie przy rozstrzyganiu sporéw cywilnych o prawa majatkowe pomiedzy
uczestnikami transakcji gietdowych, wynikajacych z przebiegu tych transakcji. 2. Regulamin ma zastosowanie
takze przy rozstrzyganiu sporéw cywilnych o prawa majatkowe pomiedzy Gietda Papieréw Warto$ciowych
w Warszawie S.A. a akcjonariuszami tej spétki. 3. Regulamin stosuje sie takze do postepowania przed Sadem
Gieldowym w sprawach odwotan od decyzji Zarzadu Gietdy o natozeniu kary regulaminowej, o ktérej mowa
w Regulaminie Gieldy. 4. Regulamin stosuje sie takze przy rozstrzyganiu innych sporéw o prawa majatkowe
zwigzanych ze zorganizowanym obrotem instrumentami finansowymi, co do ktérych strony podjely decyzje
o poddaniu pod rozstrzygniecie Sadu Gieldowego”.

16 A. Judkowiak, Ujawnianie informacji dotyczqcych zasad korporacyjnego w raportach rocznych spétek gietdowych,
»Zeszyty Naukowe Wydzialu Nauk Ekonomicznych Politechniki Koszalifiskiej” 2012, nr 16, s. 69-88; S. Antkie-
wicz, Dobre praktyki spétek notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie jako przejaw wdrazania
spotecznej odpowiedzialnosci biznesu, [w:] P. Kulawczuk, A. Poszewiecki (red.), Wplyw spotecznej odpowiedzialnosci
biznesu i etyki biznesu na zarzqdzanie przedsigbiorstwami, Warszawa 2007, s. 36; M. Marczewska, Dobre praktyki
oraz zasada comply or explain w $wietle regulacji unijnych oraz najnowszych Dobrych Praktyk Spétek Notowanych na
GPW, ,Internetowy Przeglad Prawniczy TBSP UJ” 2016, nr 8, s. 40; A. Opalski, Nowe Dobre Praktyki w spétkach
publicznych, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2008, nr 3, s. 12-19; A. Mucha, Dobre Praktyki Spétek Notowanych na
GPW 2016 - kontynuacja czy rewolucja?, Allerhand Working Paper 15/2016, s. 39, http://papers.ssrn.com/sol3/
papers.cfm?abstract_id=2741585 (dostep: 24 listopada 2024 r.).
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5. Whasne konkluzje w odniesieniu do recepcji ,,miekkiego prawa” OECD w Polsce

Z pewnoscig nie ma tu miejsca na rewolucyjne postulaty. Pewien standard legislacyjny dla
polskiego prawa spdtek wynika z europejskiego prawa spétek, co w szczegélnosci odnosi sie

do regulacji spé6tki akcyjnej.

Znaczenie bezpieczefstwa cybernetycznego spotek

Przeprowadzona zostata réwniez legislacyjna reforma prawa spétek polegajaca na digitalizacji
dziatalnosci spétek, a w tym na digitalizacji czynnosci jej organéw. Szerokie dopuszczenie
nowych technologii w prawie spélek nalezy oceni¢ bardzo pozytywnie. Kluczowym zada-
niem z zakresu corporate governance - m.in. z uwagi na geopolityczne tlo - jest zapewnienie

w stosowaniu tych technologii odpowiedniego poziomu bezpieczenistwa cybernetycznego.

Udziat w zyskach

Szczegblnego podkreslenia wymaga prawo akcjonariuszy (udzialowcéw, wspélnikéw) do
udziatu w zyskach spétek. Innymi stowy spétki powinny znalezé ztoty §rodek pomiedzy
programem inwestycyjnym spétki a realizacjg zysku dla akcjonariuszy. Rekomendacje OECD
maja zatem praktyczne znaczenie na poziomie oceny skutecznosci uchwat akcjonariuszy
(udziatowcéw wspélnikéw) w przedmiocie dysponowania zyskiem. Nalezy postulowaé,
aby uchwata o podziale zyskéw miedzy akcjonariuszy i sama czynno$¢ wyplaty zysku byla
uzupelniona o analize braku podstaw niewyptacalnosci spétki. Wyptata dywidendy na
ewentualnym przedpolu niewypltacalnosci jest czynnoscia bezskuteczng wzgledem masy
upadlosci jako czynnoéé ,nieodptatna” w rozumieniu art. 127 Prawa upadto$ciowego'”’. Po-
chopnie przyznana lub wyptacona dywidenda rodzi ryzyko obowigzku jej zwrotu na zadanie

syndyka masy upadtosci.

Btad systemowy w konstrukgji odpowiedzialnosci cztonkéw zarzadu - odwotanie do wezesniejszych postulatow

W tym miejscu powotuje sie na wezeéniej wyrazone wnioski de lege ferenda'*®. Obszerny au-
tocytat uzasadniony jest argumentem, ze odnosi sie do istotnego znieksztalcenia corporate
governance.

»Zasada ogélna co do odpowiedzialnosci pienieznej reprezentantéw dtuznika z tytutu
niezlozenia w ustawowym terminie wniosku o ogtoszenie upadtosci dtuznika, rozproszona
w wielu ustawach (art. 21 ust. 3 Prawa upadto$ciowego, art. 299 Kodeksu spétek handlowych,

art. 116 Ordynacji podatkowej), w obecnej postaci wzbudza szereg watpliwosci aksjologicznych

17 Ustawa z 28 lutego 2003 r. - Prawo upadtoéciowe (tekst jedn. Dz.U. z 2024 r. poz. 794 ze zm.) - dalej p.u.
108 R. Adamus, Postulat zmiany zasad odpowiedzialnosci pienieznej reprezentantéw dtuznika z tytutu nieztozenia
w terminie wniosku o upadto$¢, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2024, nr 3, s. 4-11.
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i konstrukcyjnych. [...] De lege ferenda nalezatoby rekomendowaé jednolita dla wszystkich
mozliwych przypadkéw, zasade osobistej odpowiedzialnosci pienieznej reprezentantéw
dluznika za szkode jaka ponidst wierzyciel, wynikajaca z niezgloszenia wniosku o ogloszenie
upadtodci dtuznika w ustawowym terminie (art. 21 ust. 1 p.u.). Odpowiedzialno$é powyzsza
nie powinna powsta¢, jezeli w ustawowym terminie do ztozenia wniosku o ogtoszenie upa-
dtoéci zostanie zlozony wniosek o otwarcie (»konkurencyjnej« wzgledem postepowania
upadlosciowego) procedury restrukturyzacyjnej.

Odpowiedzialno$¢ pieniezna reprezentantéw diuznika wzgledem wierzyciela powinna
ograniczaé sie do szkody w postaci réznicy pomiedzy kwotg faktycznie otrzymang przez
wierzyciela a kwota »najprawdopodobniejsza do uzyskania« przez wierzyciela, gdyby
wniosek o otwarcie postepowania upadlosciowego zostat zlozony w ustawowym termi-
nie. Wysokos$¢ wyrzadzonej szkody powinna by¢ ustalona przy uwzglednieniu specyfiki
konkretnej sprawy, a w tym w szczegdlnosci, o ile strony sporu uznaja to za potrzebne:
(a) rangi nalezno$ci wierzyciela, a w tym kolejnosci jej zaspakajania, (b) naleznoéci wierzy-
cieli uprzywilejowanych, (c) naleznosci ogétu wierzycieli dtuznika, (d) wszystkich kosztéw
postepowania upadto$ciowego, (e) wartosci likwidacyjnej mienia dtuznika itp. Niemniej
wyjéciowy schemat konstruowania roszczenia powinien by¢ jak najmniej skomplikowany,
a zatem bedzie on wymagat zaakceptowania pewnych uproszczen.

W celu zapewnienia realnos$ci dochodzenia roszczen przez wierzyciela, a w tym dla wska-
zania warto$ci przedmiotu sporu, nalezaloby zredukowa¢ ciezar dowodowy wierzyciela do
minimum (wykazanie istnienia wierzytelnosci i braku jej zaptaty w wyniku skierowania mo-
nitu), a takze wprowadzié liczne wzruszalne domniemania, m.in.: co do sumy ogétu naleznosci
objetych postepowaniem upadtoéciowym, wysokosci nalezno$ci zabezpieczonych rzeczowo na
sktadnikach majatku dtuznika, okreslonej wysokosci kosztéw postepowania upadtosciowego,
okreslonej wartosci majatku dtuznika, domniemanie wartosci likwidacyjne;j. [...]

Obecna konstrukcja odpowiedzialnosci reprezentantéw dtuznika jest niejednolita wobec
rozproszenia podstaw prawnych tej odpowiedzialnosci i istotnych merytorycznych réznic
w przestankach wylaczajacych odpowiedzialno$é (co szczegélnie jaskrawo jest widocz-
ne w katalogu przestanek wylaczajacych odpowiedzialno$é reprezentantéw dtuznika zawar-
tych w Ordynacji podatkowej). Gdyby na podstawie wszystkich wchodzacych w gre przepi-
séw zbudowaé model ogélny zasady odpowiedzialnosci, to doprowadzi on do nastepujacego
wniosku.

Obecna zasada odpowiedzialnosci reprezentanta dluznika jest nieproporcjonalna, gdyz
wynika z niej bardziej korzystna sytuacja dla wierzyciela niz ta, ktéra uzyskatby wierzy-
ciel, gdyby w czasie wlasciwym doszto do ztozenia prawidlowego wniosku o ogloszenie
upadtosci. Powyzszy zarzut dotyczy zaréwno brzmienia przepiséw jak i wytworzonych na

ich podstawie linii orzeczniczych, zazwyczaj niekorzystnych dla reprezentantéw dtuznika.
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Postepowanie upadtosciowe z zasady jest »wsp6lnota strat« dla wierzycieli. Nie moz-
na oglosi¢ upadtosci wyptacalnego dtuznika. Wierzyciel uczestniczacy w postepowaniu
upadlosciowym swojego dtuznika w sposéb programowy nie moze odzyskac pelni swojej
naleznosci. Przede wszystkim ze wzgledow faktycznych. Upadlo$é jest odpowiedzia
wlasnie na niewydolno$é finansowa dluznika. Z istoty rzeczy w przypadku ogloszenia
upadtosci dtuznika wierzyciele nie beda mogli liczy¢ na catkowite zaspokojenie.

Nalezy réwniez zauwazy¢, ze wyniki badan efektywnosci postepowan upadiosciowych,
od dziesigtkéw lat wskazuja na niewielka wysokosé dywidendy upadiosciowej. Wreszcie
sa tez pewne wzgledy prawne. W postepowaniu upadto$ciowym nie zaspokaja sie odsetek
naleznych po dacie ogloszenia upadlosci (art. 92 p.u.). Tymczasem przepisy statuujace od-
powiedzialno$¢ cztonkéw zarzadu postuguja sie takimi zwrotami jak »odpowiedzialnosé za
zobowigzania sp6tki« czy wprost domniemaniem, ze wysoko$¢ szkody z tytutu niezgloszenia
wniosku o ogloszenie upadtosci w odpowiednim czasie odpowiada wysokosci niezaspoko-
jonych zobowigzan.

Jezeli wierzyciel ma teoretyczna mozliwos$¢ otrzymania od reprezentanta dtuznika kwoty
wyzszej od tej, jaka moglby uzyskac¢ od samego dtuznika, gdyby wniosek o ogloszenie upa-
dlosci dtuznika zostal ztozony w ustawowym terminie, to zarzut braku proporcjonalnosci
regulacji wydaje sie by¢ zastrzezeniem oczywistym. [...]

Regulacja dotyczaca odpowiedzialnosci cztonkéw zarzadu za zobowigzania spétki po-
sadowiona jest na wadliwej ocenie istotnych dla zagadnienia wielkosci ekonomicznych.
Z istoty rzeczy zachodzi dysproporcja pomiedzy potencjatem dtuznika (suma zobowigzan
np. spétki handlowej) a wielko$cig majatkéw reprezentantéw dtuznika (czlonkéw zarzadu).
W zasadzie rzadko kiedy czlonkowie zarzadu z sumy wtasnych majatkéw byliby w stanie
»zlozy¢ sie« na warto$¢ zobowiazan spétki. Nawet jezeli tylko czes¢ wierzycieli wystapi
z roszczeniami, to z uwagi na fakt, ze spétka handlowa jest zbudowana na wniesionych
wkiadach wielu 0séb i na efektach swojej dziatalnosci, z zasady dysproporcja ekonomiczna
pomiedzy sumg zobowigzan spétki handlowej a majatkiem reprezentanta dtuznika (cztonka
zarzadu) jest znaczna.

W istocie rzeczy teoretyczna konstrukcja odpowiedzialnosci reprezentanta dluznika
oparta jest na nierealistycznych zatozeniach (pewnej iluzji), Ze majatek reprezentanta
dtuznika moze by¢ alternatywnym zrédlem pokrycia zobowigzan dtuznika. [...]

Przepisy prawa regulujace zasady odpowiedzialnosci reprezentantéw dituznika z tytutu
niezlozenia w terminie wniosku o ogtoszenie upadlosci stworzyly prawdziwy wezet gordyjski
zaréwno w sferze doktrynalnej, jak i w sferze orzeczniczej. Sfera orzecznicza jest przy tym
rozwijana przez sady powszechne i sgdownictwo administracyjne. Spory zaczynaja sie juz
przy okresleniu charakteru odpowiedzialnoséci z art. 299 k.s.h., dotyczg wyktadni przestanek

uwalniajacych od odpowiedzialnoéci i wielu innych istotnych parametréw prawnych.
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Utrzymywanie wysoce konfliktogennej regulacji [...] w stosunkowo waznej sferze
gospodarczej jest nieracjonalne. [...]

Mitem zatozycielskim odpowiedzialno$ci reprezentantéw dtuznika za nieztozenie w usta-
wowym terminie wniosku o ogloszenie upadtosci jest przeszacowana w konstrukeji tych
przepiséw warto$¢ instytucji postepowania upadtosciowego. Oczywiscie nie mozna pod-
wazy¢ zaltozenia, Ze w razie niewydolnosci finansowej dluznika majacego wielu wierzy-
cieli najlepszym wyjsciem z takiego problemu jest wprowadzenie procedury, ktéra w spo-
s6b najbardziej obiektywny doprowadzi do réwnomiernego zaspokojenia wierzycieli. Taka
procedursg jest wlasnie zbiorowe postepowanie upadlosciowe. Niemniej na walory poste-
powania upadtosciowego nie mozna patrzeé bezkrytycznie i nie mozna traktowa¢ go
jako wartosci absolutnej. Postepowanie upadtosciowe jest w sumie »opcja atomowa«. Powin-
no by¢ wszczynane tylko wtedy, gdy inne §rodki prawne (a w szczegélnosci restrukturyzacja
pozasadowa lub sadowa) nie przyniosty albo nie mogg przynie$é sukcesu.

W kontekscie decyzji o ztozeniu wniosku o ogloszenie upadtosci wchodza w gre nie tylko
interesy wierzycieli, rozumiane jako zapewnienie optymalnego zaspokojenia ich naleznosci,
ale takze inne interesy, ktérych wartosci i istotnosci nie powinno sie catkowicie pomijac.
W szczegblnosci nalezy wskazaé na: 1) interesy pracownikéw dtuznika; 2) interesy udziatow-
céw dtuznika; 3) interesy kontrahentéw dtuznika powigzanych z dtuznikiem siecia relacji
biznesowych (z uwagi na uczestnictwo w taficuchach odbioru i dostaw); 4) interesy innych
uczestnikéw rynku, dla ktérych upadtosé dtuznika moze przyniesé zgubny efekt domina;
5) interesy innych spétek, ktére wraz z dtuznikiem tworza grupe kapitatows; 6) interesy catej
gospodarki (dla ktérej strukturalne i masowe upadtoéci bylyby oczywiscie niekorzystne);
7) interesy spolecznosci lokalnej; 8) interesy oséb majacych tytut zaspokojenia sie z masy
upadlosci m.in. z uwagi na: a) okoliczno$é ze ogloszenie upadtosci moze wplynaé na zwiek-
szenie wolumenu zobowigzan dtuznika wobec niemozliwosci, w wielu przypadkach, do-
koniczenia kontraktéw, co moze skutkowaé powstaniem dodatkowych odpowiedzialno$ci
z tytulu niewykonania zobowigzania, b) okoliczno$é, ze majatek dtuznika w postepowaniu
upadio$ciowym bedzie zbywany wedlug zasad sprzedazy przymusowej, a zatem ponizej cen
rynkowych, c) okoliczno$é, ze cze$¢é nieoprocentowanego dtugu zostanie zaspokojona dopiero
po formalnym ustaleniu wierzytelnosci i ustaleniu planu podziatu; 9) interes publiczny, wyra-
zajacy sie w wyeliminowaniu podatnika, ptatnika sktadek na ubezpieczenia spoteczne i zdro-
wotne (jakim jest dtuznik), zwiekszonej pomocy socjalnej dla zwolnionych pracownikéw itp.

Namacalnym przykladem refleksji ustawodawcéw co do znaczenia potrzeby zaspokoje-
nia wierzycieli byly przepisy zamrazajgce obowigzek ztozenia wniosku o upadtosé w czasie
pandemii COVID-19. [...]

Niekwestionowanym dogmatem prawa o niewyplacalnosci jest zasada prymatu restruk-

turyzacji nad upadtoscia. Tymczasem [...] mozna postawié zarzuty istniejacej regulaciji, ze
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kreuje ona postawy oportunistyczne. Z punktu widzenia reprezentanta dtuznika - patrzac na
jego osobiste bezpieczenstwo prawne - korzystniej jest ztozy¢ wniosek o ogloszenie upadtosci
dtuznika niz ryzykowaé prowadzenie postepowania restrukturyzacyjnego. [...] Wystarczy
zatem powotlaé sie na wyciagniety juz wniosek o niekonsekwencji systemu prawnego, kté-
ry z jednej strony stusznie przyznaje wyzszo$¢ restrukturyzacji, ale z drugiej strony abso-
lutnie nie stwarza zachet prawnych do péjécia w tym kierunku. Miesci sie w tym zarzut, ze
konstrukcja przestanek uwalniajgcych reprezentanta dtuznika od odpowiedzialno$ci oparta jest
na takich zdarzeniach jak »otwarcie postepowania uktadowego« czy »zatwierdzenie uktadu,
ktérych ziszczenie sie nie jest zalezne wytacznie od staran podejmowanych przez reprezentan-
tem dtuznika, ale w bardzo duzej czesci takze od innych czynnikéw, w tym tempa pracy sadu.
Reprezentant dtuznika nie ma realnego wplywu na to, aby w ustawowym terminie do zlozenia
wniosku o ogloszenie upadtosci doszto do otwarcia postepowania restrukturyzacyjnego albo
do zatwierdzenia ukladu. Formulowanie w ustawie nierealnych przestanek wylaczajacych
odpowiedzialno$¢ dla praktyki ma takie znaczenie, jakby ich w ogéle nie byto. [...]

Konstrukcja odpowiedzialnosci reprezentanta dluznika nie moze abstrahowa¢ od faktu,
ze podstawy niewyplacalnosci dtuznika, jako uzasadnienie dla ztozenia wniosku o ogloszenie
upadliosci dtuznika, skonstruowane zostaly przy uzyciu klauzuli generalnej. Utrata ptynno-
§ci (art. 11 ust. 1 p.u.) i nadmierne zadtuzenie (art. 11 ust. 2 p.u.) nie zostaty sformutowane przy
uzyciu prostych do stwierdzenia w rzeczywistosci, bo jednoznacznych i konkretnych, faktéw
prawnych. Przeciwnie. Stwierdzenie stanu niewyptacalnosci dtuznika wymaga zastosowa-
nia pewnej skomplikowanej oceny.

Nalezy wreszcie zwréci¢ uwage na okolicznosé, ze dynamika decyzji biznesowej repre-
zentantéw dtuznika co do ztozenia wniosku o ogloszenie upadlosci reprezentantéw dtuznika
dziatajacych w warunkach konkurencji rynkowej, réznych - zaréwno cyklicznych, jak i nie-
spodziewanych - kryzyséw, z istotna niepewnoscig co do przysztosci jest zasadniczo rézna od
optyki sedziego, dokonujacego pézniejszej oceny tej samej sprawy ex post (z istoty ustrojowej
konstrukeji sadownictwa w Polsce sedzia jest osobg bez do§wiadczenia biznesowego).

Obecna konstrukcja prawna dotyczaca odpowiedzialnosSci reprezentantéw diuznika
za brak terminowego zlozenia wniosku o ogloszenie upadtosci nie uwzglednia w sposéb
dostateczny, ze podstawy niewyplacalnosci skonstruowane sg na podstawie klauzul gen-
ralnych. Przeciez nawet dzien spéznienia teoretycznie uruchamia odpowiedzialnosé re-
prezentantéw dtuznika. Innymi stowy, 6w czynnik ryzyka powinien by¢ proporcjonalny
do intensywnos$ci rozmiaru odpowiedzialnosci w przypadku btednego zdiagnozowania
terminu wlasciwego dla zlozenia wniosku o ogloszenie upadtosci.

Przy czym nalezy zastrzec, ze obecna konstrukcja podstaw niewyptacalnosci, obowia-
zujaca od 1.01.2016 r., jest niebywatym skokiem cywilizacyjnym prawa wzgledem regulacji
obowigzujacej w latach 2003-2015. [...]
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Whniosek o ogtoszenie upadiosci sktada sie w sytuacji, gdy problemy finansowe dtuznika
dotycza tylko zobowigzan prywatnoprawnych albo tylko publicznoprawnych, albo i takich,
i takich. Konsekwencja owej heterogenicznosci postepowania upadtosciowego powinna byé¢
jednolita konstrukcja przestanek uwalniajgcych reprezentanta dtuznika od odpowiedzialnosci
za brak terminowego zlozenia wniosku o ogtoszenie upadtosci. Obowiazek reprezentanta
dtuznika do ztozenia takiego wniosku nie jest przeciez uzalezniony od tego, z jakim rodzajem
zobowiazania, czy raczej zobowigzan, dluznik ma do czynienia. Tymczasem obecna regula-
cja prawna przewiduje inne przestanki uwolnienia sie odpowiedzialno$ci w ramach rezimu
odpowiedzialnosci podatkowej za zaleglosci 0séb trzecich, a inne w przypadku wierzyciela
dluznika dysponujacego naleznoscia prywatnoprawna. Taka dysproporcja w przestankach
niewyplacalnoéci nie ma uzasadnienia. [...]

Za wade obecnej regulacji prawnej nalezy uzna¢ stan, w ktérym odpowiedzialno$¢ re-
prezentantéw dluznika podlega kognicji sgdownictwa powszechnego i organéw admini-
stracji podlegajacych kontroli ze strony sadownictwa administracyjnego. Takie systemowe
rozdzielenie kompetencji prowadzi do znacznie powazniejszych rozbieznosci w orzecznic-
twie. Tymczasem system prawny powinien dawa¢ impuls do ujednolicenia praktyki przy
wyciagganiu konsekwencji prawnych z takiego samego zachowania. Obecnie jest jednak
wprost przeciwnie. Do abecadla prawa o niewyptacalnoéci nalezy zasada, ze postepowania
upadlosciowego nie wszczyna sie w przypadku istnienia tylko jednego wierzyciela. Tym-
czasem z orzecznictwa sadoéw administracyjnych wynika, ze aby reprezentant dtuznika
uwolnit sie od odpowiedzialnosci za zaleglosci podatkowe dtuznika, powinien ztozy¢ wniosek
o ogloszenie upadtosci nawet przy jednym wierzycielu. Patrzac si¢ na ten poglad orzeczniczy
z perspektywy prawa niewyptacalnosci, to jest on nieracjonalny, niemniej jest on po czesci
konsekwencja jako$ci przepiséw. [...]

Reprezentant dluznika, ktéry nie zlozy w ustawowym terminie wniosku o ogloszenie
upadtosci, odpowiada za to zaniechanie w sposéb nieograniczony caltym swoim majatkiem
teraZniejszym i przysztym. Powstaje pytanie, czy takie rozwigzanie jest proporcjonalne.
W ramach omawianego przypadku nie pociaga sie do odpowiedzialnosci pienieznej reprezen-
tanta upadtego z tytutu odpowiedzialnosci za zawinione doprowadzenie do niewyptacalnosci
dluznika, ukrywanie jego majatku, dokonywanie czynno$ci prawnych z pokrzywdzeniem

wierzycieli”.

Niekonsekwencje w regulacji transakcji powigzanych w prawie spétek i w Prawie upadtosciowym

Nierozwigzanym problemem prawnym jest pewien ,konflikt” w zakresie zasad podejmo-

wania czynno$ci pomiedzy podmiotami powigzanymi w ramach grupy spétek (obojetnie

109 R. Adamus, Postulat..., s. 4-8.
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czy ,kwalifikowanej”, czy ,zwyktej” w kontekscie péZniejszej upadtosci jednego z cztonkéw
grupy - art. 128 i art. 130 p.u.). Mozna odnie$¢ wrazenie, ze regulacja Prawa upadto$ciowego
jest catkowicie osobnym bytem w poréwnaniu z ogélnym prawem spdtek. Taki stan rzeczy
wywoluje niepozadane skutki polegajace na duzym ryzyku upadtosci jednego z cztonkéw
grupy dla pozostatych podmiotéw pozostajacych w grupie (ryzyko ,infekcji niewyptacalno-
$ci” w ramach grupy spétek). Problem w regulacji Prawa upadlosciowego dotyczy nie tylko
,2wyobcowanej” tre$ci norm merytorycznych, lecz takze niskiego poziomu decydowania na
poziomie:

 sedziego-komisarza,

« sadu rejonowego w wyniku poziomego, niedewolutywnego zazalenia

w ramach bardzo uproszczonej procedury cywilnej (bez petnej realizacji zasady audiatur

et altera pars).

Znaczenie zwalczania baniek spekulacyjnych na rynku kapitatowym

Z pewno$cia problemem kazdego rynku gietdowego s zjawiska generowania baniek speku-
lacyjnych. Niejednokrotnie warto$¢ spekulacyjna akcji abstrahuje od rzeczywistej wartosci
majatku spétki czy jej zdolnosci do osiggania przychodéw w przysziosci. Wydaje sie, ze jest
to obszar wymagajacy zaréwno szczegélnej uwagi ze strony ustawodawcy, jak i dziatalnosci

organéw regulacyjnych w odniesieniu do rynku kapitatowego.

Zabezpieczenia antykorupcyjne w spétkach Skarbu Pafstwa i w spétkach samorzadowych

W odniesieniu do spétek Skarbu Pafistwa i spétek samorzadowych (komunalnych), tj. ta-
kich, w ktérych panstwo albo samorzad ma glos decydujacy albo wspétdecydujacy, powi-
nien zosta¢ wprowadzony poszerzony zakaz antykorupcyjny dla m.in. czlonkéw rodzin,
postéw, senatoréw, radnych, wéjtéw, burmistrzéw, prezydentéw, obecnych i bytych urzedni-
kéw panistwowych i samorzadowych, czlonkéw partii politycznych. Zmiany te wymagaja
interwencji legislacyjnej. Spétki paristwowe i samorzadowe wymagaja stabilnego strategicz-
nego kierownictwa, i nie powinny by¢ traktowane jako strefa politycznego tupu.
Nalezatoby postulowaé wieksza transparentnosci procedur nominacyjnych do organéw
spélek panstwowych i samorzadowych, m.in. przez publikowanie okreslonych materia-
téw konkursowych, w tym dokumentéw dotyczacych poszczegélnych kandydatéw, proto-
kotéw selekcji konkursowej kandydatéw, pisemnego uzasadnienia dokonanego wyboru,

biorac pod uwage wyksztalcenie czy doswiadczenie elektéw.

Znaczenie wymogow co do kompetencji elektow

Od czlonkéw zarzadu i cztonkéw rad nadzorczych powinno wymagaé sie kompetencji ade-

kwatnych do zajmowanego stanowiska. Jezeli prawidlowe petnienie funkcji w organach spétki
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wymaga np. dopuszczenia do informacji niejawnych, osoby niemajace takiego dopuszczenia

nie powinny by¢ wybierane na takie stanowiska.

,Shadow directors”

Pewnym problemem w praktyce jest zjawisko ,,malowanych cztonkéw zarzadu” i rzeczywi-
stych decydentéw w osobach dyrektoréw i prokurentéw. Wydaje sie by¢ uzasadnione roz-
poczecie prac nad mozliwoscig poszerzenia odpowiedzialnosci, jaka spoczywa na cztonkach
zarzadu, na osoby faktycznie zarzadzajace spdtka. Nalezatoby przy tym zdefiniowaé symp-
tomy takiego faktycznego zarzadzania. Rekomendacje OECD przywiazuja szczegdlng uwage
do pozycji kluczowych dyrektoréw w spétce. Byé moze kluczowi dyrektorzy powinni takze

by¢ ujawniani w rejestrze spétek (rejestrze przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego).

Korekta wysokosci wynagrodzen

Polityka wynagrodzen dla cztonkéw zarzadu, kluczowych dyrektoréw, a takze cztonkdéw
rady nadzorczej zajmuje duzo miejsca w rekomendacjach OECD. Materia ta regulowana
jest takze w wielu przepisach prawa. Przepisy Prawa upadtosciowego wprowadzajg me-
chanizm pozwalajacy nawet na bardzo drastyczne redukowanie wynagrodzen cztonkéw
zarzadu i innych kluczowych pracownikéw (art. 129 p.u.). Do rozwazenia pozostaje wpro-
wadzenie ,, matej klauzuli” redukujacej wynagrodzenia managementu na wypadek zagroze-
nia niewyptacalnoscig, na wypadek wdrozenia wewnetrznych programéw naprawczych czy

na wypadek wszczecia postepowania restrukturyzacyjnego.

Znaczenie stabilnosci spotek

W warunkach cykléw koniunkturalnych gospodarki i w sytuacji niespodziewanych zjawisk
przynoszacych nagty kryzys finansowy, okre$lanych jako ,czarne tabedzie”, szczegélnego
znaczenia nabieraja rekomendacje OECD w zakresie zapewnienia stabilno$ci spétkom. Nie-
watpliwie jest to bardzo ztozone zagadnienie, ktére wymaga wielokierunkowego dziatania.
Duze niebezpieczernistwo dla otoczenia gospodarczego stwarza model polegajacy na funk-
cjonowaniu wylgcznie w oparciu o kredytowanie inwestycyjne i kredytowanie dziatalno$ci

biezacej, bez wlasnego majatku i bez wlasnego wkiadu.

Potrzeba promocji klauzuli ,,0 przyszta umowe standstill”

W tym kontekscie nalezy wypromowac¢ klauzule ,0 przyszlag umowe standstill”. Spétka
powinna kwalifikowaé swoich kontrahentéw jako kluczowych, strategicznych i niestrate-
gicznych partneréw.

y2Umowa kluczowa”, ,umowa strategiczna” to taka, ktérej niewykonanie lub nienalezyte

wykonanie rodzi ryzyko zagrozenia wyptacalnoscia albo ryzyko niewyptacalnosci dla jednej
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ze stron umowy. W przypadku porozumien ze strategicznymi partnerami, oprécz typowych
klauzul organizacyjnych, takich jak zapis na sad polubowny, wybér prawa wtasciwego, zakaz
cesji bez zgody kontrahenta, zakaz potracen bez zgody kontrahenta, klauzule podporzadko-
wania, nalezatoby wprowadzié¢ porozumienie ,,0 przysztag umowe standstill”.

Na wypadek ujawnienia ryzyk finansowych jednej ze stron umowy, stanowiacych za-
grozenie niewyplacalnoscig albo w przypadku ujawniania niewyptacalnosci jednej ze stron
umowy, strony umowy zobowiazuja sie do zawarcia i wykonywania w dobrej wierze umowy
standstill, wespé? z innymi kluczowymi kontrahentami strony umowy, celem mozliwosci prze-
prowadzenia pozasadowej restrukturyzacji zobowigzan, w okreslonym przedziale czasowym.

Klauzula standstill pozwala na zawarcie na czas okres§lony porozumienia majacego na
celu powstrzymanie sie kluczowych wierzycieli od windykacji czy egzekucji w stosunku
do dtuznika, celem ustalenia pomiedzy dluznikiem a jego wierzycielami zasad dobrowolnej
splaty zobowigzan.

Klauzula standstill powinna by¢ ,,obowigzkowa” dla bankdéw.

Ponadto w przypadku kluczowych kontraktéw strony powinny sie wzajemnie zobowia-
zywa¢ do monitorowania swojego wtasnego ryzyka niewyptacalnosci czy ryzyka zagrozen
niewyplacalnoscig, w celu najszybszego podjecia dziatan zapobiegajacych zagrozeniom

upadlodciowym.

Klauzule renegocjacyjne celem zapewnienia stabilnosci spotek

Stabilnos¢ spétek w rozumieniu rekomendacji OECD mogtyby wspomagaé klauzule rene-
gocjacyjne. Do kluczowych kontraktéw nalezatoby wprowadzi¢ klauzule renegocjacyjna na
wypadek istotnej zmiany stosunkéw, ktdrej strony nie przewidywaly przy zawarciu umowy,
w sytuacji gdy dalsze wykonywanie umowy na dotychczasowych warunkach prowadzitoby

do razacego pokrzywdzenia jednej ze stron.
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V. Podsumowanie

OECD i Rada Europy to organizacje miedzynarodowe, ktére m.in. tworzg tzw. miekkie prawo
(soft law) majace znaczenie dla krajowego prawa spétek. Ich cztonkiem jest takze Polska,
Wplyw rekomendacji Komitetu MONEYVAL na prawo spélek nalezy jednak okresli¢ jako
poéredni. Przy czym OECD nie ma monopolu na wprowadzanie ,miekkiego prawa’. Tematyka
ta zajmuja sie takze inne organizacje miedzynarodowe. Z racji pozycji i rozpoznawalnosci
OECD moze ona w znacznym stopniu oddzialtywac na krajowe prawo spétek.

»Miekkie prawo” w odniesieniu do prawa spétek (bedace albo wyspecjalizowang dziedzing
prawa cywilnego - jak w Polsce, albo osobna gatezig prawa - jak np. w Szwajcarii), po pierw-
sze, wykracza poza prywatnoprawna regulacje prawa spétek, po drugie, moze oddziatywaé
nie tylko poprzez zachete do jego skopiowania przez legislatoréw, ale moze odnalez¢é swoéj
cel jako podstawa do samoregulacji.

Dokumenty przygotowywane przez OECD dotycza nie tylko réznych aspektéw prawa
spotek, ale takze zagadnien wykraczajacych poza relacje prywatnoprawne. Odnosza sie one
réwniez do ochrony rynku kapitatowego.

»Miekkie prawo” nie jest w caloéci przeznaczone do jego realizacji w ramach poszczegdl-
nych ustaw. ,Miekkie prawo” moze by¢ przedmiotem samoregulacji albo praktyki biznesowe;.

Rekomendacje tych organizacji miedzynarodowych ulegaja stopniowemu poprawianiu,

adekwatnie do zachodzacych zmian. Nalezy zatem zatozy¢ ewolucyjna i stala potrzebe zmian.



Streszczenie

W pierwszej czesci raportu zatytutowanego ,Wplyw rekomendacji Organizacji Rozwoju
i Wspétpracy Gospodarczej (OECD) oraz Komitetu MONEYVAL Rady Europy na regulacje
polskiego prawa spétek” skoncentrowano sie na zagadnieniach bardziej ogélnych. Po pierw-
sze, przedstawione zostaty ogdlne informacje na temat roli i znaczenia tych organizacji
miedzynarodowych. Po drugie, przedstawiono krétko istote tzw. miekkiego prawa i jego
wplyw na krajowg legislacje.

W czesci drugiej raportu przedstawiono rekomendacje OECD majace znaczenie dla pra-
wa spétek. Wskazano na wszystkie 6 segmentéw: (I) Zapewnienie skutecznych ram tadu
korporacyjnego; (II) Prawa akcjonariuszy, ich sprawiedliwe traktowanie i kluczowe funkcje
wlasno$ciowe; (III) Inwestorzy instytucjonalni, rynki akcji i inni posrednicy; (IV) Ujawnianie
i przejrzystosé; (V) Obowiazki zarzadu; (VI) Zréwnowazony rozwéj i odporno$é. Zaznaczo-
no okoliczno$¢ istnienia rekomendacji tadu korporacyjnego w podmiotach nalezacych do
Skarbu Panistwa.

W czesci trzeciej raportu krétko wskazano, jakie znaczenie dla prawa spétek maja reko-
mendacje Komitetu MONEYVAL Rady Europy.

Kluczowe znaczenie ma cze$¢ czwarta raportu poswiecona w catosci zagadnieniom re-
cepcji ,miekkiego prawa”. Wskazano zagadnienie recepcji ,,miekkiego prawa” w regula-
cjach normatywnych. Pokazano przyktad samoregulacji tadu korporacyjnego w postaci do-
brych praktyk spétek gietdowych. Krétko odwotano sie do ,,miekkiego prawa” w dokumen-
tach spétki prowadzacej gietde. Wskazano na recepcje ,miekkiego prawa” w dokumentach
ustrojowych i biezgcych spétek. W raporcie umieszczono takze konkretne wlasne, autorskie

konkluzje w odniesieniu do recepcji ,miekkiego prawa” OECD w Polsce.
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