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. Wstep

Niniejsza publikacja ma na celu zarysowanie potencjalnych kierunkbw zmian zaréwno w sferze
regulacyjnej, jak i w dobrych praktykach, ktére przyczynig sie do poprawy tadu korporacyjnego
w Polsce. Zawarte w niej postulaty odzwierciedlajg wieloletnie praktyczne doswiadczenie
cztonkow i cztonkin Stowarzyszenia Niezaleznych Cztonkow Rad Nadzorczych. Dokument ten
nie stanowi wyczerpujgcego opracowania, a jedynie sygnalizuje niektore mozliwe kierunki

zmian.

Postulowane zmiany odnoszg sie zarowno do sektora prywatnego, jak rowniez szeroko
rozumianego sektora publicznego, tj. do mienia panstwowego (Skarbu Panstwa) oraz
komunalnego. Wiele sposrdéd duzych polskich prywatnych przedsiebiorstw oraz setki
mniejszych podmiotéw sg notowane na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie
i posiadajg akcjonariuszy mniejszosciowych, w tym zarowno fundusze emerytalne
i inwestycyjne, jak i inwestoréw indywidualnych lokujgcych na rynku kapitalowym swoje
oszczednosci. Z kolei spotki z udziatem Skarbu Panstwa stanowig istotng czes¢ polskiej
gospodarki — wypracowujg ponad 10% polskiego PKB i sg najwiekszymi ptatnikami CIT.
Zaréwno one, jak rowniez spoétki komunalne, powinny podlega¢ szczegélnemu nadzorowi ze

strony spoteczenstwa i spetnia¢ najwyzsze standardy w zakresie tadu korporacyjnego.

Postulaty Stowarzyszenia koncentrujg sie przede wszystkim na publicznych spétkach
akcyjnych, lecz tam, gdzie to mozliwe, mogg mie¢ zastosowanie réwniez do nienotowanych
spotek akcyjnych badz spétek z ograniczong odpowiedzialnoscig. Sam fakt wskazania danego
postulatu w okreslonym punkcie w niniejszym dokumencie nie oznacza, ze dana zmiana nie
moze znalez¢ odzwierciedlenia w innym akcie prawnym lub dobrych praktykach wymienionych
w innych czeéciach dokumentu. Sugerowanie zmian w obecnie obowigzujgcych konstrukcjach
w niniejszym dokumencie nie oznacza, ze zdaniem autoréw niniejszego opracowania nie
mozna wprowadzi¢ alternatywnych rozwigzah badz catkowicie zrezygnowaé =z
dotychczasowych konstrukcji. Postulaty Stowarzyszenia majg na celu poprawe juz

funkcjonujgcych mechanizméw, a nie kompleksowg ocene danego zagadnienia.

Celem niniejszego dokumentu jest rozpoczecie merytorycznej, konstruktywnej publicznej
debaty w zakresie kierunkéw zmian, kitére zaowocowalyby istotng poprawg tadu
korporacyjnego w Polsce i w rezultacie wzrostem zaufania inwestoréw oraz zwigkszonej

stabilnosci rynku kapitatowego i ogolnej efektywnosci sektora korporacyjnego w Polsce.
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Il. Streszczenie

Publikacja Stowarzyszenia Niezaleznych Czionkéw Rad Nadzorczych zawiera szereg
postulatéw majgcych na celu poprawe fadu korporacyjnego w Polsce. Do najwazniejszych

nalezg m.in.:

« Wprowadzenie obowigzku zapewnienia mozliwosci uczestnictwa w kazdym walnym
zgromadzeniu publicznej spétki akcyjnej za posrednictwem Srodkéw komunikacii
elektronicznej; dodatkowo akcjonariuszom nalezy umozliwia¢c w jak najwiekszym
stopniu wykonywanie prawa gtosu drogg korespondencyjng lub przy wykorzystaniu

srodkow komunikacji elektronicznej;

« Dopuszczenie mozliwosci powotywania w spétce akcyjnej ,rady dyrektoréw” (zamiast

dwoch osobnych organéw — rady nadzorczej i zarzadu);

« Brak udziatu w gtosowaniu akcjonariusza dominujgcego nad dwiema kandydaturami
na niezaleznych czionkéw rady nadzorczej przedstawionych przez akcjonariuszy

mniejszosciowych;

« Umozliwienie dostepu do informacji o spéice poszczegdélnym cztonkom rady

nadzorczej, bez koniecznosci podejmowania uchwaty przez catg rade;

« Doprecyzowanie kryteriow niezaleznosci tak, aby obejmowaly one réwniez relacje

cztonka rady nadzorczej ze znaczgcymi akcjonariuszami;

« Dopuszczenie mozliwosci przyznawania nagrod sygnalistom korzystajgcym z kanatow

zgtoszen zewnetrznych do organdw publicznych.

W publikacji poruszono takze kwestie dotyczgce fadu korporacyjnego spotek kontrolowanych
przez Skarb Panstwa, spétek komunalnych, wspétpracy spotek w ramach grup kapitatowych,

a takze praktyk w zakresie samooceny rady nadzorczej.

Publikacja postuluje wyrazne wyodrebnienie publicznej spoétki akcyjnej i uregulowanie jej
dziatalnosci w jednym akcie prawnym. Kolejnym krokiem moze by¢ konsolidacja kluczowych
aktow prawnych dotyczgcych rynku kapitatowego. Nalezy réwniez odswiezy¢ ,Zasady tadu

korporacyjnego dla instytucji nadzorowanych” Komisji Nadzoru Finansowego.

Ponadto publikacja wskazuje na potrzebe utworzenia specjalistycznych jednostek prokuratury

i sgdow zajmujgcych sie sprawami rynku finansowego.

LR KX Nei )
L] “o
sn crn 4
Q .8@ rzyszenie niezaleznych
o e hnk( rajmd orczych



Kodeks spotek handlowych

Przeprowadzone w 2022 i 2023 roku nowelizacje Kodeksu spotek handlowych wprowadzity

liczne zmiany, niemniej jednak nie stanowity fundamentalnej przebudowy tego aktu prawnego.

Warto rozwazy¢ kompleksowg nowelizacje Kodeksu spotek handlowych, ktéra powinna byc¢

przygotowana przez komisje kodyfikacyjng i poprzedzona szerokg debatg publiczng, a takze

Srodowiska akademickiego. Ponizej przedstawiono propozycje zmian bgdz zasygnalizowano

problemy, ktére wymagajg dalszego przeanalizowania:
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Wyrazne wyodrebnienie publicznej spétki akcyjnej i kompleksowe uregulowanie
jej dziatalnosci w jednym akcie prawnym. Zasadnym wydaje sie wyrazne
wyodrebnienie publicznej spotki akcyjnej i rozréznienie jej od zwyktej spotki akeyjnej.
Historycznie spoitki akcyjne byty przewidziane dla duzych przedsiewzieé, ktére musiaty
pozyska¢ fundusze od licznych inwestoréw. Obecnie w Polsce jest ponad 8 tys.
aktywnych spétek akcyjnych, a tylko ok. 800 z nich stanowig spofki, ktdre sg notowane
na gietdzie (na Gtéwnym Rynku GPW albo na rynku NewConnect). Spétki notowane
na gieldzie powinny spetiaé najwyzsze standardy w celu ochrony intereséw
wszystkich interesariuszy, w tym akcjonariuszy mniejszosciowych. Takie spotki
podlegajg szczegdinemu rezimowi i zasadnym bytoby ujecie wymagan w tym zakresie
w jednym akcie prawnym. Natomiast znaczna czes¢ spotek jest zakladana w formie
spotki akcyjnej wytgcznie z powoddw regulacyjnych (np. dla niektérych dziatalnosci
gospodarczych obligatoryjna jest forma spétki akcyjnej). Kompleksowe uregulowanie
dziatalnos$ci publicznej spétki akcyjnej w jednym akcie prawnym zamiast w kilku, jak to
ma miejsce obecnie, sprzyjatoby przejrzystosci regulacji oraz utatwitoby czytelnikom
danego aktu prawnego poznanie catoksztattu natury publicznej spotki akcyjnej. Tym
samym do spotek kapitatowych mozna by zaliczy¢ spotke z 0.0., prostg spétke akceyjna,
spotke akcyjng oraz publiczng spdtkg akcyjng. Alternatywnie mozna rozwazyc¢
rezygnacje z dotychczasowej formy spotki akcyjnej i jeszcze bardziej uelastycznic¢
spotke z 0.0., w ktérej model korporacyjny mogiby byé zblizony do spétki akcyjnej.
W dzisiejszych czasach kapitat zakladowy nie petni funkcji gwarancyjnej i coraz
bardziej zaciera sie roznica pomiedzy spotkg z 0.0. a niepubliczng spotkg akcyjng.
W takiej sytuacji mozna bytoby rozwazy¢ wytacznie trzy spdtki kapitatowe, tj. spotke
z 0.0., prostg spotke akcyjng oraz publiczng spotke akcyjna.

Wprowadzenie obowigzku zapewnienia mozliwosci uczestnictwa w kazdym
walnym zgromadzeniu publicznej spétki akcyjnej za posrednictwem srodkéw

komunikacji elektronicznej (obecnie to zwotujgcy walne zgromadzenie decyduje
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o0 mozliwosci zdalnego uczestnictwa w zgromadzeniu) oraz lepsza organizacja
walnego zgromadzenia. Kazdy z akcjonariuszy powinien mie¢ zapewniony udziat
w walnym zgromadzeniu za posrednictwem $rodkéw komunikacji elektronicznej
i udziat ten nie powinien skutkowac¢ dodatkowymi optatami. Zmiany takie mogtyby
zwiekszy¢ aktywnos¢ akcjonariuszy mniejszosciowych, w tym poméc zaktywizowac
akcjonariat obywatelski. Od wielu lat niektérzy prawnicy wyrazajg obawy, ze
dopuszczenie akcjonariuszy do udziatu w walnym zgromadzeniu za posrednictwem
Ssrodkow komunikacji elektronicznej wigze sie z licznymi ryzykami prawnymi. Nie
sposob sie z tym zgodzi€. Takie stanowisko nierzadko wynika ze stanowiska gtéownego
akcjonariusza, ktory obawia sie utraty wiekszosci gtosow na walnym zgromadzeniu
i tym samym zacheca zarzad spoétki do organizaciji walnego zgromadzenia w sposéb
tradycyjny, ktory juz dawno powinien odej$¢ do lamusa. Okres pandemii wyraznie
potwierdzit, ze nie ma przeciwwskazan do odbywania formalnych interakcji, w tym
réwniez walnych zgromadzen, za posrednictwem $rodkéw komunikacji elektronicznej.
Odpowiednio zredagowane dokumenty korporacyjne, w tym zwilaszcza regulamin
walnego zgromadzenia, a takze kompetentny przewodniczacy obrad, powinny
wiasciwie zabezpieczaC sprawny przebieg walnego zgromadzenia i brak mozliwosci
skutecznego zaskarzania uchwat wytgcznie z powodu zdalnego uczestnictwa
akcjonariuszy. Skoro nawet sgdy moga funkcjonowaé w zdalnej rzeczywistosci, to tym
bardziej nie wida¢ przeciwwskazan, aby dopuscic powszechng mozliwosé
uczestnictwa w walnym zgromadzeniu za posrednictwem $rodkéw komunikacii

elektronicznej.

Dodatkowo akcjonariuszom nalezy umozliwia¢ w jak najwiekszym stopniu
wykonywanie prawa gtosu drogg korespondencyjng lub przy wykorzystaniu srodkéw
komunikacji elektronicznej. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze zgodnie z pkt 4.8. Dobrych
Praktyk Spétek Notowanych na GPW 2021 ,Projekty uchwat walnego zgromadzenia
do spraw wprowadzonych do porzgdku obrad walnego zgromadzenia powinny zostac
zgtoszone przez akcjonariuszy najpdzniej na 3 dni przed walnym zgromadzeniem”.
Skoro dobrg praktyka jest, ze wszystkie merytoryczne projekty uchwat powinny zosta¢
zgtoszone co najmniej na 3 dni przed walnym zgromadzeniem, znaczna czesc
akcjonariuszy moze oddac¢ gtosy dotyczgce zgtoszonych projektow za pomocag
srodkow komunikacji elektronicznej, bez koniecznosci uczestnictwa w samym walnym
zgromadzeniu. Jest to szczegdlnie przydatne w przypadku projektéw uchwat, do
ktorych — co do zasady — nie wprowadza sie juz na walnym zgromadzeniu zadnych
poprawek. W takim przypadku dobrg zasadg jest gtosowanie od razu nad catoscig

projektu, bez zgtaszania i gtosowania poprawek, ktorych wprowadzenie do projektu
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mogtoby spowodowaé uniewaznienie (unicestwienie) wczesniej oddanych gtosow

korespondencyjnych.

W najnowszych rekomendacjach Rady OECD w zakresie Zasad tadu
Korporacyjnego! jest wskazanie, ze poszczegdlne jurysdykcje powinny dopusci¢
mozliwo$¢ uczestnictwa w walnym zgromadzeniu w formule zdalnej, a wirtualne walne
zgromadzenia akcjonariuszy mogg pomaéc poprawi¢ zaangazowanie akcjonariuszy,
redukujgc ich czas i koszty uczestnictwa. Wyzej wymienione rekomendacje promujg
rowniez gtosowanie za posrednictwem bezpiecznych srodkéw elektronicznych bez

koniecznosci uczestnictwa w samym walnym zgromadzeniu.

Zgodnie z wyzej wskazanymi rekomendacjami Rady OECD, zdalne walne
zgromadzenia nie powinny zmniejsza¢ mozliwosci akcjonariuszy do kontaktu
i zadawania pytan zarzgdom w poréwnaniu do tradycyjnych walnych zgromadzen.
W niektérych jurysdykcjach, co nalezy przyjaé¢ z aprobatg, wydano wytyczne majgce
utatwi¢ przeprowadzanie zdalnych walnych zgromadzen, w tym dotyczgcych obstugi
pytan akcjonariuszy, odpowiedzi i ich ujawniania, celem zapewnienia przejrzystego

i efektywnego rozpatrzenia pytan przez zarzady.

Ogoétem nalezy stwierdzi¢, iz formuta walnego zgromadzenia, w swietle informatyzaciji
spoteczenstwa, powinna zosta¢ istotnie zweryfikowana. Docelowo walne
zgromadzenia spotek publicznych powinny odbywaé sie w catosci w warstwie
elektronicznej, a nie jak to jest obecnie, gdzie jedynie dopuszcza sie akcjonariusza do
klasycznego walnego za pomocg $srodkow porozumiewania sie na odlegtos¢. Obecna
formuta nie jest wystarczajgco efektywna, akcjonariusze uczestniczgcy zdalnie majg
znacznie gorszg pozycje niz ci uczestniczacy fizycznie. Ponadto utomna forma
hybrydowa rodzi wiele probleméw natury technicznej, organizacyjnej i prawnej.
Przeniesienie walnego do warstwy cyfrowej rozwigzatoby wiekszo$¢é obecnych
probleméw klasycznego walnego z dostepem za pomocg $rodkéw porozumiewania
sie na odlegtosc¢, a co najwazniejsze, akcjonariusz posiadajgcy jedng akcje statby sie
rowny teoretycznie i faktycznie akcjonariuszowi posiadajgcemu znaczny pakiet akcji

(1. z sitg gtosu wynikajgca jedynie z liczby posiadanych praw gtosu).

Stowarzyszenie Niezaleznych Cztonkéw Rad Nadzorczych przychyla sie do wszelkich
inicjatyw, ktore zwiekszg mozliwos¢ uczestnictwa w walnych zgromadzeniach

za posrednictwem srodkéw komunikacji elektroniczne;j.

1 https://legalinstruments.oecd.org/en/instruments/OECD-LEGAL-0413
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Doprecyzowanie postanowien Kodeksu spoétek handlowych w zakresie
podejmowania uchwat rady nadzorczej przy wykorzystaniu srodkéw
bezposredniego porozumiewania sie¢ na odlegtosé poza posiedzeniem (vide
art. 222 84, art. 300%, 371 § 32, 388 §3 k.s.h.). W praktyce bardzo czesto uchwaty rady
nadzorczej podejmowane sg za posrednictwem poczty elektronicznej, ktéra w ocenie
czesci przedstawicieli doktryny nie jest srodkiem bezposredniego porozumiewania sie
na odlegtos¢ — nie zapewnia dwustronnej komunikacji w jednym czasie. Warto
doprecyzowac obecne przepisy Kodeksu spotek handlowych w tym zakresie. Nalezy
zauwazy¢, ze w przypadku udziatu w zgromadzeniu wspélnikéw Ilub walnym
zgromadzeniu, ustawodawca postuguje sie innym terminem, tj. ,8rodki komunikacji
elektronicznej’. Zgodnie z Ustawg dnia 18 lipca 2002 roku o swiadczeniu ustug drogg
elektroniczng przez srodki komunikacji elektronicznej rozumie sie ,rozwigzania
techniczne, w tym urzgdzenia teleinformatyczne i wspofpracujgce z nimi narzedzia
programowe, umozliwiajgce indywidualne porozumiewanie sie na odlegto$¢ przy
wykorzystaniu  transmisji danych miedzy systemami teleinformatycznymi,

a w szczegolnoSci poczta elektroniczna’.

Dostep do informacji o spétce przez poszczegdinych cztonkéw rady nadzorcze;j.
W praktyce, przy prawidtowo funkcjonujgcych organach spétki nie ma problemu
z udostepnianiem informacji poszczegdlnym czionkom rady nadzorczej na ich
zgdanie. Niemniej jednak, zdarzajg sie sytuacje, w ktorych okreslone informacje nie
sg udostepniane na zadanie czionka rady nadzorczej, z uwagi na fakt, ze rada
nadzorcza dziatajgca in corpore nie podjeta uchwaty w tym zakresie. W takiej sytuaciji
cztonek rady nadzorczej, wobec braku poparcia ze strony innych czionkéw rady
(np. wskazanych przez akcjonariusza wigkszosciowego), nie moze skutecznie
domagac sie informacji od spétki. Taka sytuacja nie powinna mie¢ miejsca. Na kazde
zadanie czfonka rady nadzorczej powinna zosta¢ udostepniona mu oraz pozostatym
cztonkom rady informacja, kitérg uwaza za konieczng. Aby jednoczesnie
zagwarantowac, iz prawo do zgdania informacji nie bedzie rodzi¢ ryzyka paralizu prac
spotki, w razie watpliwosci, na wniosek zarzgdu, rozstrzygniecie o udostepnieniu

informacji pozostatoby na poziomie catej rady nadzorczej.

Dostep spoétki dominujace] do informacji dotyczacych spoétek zaleznych.
Ustawodawca dostrzegt problem zapewnienia wtasciwych ram prawnych
do funkcjonowania audytow wewnetrznych, wykonywania funkcji zarzgdzania
ryzykiem, funkcji compliance oraz kontroli wewnetrznych w ramach grupy kapitatowej

i w nowelizacji Kodeksu spétek handlowych z 2022 roku wprowadzit art. 21°
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(,Uprawnienie spétki dominujgcej do przegladania ksigg i dokumentow spotki
zaleznej’). Niewatpliwe jest to krok w dobrg strone. Nalezy wskazac¢, ze informacje
pozyskiwane na podstawie wspomnianego przepisu nie muszg by¢ udostepniane
rownolegle pozostatym akcjonariuszom sp&tki zaleznej, nalezgcej do grupy spotek.
Powyzsze uprawnienie ma szerszy charakter niz prawo indywidualnej kontroli
wspolnika. Warto jednak rozwazy¢ doprecyzowanie przepisbw w ten sposob,
ze spotka dominujgca mogtaby zadac¢ od zarzadu, prokurentéw i oséb zatrudnionych
w spotce zaleznej na podstawie umowy o prace lub wykonujgcych na rzecz spoétki
w sposob regularny okreslone czynnosci na podstawie umowy o dzieto, umowy
zlecenia albo innej umowy o podobnym charakterze, sporzadzenia lub przekazania
wszelkich informacji, dokumentow, sprawozdan lub wyjasnien dotyczgcych spotki.
Powinna by¢ w tym zakresie jednoznaczna podstawa do zgdania informaciji
od poszczegolnych pracownikow spoétki zaleznej, a nie wylgcznie od spotki, ktorg

reprezentuje zarzad.

Do rozwazenia jest réwniez to, czy poza grupa spoétek, nie nalezy dokonac¢ zmiany
przepiséw tak, aby uregulowac przypadki, kiedy dominujgcy akcjonariusz moze
otrzymywac informacje od spotki zaleznej bez informowania o tym pozostatych
akcjonariuszy. Zagadnienie jest ztozone i nalezy odpowiednio wywazy¢ interesy
wszystkich zainteresowanych. Filarem rynku kapitatowego jest powszechny i réwny
dostep do informacji. Na podstawie obowigzujgcych przepiséw, kazda informacja,
o ktérej mowa w art. 428 § 6 k.s.h., przekazywana akcjonariuszowi poza walnym
zgromadzeniem, powinna by¢ udostepniona w formie raportu biezgcego. W ramach
dziatalno$ci Komisji ds. Reformy Nadzoru Wiascicielskiego przy Ministerstwie
Aktywow Panstwowych trwaty prace nad obowigzkami informacyjnymi spétek
kapitatowych, lecz prace te nie skonczyly sie projektem zmian, ktéry zostatby

skierowany na sciezke legislacyjna.

Doprecyzowanie zapisOw w zakresie reprezentacji spoétki w umowach miedzy
spotka a cztonkiem zarzadu (art. 210 §1, 300% § 1 oraz art. 379 8§81 k.s.h.).
Nalezatoby rozwazy¢ wyrazne rozszerzenie zakresu przywotanych powyzej przepisow
na relacje z przysztymi i bytymi cztonkami zarzadu w zakresie odnoszgcym sie do
petnienia przez nich funkcji. Na podstawie zmienionych regulacji, rada nadzorcza
bytaby uprawniona np. do podpisania listu intencyjnego z kandydatem do zarzadu lub
mogtaby aneksowac badz rozwigza¢ w drodze porozumienia umowe o zakazie

konkurencji po wygasnieciu funkcji cztonka zarzadu.
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o W spéice akcyjnej, analogicznie jak w prostej spotce akcyjnej, nalezaloby
dopusci¢ (wzorem wielu krajow na $wiecie) mozliwos¢ ustanowienia rady
dyrektoréw (zamiast dwoch osobnych organéw — rady nadzorczej i zarzgdu), ktora
prowadzi sprawy spotki, reprezentuje spotke oraz sprawuje nadzor nad prowadzeniem
spraw spofki (system monistyczny). Taki model nadzoru jest bardziej angazujgcy
i cztonkowie rady dyrektorow czujg sie czescig jednego zespolu w organie
0 mieszanym charakterze, a nie wytgcznie w organie nadzorczym. Model ten powinien
zaktadac udziat w takiej radzie dyrektorow wykonawczych i niewykonawczych. Dzieki
temu u dyrektoréw niewykonawczych poczucie odpowiedzialnosci za prowadzenie
sprawy spotki mogtoby by¢ jeszcze wieksze niz u cztonkdéw rady nadzorczej. W wielu
spotkach, w szczegdlnosci mniejszych spodtkach publicznych, model monistyczny
wydaje sie mie¢ wiecej zalet niz wad w stosunku do systemu dualistycznego.
Zasadnym jest rowniez precyzyjne okreSlenie zasad odpowiedzialnosci
poszczegolnych cztonkéw rady dyrektoréw. Ten ostatni postulat jest zasadny tym
bardziej, iz w obecnie obowigzujacych w Polsce regulacjach opcja ustanawiania rady
dyrektoréw (rady administracyjnej) jest juz przewidziana w przypadku prostej spotki

akcyjnej oraz spotki europejskie;.

o Wprowadzenie wprost w Kodeksie spétek handlowych mozliwosci uzupetnienia
skladu rady nadzorczej przez rade nadzorcza (kooptacja) w przypadku, jezeli
liczba jej cztonkéw spadnie ponizej statutowego lub ustawowego minimum.
Jednoczesnie, taka mozliwos¢ mogtaby zostaé wylgczona w statucie. Takie
rozwigzanie pomoze zabezpieczy¢ ciggto$¢ dziatania organ6éw. Mandat
dokooptowanego czionka rady nadzorczej powinien trwaé do dnia najblizszego
walnego zgromadzenia, na ktérym zostanie wybrany czionek rady nadzorczej.
Mozliwos¢ kooptacji moze wynika¢ ze statutu, lecz nie jest to powszechna praktyka.
Warto wprowadzié¢ takie zabezpieczenie bezposrednio w przepisach Kodeksu spotek

handlowych.

e Rezygnacja z koniecznosci uchwalania regulaminu w sprawie szczegétowych
zasad udzialu w zgromadzeniu wspoélnikow/walnym zgromadzeniu przy
wykorzystaniu srodkéw komunikacji elektronicznej w jednoosobowych
spotkach (art. 234! § 3, 406° § 3 k.s.h.). W przypadku jednoosobowych spétek jest to
zbedny obowigzek, zwtaszcza w spotce z 0.0., gdzie wiekszos¢ zgromadzen odbywa

sie bez formalnego zwotania i bez udziatu notariusza.
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Doprecyzowanie artykutu 212 k.s.h. (prawo do kontroli wspélnika) -
jednoznaczne przesadzenie, ze wspolnik moze wykonywacC prawo kontroli przez
osobe trzecig jako petnomocnika upowaznionego przez wspdlnika. Obecne
rozwigzanie (obowigzek osobistego sprawowania kontroli) nalezy oceni¢ jako

niepraktyczne.

Wprowadzenie uprawnienia dla wiekszosciowego wspélnika w sp. z o.0.
do przejecia pelnej kontroli nad spétka, na zasadach podobnych jak w spoétce
akcyjnej, tj. wprowadzenie  przymusowego  wykupu wspolnikow
mniejszosciowych na wzor spotki akcyjnej. Obecnie z uwagi na brak wiasciwych
instrumentéw, aby przymusowo wykupi¢ wspodlnikdw mniejszosciowych, praktykuje sie
przeksztatcenie spotki z 0.0. w spétke akcyjng, aby nastepnie dokonaé przymusowego
odkupu akcjonariuszy mniejszosciowych (obecnie przymusowy wykup udziatéw bytby
mozliwy wytgcznie w przypadku decyzji o przytgczeniu spofki z 0.0. do grupy spoétek —
vide art. 211 k.s.h).

IV. Wspodipraca pomiedzy spétkami w grupie kapitatowej

. ‘.‘O.
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oraz wspotpraca w ramach grupy kapitatowej
w kontekscie uelastycznienia przepiséw podatkowych

Warto uprosci¢ kwestie wykorzystania wolnych zasobdéw wewnetrznych grupy
kapitatowej, ze szczegdélnym uwzglednieniem zasobdw ogdlnokorporacyjnych spotki
dominujgcej, w zakresie realizacji zadan stuzacych tgcznemu interesowi grupy
kapitalowej (miedzy innymi kontroling finansowy, planowanie strategiczne,
zarzgdzanie zakupami / dostawami, zarzadzanie sprzedazg lub logistyka, audyt,
compliance, zarzgdzanie ryzykiem, obstuga prawna). Efektem zmian powinno by¢
usprawnienie wewnetrznego zarzgdzania i wykorzystania wolnych zasobow
ogolnokorporacyjncych w grupach kapitatowych, przy rownoczesnym zachowaniu
neutralnosci podatkowe;.

Zasadnym jest uelastycznienie przepiséw Ustawy o podatku dochodowym od os6b
prawnych w zakresie podatkowej grupy kapitatowej tak, aby ta instytucja byta

w jeszcze wiekszej mierze stosowana przez polskie grupy kapitatowe.
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V. Ustawa o bieglych rewidentach, firmach audytorskich
oraz o nadzorze publicznym

e Nalezy rozwazy¢ doprecyzowanie kryteridw niezaleznosci cztonkow rady nadzorczej,
gdyz w obecnym stanie prawnym nie zabezpieczajg one niezaleznosci w niektérych
sytuacjach. Przepisy odnoszgce sie do niezaleznosci cztonkow rady nadzorczej
jednostek zainteresowania publicznego znajdujgce sie w Ustawie o biegtych
rewidentach, firmach audytorskich oraz o nadzorze publicznym, recypujg rozwigzania
z Zalecenia Komisji Europejskiej z dnia 15 lutego 2005 r. dotyczgcego roli dyrektoréw
niewykonawczych lub bedgcych czionkami rady nadzorczej spotek gietdowych
i komisji rady (nadzorczej)®>. Stowarzyszenie Niezaleznych Czionkéw Rad
Nadzorczych zgtosito za posrednictwem ecoDa (European Confederation of Directors
Associations — organizacji parasolowej zrzeszajgcej europejskie krajowe organizacje
cztonkdw rad nadzorczych i zarzadow) postulat weryfikacji wyzej wymienionego

zalecenia w celu doprecyzowania kryteriow niezaleznosci wystepujgcych w Zaleceniu.

¢ Warto rozwazy¢ zmiane w Ustawie o biegltych rewidentach, firmach audytorskich oraz
0 nadzorze publicznym polegajacg na wskazaniu, ze w sytuacji, w ktorej w danej
jednostce zainteresowania publicznego zostata ustanowiona funkcja audytu
wewnetrznego, rada nadzorcza lub komitet audytu zatwierdza decyzje w sprawie

powotania i odwotania osoby nig zarzgdzajgce;j.

VI. Ustawa o zasadach zarzadzania mieniem panstwowym

Ustawa o zasadach zarzgdzania mieniem panstwowym, ktéra weszta w Zycie z dniem
1 stycznia 2017 r., dokonata gruntownego przeksztatcenia catego systemu gospodarowania
mieniem panstwowym, w tym jego aspektow funkcjonalnych oraz strukturalno-

organizacyjnych.

Poprawne, kompleksowe uregulowanie materii zarzadzania mieniem panstwowym jest
niezwykle skomplikowane i praktycznie niemozliwe. Samo uregulowanie sfery spoétek
z udziatem Skarbu Panstwa jest wielowymiarowe i dotyczy réznego rodzaju spotek pod

wzgledem formy prawnej, a takze réznego rodzaju dziatalnosci gospodarcze;j i jej rozmiarow.

2 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX%3A32005H0162
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Ustawa jest niezwykle kazuistyczna i musiata by¢ wielokrotnie nowelizowana (do tej pory byta

nowelizowana ponad 30 razy).

Warto zaznaczy¢, ze postanowienia Ustawy o zasadach zarzadzania mieniem panstwowym
na skutek podjetych decyzji korporacyjnych na walnych zgromadzeniach, posrednio majg
réwniez zastosowanie do spotek zaleznych spétek z udziatem Skarbu Panstwa. Zatem krag
adresatow postanowien przedmiotowej Ustawy jest niezwykle szeroki. W praktyce
implementacja Ustawy w spétkach zaleznych moze w niektorych sytuacjach prowadzi¢
do negatywnych konsekwencji dla sprawowanego nadzoru wiascicielskiego oraz zmniejszenia
kontroli nad spétkami — np. wprowadzenie wymogu uzyskiwania zgoéd korporacyjnych na
poziomie walnego zgromadzenia w spétkach, ktére sg kontrolowane wytgcznie przez sktad
osobowy zarzadu, prowadzi de facto do zmniejszenia kontroli nad spodtkg i daje wiekszag
kontrole pozostatym udziatowcom/akcjonariuszom — sprawy, ktére byty kontrolowane na
poziomie zarzgdu, na ktéry ma wplyw dany akcjonariusz, zostajg przeniesione na organ
wtascicielski, w ktorym dany akcjonariusz nie ma przewazajgcego gtosu. W przypadku spétek
z akcjonariuszami mniejszosciowymi, przypisanie kompetencji walnemu zgromadzeniu
wydtuza proces uzyskania odpowiednich zgdd korporacyjnych na dane przedsiewziecie, ktére
jest uzgodnione na poziomie organizacyjnym w grupy kapitatowej, co wigze sie rowniez
z dodatkowymi kosztami — ogtoszen, organizacji zgromadzen, aktéw notarialnych oraz

generuje ryzyko zaskarzenia tychze decyzji.

Przepisy Ustawy stanowig rowniez niekiedy bariere w zaktadaniu wspoélnych przedsiewzie¢
z innymi partnerami. Zdarza sie, ze w interesie spofki z udziatem Skarbu Panstwa nie jest
przedstawianie okreslonych czynnosci pod decyzje zgromadzenia wspdlnikéw spoétki, w ktorej
ma pozycje dominujgca, a ktére to zgodnie z umowg wspdlnego przedsiewziecia mogtyby

zostac przypisane wylgcznie do decyzji wspdlnika dominujgcego.

Wdrazanie postanowien Ustawy w zaleznych spétkach zagranicznych rodzi szereg problemow
oraz jest zwigzane z wydatkowaniem srodkdéw na doradztwo prawne, tak aby wiasciwie

implementowaé postanowienia wymagane Ustawe w obcych porzadkach prawnych.

Jaskrawym przejawem niedostosowania Ustawy do mozliwych sytuacji jest przykladowo
wymaog pozyskiwania zgdd korporacyjnych w banku prowadzgcym dziatalno$¢ maklerskg na
objecie akcji przez bank, ktore to akcje mogag by¢ nabywane w ramach subemisji inwestycyjnej
lub ustugowej dla klienta banku, bgdz zwolnienie klienta banku z dtugu w stosunkowo
niewielkiej kwocie w ramach restrukturyzacji zobowigzan. Powyzsze czynnosci sg typowymi

codziennymi czynnosciami, ktére mieszczg sie w zwyklym prowadzeniu spraw banku.
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Powyzsze to tylko wybrane przyktady probleméw i niedoskonatosci Ustawy o zasadach

zarzadzania mieniem panstwowym. Ponizej przedstawiono wybrane postulaty w zakresie

zmian tej Ustawy:
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Gruntowna nowelizacja badz uchylenie i przyjecie nowej Ustawy. Zasadnym jest
dokonanie analizy catoksztattu funkcjonowania Ustawy i wprowadzenie stosownych
zmian lub uchwalenie nowej ustawy w zakresie nadzorowania majatku publicznego.
Z uwagi na fakt, ze Ustawa dotyczy majgtku publicznego, kluczowe jest oparcie tej
Ustawy na nastepujgcych filarach: transparentnosci, gospodarnosci, rzetelnego,
kompetentnego i niezaleznego nadzoru. Ustawa mogtaby otrzymaé nazwe ,Ustawa
0 nadzorze wiascicielskim nad mieniem publicznym”. W stosunku do spétek
kapitatowych obecny tytut Ustawy kiéci sie z oderwaniem sfery witascicielskiej

od zarzgdzania w przypadku spotki kapitatowe;.

Uelastycznienie zapiséw Ustawy poprzez wprowadzenie dobrych praktyk.
Nalezy rozwazyé uelastycznienie stosowania Ustawy poprzez wydanie dobrych
praktyk dla spétek z udziatem Skarbu Panstwa. Niektére dotychczasowe wymogi
Ustawy odnoszace sie do tadu korporacyjnego (np. art. 17) mogtyby zostac
przeniesione do dobrych praktyk wydanych na podstawie Ustawy. Na spotki
Z udziatem Skarbu Panstwa powinien zosta¢ natozony bezwzgledny obowigzek
publikowania informacji na stronie internetowej spofki, ktére z zasad tych dobrych
praktyk sg przestrzegane, a ktore nie, wraz ze wskazaniem przyczyn — mechanizm
.comply or explain”, analogiczny jak w przypadku Dobrych Praktyk Spoétek
Notowanych na GPW lub Zasad tadu korporacyjnego dla instytucji nadzorowanych
wydanych przez Komisje Nadzoru Finansowego. Zastosowanie w petni Ustawy do
wszystkich spotek z udziatem Skarbu Panstwa, prowadzgcych réznorodng
dziatalnosé, jest w praktyce niemozliwe. Jak to zostato wskazane powyzej, Ustawa jest
niezwykle kazuistyczna i byta wielokrotnie juz nowelizowana, ale zawsze znajdg sie
sytuacje, w ktérych nie da sie implementowaé wszystkich postanowien Ustawy lub jest
to wrecz bezcelowe. Dobre praktyki miatyby na celu uelastycznienie niektorych
dotychczasowych postanowien, a ich podzniejsza zmiana nie skutkowataby

koniecznoscig zmiany Ustawy.

W oparciu o filar niezaleznego i kompetentnego nadzoru, warto rozwazy¢
powotanie Komitetu Nominacji, zastepujac dotychczasowa Rade ds. spoétek
z udziatem Skarbu Panstwa i panstwowych oséb prawnych. W skfad Komitetu
wchodziliby przedstawiciele instytucji i organizacji, ktére charakteryzujg sie

instytucjonalng niezaleznoscig, w tym na przyktad przedstawiciele srodowisk wolnych
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zawodow lub organizacji pozarzadowych, ktoérych dziatalnos¢ dotyczy rowniez
nadzoru wtascicielskiego i tadu korporacyjnego. Zadaniem Komitetu Nominac;ji bytoby
opiniowanie kandydatoéw na czionkéw rad nadzorczych, prowadzenie publicznie
dostepnego rejestru takich kandydatow, a takze przedstawianie propozycji kandydatur
do rady nadzorczej na wniosek odpowiedniego podmiotu sposréd kandydatow
znajdujacych sie w bazie. Opinia na temat kandydata bytaby wydawana na okreslony
okres, a nie, jak dotychczas, na okreslong kadencje w danej spofce. W sktadach rad
nadzorczych powinni by¢ obecni pracownicy ministerstw i innych instytucji
zajmujgcych sie nadzorem witascicielskim, spetniajgcy wymagania ustawowe.
Wszystkie te dziatania znaczgco zwiekszytyby transparentnos¢ procesu wskazywania
kandydatéw na czionkdw organéw nadzorczych i zapewnityby odpowiedni udziat

spoteczenstwa obywatelskiego w nadzorze.

Opracowanie polityki wtascicielskiej Skarbu Painstwa. Zgodnie z opublikowanym
projektem aktualizacji wytycznych OECD w zakresie tadu korporacyjnego dla
przedsiebiorstw panstwowych®, ktére majg zostaé przyjete w 2024 roku, panstwo
sprawuje witasnos¢ nad przedsiebiorstwami panstwowymi w interesie o0gotu
spoteczenstwa. Powinno ono doktadnie oceniaé i ujawnia¢ cele oraz powody
uzasadniajgce panstwowg wtasnos¢ i poddawaé je okresowemu przeglgdowi. Rzad
powinien opracowac polityke wiascicielska. Polityka ta powinna miedzy innymi okresli¢
0golne uzasadnienia dla panhstwowej wiasnoéci, role panstwa w zarzgdzaniu
przedsiebiorstwami panstwowymi, sposdb wdrazania polityki wiascicielskiej przez
panstwo oraz odpowiednie role i obowigzki organéw rzgdowych zaangazowanych
w jej wdrazanie. Powyzsza polityka powinna podlega¢ odpowiednim procedurom
politycznej odpowiedzialnosci i by¢ ujawniana opinii publicznej. Rzad powinien
regularnie przeglgdac¢ swojg polityke wtascicielskg i oceniac jej wdrozenie. Pahstwo
powinno okresdli¢ uzasadnienia dla posiadania poszczegdlnych przedsiebiorstw
panstwowych i poddawac je okresowemu przeglgdowi. Odpowiednie postanowienia
w tym zakresie powinny znalez¢ sie w Ustawie o zasadach zarzgdzania mieniem

panstwowym.

3

https://www.oecd.org/corporate/Public-consultation-revisions-OECD-guidelines-corporate-

governance-of-state-owned-enterprises.pdf
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¢ Minimalny zakres ujawnianych informacji przez niepubliczng spétke z udziatem
Skarbu Panstwa. Warto rozwazy¢ uregulowanie minimalnego zakresu informacji,
ktore powinny by¢ ujawniane na stronie internetowej niepublicznej spofki
z dominujgcym udziatem Skarbu Panstwa, np. sklady organdéw z Zzyciorysami
cztonkow, strategie, ostatnie zatwierdzone sprawozdanie finansowe. Analogiczne
zasady mogtyby zosta¢ rowniez wprowadzone w spoétkach z udziatem jednostek

samorzgdu terytorialnego. Wpisywatoby sie to w zasade transparentno$ci.

¢ Niezalezni cztonkowie rad nadzorczych w spétkach z dominujagcym udziatem
Skarbu Panstwa lub samorzadu terytorialnego — zasadne jest, aby w spétkach,
w ktorych Skarb Panstwa ma pozycje dominujgcg, w sktad organdw nadzorczych
wchodzita odpowiednia liczba niezaleznych czionkéw — analogicznie jak ma to miejsce
w przypadku jednostek zainteresowania publicznego, zgodnie z Ustawg o biegtych
rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym. Powyzsze rozwigzania
mogtyby réwniez zostaé wprowadzone w spotkach z udziatem jednostek samorzgdu
terytorialnego. Zaréwno spétki z udziatem Skarbu Panstwa, jak i jednostek samorzadu
terytorialnego, stanowig dobro wspdlne i powinny by¢ szczegdlnym przedmiotem
zainteresowania  spoteczenstwa obywatelskiego. Zagwarantowanie udziatu
profesjonalnych, niezaleznych cztonkéw rady nadzorczej w tych spoétkach sprzyjatoby
efektywnemu nadzorowi i odzwierciedlatoby postulaty udziatu spoteczenstwa
obywatelskiego w nadzorze witascicielskim. Warto wskazaé, ze przywotany powyzej
projekt wytycznych OECD w sprawie fadu korporacyjnego dla przedsiebiorstw
panstwowych, stanowi, ze w ramach organéw nadzorczych spotek z udziatem Skarbu
Panstwa powinna wchodzi¢ odpowiednia liczba niezaleznych czionkow. Wyzej
wskazane wytyczne zawierajg réwniez zalecenie, aby spétki z udziatem Skarbu
Panstwa, ktére nie sg spotkami publicznymi, stosowaty w zakresie, w jakim to tylko
mozliwe, przyjete na danym rynku kodeksy tadu korporacyjnego. Prowadzi to do
wniosku, ze spotki z udzialem Skarbu Panstwa w zakresie, w jakim to mozliwe
i uzasadnione, powinny stosowac¢ m.in. Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW,
w tym réwniez postanowienia odnosnie do udziatu niezaleznych cztonkéw rady

nadzorczej.
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VII.

Ustawa o zasadach ksztattowania wynagrodzen
kierujacych niektérymi spétkami

Ustawa z dnia 9 czerwca 2016 r. o zasadach ksztattowania wynagrodzen oséb kierujgcych

niektérymi spotkami weszta w zycie 9 wrzesnia 2016 r. Ustawodawca na mocy art. 2 Ustawy

zobligowat podmioty uprawnione do wykonywania praw udziatowych nalezgcych do Skarbu

Panstwa do podejmowania dziatan majgcych na celu osiggniecia przewidzianych Ustawg

zasad

wynagradzania w stosunku do wszystkich spotek niezaleznie od zaangazowania

kapitatowego. Spotki stosujg zatem postanowienia Ustawy na mocy podjetych decyzji

korporacyjnych, a nie na mocy samej Ustawy. Ponizej przedstawiono wybrane postulaty zmian

w odniesieniu do tejze Ustawy:
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Dopuszczenie dilugoterminowych systeméw motywacyjnych dla kadry
zarzadzajgcej. Zasadnym jest propagowanie tego typu systeméw wynagrodzen w
spotkach, gdyz motywujg one menedzeréw i pracownikéw do planowania w dtugiej
perspektywie i lepiej wigzg ich z organizacjg. Stosowanie bonuséw rocznych (do tego
bez transz odroczonych) jako jedynej formy wynagrodzenia zmiennego dla kadry
zarzadzajacej, hie sprzyja planowaniu izarzgdzaniu dtugoterminowemu. Zdaniem
autorow zasadnym jest objecie takim programem nie tylko cztonkéw zarzadu, ale
rowniez kluczowej kadry kierowniczej w danej organizacji. Obecne postanowienia
Ustawy o zasadach ksztattowania wynagrodzen oséb kierujgcych niektérymi spétkami

niestety ograniczajg mozliwo$¢ wprowadzenia tego typu programéw motywacyjnych.

Rewizja podejscia w zakresie wynagrodzen cztonkéw rad nadzorczych w swietle
rosngcej odpowiedzialno$ci cztonkow tych organdéw. Pomigedzy cztonkami zarzadu oraz
rady nadzorczej sg olbrzymie dysproporcje w zarobkach, znacznie wieksze niz mozna
to uzasadnic réznicg w pracochtonnos$ci danej funkcji. Nalezy dgzy¢é do zmniejszenia
tej dysproporcji. Ponadto nalezy zwigekszy¢ roznice w zakresie wynagrodzenia
cztonkéw rady nadzorczej w zaleznosci od roli, jakg w niej petnig. W szczegolnosci
nakfad pracy przewodniczgcego rady nadzorczej oraz przewodniczgcego komitetu
audytu jest zazwyczaj znacznie wiekszy, niz cztonkéw rady nadzorczej nie petnigcych

w niej zadnych dodatkowych funkcji.
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VIil.

Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW

Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW to zbiér zasad fadu korporacyjnego, ktérym od

2002 roku w kolejnych redakcjach, na podstawie przepisow Regulaminu Gietdy, podlegaja

emitenci akcji notowanych na Gtéwnym Rynku GPW. Ponizej wybrane postulaty w zakresie
Dobrych Praktyk Spotek Notowanych na GPW:

L RN Nel ]

. “l

o3 &

Brak udzialu w gtosowaniu akcjonariusza dominujagcego nad dwiema
kandydaturami na niezaleznych czionkéw rady nadzorczej przedstawionych
przez akcjonariuszy mniejszosciowych. Formalnie kryteria niezaleznosci wskazane
w Ustawie o bieglych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym
dos¢ tatwo spetnic. Celem zaproponowanego rozwigzania jest zagwarantowanie
rzeczywistej, a nie tylko ,formalnej”’ niezaleznosci. Dobrg praktykg jest, aby w skfad
rady nadzorczej wchodzito co najmniej dwoch cztonkdéw rady nadzorczej wskazanych
i powotanych gtosami akcjonariuszy mniejszosciowych. Podobne rozwigzanie

funkcjonuje m.in. na rynku brytyjskim.

W spoétkach publicznych powinna funkcjonowa¢ samoocena rady nadzorczej,
ktéra mogtoby by¢ dokonywana przy wspétudziale zewnetrznego doradcy wybranego
przez walne zgromadzenie badz rade nadzorczg — wyniki samooceny powinny byc¢

udostepniane akcjonariuszom.

Kwestia samooceny organéw zarzgdzajgcych i nadzorczych wystepuje powszechnie
w roznych kodeksach dobrych praktyk panstw europejskich. Przyktadowo,
w niemieckich dobrych praktykach (German Corporate Governance Kodex) rada
nadzorcza w regularnych odstepach czasu ocenia, na ile skutecznie jako cato$¢ i jej
komitety wypetniajg swoje zadania i sklada w tym zakresie oswiadczenie. Podobnie we
wioskich dobrych praktykach zaleca sig, aby rada oceniata wielkos¢, sktad
oraz funkcjonowanie rady i jej komitetow, a takze aby w duzych spétkach rada
podejmowata decyzje, czy nie zaangazowac¢ zewnetrznego podmiotu do dokonania

oceny rady co najmniej raz na trzy lata.

Warto wskazac, ze w Polsce w przypadku bankéw kwestia samoceny jest uregulowana
w Rekomendacji Z wydanej przez Komisje Nadzoru Finansowego, zgodnie z ktorg
LAdekwatnos¢ regulacji wewnetrznych dotyczgcych funkcjonowania rady nadzorczej
i zarzgdu oraz skutecznosc dziatania tych organéw powinny byc regularnie poddawane
samoocenie oraz ocenie przez rade nadzorczg — w odniesieniu do zarzgdu,

a w odniesieniu do rady nadzorczej — przez walne zgromadzenie (zebranie
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przedstawicieli). Ocena moze by¢ przeprowadzona przy wsparciu doradcow

zewnetrznych”.

W przypadku samooceny rady nadzorczej, szczegolng kwestig, jakg rada nadzorcza
powinna wzig¢ pod uwage, jest kwestia niezaleznosci cztonkdéw rady nadzorczej. Rada
w formie corocznej debaty w trakcie posiedzenia powinna oceniaé, czy osoby, ktére
zgodnie ze ziozonymi deklaracjami petnig funkcje niezaleznych czionkow rady
nadzorczej, spetniajg kryteria niezaleznosci. Taka debata powinna byc¢
przeprowadzona przed ztozeniem oswiadczenia rady nadzorczej na potrzeby raportu
rocznego, o ktorym mowa w 8 70 ust. 1 pkt 8 Rozporzadzenia Ministra Finanséw
w sprawie informacji biezgcych i okresowych przekazywanych przez emitentow
papierow wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji

wymaganych przepisami prawa panstwa niebedgcego panstwem cztonkowskim.

W tym miejscu nalezy wskaza¢ na zalecenia Zalecenie Komisji Europejskiej z dnia
15 lutego 2005 r. dotyczgce roli dyrektoréw niewykonawczych lub bedgcych cztonkami
rady nadzorczej spoétek gietdowych i komisji rady (nadzorczej), zgodnie z ktérym ,Rada
(nadzorcza) moze nawet stwierdzi¢, ze mimo spetnienia przez okreslonego dyrektora
wszystkich okreSlonych na szczeblu krajowym kryteriow oceny niezaleznosci
dyrektoréow, danej osoby nie mozna uznac za niezalezng w Swietle szczegdlnych

okolicznosci dotyczgcych danej osoby lub spoftki; i odwrotnie”.

Stowarzyszenie Niezaleznych Cztonkéw Rad Nadzorczych przygotowato stosowny
formularz, ktéry utatwia ocene niezaleznosci poszczegdlnych cztonkéw. Formularz jest
dostepny do pobrania na stronie internetowej Stowarzyszenia pod adresem:

https://sncrn.org/pl/publikacje/wzorcowy-formularz-weryfikacji-niezaleznosci-

czlonkow-rady-nadzorczej.

W spétkach publicznych rada nadzorcza powinna okresowo, a przynajmniej
W momencie rozpoczecia nowej kadencji, dokonaé oceny, czy istnieje potrzeba
powotania innych komitetow rady nadzorczej poza komitetem audytu.
W szczegolnosci nalezy rozwazy¢ powotanie komitetu ds. nominacji i wynagrodzen,
komitetu ds. ryzyka oraz komitetu ds. ESG. W swojej ocenie rada powinna kierowaé¢
sie istniejgcymi i planowanymi regulacjami dotyczgcymi odpowiedzialnosci rady

nadzorczej, biorgc takze pod uwage potrzeby biznesowe i mozliwosci spotki.
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o W kanonie dobrych praktyk powinno znalezé¢ sie jak najwiecej konkretnych
zasad, z ktérych spotki powinny byé rozliczane w oparciu o sktadane deklaracje.
W przypadku Dobrych Praktyk Spétek Notowanych na GPW, istotne jest umieszczenie
jak najwiekszej liczby jednoznacznych zasad, ktére umozliwig tatwe rozliczanie spétek
na podstawie sktadanych deklaracji. W celu zapewnienia konkretnoéci i skutecznosci
tych zasad, warto unika¢ zbyt duzej liczby goérnolotnych i ogolnych zatozen.
Przyktadem takiej konkretnej dotychczasowej zasady jest obowigzek zgtoszenia
kandydatury do rady nadzorczej na co najmniej trzy dni przed walnym zgromadzeniem
lub wymdg powotania audytora wewnetrznego dla spotek nalezgcych do gtéwnych
indekséw. Formutowanie zbyt ogoélnych zasad moze prowadzi¢ do sytuacji, w ktorej
spotki raportujg jedynie spetnienie ogoélnych zatozen, bez konkretnych informacji
dotyczgcych implementaciji i realizacji tych zasad. Dlatego wazne jest skoncentrowanie
sie na tworzeniu, tam gdzie to mozliwe i zasadne, jednoznacznych zasad, ktére beda
tatwe do zrozumienia i stosowania przez spétki. Takie zasady sprzyjaja
transparentnemu raportowaniu, a jednoczesnie umozliwiajg ocene i rozliczalnosé

w zakresie zastosowania tych zasad przez spofki.

e Dobre praktyki powinny by¢ implementowane w regulacjach wewnetrznych
spotki po ich przyjeciu przez organy, do ktérych maja zastosowanie. \Wdrozenie
dobrych praktyk w regulacjach wewnetrznych spoétki powinno nastepowaé po ich
przyjeciu przez odpowiednie organy, do ktérych adresowane sg poszczegolne zasady.
Kazdy organ powinien jednoznacznie okresli¢, ktére zasady zamierza przestrzegac,
a od ktérych zamierza odstgpi¢. Wprowadzenie dobrych praktyk do dokumentow
korporacyjnych spétki zapewni odpowiednig zgodnos¢ — stuzby compliance bedg miaty
mozliwo$¢ weryfikacji, czy dziatalnos¢ spofki jest zgodna z regulacjami wewnetrznymi,
a tym samym przyjetymi dobrymi praktykami. Implementacja dobrych praktyk
w dokumentach korporacyjnych spotki gwarantuje spéjno$é pomiedzy deklaracjami
w zakresie stosowania DPSN, a rzeczywistym funkcjonowaniem spotki. Postulat ten,
ktory pierwotnie znalazt sie w preambule DPSN, powinien zosta¢ przeniesiony do tresci

samej regulacji, aby podkresli¢ jego istotnos¢.

¢ Konieczny jest nacisk na jedyny obowigzek wynikajacy z Regulaminu Gieldy oraz
dobrych praktyk, tj. wlasciwe raportowanie stosowania dobrych praktyk.
W przypadku, jezeli emitent niewtasciwie raportuje, takie zachowanie powinno by¢
jednoznacznie napietnowane przez spotecznos¢ rynku kapitatowego. Na emitentow,
ktorzy niewtasciwie raportujg stosowanie dobrych praktyk, powinny by¢ naktadane kary

pieniezne, a przychody z tych kar powinny zasila¢ organizacje, ktore dziatajg na rzecz
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poprawy corporate governance w Polsce. Urzad Komisji Nadzoru Finansowego
réwniez powinien aktywnie weryfikowa¢ o$wiadczenia roczne emitentow w zakresie

stosowania zasad fadu korporacyjnego.

o Wiasciwa kompozycja rad nadzorczych. Gtéwny akcjonariusz proponujgc
kandydatury, powinien wskazywa¢ w uzasadnieniu do projektu uchwaty powotujgce;j
danego czionka, jakie kompetencje poszczegodlni cztonkowie rady nadzorczej beda
wnosi¢ do rady, tak aby caty sktad zapewniat wiasciwy kompleksowy nadzor nad

prowadzeniem spraw spotki przez zarzad i wtasciwie sie uzupetniat.

IX. Zasady tadu korporacyjnego dla instytuciji
nadzorowanych wydane przez KNF

Zasady tadu korporacyjnego dla instytucji nadzorowanych wydane przez Komisje Nadzoru
Finansowego obowigzujg od 1 stycznia 2015 r. Dziatajg one analogicznie jak dobre praktyki
i instytucje, ktére podlegajg nadzorowi KNF, na podstawie decyzji poszczegolnych organéw
korporacyjnych oswiadczaly, ktore zasady stosuja, a ktérych nie. W zwigzku z uptywem czasu,
a takze m.in. obecnie dynamicznych wyzwan i postepéw w zakresie ESG, warto dokonaé
aktualizacji przywotanych powyzej zasad. Inwestorzy instytucjonalni powinni byé zobowigzani,
przed dokonaniem decyzji inwestycyjnej, do przeprowadzenia badania przestrzegania przez
cel inwestycyjny zasad corporate governance. Ponadto, inwestorzy instytucjonalni powinni
aktywnie promowacC najlepsze praktyki, w tym podczas walnych zgromadzen. Ich
zaangazowanie w propagowanie i wdrazanie dobrych praktyk tadu korporacyjnego przyczynia

sie do podniesienia standardéw zarzgdzania i transparentnosci w spotkach.

X. Szkolenia dla pracownikow odpowiedzialnych
za nadzér wiascicielski w sferze publicznej oraz dla
cztonkéw rad nadzorczych

Zwazywszy na znaczacg role Skarbu Panstwa jako istotnego akcjonariusza na rynku
kapitatowym, kluczowym jest, aby pracownicy odpowiedzialni za nadzor wiascicielski
w poszczegolnych ministerstwach, mieli odpowiednig wiedze. Konieczne jest zapewnienie
wiasciwych szkolen dla tych pracownikdw w celu podniesienia ich kompetencji m.in. w

dziedzinie corporate governance.
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Réwniez cztonkowie rad nadzorczych powinni mie¢ mozliwos¢ rozwijania swoich kwalifikaciji.
W uchwatach dotyczgcych wynagrodzen czionkéw rad nadzorczych powinno sie uwzglednié
budzety na szkolenia, bedgce do dyspozycji cztonkéw rady i moggce zosta¢ przez nich
wykorzystane. To umozliwi ciggte podnoszenie kompetencji cztonkéw rad nadzorczych

i pozytywnie wplynie na jakos¢ nadzoru i zarzgdzania w spoétkach.

Warto wspomnie¢, iz regulacje w tym zakresie obowigzujg towarzystwa funduszy
inwestycyjnych. Zostaty wprowadzone Rozporzgdzeniem Ministra Finansow, Funduszy
i Polityki Regionalnej z dnia 18 listopada 2020 r. w sprawie sposobu, trybu oraz warunkéw
prowadzenia dziatalnosci przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych: ,Towarzystwo
umozliwia cztonkom zarzgdu i rady nadzorczej utrzymywanie i doskonalenie wiedzy
i kompetencji (...), w szczegolnoSci przez zapewnienie szkolen odpowiednich do zakresu
wykonywanych obowigzkow oraz udziatu w konferencjach, seminariach i innych wydarzeniach
0 podobnym charakterze. (...) Towarzystwo ustanawia i wdraza polityke w zakresie
utrzymywania i doskonalenia wiedzy i kompetencji cztonkobw zarzgdu i rady nadzorczej”.

Nalezatoby rozwazy¢ rozszerzenie tego typu rozwigzan na wszystkie podmioty.

Zapewnienie odpowiednich szkoleh pracownikom ministerstw i cztonkom rad nadzorczych
przyczyni sie do lepszego zrozumienia zasad i praktyk corporate governance oraz do

podniesienia efektywnosci i skutecznosci dziatan nadzorczych.

Xl. System zgtaszania naruszen (whistleblowing)

Zwazywszy na prace legislacyjne nad wdrozeniem dyrektywy 2019/1937 o ochronie 0sob
zgtaszajgcych naruszenia prawa, postulowane jest uchylenie art. 97d Ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych, tak aby zapewni¢ spojnosé
przepisdw prawa w zakresie systemu zgtaszania naruszen (whistleblowing). Pozostawienie
dwéch odrebnych rezimow bedzie wywotywaé rozbieznosci w zakresie interpretacji
obowigzkdéw cigzgcych na emitentach. Postulowane jest ujednolicenie regulacji w tym

zakresie.

Postulowane jest réwniez wprowadzenie mozliwosci przyznawania nagrod sygnalistom
korzystajacym z kanatéw zgtoszen zewnetrznych do organdéw publicznych. W szczegdlnosci,
w zakresie rynku kapitalowego, Stowarzyszenie postuluje wprowadzenie po stronie Komisji
Nadzoru Finansowego prawa do przyznawania nagrod w przypadku, gdy na skutek zgtoszenia

sygnalisty nastgpi wykrycie czynu zabronionego lub natozenie kary pienieznej przez KNF, lub
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gdy zgtoszenie sygnalisty przyczyni sie w istotny sposéb do wyjasnienia okolicznosci sprawy
w ramach postepowania prowadzonego przez KNF. Wysokos¢ nagrody pienieznej mogtaby

by¢ uzalezniona m.in. od wartosci kar natozonych w ramach postepowan.

Xll. Prawo rynku kapitatowego

W celu zwigkszenia przejrzystosci regulacji dotyczgcych rynku kapitatowego, warto rozwazyé
konsolidacje kluczowych aktow prawnych w jednym akcie prawnym. Projektowanie nowej
ustawy o prawie rynku kapitatowego od podstaw bytoby ambitnym zadaniem, ale umozliwitoby

kompleksowa rewizje wszystkich istniejgcych zasad obowigzujgcych na rodzimym rynku.

Konsolidacja aktow prawnych zwigzanych z rynkiem kapitatowym pozwolitaby na
uporzgdkowanie i ujednolicenie regulacji, co przyczynitoby sie do wigkszej klarownosci
i zrozumienia dla uczestnikédw rynku. Proces ten umozliwitby réwniez identyfikacje
ewentualnych rozbieznosci, brakow lub nadmiarow w obecnych przepisach, co jest istotne dla

skutecznego i efektywnego funkcjonowania rynku kapitatowego.

Wprowadzenie jednego aktu prawnego dotyczgcego rynku kapitatowego umozliwitoby rowniez
bardziej spojne i efektywne egzekwowanie przepisow oraz utatwitoby dostep do informac;ji
i interpretacji dla uczestnikéw rynku. Przejrzystos¢ i spéjnos¢ regulacji sg kluczowe dla

budowania zaufania i stabilnosci na rynku kapitatowym.

Xlll. Sad rynku finansowego, organy scigania

Warunkiem koniecznym dla zaufania do rynku kapitatowego jest skuteczne i szybkie sciganie
wszelkich naduzy¢. Aby to osiggnag, istotne jest wprowadzenie wyspecjalizowanych organéw

$cigania oraz specjalistycznych sgdow.

W celu skutecznego $cigania naruszeh na rynku finansowym warto rozwazy¢ utworzenie
odrebnej jednostki w ramach prokuratury, ktéra skoncentruje sie na dochodzeniu w sprawach
zwigzanych z rynkiem kapitalowym. Alternatywnie mozna rozwazy¢ przyznanie uprawnien

organow scigania w zakresie naduzy¢ na rynku finansowym np. KNF.

W kontekscie sadow, istotne jest wyodrebnienie wydziatu sgdoéw ds. rynku finansowego lub
stworzenie specjalistycznej jednostki w ramach wybranych wydziatéw gospodarczych, ktére
zajma sie rozpatrywaniem spraw zwigzanych z rynkiem finansowym. W sktadach orzekajgcych

mogliby zasiada¢ rowniez tawnicy, ktorzy sg ekspertami dziatajgcymi na rynku finansowym.
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Taka specjalizacja zapewni skuteczne i kompetentne rozpatrywanie spraw zwigzanych
Z rynkiem kapitatowym.

Wprowadzenie wyspecjalizowanych organéw $cigania i sgdéw w obszarze rynku finansowego
przyczyni sie do skutecznego egzekwowania przepiséw, szybkiego rozstrzygania sporéw oraz
budowania zaufania uczestnikow rynku. To z kolei wptynie na poprawe kondycji polskiego

rynku kapitatowego i przyciggniecie inwestorow.

Wprowadzenie specjalistycznych postepowan sgdowych postulujg rowniez rekomendacje
Rady OECD w zakresie zasad fadu korporacyjnego, zgodnie z ktérymi wszyscy akcjonariusze
powinni mie¢ mozliwo$¢ uzyskania skutecznego odszkodowania za naruszenie ich praw,

w sposéb nieopozniony i przy rozsgdnych kosztach.
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O Stowarzyszeniu Niezaleznych Cztonkéw Rad
Nadzorczych
Stowarzyszenie Niezaleznych Cztonkéw Rad Nadzorczych powstato w 2019 roku.
Nasze cele to m.in.:
e aktywizacja i integracja srodowiska niezaleznych cztonkéw rad nadzorczych,
e promowanie zasad tadu korporacyjnego,
o zwiekszenie zaufania do organéw nadzoru spétek publicznych,

e rozwdj zawodowy i przygotowanie czionkéw rad nadzorczych na wyzwania

technologiczne i spoteczne.

Realizujemy je poprzez podnoszenie wiedzy i kwalifikacji cztonkéw, zarbwno we wspotpracy
Z uznanymi ekspertami z réznych dziedzin, jak i w ramach wymiany doswiadczen miedzy
cztonkami. Bierzemy aktywny udziat w pracach legislacyjnych w zakresie szeroko pojetego

corporate governance.
Wiecej informacji o Stowarzyszeniu:
e Strona internetowa: sncrn.org

e  Profil LinkedIn: linkedin.com/company/sncrn
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