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Ta wyjatkowa publikacja to zbiér prowokujacych do myslenia wywiadéw przeprowadzonych przez Krzysztofa Sobczaka
z czotowymi ekspertami prawa, ktérzy analizujg proces odbudowy praworzadnosci w Polsce po latach 2015-2023. Wsréd
rozmowcow sg m.in. Ewa tetowska, Marek Safjan, Zbigniew Kmieciak, Marta Romanska i Marcin Matczak.

Ksiazka zgtebia rozne perspektywy na temat wyzwan i mozliwosci zwigzanych z przywroceniem rzadow prawa po objeciu
urzedu przez nowego prezydenta.

W rozmowach poruszane sa kluczowe kwestie:

- strategie odbudowy konstytucyjnych instytucji i przeszkody, ktére moga stana¢ na drodze reform

- rola sadow i niezaleznosci sagdownictwa w utrzymaniu demokracji i praworzadnosci

* znaczenie niezawistego sadownictwa w zapewnieniu sprawiedliwosci i réwnosci wobec prawa

« wptyw polityki na sadownictwo oraz konsekwencje politycznych interwencji w procesy sadowe

» dtugofalowe skutki zmian prawnych wprowadzanych przez obecne i poprzednie rzady oraz strategie, ktére moga zapobiec
przysztym Kryzysom praworzadnosci.

Ksigzka adresowana jest do szerokiego grona odbiorcow, w tym prawnikow, sedzidw, pracownikéw administracji publicznej,

a takze studentéw prawa i politologii, ktorzy poszukuja gtebokiego zrozumienia kluczowych aspektéw prawnych i politycznych
ksztattujgcych wspoétczesna Polske.
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Bezposredni dostep do informacji
akcjonariusza dominujacego
— Zzmiana paradygmatu

Stowa kluczowe: spétka akcyjna, akcjonariusz, akcjonariusz dominujqcy, akcjonariusz mniejszosciowy, prawo
do informacji, spétka publiczna

Obserwacja praktyki obrotu sklania do wniosku, ze utrwalone jest przekonanie, iz natura spotki akcyjnej wylacza
dopuszczalno$¢ bezposredniej komunikacji zarzadu spélki z jej akcjonariuszem dominujacym z wylaczeniem innych
akcjonariuszy. Przemawia¢ ma za tym obligatoryjny obowigzek ustanowienia rady nadzorczej, ktéra ma staly dostep
do informagji o spolce, a takze zasada jednakowego traktowania akcjonariuszy. Zasada jednakowego traktowania akgcjo-
nariuszy ma uzasadniac jedyny wariant bezposredniej komunikacji wszystkich akcjonariuszy z zarzadem i rada nadzorcza
spotki w trybie sformalizowanym w ramach instytucji walnego zgromadzenia. Teza niniejszego artykulu jest, ze natura
spotki akcyjnej, a w konsekwencji zasada jednakowego traktowania akcjonariuszy nie stanowi przeszkody prawnej dla
bezposredniej komunikacji zarzadu i rady nadzorczej spotki z dominujacym akcjonariuszem, a zasady corporate gover-

nance wrecz uzasadniaja taka komunikacje niezaleznie od dzialan nadzorczych rady nadzorczej.

I |. Potrzeba aktywizacji
nadzoru wtascicielskiego
w spolce akcyjnej

Reforma Kodeksu spotek handlowych z 2022 r.1,
ktéra byta wdrazana m.in. pod hastem wzmocnienia fadu
korporacyjnego w spotkach kapitalowych, byta poddana
krytyce m.in. ze wzgledu na nietrafne zalozenia®. Potrzeba
wzmocnienia instrumentéw nadzoru wiascicielskiego
w spotkach kapitalowych istnieje, ale wynika ona z:

1) wieloletnich postulatéw zglaszanych przez uczestni-
kéw rynku, ktére dotycza probleméw praktycznych
zwigzanych ze stosowaniem obowigzujacych regulacji
prawnych utrudniajacych efektywne wykonywanie
nadzoru wtacicielskiego w spotkach akeyjnych;

1 Ustawa z 9.02.2022 r. o zmianie ustawy — Kodeks spétek handlowych oraz niekt6-
rych innych ustaw (Dz.U. poz. 807).

2 M. Romanowski, P Haiduk, Ocena przepiséw poswigconych funkcjonowaniu Rad
Nadzorczych w zwigzku z projektem ustawy — o zmianie ustawy — Kodeks spolek han-
dlowych oraz niektorych innych ustaw, ,Wiadomosci Ubezpieczeniowe” 2021/4, s. 23
in. oraz cyt. tam literatura; zob. tez M. Romanowski, T. Siemiatkowski, Jak ignorancja
i nonsens staly si¢ prawem, https://www.rp.pl/opinie-prawne/art37181431-romanowski-
-siemiatkowski-jak-ignorangja-i-nonsens-staly-sie-prawem (dostgp: 6.04.2025 r.); zob.
M. Romanowski, ,,Polski £ad” korporacyjny w spotkach — czyli lex Sasin&Company,
https://www.prawo.pl/biznes/nowelizacja-kodeksu-spolek-handlowych,513267.html
(dostgp: 6.04.2025 r.); M. Romanowski, Bezradne rady nadzorcze — prawdziwa teza
czy falszywa hipoteza?, https://www.prawo.pl/biznes/uprawnienia-czlonka-rady-
-nadzorczej-komentarz-prof-romanowskiego,511158.html (dostep: 6.04.2025 r.);
M. Romanowski, Przepisy karne to sidla zastawione na zarzgdy i pracownikéw,
https://www.prawo.pl/biznes/przepisy-karne-w-projekcie-noweli-kodeksu-spolek-
-handlowych,511853.html (dostep: 6.04.2025 r.).
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2) niepewnosci obrotu co do legalnosci niektorych dzia-
tan akcjonariuszy spétek akcyjnych kreujacych ,,strefe
cienia” nadzoru wiascicielskiego;

3) obserwacji patologicznych przyktadéw skandaléw kor-
poracyjnych na polskim rynku, ktére ujawnily stabosé
nadzoru wlascicielskiego, w szczegblnosci w publicz-
nych spdtkach akcyjnych, i ktére wskazuja na koniecz-
nos¢ takiego uksztaltowania wyktadni prawa przepiséw
Kodeksu spotek handlowych? o spotkach akcyjnych,
ktérej brzmienie nie bedzie moglo by¢ wykorzystywane
w celu instrumentalnego uzasadnienia catkowitej bierno-
§ci i braku efektywnego nadzoru wlascicielskiego ze strony
akgjonariusza dominujacego. Taka bierno$¢ akgjonariusza
dominujgcego w praktyce — ze wzgledu na jego wplyw
na rade nadzorczg — staje si¢ czynnikiem sprzyjajacym
biernosci i braku efektywnosci nadzoru sprawowanego
przez rade nadzorcza;

4) kolejnych, juz wieloletnich inicjatyw Komisji Euro-
pejskiej w sprawie aktywizacji akcjonariatu (w szcze-
g6lnodci tzw. inwestoréw instytucjonalnych), czemu
towarzyszy swoiste wotum nieufnosci wobec rad nad-
zorczych®,

3 Ustawa z 15.09.2000 r. — Kodeks spotek handlowych (Dz.U. z 2024 r. poz. 18 ze zm.)
—dalej k.s.h.

4 Szerzej nt. aktywizacji akcjonariuszy zob. T. Regucki, Mechanizmy zwigkszajgce
kontrolg (control enhancing mechanisms) w polskich spotkach akcyjnych. Analiza
prawno-ekonomiczna, Warszawa 2018 i cyt. tam literatura oraz 1. Prager, Doradcy
inwestoréw do spraw glosowania (proxy advisors), Warszawa 2019 i cyt. tam lite-
ratura.




Chodzi o usuniecie barier w sprawowaniu efektyw-
nego nadzoru wlascicielskiego przez dominujacych
akcjonariuszy spotek akcyjnych (publicznych i niepub-
licznych), ktérzy powinni méc sprawowaé 6w nadzor
w warunkach pewnosci co do zgodnosci z prawem oraz
o stworzeniu przestrzeni prawnej, ktéra bedzie aktywi-
zowad akcjonariuszy dominujacych spélek akcyjnych
do nalezytego nadzoru wlascicielskiego oraz utrudniaé
instrumentalne powolywanie si¢ przez akcjonariusza
dominujacego na brak wlasciwych narzedzi prawnych
majacych rzekomo usprawiedliwiaé biernos¢ takiego
akcjonariusza).

Przyktady takiego instrumentalnego powotywania sie
na prawo spoélek, ktére uniemozliwia akcjonariuszowi
dominujagcemu aktywne oddzialywanie na bieg spraw
spotki, staly sie glosne sprawy na polskim rynku (w szcze-
gblnosci w latach 2016-2015) w spétkach z udzialem
Skarbu Panstwa’, jak tez w spotkach prywatnych (w szcze-
golnosci GetBack®).

I 2. Struktura wtasnosciowa
spotek kapitatlowych
w Polsce

Wskazane potrzeby odzwierciedlajag wnioski ptynace
z badafn empirycznych dotyczacych struktur wtasnos-
ciowych spotek kapitalowych w Polsce wedle danych
z 2018 r., ktére co do zasady zachowuja aktualnosé.

Struktura wlasnosciowa spotek kapitalowych w Polsce
dowodzi, ze teza o dychotomicznym podziale spétek
kapitalowych na spéltki kapitalowe ,,zamknigte” (sp.
z 0.0.), ktore cechuje ograniczone grono wspolnikow
i najczesciej dominujacy wspolnik, oraz na spo6tki kapi-
talowe ,otwarte” charakteryzujace sie¢ rozproszonym
gronem wspolnikow (spotka akcyjna) nie tylko nie znaj-
duje potwierdzenia, lecz takze jest powszechnie powta-
rzanym mitem.

Po pierwsze, tezie tej zaprzecza fakt, ze dominujaca
strukturg wtascicielska spotek akcyjnych niepublicz-
nych jest spotka jednoosobowa. Na 30.06.2018 r. spo-
§rod wszystkich spolek akeyjnych nalezacych do sektora
prywatnego krajowego (ogélem 10 460), az 7725 sta-
nowily sp6tki akcyjne jednoosobowe (ok. 73%). Poglad

5 A. Nartowski w wywiadzie dla ,Newsweek” (https://www.newsweek.pl/biznes/
andrzej-s-nartowski-o-tym-ile-polske-kosztuje-nepotyzm-pis-rozmowa/zf6z54n,
dostep: 6.04.2025 r.) okreslal to obrazowo: ,,Zarzady i rady nadzorcze spotek
skarbu panstwa dzialaja jak drzwi obrotowe. Tam si¢ wchodzi, zeby sie troche
pokrecié, rozejrzeé i wyjéé. To jest okradanie pafistwa poprzez okradanie spotek
[...]”. Zagadnienie uwarunkowan zwigzanych z udzialem Skarbu Pafistwa w sp6t-
kach poddata poglebionej analizie z powolaniem si¢ na zagraniczng literature
prawng i ekonomiczng A.M. Weber-Elzanowska, Wplyw instytucji prawnych
rynku kapitalowego na efektywnos¢ spélek Skarbu Paristwa, Warszawa 2017,
s. 1-38.

6 Zob. M. Romanowski, Stusziym sprawom prawo sprzyja. Zbior felietonow z lat
2012-2021, Warszawa 2022, s. 293-304.

ten zachowuje aktualno$é po wprowadzeniu do Kodeksu

spotek handlowych prostej spotki akcyjnej’.

Po drugie, tezie 0 mozliwosci przyporzadkowania
spotek kapitatowych wedle ich typu do kategorii spolek
zamknietych lub otwartych zaprzecza analiza struktur
wlascicielskich spétek publicznych. Na 11.03.2020 r.
w 191 spotkach sposrdd 448 notowanych na rynku gtow-
nym Gieldy Papieréw Wartosciowych wystepowat akcjo-
nariusz posiadajacy powyzej 50% gloséw na walnym
zgromadzeniu akcjonariuszy (co stanowi 42,6% spoélek),
w 76 spotkach akcjonariusz posiadajacy powyzej 33%
gloséw na walnym zgromadzeniu (co stanowi 17% spétek)
i w 100 spotkach akcjonariusz posiadajacy powyzej 25%
gloséw na walnym zgromadzeniu (co stanowi 22,3% sp6-
tek). Na rynku NewConnect prowadzonym przez Gietde
Papieréw WartoSciowych sposrod notowanych na dzief
11.03.2020 r. 377 spotek, w 169 spotkach wystepowal
akcjonariusz posiadajacy powyzej 50% gloséw na walnym
zgromadzeniu (co stanowi 44,8% spotek), w 117 spotkach
akcjonariusz posiadajacy powyzej 33% gloséw na walnym
zgromadzeniu (co stanowi 319% spdtek) i w 113 spotkach
akcjonariusz posiadajacy powyzej 25% gloséw na walnym
zgromadzeniu (co stanowi 30% spotek).

Jezeli powyzsze dane uzupetnié¢ o fakt, ze na dzief
30.06.2018 r. do sektora prywatnego krajowego przyna-
lezato 356 353 spétek z o.0., z czego 312 522 to sp6tki
jednoosobowe (ok. 889%), rysuje si¢ wniosek, ze wiodaca
struktura wiascicielska dla spétek kapitatowych na polskim
rynku jest struktura, w ktérej spotka kapitalowa posiada
dominujacego wspdlnika.

Z przytoczonych badan empirycznych wynikaja naste-
pujace fakty:

1) pomimo modelowych zalozefi co do otwarto$ci kon-
strukcji prawnej spotki akeyjnej na masowe pozyski-
wanie kapitalu od rozproszonego kregu akcjonariu-
szy, wiekszo$¢ spotek akcyjnych niepublicznych nie
jest w tym celu wykorzystywana. W konsekwengji
ich struktury wtascicielskie odpowiadajg strukturom
wlascicielskim spotek z o.0., a zupetnie nie odpowia-
daja strukturom wilascicielskim charakterystycznym
dla modelu otwartej spotki kapitatowej (spotki pub-
licznej);

2) pomimo wykorzystania otwartosci konstrukgcji praw-
nej spotki akeyjnej na masowe pozyskiwanie kapitatu
od rozproszonego kregu akcjonariuszy, prawie 60%
spolek akcyjnych notowanych na rynku gléwnym
i ponad 75% spdtek akeyjnych notowanych na New-
Connect posiada przynajmniej jednego akcjonariu-
sza, ktéry dysponuje wiecej niz 33% udziatu w ogdle
gloséw na walnym zgromadzeniu. W $wietle zatozen
przyjmowanych w prawie spétek publicznych ozna-
cza to, ze prawie 60% spélek akcyjnych notowanych
na rynku gtéwnym i ponad 75% spétek akcyjnych
notowanych na NewConnect posiada akcjonariusza

7 Zasadno$¢ wprowadzenia prostej spotki akeyjnej do Kodeksu spotek handlowych
zostala poddana przekonujacej krytyce w doktrynie; zob. np. A. Kappes, Prosta
spolka akcyjna — czy rzeczywiscie prosta i czy potrzebna. Uwagi do projektu noweli-
zacji Kodeksu spélek handlowych, wprowadzajgcego prostg spolke akcyjng (projek-
towane art. 300'-300"*! k.s.h.), ,Przeglad Prawa Handlowego” 2018/5, s. 10-16
i cyt. tam literatura; M. Romanowski, Ocena rzgdowego projektu ustawy o zmianie
ustawy — Kodeks spélek handlowych oraz niektorych innych ustaw, ,,Zeszyty Praw-
nicze Biura Analiz Sejmowych” 2019/3, s. 124-149 i cyt. tam literatura.
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wickszosciowego, ktdrego faktyczna sita glosu na wal-
nym zgromadzeniu wynosi pond 50% ogdétu gloséw
reprezentowanych na walnym zgromadzeniu (wynika
to ze statystycznej frekwencji na walnych zgromadze-
niach spétek publicznych na poziomie 40-60% ogdtu
wszystkich gloséw w spolce).

I 3. W kierunku zmiany
paradygmatu

Empiryczny obraz struktur wtascicielskich spétek
kapitalowych na polskim rynku determinuje wnioski doty-
czace pozadanego ksztaltu mechanizméw nadzoru kor-
poracyjnego. Rozwigzania prawne nie mogg by¢ bowiem
oderwane od rzeczywistosci polskiego rynku. Mechani-
zmy nadzoru korporacyjnego powinny byé dopasowane
do potrzeb polskich spétek kapitatowych i umozliwiaé
wspOlnikom wykonywanie tego nadzoru w warunkach
bezpieczefistwa prawnego, jak rowniez stanowi instru-
ment przeciwdziatania naduzyciom poprzez uniemozli-
wienia ich wykorzystania jako usprawiedliwienia braku
nadzoru wiascicielskiego. Konieczne jest zatem nowe
spojrzenie na wykladni¢ (dynamicznag) odpowiednich
przepiséw Kodeksu spdtek handlowych polegajace na jej
przystosowaniu do faktycznego obrazu struktur wtasciciel-
skich spotek kapitatowych na polskim rynku.

Kluczowym obszarem wymagajacym dostosowania
jest wzajemna relacja miedzy zarzadem (funkcja zarzad-
cza) a rada nadzorcza i walnym zgromadzeniem (funkcja
nadzoru wtascicielskiego obejmujaca wytyczanie celéw
strategicznych, w tym doradztwo strategiczne, podejmo-
wanie decyzji przekraczajacych zakres zwyklego zarzadu
oraz kontrole).

Polski rezim prawa spolek kapitalowych obecnie nie roz-
strzyga wzajemnej relacji funkcji zarzadczej 1 funkgji nad-
zorczej w spotkach kapitalowych w sposob adekwatny
do przedstawionego obrazu struktur wiascicielskich.

Bazuje on silnie na modelowym, historycznie zakotwi-
czonym w doktrynie amerykafiskiej, zatozeniu oddzielenia
wlasno$ci i zarzadzania (separation of ownership and con-
trol). Postulat rozdzielenia funkcji zarzadczej i nadzorczej
stanowit w przeszto$ci wynik empirycznego rozpoznania
zjawiska znacznego rozproszenia akcjonariatu spotek ame-
rykafiskich i wynikajacej stad konieczno$ci powierzenia
funkgji zarzadczej w rece profesjonalnych powiernikéw
(tj. zarzadu). Rozdzialu wlasnosci i zarzadzania jako ele-
mentu konstytutywnego natury spétki kapitatowej nie
nalezy jednak rozumie¢ w kategoriach postulatu stwo-
rzenia ,chifiskich” muréw miedzy wiascicielem a zarza-
dem, z ewentualna rada nadzorcza jako posrednikiem
czy przyjeciem koncepgji biernego udziatowca-wspolnika.
Rozdzial wlasnosci i zarzadzania jest raczej obiektywnie
dostrzegalnym stanem faktycznym. Stopien tego rozdziatu
zalezy od struktury wlascicielskiej danej spétki kapitato-
wej. Kreuje on tzw. stosunek agencji (principal-agent-rela-
tionship), ktéry sprowadza si¢ do delegacji kompetencji
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decyzyjnych na agenta (zarzad), ktoérego decyzje dotycza
sfery majatkowej pryncypata (wspdlnicy), a wiec sg podej-
mowane na koszt i ryzyko ekonomicznego wtasciciela
spotki. Powoduje to systemowe ryzyko tzw. wertykalnego
konfliktu agency, ktéry jest zasadniczym przedmiotem
zainteresowania corporate governance od ponad 200 lat.
Wertykalny konflikt agency sprowadza sie do ponoszenia
przez pryncypala (tu: wspélnika spétki) ryzyka zwiaza-
nego z tym, ze agent (tu: zarzad), dazac do maksymalizacji
wlasnej uzytecznosci (dbania o wlasne interesy), moze nie
dziataé w interesie pryncypala, gdy interes pryncypata
pozostaje w konflikcie z osobistym interesem agenta (opor-
tunistyczne zachowanie zarzadzajacego). W konsekwengji
wplywa to negatywnie na sfer¢ majatkowa pryncypata.

W przypadku struktur wiascicielskich zamknietych
lub na wpot-zamknietych, w ktorych obecny jest akcjo-
nariusz dominujacy, wertykalny konflikt agencji powi-
nien stanowi¢ mniejsze zagrozenie. W przeciwienstwie
do modelowo ,rozproszonych” akcjonariuszy spotki
akcyjnej, zainteresowanych realizacja celu inwestycyjnego
i ,wyjSciem” ze sp6tki w krétkim lub $rednim terminie (de
facto inwestorow) i ktorych cechuje zjawisko tzw. racjo-
nalnej apatii w zakresie podejmowania dziatan nadzor-
czych (rachunek korzysci i strat), akcjonariusz-wspdlnik
dominujacy jest co do zasady zainteresowany dtugotermi-
nowg obecnoscig w spétce. Powinien on mie¢ motywacje
do efektywnego wykonywania nadzoru wiascicielskiego.
Wspdlnik dominujacy jest zatem predystynowany do tego,
aby poprzez efektywne wykonywanie nadzoru wlasciciel-
skiego mitygowaé wertykalny konflikt agencji.

Obraz struktur wiascicielskich polskich spotek kapitato-
wych sktania do wniosku, ze uksztaltowanie wzajemnej
relagji funkcji zarzadczej i funkgji nadzorczej w spotkach
kapitalowych nie powinno si¢ opierac na kontrfaktycznym
zalozeniu ich modelowego rozdziatu wedle kryterium ,,chin-
skich” muréw. Ponadto, jak si¢ wydaje, nie dostrzega sie,
ze koncepcja rozdzialu zarzadzania od wlasnosci nie stuzyta
eliminacji ze spotki aktywnego wspolnika-wlasciciela, ale
stanowila proces poszukiwania ,,protezy” takiego wiasci-
ciela, a w spotkach o rozproszonym akcjonariacie profe-
sjonalizacji operacyjnego zarzadzania sp6tka.

Zgodnie z powyzszym tam, gdzie struktura wiascicielska
spolki akcyjnej pozwala na bezposrednie przeciwdziatanie
wertykalnemu konfliktowi agencji przez samego akcjona-
riusza-wspodlnika dominujgcego, nie powinno sie tworzy¢
ku temu przeszk6d natury prawnej. Wrecz przeciwnie, jezeli
jest mozliwe aktywne wykonywanie nadzoru wlacicielskiego
przez takiego akcjonariusza, powinno by¢ promowane przez
prawo, w tym w drodze wyktadni. Rezim prawny nadzoru
wlascicielskiego powinien sprzyjaé aktywizacji akcjonariusza-
-wspdlnika dominujacego, wyposazajac go w instrumenty
prawne pozwalajace na efektywne sprawowanie nadzoru
wlascicielskiego w interesie wlasnym, w interesie akcjona-
riuszy mniejszoSciowych (wobec ktérych wiaze go obowia-
zek lojalnosci®) oraz w interesie stabilnosci i bezpieczefistwa

8 M. Romanowski, Obowigzek lojalnosci w spotkach kapitatowych — kilka refleksji,
»Przeglad Prawa Handlowego” 2021/9, s. 21-27 i cyt. tam literatura; D. Wajda,
Obowigzek lojalnosci w spotkach handlowych, Warszawa 2009 i cyt. tam literatura.




