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Uwagi wprowadzajace.
Aktualnos¢ problemu zwiazanego
Z corporate governance

Debata o sposobach udoskonalenia funkcjonowania corporate governance
toczy sie od poczatkdw rozwoju spotki akeyjnejl. Juz w 1776 r. problem zwia-
zany z oddzieleniem wiasnosci od zarzadzania zostal zidentyfikowany przez
A. Smitha, ktory ostrzegal: ,Od menedzeréw korporacji, zarzadzajacych raczej
cudzymi niz swoimi pieniedzmi, nie mozna oczekiwad, ze bedg dba¢ o fundusze
z takg sama czujnoscia, z jakg dbaja o swoje pienigdze wspdlnicy spotek prywat-
nych. (...) Dlatego w zarzadzanie dzialalnoscig korporacji, zawsze w mniejszym
lub wigkszym stopniu musi wkras¢ sie rozrzutnoéé i niedbalstwo™.

Problem dotyczacy corporate governance ujawnia si¢ w szczeg6lnoséci w spot-
kach korzystajacych z pozyskiwania kapitalu w trybie oferty publicznej oraz
w instytucjach finansowych, ktére obracaja powierzonym im cudzym kapita-
tem, obcigzajac go ryzykiem (np. deponenci w bankach, uczestnicy funduszy
inwestycyjnych otwartych i zamknietych, uczestnicy funduszy emerytalnych,
ubezpieczajacy i ubezpieczeni). Wspotcze$nie konieczno$¢ poszukiwania efek-
tywnych mechanizméw corporate governance nabrala znaczenia na przetomie
XX i XXI w., gdy na $wiatto dzienne wydostaly sie ogdlnoswiatowe afery finan-
sowe. Ich przyklady stanowig oszustwa w Daiwa Bank (1995 r., na kwote 1,1 mld
USD?), Barings Bank (1995 r., na kwote 827 mln GBP*), Sumitomo Corporation

! C. Teichmann, Corporate governance, s. 21 i n.

2, The directors of such companies, however, being the managers rather of other people's money than
of their own, it cannot well be expected that they should watch over it with the same anxious vigilance
with which the partners in a private copartnery frequently watch iver their own. Negligence and pro-
fusion, therefore, must always prevail, more or less in the management of the affairs of such a company’.
A. Smith, An Inquiry into the Nature, s. 574-575.

3D. Osbourne, US Orders Daiwa Bank Shutdown, https://www.independent.co.uk/news/business/
us-orders-daiwa-bank-shutdown-1537096.html (dostep: 25.10.2020 r.).

*]. Rodrigues, Barings Collapse at 20, https://www.theguardian.com/business/from-the-archive-
-blog/2015/feb/24/nick-leeson-barings-bank-1995-20-archive (dostep: 25.10.2020 r.).
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(1996 r., na kwote 1,6 mld USD®), Enron (2001 r., na kwote 74 mld USD®),
Allied Irish Bank (2002 r., na kwote 691 mln USD?) oraz WorldCom (2002 r., na
kwote 9 mld USD?®), ktére staty sie zagrozeniem dla stabilnosci nie tylko lokal-
nych rynkéw, ale i globalnego rynku finansowego.

Do jednych z najgto$niejszych afer zaliczany jest upadek amerykanskiej spot-
ki Enron Corporation w 2001 r., ktérej nazwa stafa si¢ synonimem bankructwa
oraz nieuczciwo$ci menedzerow’. Spotke Enron jeszcze rok przed wybuchem
postrzegano jako rynkowa potege, ktorej akcje wyceniano na Nowojorskiej
Gieldzie Papieréw Wartoéciowych na ponad 75 mld USD'. Z punktu widze-
nia corporate governance wymaga zwrocenia uwagi okoliczno$¢, ze w tym sa-
mym roku, tj. w 2000, rada dyrektoréw spotki Enron zostala uznana przez
»Chief Executive” — opiniotworczy dla rynku amerykanskiego magazyn oce-
niajacy profesjonalizm i rzetelno$¢ zarzadzajacych spotkami gietdowymi, za
jedng z pigciu najlepiej funkcjonujacych rad dyrektoréw spdtek publicznych
w Stanach Zjednoczonych!!. Wyrézniajac rady dyrektoréw, magazyn bral pod
uwage rady funkcjonujace w zgodzie z prezesem zarzadu, cieszace si¢ poszano-
waniem w swojej branzy oraz wktadajace nadzwyczajny wysitek w rozwdj corpo-
rate governance, dzigki czemu moga stanowi¢ wzér do nasladowania dla innych
spotek!?,

Mimo najwyzszych wycen i ocen w zakresie jakosci zarzadzania oraz nadzo-
ru, juz w 2001 r. w ciggu kilkunastu dni warto$¢ akeji Enron spadla az o 60 mld
USDY, a wiec 0 80%. Analiza sytuacji finansowej spotki ujawnita, ze wspot-
pracujaca z nig firma konsultingowa z tzw. Wielkiej Pigtki (Arthur Andersen),
od lat ukrywala straty Enron przy pomocy nieuczciwego ksiegowania oraz fal-

> P Krugman, How Copper Came a Cropper, https://slate.com/business/1996/07/how-copper-
-came-a-cropper.html (dostep: 25.10.2020 r.).

6 T. Segal, Enron Scandal, https://www.investopedia.com/updates/enron-scandal-summary/
(dostep: 25.10.2020 1.).

7 M. Tran, Allied Irish Fraud ‘Began in 1997, https://www.theguardian.com/business/2002/
feb/20/2 (dostep: 25.10.2020 r.).

8 Report of investigation by the Special Investigation Committee of the Board of Directors of
WorldCom, Inc. https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/723527/000093176303001862/dex991.
htm (dostep: 25.10.2020 r.).

9 Przez pojecie menedzeréw w niniejszej pracy rozumie si¢ dyrektoréw wykonawczych w systemie
monistycznym oraz czlonkow zarzadu w systemie dualistycznym.

10T Segal, Enron Scandal, https://www.investopedia.com/updates/enron-scandal-summary/
(dostep: 25.10.2020 1.).

1S.L. Gillan, ].D. Martin, Financial Engineering, s. 22.

12p Stanwick, S. Stanwick, Understanding Business Ethics, s. 297.

13 M. Przybytowski, Enron stal si¢ stowem, http://www.pfcg.org.pl/article/13450_Enron_stal_
sie_slowem_ktorym_mozna_straszyc_dzieci.htm (dostep: 25.10.2020 r.).
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szowala jej sprawozdania finansowe!*. Jedng z gtéwnych przyczyn bankructwa
spotki Enron byly naduzycia dokonywane przez menedzerdw, czyli co do zasady
nieprawidtowosci w funkcjonowaniu corporate governance. W efekcie, w 2002 r.
w Stanach Zjednoczonych uchwalona zostata ustawa Sarbanes-Oxley Act of
200215, ktdrej podstawowym zadaniem bylo wyeliminowanie naduzy¢ w nadzo-
rze wladcicielskim nad zarzadzajacymi spotkami gieldowymi.

Mimo wstrzasu, jakim byt spektakularny upadek spétki Enron, a takze za-
koniczenie dziatalnosci przez firme Arthur Andersen oraz uchwalenia usta-
wy Sarbanes-Oxley Act of 2002, w ciagu kolejnych kilku lat rynkiem finanso-
wym wstrzasaly kolejne afery. Kryzys finansowy w 2008 r., ktdrego symbolem
stat sie upadek Lehman Brothers, manipulowanie przez banki stawkami LIBOR
i EURIBOR oraz kolejne afery finansowe majace miejsce np. w Société (2010)
czy JP Morgan Chase (2012) ujawnily, Ze mechanizmy corporate governance na-
dal sg nieefektywne.

W Polsce w latach 90. ubieglego wieku, gdy system gospodarczy ulegt prze-
ksztalceniu z gospodarki centralnie planowanej w gospodarke rynkowa, zbu-
dowanie od podstaw corporate governance, w tym jego ram instytucjonalnych,
stalo si¢ kluczowe. Procesy komercjalizacji i prywatyzacji przedsigbiorstw pan-
stwowych staly sie istotnymi narzedziami budowy rynku finansowego i kapi-
talowego w Polsce, ktéorym towarzyszylo utworzenie gieldy papieréw warto-
$ciowych, dwczesnej Komisji Papieréw Wartosciowych, Krajowego Depozytu
Papieréw Wartosciowych oraz przywrdcenie znaczenia przepisow o spolce ak-
cyjnej Kodeksu handlowego z 27.6.1934 r., a takze uchwalenie Prawa o publicz-
nym obrocie papierami warto$ciowymi i funduszach powierniczych!®. Ostatni
przypadek zwigzany z aferg GetBack S.A. z 2018 r. dowodzi, ze pomimo obo-
wiazujacych regulacji i rozwijajacego sie rynku kapitalowego wraz z jego otocze-
niem regulacyjnym i pozaregulacyjnym od blisko 30 lat problem skuteczno$ci
nadzoru korporacyjnego jest w Polsce nadal aktualny, a wrecz nasila sie, biorac
pod uwage, ze warto$¢ szkod wyrzadzonych obligatariuszom i akcjonariuszom
GetBack S.A. szacuje si¢ na kilka miliardéw ztotych'’, i to pod okiem Komisji
Nadzoru Finansowego, audytoréw z Wielkiej Czworki, analitykéw rynkowych,
mediéw i agencji ratingowych. Mechanizmom corporate governance nie udato

14 T. Segal, Enron Scandal, https://www.investopedia.com/updates/enron-scandal-summary/
(dostep: 25.10.2020 1.).

15 Sarbanes-Oxley Act of 2002 (Corporate and Auditing Accountability, Responsibility, and Transpa-
rency Act), Pub.L. 107-204.

16 Ustawa z 21.8.1997 r. Prawo o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi (t.j. Dz.U.z 2005 1.
Nr 111, poz. 937 ze zm.).

7 M. Musial, KNF: informacje o nieprawidtowosciach przy sprzedazy obligacji GetBack zo-
staly zweryfikowane, https://www.gazetaprawna.pl/artykuly/1390511,knf-informacje-o-nieprawi-
dlowosciach-przy-sprzedazy-obligacji-getback-zostaly-zweryfikowane.html (dostep: 25.10.2020 r.).
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sie uchroni¢ spotki przed naduzyciami jej zarzadu i nieskuteczno$cia nadzoru
sprawowanego przez rade nadzorcza oraz obecnosci wyspecjalizowanego akcjo-
nariusza wigkszosciowego w postaci funduszu inwestycyjnego Abris, zarzadzaja-
cego aktywami o wartoéci 1,3 mld Euro!8, a w konsekwencji nie udato sie ochro-
ni¢ tysiecy interesariuszy spotki GetBack S.A., ktorzy w zaufaniu do otoczenia
instytucjonalnego rynku kapitalowego powierzyli bezposrednio lub posrednio
pieniadze w zarzadzanie spolce GetBack S.A. W raporcie GetBack S.A. w $wie-
tle corporate governance, jego autor i znany ekspert w dziedzinie corporate gover-
nance A. Nartowski zwraca uwage, ze ,Niedostatek corporate governance, brak
standardéw etycznych, kultury organizacyjnej i balagan w zarzadzaniu sprzyja-
ty naduzyciom i nieprawidtowo$ciom w spdtce i wokot niej. Najpowazniejszy
udzial w doprowadzeniu spétki do kryzysu miat jej zarzad. Nastawienie spotki
na agresywny wzrost, wynagradzanie menedzeréw w oparciu o wyniki krétko-
terminowe, rodzito pokuse naduzy¢ i ryzyko moral hazard”®.

Z analizy dziatan GetBack S.A. wynika, ze rada nadzorcza spotki w rze-
czywistosci nie nadzorowala dziatan zarzadu. Czlonkowie zarzadu sterowa-
li przekazywanymi informacjami, oszukujagc w ten sposéb organ nadzorczy.
Wystepowanie takich zachowan pokazuje jak wazna jest wspotpraca miedzy or-
ganami oraz wybor uczciwych menedzer6w?.

Na afere finansowa wywolana przez GetBack S.A. patrzy si¢ gtéwnie przez
pryzmat piramidy finansowej (tzw. schemat Ponziego). Problem jest jednak
znacznie szerszy. Nasuwa si¢ bowiem pytanie, czy obowiazujace mechanizmy
corporate governance nie funkcjonuja jedynie na papierze (in books), a wiec jaka
jest praktyczna uzyteczno$¢ oswiadczen spotek publicznych o przestrzeganiu
Dobrych Praktyk Spotek notowanych na GPW w 2016 r.2%.

Biorac pod uwage przedstawione powyzej przyktady naduzy¢ (GetBack S.A.,
Enron), uzasadniona wydaje sie teza o nieefektywnym funkcjonowaniu mecha-
nizméw corporate governance, a w konsekwencji twierdzenie, ze praktyka ryn-
kowa dowodzi, iz mamy do czynienia jedynie z corporate governance in books.
Celem powinno by¢ osiagniecie efektywnego, rzeczywiscie funkcjonujacego
corporate governance in action. Aktualnos¢ oraz skala afer finansowych wywota-
nych mimo istnienia mechanizmoéw corporate governance dowodza, ze niezbed-
ne jest poszukiwanie rozwigzan, ktére doprowadza do funkcjonowania corpora-
te governance in action dla zapewnienia bezpieczenstwa obrotu.

18 http://www.abris-capital.com/investors (dostep: 25.10.2020 r.).

19 A. Nartowski, Sprawa GetBack S.A., s. 5, http://www.andrzejnartowski.pl/wp-content/
uploads/2019/02/Raport-Nartowskiego-Getback-i-corporate-governance.pdf (dostep: 25.10.2020 r.).

20 Ibidem, s. 5.

2 Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW 2016, https://www.gpw.pl/pub/GPW/files/PDF/
GPW_1015_17_DOBRE_PRAKTYKI_v2.pdf (dostep: 25.10.2020 r.).
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Podstawowymi problemami, przed ktdrymi stoi corporate governance sa
nieprawidtowo$ci w zarzadzaniu spétka oraz bierno$¢ rady nadzorczej, ktdra
w przeciwienstwie do akcjonariuszy nie moze by¢ apatyczna?’. Aktualne ten-
dencje regulacyjne w zakresie zwigkszenia efektywnosci nadzoru wlascicielskie-
go zmierzajg do aktywizacji akcjonariuszy, podczas gdy powinny koncentrowa¢
sie na aktywizacji czlonkéw rady nadzorczej. W niniejszej pracy jest broniona
teza, stosownie do ktorej zwiekszenie efektywnosci nadzoru korporacyjne-
go nie wymaga aktywizacji akcjonariuszy. Inspiracja dla tak gloszonej tezy
i podstawowym zrédlem badawczym jest analiza rozwazan W. Buffetta na temat
istoty i funkcji corporate governance. Wybér doswiadczen W. Buffetta w stoso-
waniu regut corporate governance jest $wiadomym zabiegiem. W. Buffett bedacy
akcjonariuszem dominujacym, CEO oraz przewodniczacym rady dyrektorow
spotki Berkshire Hathaway jest jednym z najbardziej cenionych i rozpoznawal-
nych inwestoréw na $wiecie. Zastosowanie jako metody badawczej perspektywy
W. Buffetta uzasadnia przyjecie przez niego w praktyce reguly inwestowania i za-
rzadzania inwestycjami wedle modelu wlasciciela, a nie inwestora finansowego
(owner-related business principles). W. Buffett komunikujac sie z akcjonariusza-
mi spétki, w ktorej posiada kontrolny pakiet akcji podkresla, ze postrzega ak-
cjonariuszy mniejszo$ciowych nie jako inwestoréw, ale jako wiascicieli-wspodl-
nikéw (owners-partners), a siebie jako wspolnika zarzadzajacego (managing
partner). Stosujac te zasade w spdtkach gieldowych, W. Buffett w istocie wpro-
wadzit kulture zarzadzania wlascicielskiego inspirowang kulturg zarzadzania
i nadzoru w spolce zamknietej. Buffett podkresla w ten sposdb, ze akcjonariusze
powierzajac mu swoje oszczednodci, staja sie wlascicielami czesci spotki. Nie sg
oni jedynie anonimowymi posiadaczami instrumentu finansowego (inwestora-
mi) o nazwie akcja, ktérych mozna ignorowa¢, poniewaz w razie braku akcep-
tacji dla sposobu prowadzenia spraw spotki lub jej wynikéw, moga zastosowad
strategie gtosowania nogami — w kazdej chwili wyj$¢ ze spétki, sprzedajac ak-
cje. W. Buffett zwraca uwage, ze bedac wlascicielem zarzadzajacym spolka, ma
nie tylko prawny, ale przede wszystkim moralny obowiazek dzialania na rzecz
wszystkich akcjonariuszy spotki oraz w ich wspolnym interesie. Podejscie takie
ma gwarantowad, ze wylacznym celem wspdlnika zarzadzajacego i menedzeréw
spotki jest dzialanie na rzecz zwigkszenia wartosci akeji spotki dla akcjonariu-
szy, ktorzy s partnerami w biznesie. Taki efekt maja zapewnia¢ sprawne mecha-
nizmy nadzoru wladcicielskiego. Fenomen W. Buffetta polega m.in. na tym, ze
swoimi spostrzezeniami dotyczacymi corporate governance dzieli si¢ dobrowol-
nie (bez nakazu prawnego) w pisanych od 1977 r. corocznych listach do akcjo-

22 G. Kirkpatrick, The Corporate Governance Lessons, https://www.oecd.org/finance/financial-
-markets/42229620.pdf (dostep: 25.10.2020 r.).
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nariuszy Berkshire Hathaway®. Listy te sa szczegolnie atrakcyjnym materiatem
badawczym dla poszukujacych natury corporate governance oraz efektywnosci
mechanizméw corporate governance u samych zrédel, czyli w praktyce funkcjo-
nowania jednego z najwiekszych inwestoréw na $wiecie cieszacych sie niepo-
szlakowang reputacja.

Celem niniejszej pracy nie jest wyczerpanie calosci wyjatkowo bogatej
problematyki zwigzanej z corporate governance, ale spojrzenie na strategie re-
gulacyjne oraz efektywno$¢ mechanizméw oczami jednego z najbardziej roz-
poznawalnych i szanowanych przedsiebiorcéw na $wiecie, uznawanego za le-
gendarnego inwestora.

23 Wspdlautorem listéw jest C.T. Munger pelnigcy w Berkshire Hathaway funkcje wiceprezesa
rady dyrektoréw, bedacy jednym z akcjonariuszy dominujacych spotki.
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Rozdzial 1. Czym jest corporate
governance?

§ 1. Znaczenie pojecia corporate governance

Zdefiniowanie terminu corporate governance jest utrudnione przez wielos¢
perspektyw, z ktoérych mozna spojrze¢ na to zagadnienie. Sposréd wielu dostep-
nych definicji za reprezentatywne mozna uzna¢ dwie, ktére wskazuja, ze corpo-
rate governance jest narzedziem stuzacym zwickszeniu wartosci dla akcjonariu-
$Zy.

Wedle popularnej definicji amerykanskich ekonomistéw A. Shleifera oraz
R.W. Vishnyego ,,corporate governance traktuje o sposobach, dzigki ktérym do-
stawcy kapitatu dla spotek zapewniajg sobie zwrot ze swojej inwestycji’!. W pol-
skiej literaturze z kolei wyjasnia sie, Ze ,,corporate governance stanowi system
obejmujacy rézne instytucje prawne i ekonomiczne (w tym formalne i niefor-
malne reguly dzialania), ktérego istota jest zapewnienie zgodnosci i réwnowa-
gi pomiedzy interesami wszystkich podmiotéw (stakeholders) zaangazowanych
w funkcjonowanie korporacji w sposdb gwarantujacy wzrost wartosci spotki
i jej rozwdj™2.

Jednym z ttumaczen pojecia corporate governance na jezyk polski jest termin
»lad korporacyjny”. Tlumaczenie to zostalo przyjete do jezyka prawnego, czego
wyraz stanowig wydane przez Gielde Papieréw Warto$ciowych ,,Dobre Praktyki
Spolek Notowanych na GPW 20167, zdefiniowane jako zbidr zasad tadu korpo-
racyjnego oraz wydane przez KNF w 2014 r. ,,Zasady tadu korporacyjnego dla
instytucji nadzorowanych™.

Dostowne ttumaczenia zwrotu corporate governance na jezyk polski nie od-
daja wielowymiarowosci tego pojecia. Rozpowszechnione terminy ,tad korpo-

1, Corporate governance deals with the ways in which suppliers of finance to corporations assure
themselves of getting a return on their investment.” A. Shleifer, R W. Vishny, A Survey of Corporate
Governance, s. 737; zob. K. Oplustil, Instrumenty nadzoru korporacyjnego, s. 3.

2K. Zalega, Systemy corporate governance, s. 9.

3 C. Mesjasz, Lad (nadz6r) korporacyjny, s. 15-16.
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racyjny” czy ,nadzor korporacyjny” w istocie niewiele wyjasniaja. Na potrze-
by niniejszej pracy przyjeto nadzor wlascicielski jako tlumaczenie corporate
governance. Zwrot ,,nadzoér wlascicielski” podkresla istote corporate governance,
ktéra polega na nieustannym poszukiwaniu w spolce rzeczywistego i aktywne-
go wlasciciela oraz podkresla role wewnetrznych mechanizméw nadzoru wta-
Scicielskiego, ktorymi sa kontrola sprawowana przez rade nadzorcza, w tym
z udzialem jej komitetdw, audyty zewnetrzny i wewnetrzny, podziat funkcji mie-
dzy organami spolki oraz systemy wynagrodzen zarzadzajacych. Zwrot ,,nadzoér
wlascicielski” pozwala takze, jak si¢ wydaje, lepiej zrozumie¢ znaczenie dla cor-
porate governance struktury akcjonariatu (wlasnoéci) w spolce oraz struktury
jej zadluzenia. Nalezy mie¢ na uwadze, ze wplyw na corporate governance maja
takze zewnetrzne mechanizmy, takie jak: uwarunkowania polityczne, regulacje
prawne, dzialania grup intereséw, rynek finansowy oraz rynek talentéw mene-
dzerskich, jednak nie s3 one tak znaczace jak mechanizmy wewnetrzne®.

§ 2. Spdtka otwarta jako przedmiot corporate
governance

Rozwazania dotyczace corporate governance skupiaja sie na spdlce otwar-
tej, ktorej modelowym przykladem jest publiczna spoétka akcyjna (akcje spotki
publicznej dopuszczone sg do obrotu na rynku zorganizowanym). W spoétkach
publicznych nieprawidtowosci w nadzorze nad dziatalno$cia czlonkéw zarza-
du sg nie tylko problemem wewnetrznym spoiki, dotyczacym ochrony akejo-
nariuszy przed nieuczciwo$cig zarzadzajacych. Wywieraja one takze wplyw na
zaufanie do calego rynku kapitalowego, a w konsekwencji na efektywnos¢ giet-
dy papieréw wartosciowych i oferty publicznej akeji (a takze innych instrumen-
tow finansowych) jako Zrédla pozyskiwania kapitatu przez spotke oraz sposo-
bu na dywersyfikacje ryzyka modelu biznesowego spo6tki ponoszonego przez jej
gltéwnego akcjonariusza-wlasciciela. Rozwazania zawarte w niniejszej pracy —
ze wzgledu na postawiong teze i jej ograniczone rozmiary jako pracy magister-
skiej — sg zawezone do publicznej spolki akcyjnej, niebedacej instytucja finanso-
wa podlegajaca zaostrzonemu nadzorowi ze wzgledu na przedmiot dziatalnosci.
Na potrzeby niniejszej pracy wystarczy zasygnalizowa¢, ze wiele dodatkowych
uwarunkowan ujawnia si¢ w przypadku takich instytucji finansowych jak: ban-
ki, ubezpieczyciele, towarzystwa funduszy inwestycyjnych i towarzystwa fun-

4Ibidem, s. 25.
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§ 2. Spétka otwarta jako przedmiot corporate governance

duszy emerytalnych w zwigzku z zarzadzanymi funduszami inwestycyjnymi
otwartymi i zamknigtymi.

Wirdd krajow, ktore wywarly najwiekszy wplyw na rozwoj spolki otwartej
trafnie wskazuje sie Stany Zjednoczone Ameryki Pétnocnej, cho¢ analiza roz-
woju historycznego tej instytucji uzasadnia wniosek, ze duze zastugi w tworze-
niu jej fundamentdéw maja angielskie prawo spotek, australijskie prawo spotek,
niemieckie prawo spoétek, wloskie prawo spolek, a takze francuskie prawo spoé-
tek. Przedmiotem niniejszej pracy nie jest analiza ewolucji historycznej spot-
ki akcyjnej, ale warto podkresli¢, ze fundamentéw dla rozwoju koncepcji spot-
ki otwartej w Stanach Zjednoczonych nalezy poszukiwaé¢ w Europie, w $cistym
zwigzku z wyprawami geograficznymi, a takze rozwojem stanu kupieckiego
i bankowodci. Stany Zjednoczone wywarly natomiast niewatpliwie znaczacy
wplyw na rozwdj idei corporate governance w zwiazku z rozproszeniem akcjo-
nariatu spétek otwartych.

Najintensywniejszy rozwoj spotki otwartej mial miejsce w Stanach
Zjednoczonych, w latach 30. XX w., kiedy wzrastala potrzeba uzyskania finan-
sowania z rynku przez spotke. Potrzeby finansowe spotek wzrastaly wraz z roz-
wojem technologicznym gospodarki. W szczegdlnosci rozwingly sie metody
masowej produkeji, co dato poczatek wielkim przemystowym korporacjom.
Korporacje przemystowe wymagaly duzego zaangazowania kapitalowego, ktére
wykraczalo poza mozliwosci pojedynczych 0séb lub przedsiewzie¢ rodzinnych.
Dodatkowo, nawet najzamozniejsi inwestorzy dazyli do dywersyfikacji ryzyka
inwestycyjnego, aby ograniczy¢ ryzyko zwigzane z zaangazowaniem finanso-
wym w jedng inwestycje. W konsekwencji mali inwestorzy zaczeli kumulowa¢
zasoby, sprzedajac akcje spotki masowej ilosci anonimowych inwestoréw, przez
co akcjonariat stawal si¢ coraz bardziej rozproszony. Dzieki zaangazowaniu ka-
pitalowemu wielu drobnych podmiotéw, mozliwe stalo sie zgromadzenie znacz-
nych $rodkéw finansowych na dalszy rozwoj spotek akcyjnych, co jednoczesnie
pozwolito na roztozenie ryzyka inwestycyjnego miedzy wielu partneréw®.

Cecha spolki otwartej jest masowy, anonimowy i rozproszony akcjonariat
oraz swoboda w zbywaniu akcji. Za spotke otwarta mozna uznaé takze spot-
ke akcyjng z masowym, anonimowym akcjonariatem, w ktdrej istnieje akcjo-
nariusz dominujgcy®. Rozdrobnieni akcjonariusze s3 anonimowymi dostaw-
cami kapitalu, niepowigzanymi osobiscie ze spdtka. W przypadku masowego
i w zwigzku z tym anonimowego dawcy kapitalu na plan pierwszy wytania sie
funkcja kapitatu, ktérym obraca sie w spdlce, a nie osoby, od ktdrej ten kapi-

° A. Stomka-Golgbiowska, Oddzielenie wlasnosci od kontroli, s. 131.
6 Taka spotka posiada cechy spotki otwartej (w relacji z rozdrobnionymi akcjonariuszami) oraz
spotki zamknietej (w relacji z akcjonariuszem dominujgcym).
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tal pochodzi. W zwigzku z masowoscia podmiotéw zaangazowanych w funkcjo-
nowanie spolki, to wlasnie w spolce otwartej dochodzi do najbardziej dostrze-
galnych konfliktow wystepujacych miedzy tymi podmiotami’. W zaleznosci od
stopnia koncentracji akcjonariatu, w spélce otwartej wyrdznia sie horyzontalny
lub wertykalny konflikt agencji, ktéry zostanie szczegétowo opisany w dalszej
czesci pracy.

Przeciwienstwem spolki otwartej jest spotka zamknieta, charakteryzujaca
sie ograniczeniami w zbywalnosci akeji, brakiem rozproszenia i anonimowosci
oraz ograniczong liczbg akcjonariuszy®.

Polski ustawodawca regulujac dzialalno$¢ spétek kapitalowych, stara sie
uchwyci¢ moment, w ktérym spotka zamknieta przeksztalca si¢ w spotke otwar-
ta i konieczne jest wdrozenie mechanizméw corporate governance. Tytulem
przyktadu, w spolce akcyjnej, ktéra ze swojej natury jest przeznaczona do pro-
wadzenia dziatalnosci z masowym akcjonariatem ustanowienie rady nadzorczej
jest obligatoryjne. W spdlce z ograniczong odpowiedzialnoscig rada nadzorcza
(lub komisja rewizyjna) jest organem fakultatywnym, a instrumenty nadzoru
nad prowadzeniem spraw spotki przez zarzad sg powierzone bezposrednio jej
wspdlnikom, zgodnie z art. 212 § 1 KSH.

Obowigzek ustanowienia rady nadzorczej lub komisji rewizyjnej w spolce
z ograniczong odpowiedzialnoscia stosownie do art. 213 § 2 KSH pojawia sie
w sytuacji, gdy kapital zaktadowy spétki z o.0. przewyzsza 500.000 PLN, a liczba
wspdlnikéw przekracza 25. Zdaniem ustawodawcy osobiste sprawowanie kon-
troli przez ponad 25 wspolnikéw w spolce o znacznej skali dziatalnosci prze-
stanie by¢ efektywne. Przyjete kryteria budza watpliwosci, poniewaz wysokos¢
kapitatu zakltadowego nie jest miarodajnym wyznacznikiem rozmiaru prowa-
dzonej dzialalnosci. Ponadto, obowigzek kumulatywnego spelnienia przesta-
nek implikuje poglad, Ze sama liczba wspolnikéw nie wplywa na skutecznosé
nadzoru, a to wlasnie masowo$¢ jest kluczowym czynnikiem wplywajacym na
nieefektywno$¢ bezposredniego nadzoru wlascicielskiego sprawowanego przez
wlascicieli spotki.

W zalezno$ci od struktury akcjonariatu, w spotkach otwartych mozna wy-
rézni¢ dwie kategorie akcjonariuszy:

1) akcjonariusz-wlasciciel, traktujacy akcje jako prawo udziatowe we wlasnosci.

Posiadana przez niego liczba akeji powoduje, ze ponoszenie kosztow zwia-

zanych z kontrola menedzerdw jest oplacalne, dlatego chce aktywnie uczest-

7 K. Oplustil, Instrumenty nadzoru korporacyjnego, s. 12—13.

8 Ibidem, s. 12—13. Dokonujac podziatu spétek mozna wyréznic takze spotke polotwarta, taczaca
w sobie zaréwno cechy spotki zamknigtej, jak i otwartej, jednak na potrzeby niniejszej pracy ogranicze
podzial do spotek otwartych i zamknietych.
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niczy¢ w zarzadzaniu oraz nadzorze nad spétka. Jest to akcjonariusz, ktory
kupuje akeje spotki po to, aby w niej zosta¢, dlatego przyjmuje dugoterminowsa
strategie inwestycyjna i tego samego oczekuje od cztonkéw organéw spotki.
Posiadana przez niego liczba akcji powoduje, Ze ma znaczny wplyw na wyzna-
czanie interesu spotki. Akcjonariusz-wlasciciel jest zarazem akcjonariuszem
dominujgcym i wystepuje w spdlce otwartej, w ktorej akcjonariat nie jest
modelowo rozproszony;

2) akcjonariusz-inwestor wystepujacy zaréwno w spétkach otwartych o skoncen-
trowanym, jak i rozproszonym akcjonariacie. Inwestor taki przyjmuje strategie
inwestycyjna, ktora zaktada wyjscie z inwestycji wraz z zyskiem, wzglednie
opcje zamkniecia straty poniesionej na zainwestowanym kapitale w czasie,
ktory uzna za optymalny. W konsekwencji inwestor traktuje akcje jako instru-
ment finansowy (inwestuje nie po to, aby wyj$¢ w razie niepowodzenia, ale
po to, aby uzyskac zysk na zainwestowanym kapitale i mie¢ opcje wycofania
zainwestowanego kapitalu wraz z zyskiem, wzglednie opcje zamkniecia straty
poniesionej na zainwestowanym kapitale zgodnie ze swoja strategia i w czasie,
ktory uzna za optymalny). Czas obecnosci (inwestycji) akcjonariusza-inwe-
stora jest z natury ograniczony i determinowany strategia inwestycyjna, ktora
w przypadku inwestoréw instytucjonalnych wynosi zazwyczaj od 3 do 5 lat
(diuzsze strategie inwestycyjne miewaja fundusze emerytalne). Cechg akcjo-
nariusza-inwestora jest zabezpieczanie $ciezki wyjscia z inwestycji, czyli jej
zamkniecia w drodze zbycia akeji. Wsrdd akcjonariuszy-inwestoréw mozna
dodatkowo wyrdzni¢ akcjonariusza-spekulanta. Cechuje go strategia gry na
zwyzke lub obnizke ceny akeji jako instrumentu finansowego wycenianego na
gieldzie papieréw wartos$ciowych. Akcjonariuszy-inwestoréw (w tym akcjo-
nariuszy-spekulantéw oraz inwestoréw instytucjonalnych) cechuje brak wiezi
emocjonalnej ze spotky oraz pasywna postawa (tzw. racjonalna apatia)®.
Wraz z rozwojem rynku kapitalowego kluczowsq role wsrdéd akcjonariuszy

zaczeli odgrywad inwestorzy instytucjonalni, ktérych mozna zaklasyfikowa¢ do

akcjonariuszy-inwestorow. Z analizy przeprowadzonej przez GPW wynika, ze

w 2018 r. ich udziat w obrotach na Gtéwnym Rynku akcji wynidst 29%. Dla po-

réwnania, inwestorzy indywidualni wygenerowali 12% obrotdw, natomiast po-

zostale 59% nalezalo do inwestoréw zagranicznych'’. Pojecie inwestora insty-
tucjonalnego nie zostalo ustawowo zdefiniowane, dlatego na obecny moment
dokonujac klasyfikacji inwestoréw, nalezy opiera¢ si¢ na odniesieniach do in-

9 W literaturze w ramach akcjonariuszy dokonuje sie dalszych podzialéw, ale na potrzeby ni-
niejszych rozwazan wystarczajace jest dokonanie podziatu na akcjonariuszy-wlascicieli oraz akcjo-
nariuszy-inwestoréw.

19 Analiza GPW, https://www.gpw.pl/pub/GPW/analizy/Udzial_inwestorow_2018.pdf (dostep:
25.10.2020 r.).

13
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westora instytucjonalnego znajdujacych sie w definicji klienta profesjonalnego
w art. 3 pkt 39b ustawy z 29.7.2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi'!
iart. 2 pkt 13a 2 27.5.2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alterna-
tywnymi funduszami inwestycyjnymi'? oraz definicjach sformutowanych przez
doktryne. Jedna z definicji doktrynalnych stanowi, ze sg to: ,instytucje finan-
sowe (bez wzgledu na forme prawna, w jakiej wystepuja w obrocie gospodar-
czym), ktorych podstawowym przedmiotem dzialalno$ci gospodarczej pozosta-
je inwestowanie badz zarzadzanie nalezacymi do nich lub tez powierzonymi im
$rodkami finansowymi”!®. W zwigzku z tym, za inwestoréw instytucjonalnych
uzna¢ mozna np. fundusze inwestycyjne oraz fundusze emerytalne. Z uwagi
na ujecie definicji inwestora instytucjonalnego w art. 1 pkt 2 lit. b Dyrektywy
2017/828, wkrétce do polskiego porzadku prawnego powinna zosta¢ wprowa-
dzona definicja zbiezna z wprowadzong przez prawodawce unijnego!?.

Na podstawie kryteriéw takich jak zrédlo finansowania spotek publicznych,
struktura wlasnosci spdtek publicznych oraz uksztaltowanie organdéw spot-
ki publicznej, wérdd systemoéw corporate governance mozna wyrdznié system
otwarty (system kontroli zewnetrznej) oraz system zamkniety (system kontro-
li wewnetrznej)!>. System otwarty, wystepujacy gléwnie w krajach anglosaskich,
charakteryzuje si¢ wystepowaniem na rynku spétek gietdowych, ktére pozysku-
ja kapitat w drodze przeprowadzanych ofert publicznych akeji, przez co ich ak-
cjonariat jest rozproszony'®. W sytuacji szerokiego rozproszenia akcjonariatu
dochodzi do asymetrii informacyjnej pomiedzy cztonkami zarzadu a akcjona-
riuszami oraz do wystapienia ryzyk zwiagzanych z racjonalng apatig akcjonariu-
szy. W konsekwencji w systemie otwartym mechanizmy corporate governance
maja zapobiec przede wszystkim konfliktom wystepujacym na linii akcjonariusz

1 Ustawa z 29.7.2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz.U. z 2020 r. poz. 89 ze zm.).

12Ustawa z 27.5.2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi (t.j. Dz.U. z 2020 r. poz. 95 ze zm.).

13 M. Michalski, w: M. Michalski, L. Sobolewski, Prawo o funduszach inwestycyjnych, s. 4.

14 Zgodnie z art. 1 pkt 2 lit. b Dyrektywy 2017/828, inwestor instytucjonalny oznacza: przed-
siebiorstwo, ktére prowadzi dziatalnos¢ w zakresie ubezpieczen na zycie w rozumieniu art. 2 ust. 3
lit. a), b) i ¢) dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE oraz w zakresie reasekuracji
w rozumieniu art. 13 pkt 7 tej dyrektywy, pod warunkiem ze dziatalno$¢ ta obejmuje zobowigzania
dotyczace ubezpieczen na zycie, a przedsiebiorstwo to nie jest wykluczone na podstawie tej dyrektywy;
instytucje pracowniczych programéw emerytalnych objeta zakresem stosowania dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2016/2341 zgodnie z jej art. 2, chyba ze panstwo czlonkowskie podjeto
decyzje o niestosowaniu tej dyrektywy w calosci lub w czesci do takiej instytucji zgodnie z art. 5 tej
dyrektywy. Termin na transpozycje¢ dyrektywy mija 10.6.2019 r.

15 M. Romanowski, Wplyw najnowszych europejskich reform corporate governance na ksztatto-
wanie modeli zarzadzania spotka akcyjna, s. 206-217.

16 Ibidem, s. 207.
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- menedzer (wertykalny konflikt agencji) i traktowaniu akcjonariuszy jak posia-
daczy instrumentéw finansowych, a nie jak wlascicieli.

System zamkniety charakteryzuje sie silnie skoncentrowang struktura akcjo-
nariatu (z jednym lub kilkoma akcjonariuszami wiekszosciowymi) oraz finan-
sowaniem dziatalnosci spolek dlugiem, przez co akcjonariusze wickszo$ciowi
daza do utrzymania kontroli nad spoétka. System zamkniety wystepuje m.in. na
polskim rynku kapitatowym, cechujacym sie skoncentrowang strukturg akcjo-
nariatu, cho¢ nie oznacza to, Ze nie wystepuja na nim spoétki o szeroko rozpro-
szonym akcjonariacie. Male rozproszenie sprawia, ze na pierwszy plan wysuwa
sie konflikt mogacy zaistnie¢ miedzy akcjonariuszem wigkszo$ciowym a akcjo-
nariuszami mniejszo$ciowymi (horyzontalny konflikt agencji), dlatego nalezy
dazy¢ do ochrony praw mniejszo$ci. Na drugi plan schodzi problem zwigzany
z wertykalnym konfliktem agencji, poniewaz akcjonariusz wiekszosciowy spra-
wuje $cisty nadzér nad dziatalnoscig cztonkéw zarzadul”. W efekcie, prowadzac
rozwazania dotyczace corporate governance, ktére moga mie¢ zastosowanie do
polskich spétek akcyjnych, nalezy mie¢ na uwadze, ze wprowadzane mechani-
zmy powinny chroni¢ zaréwno przed wertykalnym, jak i horyzontalnym kon-
fliktem agencji.

17 Ibidem, s. 207.

15






Rozdzial 2. Oddzielenie wlasnosci
od zarzadzania

§ 1. Systemy zarzadzania spolka

W kazdej spolce potrzebny jest system zarzadzania, ktory zapewni efek-
tywne podejmowanie decyzji. K. Arrow zidentyfikowal dwa podstawowe spo-
soby na podejmowanie decyzji w organizacjach — konsensus oraz autorytet!.
Sposoby te roznig sie w zaleznosci od rodzaju spotki, w ktérej majg by¢ wdro-
zone. Konsensus wymaga, aby wszyscy cztonkowie organizacji reprezentowali
zbiezne interesy oraz mieli zapewniony taki sam dostep do informacji. W takich
warunkach koszty podejmowania decyzji sg niskie?.

Podejmowanie decyzji na zasadzie konsensusu wystepuje w spolkach za-
mknietych. Co do zasady zbiezne interesy wspdlnikéw, ktdrych liczba nie jest
tak znaczna jak w modelowej spolce otwartej oraz zaangazowanie w prowadze-
nie spraw spétki niwelujace problem asymetrii informacyjnej powoduja, ze de-
cyzje moga by¢ podejmowane osobiscie przez wspolnikow. Takie rozwigzanie
zostalo przyjete w polskich spétkach osobowych, ktére z pewnymi wyjatkami
nie przewidujg powolania organéw zarzadzajacych spotka?, a glos kazdego ze
wspolnikéw ma jednakowe znaczenie.

Zgodnie z regulacjami modelowej spdtki osobowej, jaka jest spotka jawna,
na podstawie art. 29 § 1 KSH kazdy wspdlnik ma prawo reprezentowa¢ spotke,
natomiast art. 39 § 1 KSH przewiduje, ze kazdy wspolnik ma prawo i obowigzek
prowadzenia spraw spotki. W przypadku czynnosci zwyklego zarzadu, wspdlnik
ma prawo dziala¢ samodzielnie. Gdy czynnos¢ przekracza zwykly zarzad, do jej

LK. Arrow, The Limits of Organization, s. 63-79.

2S.M. Bainbridge, The New Corporate Governance, s. 37.

3W KSH zostata przewidziana mozliwo$¢ powolania zarzadu w spélce partnerskiej (art. 97 KSH),
natomiast w spotce komandytowo-akcyjnej organem obligatoryjnym jest walne zgromadzenie (art. 130
pkt 8 KSH), a w zaleznosci od iloéci akcjonariuszy ustanowienie rady nadzorczej jest obowigzkowe
lub fakultatywne (art. 142 § 1 KSH).
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dokonania niezbedna jest jednomyslna uchwata wspdlnikéw, czyli osiggniecie
konsensusu.

W spétkach kapitatowych, ktore spetniajg cechy spétki zamknietej, wspol-
nicy moga tak uregulowaé postanowienia umowy sp. z ograniczong odpowie-
dzialnoscig lub statutu spotki akeyjnej, ze decyzje réwniez beda podejmowane
na zasadzie konsensusu (poprzez uksztaltowanie wymogdéw dotyczacych kwo-
rum lub wiekszo$ci niezbednej do podjecia uchwaty)*.

W przypadku spétek otwartych (charakteryzujacych si¢ m.in. masowym ak-
cjonariatem) interesy wielu akcjonariuszy konkuruja ze soba. Przeplyw infor-
magcji miedzy takimi akcjonariuszami jest utrudniony, co moze prowadzi¢ do
istotnej asymetrii informacyjnej. W takich warunkach bezposrednie podej-
mowanie decyzji przez akcjonariuszy na zasadzie konsensusu jest niemozliwe,
a w konsekwencji niemozliwe staloby si¢ réwniez prowadzenie spraw spotki i jej
dziatalnosci. Rozwigzaniem problemu jest wprowadzenie mechanizméw, po-
zwalajacych na decydowanie o sprawach spolki na zasadzie autorytetu profe-
sjonalnego. Akcjonariusze powoluja organy, zdajac sie na autorytet profesjonal-
ny os6b, ktore w nich zasiadajg’. Organem odpowiedzialnym za podejmowanie
decyzji w spétkach otwartych jest organ zarzadczy, ktorego czlonkowie upraw-
nieni sg do delegowania zadan na pracownikéw spotki w celu wdrozenia w zycie
podjetych decyzji. W ten sposdb akcjonariusze powierzaja menedzerom (czton-
kom zarzadu lub dyrektorom wykonawczym) obowiazek podejmowania decy-
zji, podczas gdy sami moga pozosta¢ bierni. Mechanizm ten prowadzi do od-
dzielenia wiasnoéci od zarzadzania, poniewaz menedzerowie nieposiadajacy
zazwyczaj istotnego wktadu wlasnosciowego w spélce majg wplyw na jej sprawy.

§ 2. Oddzielenie wlasnosci od zarzadzania

W 1932 r. w Stanach Zjednoczonych ukazala si¢ ksigzka autorstwa A.A. Berle
oraz G.C. Means, ,The Modern Corporation and Private Property”, w ktdrej au-
torzy dokonali analizy struktury wlasnosciowej najwigkszych amerykanskich
korporacji. Jak juz zostalo wspomniane powyzej (rozdz. 1 § 2 niniejszej publi-
kacji), w tym czasie mial miejsce najintensywniejszy rozwdj spotek akcyjnych
otwartych. W swojej publikacji autorzy wykazali, ze zaréwno struktura kapita-

4W przypadku spotki akcyjnej moze to jednak spowodowaé w niektérych przypadkach naru-
szenie zasady Scistosci statutu wynikajacej z art. 304 § 3 i 4 KSH z powodu sprzecznoéci z natura
spotki akcyjnej, poniewaz taka sytuacja mogtaby doprowadzi¢ do paralizu decyzyjnego np. w drodze
przyznania swoistego prawa weta w oderwaniu od ryzyka zwigzanego z wielkoscig kapitalu zaanga-
zowanego w spotke przez akcjonariusza.

3S.M. Bainbridge, The New Corporate Governance, s. 3.
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towa spotek, jak i struktura prawa korporacyjnego wymusity oddzielenie wta-
sno$ci od zarzadzania/kontroli (separation of ownership and control). Z prze-
prowadzonych badan wynikalo, ze w najwigkszych amerykanskich spoétkach
akcyjnych akcjonariusze z najwieksza liczba akcji nie posiadali wiecej niz 1%
kapitalu spotki®. W odniesieniu do struktury prawa korporacyjnego autorzy
wskazali, ze zgodnie z konstrukeja spotek handlowych, to osoba prawna jest
formalnym wlascicielem majatku zgromadzonego w spolce, a nie akcjonariusz,
mimo tego, Ze posiada on akcje spotki i wybiera zarzadzajacych. Ponadto, ak-
cjonariusze na podstawie przepiséw prawa regulujacych role organdéw w spolce
majg ograniczong mozliwo$¢ ingerowania w jej sprawy’. W konsekwencji, prze-
prowadzone obserwacje doprowadzily do wniosku, ze w spétkach dochodzi do
zanikania funkcji wlascicielskie;.

Wozrastajgca liczba akcjonariuszy spowodowala, ze ich osobiste zarzadzanie
spotka stalo sie nieefektywne, w szczegdlnosci biorac pod uwage koszty, z jakimi
jest to zwigzane. Rozwoj spotki otwartej doprowadzil do sytuacji, w ktérej do-
szto do rozdzielenia funkcji zarzadczej i nadzorczej, ktdre wezesniej byly nieroz-
faczne. Akcjonariusze z wlascicieli przeksztalcili si¢ w inwestorow, a zarzadzanie
stalo sie specjalno$cig menedzerows.

W polskim prawie, formalna mozliwo$¢ oddzielenia wlasnoéci od zarzadza-
nia zostala wprowadzona w art. 38 KC, zgodnie z ktérym osoba prawna dziala
przez swoje organy w sposob przewidziany w ustawie i w opartym na niej sta-
tucie. Organami spo6lki akcyjnej sa zarzad, rada nadzorcza oraz walne zgroma-
dzenie akcjonariuszy. Stosownie do art. 368 KSH organem odpowiedzialnym za
prowadzenie praw spotki i reprezentacje jest zarzad, a w jego sktad nie musza
wchodzi¢ akcjonariusze. Jedynym organem, w sklad ktorego z natury, bez ko-
niecznosci powotania, wchodzg akcjonariusze jest walne zgromadzenie. Walne
zgromadzenie nie ma wplywu na biezace zarzadzanie spotka, poniewaz nalezy
to do kompetencji zarzadu, ale ma ono wplyw na rozwdj strategiczny spotki®.
W ten sposob, akcjonariusze pomimo bycia wlascicielami spétki nie zarzadza-
ja nia, a jedynie decydujg o okreslonym katalogu spraw, ktory jest z goéry usta-
lony w ustawie lub statucie spotki. Wylaczng odpowiedzialno$¢ za prowadzenie
spraw spolki ponosi zarzagd. W doktrynie podnosi sie, ze w celu ochrony czlon-
kéw zarzadu przed ponoszeniem odpowiedzialnosci za prowadzenie spraw
spolki, na ktére mialy wplyw pozostale organy, do KSH wprowadzono w 2004 r.

% A.A. Berle, G.C. Means, The Modern Corporation, s. 47.

7 Ibidem, s. 84—89.

8 M. Romanowski, P. Haiduk, Oddzialywanie Komisji Nadzoru Finansowego na kwestie korpo-
racyjne, s. 150.

9 R. Czerniawski, Walne zgromadzenie, rozdz. I pkt I11.
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