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Słowo wstępne
Tematem	tego	opracowania	 jest	 jedno	z	aktualnych	zagadnień	z	zakresu	prawa	
spółek.	Stanowi	ono	analizę	problematyki	wewnętrznego	nadzoru	korporacyjnego,	
uwzględniającą	różnice	i	podobieństwa	w	prawodawstwach	polskim	i	niemieckim.	
Ujęcie	tematu	jest	oryginalne,	ponieważ	zagadnienie	nie	było	w	podobnym	zakresie	
omawiane	w	polskiej	doktrynie.	Prezentowane	tezy	nawiązują	do	szczegółowych	
poglądów	formułowanych	przez	przedstawicieli	nauki,	jednakże	dotychczas	czy-
nione	to	było	odrębnie	i	w	przeważającym	stopniu	w	odniesieniu	do	każdego	z	cha-
rakteryzowanych	systemów	prawnych.	Niewątpliwym	walorem	pracy	jest	zebranie	
tych	stanowisk	w	jednym	aktualnym	opracowaniu,	mającym	także	znaczenie	prak-
tyczne.	Analiza	obejmuje	wiele	wymiarów	omawianego	tematu,	zarówno	od	strony	
nadzorczej,	zarządczej,	jak	i	właścicielskiej.	Tak	kompleksowe	podejście	z	pewnością	
może	stanowić	istotną	pomoc	dla	członków	organów,	jak	również	akcjonariuszy	
publicznych	spółek	akcyjnych.	Wiedzę	zawartą	w	pracy	mogą	też	z	powodzeniem	
wykorzystywać	badacze	oraz	studenci	kierunków	prawnych	czy	ekonomicznych,	
którzy	zajmują	się	przedmiotowym	tematem.

Mimo	że	nadzór	korporacyjny	jest	popularnym	obszarem	badawczym,	samo	
pojęcie	jest	stosunkowo	młode	i	nie	wszystkim	uczestnikom	rynku	dobrze	znane.	
Co	więcej,	może	być	niesłusznie	mylone	z	zadaniami	przypisywanymi	wyłącznie	
radzie	nadzorczej.	Corporate governance jest	jednak	pojęciem	dużo	szerszym	i	bar-
dziej	złożonym,	odwołującym	się	do	praw	i	obowiązków	innych	organów	publicz-
nej	spółki	akcyjnej,	a	także	do	ekonomicznych	mechanizmów	oddziałujących	na	
korporacje	oraz	otoczenie	gospodarcze	i	społeczne,	w	których	funkcjonują.	Wszyst-
kie	te	elementy	są	przedmiotem	debaty	nad	diagnozowaniem	oraz	eliminowaniem	
błędów	w	sferze	zarządzania	i	nadzoru.	

Tak	 interdyscyplinarne	 ujęcie	 corporate governance	 spowodowało	 potrzebę	
badań	prawnoporównawczych,	które	za	cel	stawiają	zrozumienie	odmienności	
cechujących	różne	systemy	corporate governance	i	znalezienie	możliwości	stoso-
wania	 rozwiązań	występujących	w	 danym	 systemie	 na	 gruncie	 innego.	 Jest	 to	
obszar	badawczy	niezwykle	 istotny	w	obliczu	działań	harmonizacyjnych	w	Unii	
Europejskiej.	
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Autorka	skoncentrowała	się	przede	wszystkim	na	przedstawieniu	uwarunko-
wań	prawnych	w	 kwestiach	 dotyczących	 organów	nadzoru	 korporacyjnego	 pu-
blicznych	spółek	akcyjnych	–	rady	nadzorczej,	zarządu	oraz	walnego	zgromadzenia	
–	uwzględniając	przy	tym	niuanse	różniące	prawo	polskie	oraz	niemieckie.	W	celu	
ułatwienia	 Czytelnikowi	 przyswojenia	 informacji	 zawartych	 w	 poszczególnych	
rozdziałach	pierwsze	dwa	z	nich	skupiają	się	na	wyjaśnieniu	pojęć,	które	mają	fun-
damentalny	wpływ	na	odpowiednie	zrozumienie	dalszych	części	pracy.	W	kolejnych	
rozdziałach	poruszane	są	tematy	mechanizmów	związanych	z	funkcjonowaniem	
rady	 nadzorczej,	 walnego	 zgromadzenia	 i	 odpowiedzialności	 funkcjonariuszy	
spółki	za	powierzone	im	obowiązki,	wraz	z	przedstawieniem	podstaw	prawnych.	
W	pracy	wykorzystano	krajową	i	zagraniczną	literaturę	dotyczącą	badanego	za-
gadnienia,	 a	 także	 dokonano	 przekładu	 oryginalnych	 źródeł	 ustawodawstwa	
i	doktryny	niemieckiej.	Badania	przeprowadzone	przez	Autorkę	wieńczy	zakoń-
czenie,	stanowiące	podsumowanie	pracy	oraz	wnioski	de lege ferenda. 

Czytelnik	dowie	się	z	publikacji,	co	oznacza	nadzór	korporacyjny	w	szerokim	
rozumieniu,	jakie	rodzaje	konfliktów	interesów	są	charakterystyczne	dla	publicz-
nych	spółek	akcyjnych	oraz	w	jaki	sposób	ustawodawcy	polski	i	niemiecki	zmieniali	
regulacje	prawne	w	celu	ustanowienia	wysokich	standardów	korporacyjnych.	W	opra-
cowaniu	Autorka	wykazuje	fakt	wzmocnienia	pozycji	rady	nadzorczej	i	zwiększe-
nia	 obowiązków	 zarządu	w	 ramach	nadzoru	 korporacyjnego	 na	 gruncie	 prawa	
niemieckiego	na	podstawie	odpowiednich	regulacji,	których	nie	przewiduje	polskie	
prawo.	 Czytelnik	 zostaje	 ponadto	 zapoznany	 z	 rozwiązaniami	 obowiązującymi	
w	obu	porządkach	prawnych,	które	mają	przeciwdziałać	szantażom	korporacyj-
nym,	oraz	z	postulatami	zmian	w	zakresie	ukształtowania	zasad	odpowiedzialności	
członków	organów	publicznej	spółki	akcyjnej.

Opracowanie	jest	rezultatem	badań	Pani	Agnieszki	Poteralskiej,	absolwentki	
Wydziału	Prawa	i	Administracji	Uniwersytetu	im.	Adama	Mickiewicza	w	Pozna-
niu,	pod	kierunkiem	naukowym	prof.	UAM	dr.	hab.	Leopolda	Moskwy.	Autorka	
ukończyła	polsko-niemieckie	studia	prawnicze	prowadzone	we	współpracy	z	Uni-
wersytetem	Europejskim	Viadrina	we	Frankfurcie	nad	Odrą.	Jej	wkład	w	rozwój	
wiedzy	o	nadzorze	korporacyjnym	w	Polsce	został	doceniony	przez	komisję	kon-
kursową	 Giełdy	 Papierów	Wartościowych,	 która	 przyznała	 jej	 nagrodę	 główną	
w	konkursie	na	najlepszą	pracę	magisterską	na	temat	„Publiczny	rynek	kapitałowy”.	

Dr hab. Tomasz Sójka, prof. UAM
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Wprowadzenie
Problematyka	nadzoru	korporacyjnego	w	znaczeniu	nadzoru	i	kontroli	nad	spół-
kami	akcyjnymi	stała	się	ważnym	obszarem	badawczym	wielu	dziedzin	naukowych.	
Przyczyny	 zainteresowania	 tą	 tematyką	 są	 zróżnicowane.	Dynamiczny	 rozwój	
gospodarczy,	zmiana	znaczenia	rynku	kapitałowego	dla	finansowania	spółek,	świa-
domość	potrzeby	zorganizowanego	i	skutecznego	nadzoru	dla	inwestycji	kapita-
łowych	 oraz	 zaostrzenie	 konfliktów	 interesów	 to	 tylko	 niektóre	 z	 powodów.	
Czynnikiem	mobilizującym	do	podjęcia	debaty	nad	poprawą	nadzoru	korporacyj-
nego	 stały	 się	 również	 liczne	 skandale	finansowe	 i	 przypadki	upadłości	dużych	
spółek	zarówno	w	Stanach	Zjednoczonych,	jak	i	w	Europie	w	trakcie	ostatniego	
kryzysu	finansowego.	Wyeksponowały	one	nieprawidłowości	w	funkcjonowaniu	
mechanizmów	nadzorczych	i	ukazały,	jak	istotna	dla	prawidłowego	działania	spółki	
jest	wewnętrzna	konstrukcja	jej	ustroju,	właściwe	usytuowanie	kompetencji	i	fa-
chowe	zaprojektowanie	wewnętrznego	systemu	kontroli,	który	będzie	z	dobrym	
rezultatem	zapobiegał	nadużyciom.	

Nadzór	korporacyjny	jest	tematem	niezwykle	obszernym,	toteż	opracowanie	
ograniczono	 do	 prawnych	 aspektów	 nadzoru	 wewnętrznego,	 wykonywanego	
z	perspektywy	mechanizmów	usytuowanych	w	ramach	struktury	spółki	akcyjnej.	
Charakterystyka	rynkowych	instrumentów	corporate governance	nie	będzie	przed-
miotem	opracowania.	

W	pracy	postawiono	za	cel	analizę	 i	porównanie	poszczególnych	instytucji	
polskiego	 i	niemieckiego	prawa	spółek,	składających	się	na	wewnętrzny	nadzór	
korporacyjny,	oraz	wskazanie	na	tej	podstawie	ich	podobieństw	i	różnic,	a	także	
możliwości	 zastosowania	 rozwiązań	 występujących	 w	 prawie	 niemieckim	 na	
gruncie	polskiego	prawa.	Z	perspektywy	kraju	o	krótkiej	historii	debaty	na	temat	
nadzoru	 korporacyjnego	 istotne	 jest	 poszukiwanie	 rozwiązań,	 które	 rozwiną	
i	wzmocnią	stosunkowo	młode	mechanizmy	prawne	i	ekonomiczne,	mające	przy-
czyniać	się	do	polepszenia	jakości	zarządzania	i	nadzoru	w	spółkach	akcyjnych.	
W	opracowaniu	przyjęto	dogmatyczną	oraz	prawnoporównawczą	metodę	analizy,	
dzięki	którym	uzyskano	kompleksowy	obraz	wewnętrznego	nadzoru	korporacyj-
nego	w	obu	systemach	prawnych,	dążąc	na	tej	podstawie	do	sformułowania	postu-
latów	zmian.	
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Zakres	merytoryczny	pracy	zawarto	w	pięciu	rozdziałach.	Pierwszy	rozdział 
stanowi	wprowadzenie	do	omawianej	problematyki.	Wyjaśnione	zostało	pojęcie	
nadzoru	korporacyjnego	i	wskazane	jego	odpowiedniki	spotykane	w	polskiej	i	nie-
mieckiej	 literaturze.	 Analizą	 objęto	 ponadto	 konflikty	 interesów	 występujące	
w	spółkach	akcyjnych.	Rozdział	pierwszy	zamyka	przedstawienie	źródeł	regulacji	
dotyczących	nadzoru	korporacyjnego.

Przedmiotem	rozważań	w	ramach	drugiego	rozdziału	jest	rola	organów	pu-
blicznej	spółki	akcyjnej	w	nadzorze	korporacyjnym.	Wyjaśniono,	że	praca	koncen-
truje	się	na	analizie	dotyczącej	publicznej	spółki	akcyjnej	z	uwagi	na	specyficzne	
problemy	wynikające	z	jej	natury	prawnogospodarczej	i	aktywności	na	zorganizo-
wanym	rynku	kapitałowym.	Wskazano	definicje	pojęcia	„publiczna	spółka	akcyjna”	
w	prawie	polskim	i	niemieckim	oraz	przedstawiono	relację	między	zarządem	a	ra-
dzą	nadzorczą	i	rolę	walnego	zgromadzenia	jako	organu	właścicielskiego.	

Kolejny	rozdział	dotyczy	mechanizmów	nadzoru	korporacyjnego	w	ramach	
funkcjonowania	rady	nadzorczej.	Opisano	w	nim	istotne	dla	wykonywania	nadzoru	
zagadnienia	dotyczące	składu	rady	nadzorczej,	wyboru	jej	członków	oraz	kompe-
tencje	rady	nadzorczej	względem	zarządu,	a	także	zasady	tworzenia	i	funkcjono-
wania	wyspecjalizowanych	komitetów	rad	nadzorczych.

Rozdział	czwarty	dokonuje	analizy	instytucji	prawnych	związanych	z	nadzo-
rem	właścicielskim	 akcjonariuszy.	 Poruszono	 kwestie	 kompetencji	 personalnych	
walnego	zgromadzenia	wobec	pozostałych	organów	oraz	oceny	funkcjonariuszy	
spółki.	Kolejnym	punktem	rozdziału	 jest	rola	 indywidualnych	praw	organizacyj-
nych	 akcjonariuszy	 w	 nadzorze	 korporacyjnym.	 Ponadto	 opisano,	 jakie	 prawa	
w	ramach	nadzoru	korporacyjnego	przysługują	akcjonariuszom	mniejszościowym.

Ostatni	rozdział	traktuje	o	odpowiedzialności	członków	organów	kierowni-
czych.	Przedstawiono	zasady	odpowiedzialności	cywilnoprawnej	z	 tytułu	niedo-
pełnienia	obowiązków	członka	organu,	omówiono	obowiązywanie	zasady	business 
judgment rule w	prawie	niemieckim	i	możliwość	jej	zastosowania	na	gruncie	pol-
skiego	prawa.	Wskazano,	w	 jaki	 sposób	 funkcjonariusze	 spółki	 odpowiadają	 za	
nieprawidłowości	 w	 zakresie	 sprawozdawczości	 finansowej	 spółki	 i	 naruszanie	
obowiązków	informacyjnych	na	rynku	regulowanym.	Rozdział	zamyka	porówna-
nie	przepisów	regulujących	odpowiedzialność	karną.	
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Ustawa	z	dnia	6.06.1997	r.	–	Kodeks	karny	(Dz.	U.	1997	Nr	88,	poz.	553	ze	zm.).
Ustawa	z	dnia	21.08.1997	r.	–	Prawo	o	publicznym	obrocie	papierami	wartościowymi	(tekst	jedn.	Dz.	U.	

z	2002	r.	Nr	49,	poz.	447),	uchylona.	
Ustawa	z	dnia	15.09.2000	r.	–	Kodeks	spółek	handlowych	(tekst	jedn.	Dz.	U.	2013	r.	poz.	1030	ze	zm.).
Ustawa	z	dnia	29.07.2005	r.	o	obrocie	instrumentami	finansowymi	(tekst	jedn.	Dz.	U.	z	2014	r.	poz.	94	

ze	zm.).
Ustawa	z	dnia	29.07.2005	r.	o	ofercie	publicznej	i	warunkach	wprowadzania	instrumentów	finanso-

wych	do	zorganizowanego	systemu	obrotu	oraz	o	spółkach	publicznych	(tekst	jedn.	Dz.	U.	z	2013	r.	
poz.	1382	ze	zm.).

Ustawa	z	dnia	7.05.2009	r.	o	biegłych	rewidentach	i	ich	samorządzie,	podmiotach	uprawnionych	
do	badania	sprawozdań	finansowych	oraz	o	nadzorze	publicznym	(tekst	 jedn.	Dz.	U.	2015	r.	
poz.	1011	ze	zm.).

Rozporządzenie	Ministra	Finansów	z	dnia	19.02.2009	r.	w	sprawie	informacji	bieżących	i	okresowych	
przekazywanych	przez	emitentów	papierów	wartościowych	oraz	warunków	uznawania	za	rów-
noważne	informacji	wymaganych	przepisami	prawa	państwa	niebędącego	państwem	członkow-
skim	(tekst	jedn.	Dz.	U.	z	2014	r.	poz.	133).
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Agnieszka Poteralska

Wewnętrzny nadzór
korporacyjny 
w publicznych
spółkach akcyjnych 
na gruncie prawa 
polskiego i niemieckiego

Agnieszka Poteralska ukończyła polsko-niemieckie
studia prawnicze na Wydziale Prawa i Administracji Uni -
wersytetu im. Adama Mickiewicza w Poznaniu oraz na
Wydziale Prawa Uniwersytetu Europejskiego Viadrina
we Frankfurcie nad Odrą. 
Obecnie pracuje w Kancelarii Prawnej „Wiśniewski 
& Kłapsa” sp.k., gdzie zajmuje się obsługą prawną kli en -
tów niemieckojęzycznych. Doświadczenie zdobywała
również w innych wrocławskich kancelariach, Polsko-
-Niemieckiej Izbie Przemysłowo-Handlowej oraz Viadrina
Compliance Center.

I nagroda w konkursie prac magisterskich Giełdy
Pa pierów WartoÊciowych w Warszawie w roku 2015.
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Czytelnik dowie się, jakie rodzaje 
konfliktów interesów są charakterystyczne 
dla publicznych spółek akcyjnych 
oraz w jaki sposób ustawodawca polski 
i niemiecki zmieniał regulacje prawne 
w celu ustanowienia wysokich standardów
korporacyjnych.
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Wydawnictwo edu-Libri jest oficynà wydawniczà e-publikacji
naukowych i edukacyjnych.
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