Olga Sachanbinska’

Interes spotki akcyjne;j

1. Wstep

Interes sp6tki jest terminem kodeksowym. Kodeks spétek handlowych? (k.s.h.) wprowadza
te klauzule generalng w odniesieniu do spétki akcyjnej w pieciu artykutach, w zadnym jednak
jej nie definiuje. W doktrynie wyrazono poglad, ze ewentualna préba zdefiniowania interesu
spoltki przez ustawodawce bytaby skazana na porazke. Definicja taka musiataby by¢ bowiem
zbyt ogdlna, przez co miataby watpliwa wartos$¢ poznawcza oraz mogtaby skutkowac powsta-
niem probleméw praktycznych3. Nie przesadzajac o tym, czy definicja taka powinna znalez¢
sie w ustawie, nalezy uzna¢, ze sformutowanie definicji pojecia o tak istotnym znaczeniu dla
funkcjonowania spétki akcyjnej jest potrzebne i wskazane, co uwzglednione zostato zaréwno
przez doktryne, jak i Sad Najwyzszy. Definicja taka zostanie zaprezentowana w dalszej czesci
opracowania.

Pierwszym przepisem, ktéry wspomina o interesie spéiki, jest przepis art. 317 § 2 k.s.h,,
zgodnie z ktérym sad rejestrowy moze odmoéwié wpisania spétki do rejestru z powodu drob-
nych uchybien, ktére nie naruszaja m.in. interesu spé6tki. Drugim z nich jest art. 377 k.s.h.,
w mysl ktérego cztonek zarzadu powinien powstrzymac sie od rozstrzygania spraw, w kto-
rych zachodzi sprzeczno$é miedzy interesem spétki a interesem jego lub jego bliskich. Kolej-
nym przepisem powolujacym sie na interes spo6tki jest art. 422 § 1 k.s.h., ktéry nawiazuje do
tego pojecia jako jednej z przestanek zaskarzenia uchwaly walnego zgromadzenia. Przepis

art. 433 § 2k.s.h. stanowi natomiast, iz w interesie spétki walne zgromadzenie moze pozbawic¢

' Studentka piatego roku prawa na WPIA UJ.
2 Ustawa z dnia 15 wrzesdnia 2000 r. — Kodeks spétek handlowych (Dz.U. z 2000, Nr g4 poz. 1037. z pdzn. zm.).
3 D. Wajda, Obowigzek lojalnosci w spétkach handlowych, Warszawa 2009, s. 15.
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akcjonariuszy prawa poboru akcji w catosdci lub w czesci. Ostatnim z przepiséw kodeksu
powotujacym sie na interes spétki jest przepis art. 516 § 2 pkt 3 k.s.h., dotyczacy transgra-
nicznego aczenia sie spétek kapitatowych i spétki komandytowo — akcyjne;.

Interes spétki stanowi takze dyrektywe, ktdéra kierowal sie maja zaréwno zarzadzajacy
przedsiebiorstwem, jak i akcjonariusze przy podejmowaniu korporacyjnych decyzji. Jest on
przez to elementem szerszego zagadnienia, ktdre za cel stawia sobie odpowiedZ na pytanie,
w jaki sposéb zarzadzac sp6tka akcyjna (korporacja), aby zapewnic¢ jej prawidtowe funkcjono-
wanie i optymalne wyniki finansowe, przy jednoczesnym poszanowaniu intereséw jej uczest-
nikéw. Na $wiecie okreéla sie je angielskim terminem corporate governance. Nie budzi bowiem
watpliwosci, ze funkcjonariusze oraz akcjonariusze powinni dziata¢ w interesie spétki, jezeli
chca promowac jej sukces, ktéry przelozy sie na ich indywidualne korzysci. Niezbedna jest
wiec odpowiedZ na pytanie, czym jest interes sp6tki. Spétka jest bowiem korporacyjng osoba
prawna, ktéra w przeciwienstwie do osé6b fizycznych nie potrafi sama wyrazic ,,swojego” inte-
resu. Z kolei korporacyjne decyzje zawsze beda bardziej lub mniej korzystne dla danej grupy
uczestnikéw zycia spétki. Konieczne jest wiec przesadzenie, z czyim interesem nalezy identy-
fikowac ,jej” interes. Interes spétki jawi sie wiec jako pojecie ogélne i uproszczone, pewnego
rodzaju zmienna, za ktdra przy kazdorazowym podejmowaniu decyzji nalezy ,podstawi¢” in-
teresy 0séb fizycznych. W doktrynie zwrécono uwage, ze spor o interpretacje interesu spo6tki
akcyjnej jest jednym z najbardziej typowych sporéw, ktére z réznym nasileniem pojawiaja sie
niemal w kazdej korporacji. Moze on wystapi¢ na réznych etapach jej funkcjonowania, a takze
dotyczy¢ dziatalnosci kazdego z jej organéw (zarzad, rada nadzorcza, walne zgromadzenie)*.
Definicja interesu spétki jest tez przedmiotem wieloletniego dyskursu toczacego sie w innych
panstwach, w Polsce natomiast stosunkowo niedawno stata sie przedmiotem dyskusji dok-
trynalnej oraz wypowiedzi orzecznictwa, co jest rezultatem nadania mu przez ustawodawce

normatywnego charakterus.

2. Brak ,autonomicznego” interesu spétki akcyjne;

W doktrynie stusznie zauwazono, ze im bardziej zlozone jest budowane przez spétke
akcyjna przedsiewziecie, tym silniej zaznacza¢ sie bedzie odrebnos¢ jej celow od dazen po-
szczegolnych jej ,wlascicieli” — akcjonariuszy. Spétka taka stanowi bowiem nosnik ztozonych
relacji gospodarczych i z roli prostego narzedzia umozliwiajacego gromadzenie kapitatu oraz

jego inwestycje ewoluuje w kierunku ekonomicznego organizmu, oderwanego od akcjona-

4+ A. Opalski, O pojeciu interesu spdtki handlowej, PPH 11/2008, s. 16.
5 K. Oplustil, Instrumenty nadzoru korporacyjnego (Corporate governance) w spétce akcyjnej, Warszawa
2010, S. 171 L n.
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riuszy®. Ustawodawca w art. 12 k.s.h. przyznaje spéice akcyjnej odrebna osobowo$é prawna,
spotka akcyjna jest wiec podmiotem prawa odrebnym od akcjonariuszy. Mozna zgodzic sie
z pogladem wyrazonym w pismiennictwie, Zze wyposazenie spétki kapitatowej w osobowosé
prawna nalezy rozpatrywaé w $wietle dwéch zasadniczych cech, ktére decyduja o wyborze
takiej formy przez wspdlnikow. Pierwsza z nich jest mozliwo$¢ prawnego odgraniczenia ma-
jatku spétki od majatku osobistego wspélnika, ze wzgledu na dziatanie zasady braku odpo-
wiedzialno$ci osobistej wspdlnika za zobowiazania spétki. Druga jest powotanie organéw
spotki, ktére ,wyrecza” wspdlnika od biezacego zajmowania sie sprawami spétki (tj. orga-
néw menedzerskich, czyli zarzadu i rady nadzorczej), przy pozostawieniu wpltywu wspélnika,
przez organ wlascicielski, jakim jest walne zgromadzenie, na istotne decyzje w spélce, tacznie
z powolywaniem i odwolywaniem menedzeréw spétki’. Nalezy przy tym zwré6ci¢ uwage na
specyficzny, odmienny od podmiotowosci 0séb fizycznych, charakter podmiotowosci sp6tki
akcyjnej. Wynika on z faktu, ze spétki akcyjne jako osoby prawne pozbawione s3 wilasnej,
wewnetrznej woli, a co za tym idzie wlasnych potrzeb i dazen. Spétka ma ,wlasny” interes go-
spodarczy, polityke oraz strategie rozwoju, tylko gdy postrzega sie ja z perspektywy oséb trze-
cich. W rzeczywistosci jej interes determinuja osoby uprawnione do podejmowania korpora-
cyjnych decyzji, a wiec akcjonariusze oraz funkcjonariusze®. Poglad, zgodnie z ktérym spoétka
jest jedynie prawna, sztuczna konstrukcja i nie istnieje ,sama dla siebie,” spotkat sie z uzna-
niem w doktrynie. Ekonomicznym sensem i celem bytu prawnego spétki jest bowiem przede
wszystkim realizacja intereséw gospodarczych jej zatozycieli i akcjonariuszy, stanowiacych
jej osobowy substrat®. Podobnego zdania jest Sad Najwyzszy, ktéry wprawdzie zwrécit uwage
na normatywne wyodrebnienie interesu sp6tki jako autonomicznego wobec intereséw pod-
miotéw uczestniczacych w jej strukturze korporacyjnej, bedacego nastepstwem nadania jej
przymiotu osobowosci prawnej, zaznaczyl jednak, ze interesy te pozostaja w funkcjonalnym
zwiazku. Dlatego tez, zdaniem SN, wspélny cel, do ktérego wspdlnicy sp6tki handlowej zo-
bowiazuja sie dazy¢, powoduje, Ze nie moze istnie¢ odrebny, samodzielny interes spétki jako
osoby prawnej, ktéry abstrahowalby od wypadkowej interesu wspélnikéw*. Wyodrebnienie
autonomicznego interesu sp6iki jest wiec sztucznym zabiegiem, a jako przyktad na poparcie
tej tezy podawana jest mozliwos¢ podjecia przez akcjonariuszy w kazdej chwili decyzji o likwi-
dacji spotki (art. 461 § 1 k.s.h.)**. Nie istnieje wiec prawnie chroniony interes sp6tki wyraza-
jacy sie w kontynuacji jej bytu prawnego wbrew woli akcjonariuszy. Gdyby przyja¢ odmienne

zalozenie, kazda uchwata o likwidacji spétki mogtaby zostaé zaskarzona jako sprzeczna z jej

Ibidem, s. 17.

7 A Szumanski, Hybrydalne typy spdtek handlowych, PPH 6/2000, s. 20-21.
A. Opalski, Rada nadzorcza w spétce akcyjnej, Warszawa 20006, s. 151.

9 K. Oplustil, op. cit, s. 173.

© Wyr. SN z o5.11.2009 1. (I CSK 158/0q).

" A Opalski, O pojeciu.., s. 17; K. Oplustil, op. cit, s. 174.
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interesem, poniewaz zmierza do pozbawienia spéiki jej ,korporacyjnego zycia”*?. Kolejnym
przykladem potwierdzajacym przyjeta powyzej teze o braku autonomicznego interesu spét-
ki jest wypltata dywidendy. Dzialanie takie nigdy nie bedzie lezalo w interesie samej sp6iki,
poniewaz dla niej najkorzystniejsze jest zatrzymanie zysku. Decyzja o podziale zysku jest
natomiast wynikiem kalkulacji przeprowadzanej przez akcjonariuszy we wlasnym interesie®.

W doktrynie zostat zaprezentowany jednak i inny poglad, ktéry zaktada, ze interes w pra-
wie spétek powinien by¢ rozumiany i identyfikowany przez jego przedmiot i podmiot, a jego
charakterystyka powinna mie¢ swoje odniesienie do czynnosci, ktérymi dany podmiot za-
mierza go realizowaé. W zwiazku z tym jako odrebne kategorie interesu w prawie spétek zo-
staly potraktowane interes spétki, wspolnikéw, cztonkéw organdéw spétki oraz interes oséb
trzecich (zwlaszcza wierzycieli). Jako charakterystyczny dla prawa spétek uznany zostat in-
teres korporacyjny, ktéry moze by¢ postrzegany z dwoch perspektyw — zaréwno jako interes
wspdlnikéw, jak i interes spétki. Tak pojmowany interes korporacyjny nalezy odréznic od in-
teresu pozostatych oséb, w tym zwlaszcza wierzycieli. Zwolennicy tego pogladu przyjmuja
mozliwos¢ konfliktu na linii wspélnik-spétka kapitatowa. Jako przyktad takiego konfliktu
stuzy¢ ma przyznane zarzadowi prawo do odméwienia akcjonariuszowi informacji o spoétce,
gdy uzna, ze moze to wyrzadzi¢ spéice szkode (art. 428 § 2 k.s.h.) lub kompetencja walnego
zgromadzenia do pozbawienia akcjonariuszy prawa poboru akgji (art. 433 § 2 k.s.h.)**. W tym
ujeciu spétka posiada wiec wlasny, odrebny od wspdlnikéw interes, ktéry w wyniku zaistnie-
nia konfliktu moze zostac im przeciwstawiony. W mysl pogladu o braku odrebnosci interesu
spotki przytoczone tutaj przyktady konfliktu na linii akcjonariusz — spétka mozna potrakto-
wac jako regulacje, ktére chroni¢ maja dlugofalowy interes ogétu akcjonariuszy, ograniczajac
przy tym prawa niektdrych z nich.

W doktrynie podkreslano takze, ze przyczyna posiadania przez spdtke kapitatowa odreb-
nej sfery intereséw jest fakt, iz posiada ona osobowos¢ prawna. Powotywano sie przy tym na
definicje osobowosci prawnej, ktéra zaktada, ze osoby prawne maja wlasne cele oraz interesy,
przewaznie odrebne lub nawet sprzeczne z interesami ludzi, ktérzy wchodza w ich sktad®.
Cze$¢ autoréw opowiada sie za oddzieleniem interesu spé6tki od interesu akcjonariuszy przy-
najmniej w sferze dogmatycznej (sferze prawnej)*¢. Nalezy jednak uzna¢, ze wyodrebnienie
interesu spotki w sferze teoretycznej jest zabiegiem, ktéry poza tym, ze odpowiada koncepcji
odrebnej osobowosci prawnej sp6tki akcyjnej, w zadnym stopniu nie przyczynia sie do wyjas-

2 K. Oplustil, op. cit, s. 174.

3 A Opalski, O pojeciu.., s. 17. Autor zaznacza jednak, ze sytuacja jest nieco bardziej skomplikowana w przy-
padku spétek publicznych, poniewaz wyptata dywidendy moze wptywaé na kurs akcji oraz wizerunek
spotki.

4 P. Brytowski, A. Kidyba, Kategoria interesu w kodeksie spdtek handlowych, PPH 10/2005, s. 6 i n.

5 D. Wajda, op. cit., s. 18.

© A Radwan, Prawo poboru w spétce akcyjnej, Warszawa 2004, s. 293.

Autor zaznacza jednak, ze interesy te pozostaja w Scistym zwiazku; D. Wajda, op. cit,, s. 23. Autor wyodrebnia
sfere prawna i faktyczng interesu spétki.
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nienia istoty tego interesu, a wiec ma znikome znaczenie praktyczne dla funkcjonowania sp6t-
ki, co zauwazaja takze zwolennicy tego wyodrebnienia’’. W $wietle powyzszych rozwazan
nalezy wiec stana¢ na stanowisku, ze sp6tka akcyjna nie posiada autonomicznego, odrebnego

od woli uczestniczacych w niej oséb, interesu.

3. Interes spotki akcyjnej jako interes akcjonariuszy

Po stwierdzeniu, ze sp6tka akcyjna nie posiada wlasnego interesu, wypada rozstrzygnad,
czyje interesy kryja sie pod pojeciem ,interes sp6tki akcyjnej”. Nalezy przychyli¢ sie do wygto-
szonego w doktrynie pogladu, ze w rzeczywistosci interes sp6tki determinowany jest przez
osoby uprawnione do podejmowania korporacyjnych decyzji: akcjonariuszy i cztonkéw orga-
néw, a takze do pewnego stopnia przez osoby zwigzane z otoczeniem spétki (ang. stakeholders,
bedzie o nich mowa w punkcie 5)*®. Proporcja, w jakiej powyzsze grupy wywieraja wptyw na
konkretna spétke, zalezy od systemu prawnego i faktycznego ukladu sit w spétce™. Spotka
akcyjna w ujeciu ekonomicznym stanowi bowiem splot relacji gospodarczych miedzy roznymi
grupami podmiotéw w niej uczestniczacych i oczekujacych z tego tytutu wynagrodzenia*. In-
teres spotki jest wiec wypadkowsa intereséw o0s6b zaangazowanych w zycie spétki**, okreslaja
go interesy os6b, ktére przyczyniaja sie do sukcesu gospodarczego sp6tki i moga by¢ jego be-
neficjentami*?.

Zauwazy¢ mozna, ze przypisanie interesowi kazdej z grup uczestniczacej w spétce takiej sa-
mej wagi prowadzitoby do trudnosci w podejmowaniu decyzji poprzez koniecznos¢ uwzgled-
nienia zbyt duzej ilosci, niejednokrotnie sprzecznych, intereséw oraz stanowiltoby pole do
naduzy¢ dla zarzadu, ktéry mdgltby, przyktadowo, przeciwstawi¢ interes pracownikéw inte-
resowi akcjonariuszy i podja¢ decyzje niekorzystna dla tych drugich. Sprzeciwiatoby sie to
tez kapitalowej naturze spétki akcyjnej, zgodnie z ktéra prawa przystugujace w spétce kapi-
talowej oraz korzysci finansowe plynace z uczestnictwa w niej przyznawane sa, co do zasady,
proporcjonalnie do udziatu w kapitale zaktadowym?3. Nalezy pamietaé, ze od strony prawnej

to spétka jest wlascicielem swojego majatku, od strony ekonomicznej natomiast jego wiasci-

7 Por. D. Wajda, op. cit, s. 24.

Autor stwierdza, ze w praktyce trudno méwic o interesie spétki odrebnym od intereséw akcjonariuszy.

Por. takze A. Radwan, Prawo.. , s. 292-293. Autor zaznacza, ze pojecie interesu spétki jest w zasadzie

pewna fikcja, uproszczeniem, a w istocie w spdtce ogniskuja sie interesy bardzo wielu grup.

Tak A. Opalski, O pojeciu.., s. 17 i n.; K Oplustil, op. cit, s. 174; A. Radwan, Prawo.., s. 293.

9 A. Opalski, O pojeciu., s. 17.

2 K. Oplustil, op. cit, s. 174.

2 A. Opalski, O pojeciu.., s. 17.

2 K. Oplustil, op. cit, s. 174-175.

3 ]. Okolski, J. Modrzejewski, k. Gasinski, Natura stosunku korporacyjnego spotki akcyjnej, PPH 8/2000,
s. 6-14.

119



O. Sachanbinska Interes spétki akcyjnej

cielami s3 akcjonariusze®*. Mozna wiec uzna¢, ze spétka jest wspSlnym dobrem wszystkich
akcjonariuszy, interes sp6tki nalezy wiec postrzega¢ w pierwszej kolejnosci jako ,ich” interes.
W zwiazku z tym zgodzi¢ nalezy sie z pogladem, ze najwazniejszym wyznacznikiem interesu
spolki jest interes akcjonariuszy, a uzasadnia to fakt, iz sa oni zaréwno prawnymi dysponen-
tami, jak i zasadniczymi i ostatecznymi beneficjentami istnienia sp6tki, ponosza takze osta-
teczne ryzyko niepowodzenia (upadtosci) spétki*s. Powyzsza interpretacje mozna uzasadnié
dodatkowo stwierdzeniem, ze Kodeks spétek handlowych przyznaje akcjonariuszom bardzo
szerokie uprawnienia. Wskazana w ustawie lub statucie odpowiednia wiekszo$¢ moze na wal-
nym zgromadzeniu przeforsowac wlasciwie kazda decyzje. Mimo iz walne zgromadzenie nie
ma prawa wydawania zarzadowi wigzacych polecen (art. 375(2) k.s.h.), statut spétki akcyjne;j
moze znaczaco rozszerzy¢ obowiazek uzyskiwania przez zarzad zgody walnego zgromadzenia
na czynnosci zarzadzania (art. 393 § 1 k.s.h.). Za pomoca regulacji statutowej akcjonariusze
sami moga wiec okresla¢ zakres swoich kompetencji. Walne zgromadzenie, co do zasady, po-
woluje takze cztonkéw rady nadzorczej (art. 385 § 1 zd. 1 k.s.h.) ktérzy nastepnie wybieraja
cztonkéw zarzadu (art. 368 § 4 k.s.h.), dysponuje takze prawem do odwotania cztonka zarzadu
w kazdej chwili (art. 368 § 4 zd. 2 k.s.h.)**. Podobnego zdania jest Sad Najwyzszy, ktéry uznat,
ze interes spotki stanowi wypadkowa intereséw wszystkich grup wspélnikow spétki, ktérzy
w sensie gospodarczym s3 jej ,wlascicielami”. Pojecie interesu spoétki jest wiec pewna ogdlna
formula okreslona przez ustawe, a wypelnienie jej wymaga uwzglednienia kompromisowo ro-
zumianej wypadkowej (funkgcji) przekonan, dazen i zachowan wszystkich grup wspdlnikéw?’.
Opierajac sie na tak sformulowanej definicji, nalezy stwierdzié, ze interesy pozostatych grup
podmiotéw zaangazowanych w spétke, a takze interes spoteczenstwa lub interes publiczny
moga by¢ brane pod uwage przez funkcjonariuszy spétki tylko w takim stopniu, w jakim nie
stoja w sprzecznosci z interesem ogétu akcjonariuszy®.

Inaczej interes spétki definiowany jest w sytuacji, gdy postrzegany jest jako kategoria od-
rebna od interesu akcjonariuszy. W doktrynie zaproponowano definicje, zgodnie z ktdra jest to
dziatanie spétki kapitatowej, realizowane przez jej organy, ktérego celem jest zaspokojenie okre-
Slonych potrzeb oraz osiagniecie pozadanego stanu rzeczy*. Do pojecia potrzeb spé6tki nawia-
zuje tez inna definicja, ktéra zaklada, ze interesem spétki akcyjnej sa potrzeby, do zaspokojenia
ktorych spétka swiadomie dazy, realizujac przyjety w statucie przedmiot dziatania3°.

Powyzsze ujecia nie przesadzaja jednak o tym, czym sa wspomniane potrzeby spétki i dla

kogo dany stan rzeczy jest pozadany. Jak bowiem zauwazono powyzej, spétka jako sztuczna

2 A Szumanski [w:] W. Pyziot, A. Szumaniski, I. Weiss, Prawo spdtek, Krakéw-Bydgoszcz 2006, s. 738.
3 K. Oplustil, op. cit,, s. 175.

% A Opalski, O pojeciu.., s. 18.

27 Wuyr. SN z o5.11.2009 r. (I CSK 158/09).

# K. Oplustil, op. cit, s. 177-178.

2 D. Wajda, op. cit, s. 21.

% P. Grzejszczak, Prawo poboru akcji, Warszawa 1998, s. 1506.
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konstrukcja prawna nie moze $wiadomie dazy¢ do realizacji swoich potrzeb. Trudno oprzeé
sie wrazeniu, ze w przytoczonych definicjach jedno ogélne pojecie — interes spétki, zostaje
zastapione drugim - potrzeby (dazenia) spétki. Zgodzi¢ sie tez nalezy z wyrazonym w lite-
raturze pogladem, ze przedmiot dziatalnosci spéiki nie jest szczegdlnie pomocny w okresle-
niu interesu spétki, poniewaz mozna wyobrazi¢ sobie zaréwno dziatania, ktére cho¢ zgodne
z przedmiotem dziatalnosci spétki, beda sprzeciwiac sie jej interesowi, jak i dziatania wykra-
czajace poza przedmiot dziatalnosci, a lezace w interesie spétki, co moze stac sie przyczyna
rozszerzenia przedmiotu dziatalnogci®*.

Kolejna z definicji proponuje postrzeganie interesu sp6tki jako rozstrzygniecia konfliktu
pomiedzy interesami réznych grup ogniskujacych sie w spétce, nie tylko wspélnikéw, zgodnie
z zasadami stusznosci3?. Definicja ta, co do zasady, zastuguje na uznanie, odwotuje sie bowiem
do intereséw uczestnikéw spétki, nie wynika z niej natomiast jednoznacznie, do jakiego
stopnia nalezy uwzglednia¢ takze interes innych grup poza wspdlnikami oraz czy interesy
wszystkich grup sa sobie réwne. Przyznanie zarzadowi mozliwosci rozstrzygania konfliktu
zgodnie z zasadami stusznosci moze bowiem stanowi¢ dla niego pole do naduzy¢, dlatego
opowiedzie(¢ sie nalezy za okresleniem pewnej hierarchii interesé6w ogniskujacych sie w spétce.

Doktryna wydaje sie zgodna co do pogladu, i nalezy sie do niego przychylié, ze interes spét-
ki zawsze powinien by¢ rozpatrywany na gruncie konkretnej spétki i konkretnego problemu,
nie mozna okresli¢ go wiec w sposdb abstrakcyjny i obiektywny?*3. Odosobniony jest w tej kwe-
stii poglad, zgodnie z ktérym interes spétki w szerszym rozumieniu oznacza interes kazdej
spotki kapitatowej, wynikajacy z jej natury i konstrukgji prawnej, rozumiany jako kontynuacja
jej prawnego bytu oraz dochodowosc jej dziatalnosci3#. Interes spétki jest wiec pojeciem kon-
kretnym, to znaczy powinien by¢ rozpatrywany odrebnie na gruncie poszczegdlnych spétek
oraz subiektywnym, to znaczy uzaleznionym od potrzeb akcjonariuszy. Nigdy interes spét-
ki nie bedzie interesem czlonkéw jej organdéw, sa oni bowiem jedynie jej funkcjonariuszami
(dzieki organom sp6tka moze dokonywac czynnosci jako osoba prawna) i w zwigzku z tym nie
definiuja oni jej interesu, a maja go jedynie realizowaé. Z powyzszych rozwazan nie nalezy jed-
nak wyciaga¢ wniosku, ze nie moze by¢ jednej, ogdlnej definicji interesu spétki. Moze bowiem
istnie¢ uniwersalna definicja interesu spétki, natomiast w wyniku jej zastosowania na gruncie
réznych spétek, i w odniesieniu do intereséw zaangazowanych w nie oséb, interes spétki be-

dzie odmienny w kazdym przypadku.

3 A Radwan, Prawo.., s. 294.

2 |bidem, s. 293.

3 A Opalski, O pojeciu.., s. 177, A. Radwan, Prawo.., s. 294.

3 K. Bilewska, Dochodzenie roszczen spdtki kapitatowej przez jej wspdlnikéw (actio pro socio), Warsza-
wa 2008, s. 05.
Stanowisko, ze interes spoétki jest kategoria obiektywng, to znaczy niezalezng od osobistych przekonan
i stanowisk poszczegélnych akcjonariuszy i cztonkéw wtadz spétki, wyrazit takze P. Grzejszczak, por.
P. Grzejszczak, Prawo.., s. 156.
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W literaturze przedmiotu podkresla sie takze zwiazek zachodzacy pomiedzy interesem
spotki a celem, do ktérego zostata ona powotana’>. Zdanie to podziela Sad Najwyzszy, ktory
zauwaza, ze okreslanie interesu spétki handlowej, rozumianego jako wypadkowa intereséw
wszystkich grup jej wspdlnikéw, powinno uwzgledniaé zastrzezony w statucie sp6tki wspélny
cel, do ktérego wspdlnicy zobowiazali sie dazy¢3®. Sad Najwyzszy stusznie powotat sie na wspdl-
ny cel okreslony w umowie spétki jako wyznacznik interesu spétki. Trudno bowiem wyobrazié
sobie dziatania, ktére choc stuzace realizacji celu sp6tki bylyby sprzeczne z jej interesem. Cel,
do ktérego daza wspdlnicy albo akcjonariusze, musi by¢ dla nich wspélny, poszczegdlne osoby
lub grupy oséb nie moga dazy¢ do réznych celéw. Zamierzony wspdlny cel — affectio societa-
tis, stanowi przy tym najbardziej znamienng ceche, ktéra odréznia umowe sp6tki od innych
umoéw zobowigzaniowych?’. Poza tym celéw tych moze by¢ wiecej, byle tylko kazdy z nich byt
wsp6lny dla wszystkich3®.

Powyzsze rozwazania mozna poprzec takze argumentem prawnoporéwnawczym, Bowiem
zaréwno w Stanach Zjednoczonych, jak i Wielkiej Brytanii interes sp6tki rozumiany jest jako
interes wspdlnikow jako ogétu. W Wielkiej Brytanii zasada, ze cztonkowie organu zarzadza-
jacego (directors) powinni wykonywa¢ swoje obowiazki wobec spétki jako catosci (company as
a whole), a nie wobec poszczegélnych akcjonariuszy lub ich grup, zostala wyrazona po raz
pierwszy w sprawie Percival v. Wright z 1902 roku i zachowata swoja aktualno$é do dzis. Spétka
rozumiana jest przy tym jako ,0gét akcjonariuszy” (the shareholders collectively) lub ,akcjona-
riusze obecni lub przyszli” (the shareholders, present or future). Menedzerowie spétki powinni
wiec dziala¢ w dobrej wierze w interesie ogétu akcjonariuszy oraz promowac sukces spétkize.
Podobnie zagadnienie to rozstrzyga doktryna amerykanska. Zarzadzajacy spotka przy wy-
konywaniu swoich obowigzkéw powinni zachowa¢ nieugiets i niepodzielna lojalno$¢ wobec
jej akcjonariuszy (duty of loyalty) oraz dochowaé nalezytej starannosci przy podejmowaniu
korporacyjnych decyzji (duty of care). Tylko wtedy mozna uznaé, ze dzialaja oni w interesie
spotkis.

Konczac rozwazania na temat charakteru interesu spotki, nalezy jeszcze doda¢, ze zgod-
nie ze stanowiskiem Sadu Najwyzszego, interes spétki nie ogranicza sie wylacznie do sfery
ekonomiczno-majatkowej. Godzi¢ w interes sp6tki beda wiec nie tylko dziatania uszczuplajace
jej majatek lub ograniczajace jej zysk, ale takze takie, ktére naruszaja dobre imie spétki lub

jej organdw, chronia interesy os6b trzecich kosztem interesu sp6tki lub zagrazaja jej bytowi.

% D. Wajda, op. cit, str. 21-23.
® Wyr. SN z 05.11.2009 . (I CSK 158/0g).
¥ 7. Radwanski, J. Panowicz-Lipska, Zobowiazania — czes¢ szczegétowa, Warszawa 2008, s. 316.
# W. Pyziot, A. Szumanski, I. Weiss, op. cit,, s. 28.
L. Seally, S. Worthington, Cases and materials in company law, Oxford 2008, s. 275.
R. Monks, N. Minow, Corporate governance, West Sussex 2008, s. 231.
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Interes spétki moze miec charakter takze niemajatkowy, skoro przepisy Kodeksu spétek han-

dlowych nie przewiduja w tym przedmiocie zadnych ograniczen*:.

4. Rola akcjonariusza wiekszosciowego w determinowaniu interesu spotki

W doktrynie zwrdcono uwage, ze kazdy ze wsp6lnikéw lub kazda z grup wspélnikéw moze
mie¢ odrebny cel. I tak na przyktad akcjonariusz wiekszosciowy moze dazy¢ do najbardziej
efektywnego wlaczenia spétki w dziatalnos¢ kierowanej przez siebie grupy kosztem zmniej-
szenia rentownosci spétki bedacej tylko jednym z ogniw zgrupowania. Celem akcjonariuszy
mniejszo$ciowych moze by¢ maksymalizacja zysku w krétkim okresie, co zazwyczaj pociaga
za soba inwestycje wysokiego ryzyka; drobni akcjonariusze natomiast zazwyczaj beda ocze-
kiwa¢ jak najwyzszej dywidendy, czesto nie biorac pod uwage dtugofalowych potrzeb spo6tkis2.
W takiej sytuacji zarzad, chcac podja¢ decyzje, bedzie musial rozwazy¢, czyj interes przewa-
za. Charakter spétki akcyjnej, a zwlaszcza wspomniana wczesniej zasada rzadéw wiekszosci,
przesadza o tym, ze faktyczna wladze w spéice sprawuja akcjonariusze lub akcjonariusz, ktéry
dysponuje wiekszoscia gtosé6w na walnym zgromadzeniu. W pewnym uproszczeniu obowia-
zuje wiec zasada, ze ten, kto ma wiekszo$¢ na walnym zgromadzeniu (wtadze do decydowania
o dzialaniach spétki i obsadzie jej stanowisk), przesadza o tym, czyje interesy bedzie ona re-
alizowa¢, a wiec rozstrzyga o jej ,wtasnym” interesie®3. Najwiekszy zatem wplyw na uksztal-
towanie interesu sp6tki wywiera akcjonariusz wiekszosciowy. Moze on przy tym dokonywaé
tego bezposrednio, determinujac tres¢ uchwat walnego zgromadzenia, lub posrednio poprzez
cztonkéw organdw spotki, ktérzy uzyskali mandat z jego nominacji, przy czym zalozenie takie
jest w pelni uzasadnione ze wzgledu na jego zaangazowanie w spétke i zakres ponoszonego
przez niego ryzyka*.

Stwierdziwszy powyzsze, nalezy wyraZnie zaznaczy¢, ze fakt determinowania przez akcjo-
nariusza wiekszosciowego interesu spétki nie oznacza, ze miedzy interesem spoéiki a intere-
sem akcjonariusza wiekszosciowego mozna postawic¢ znak réwnosci. W doktrynie zauwazo-
no, ze mozliwe sa zar6wno dziatania, ktére lezac w interesie akcjonariusza wiekszosciowego,
nie beda lezaly w interesie spéiki, jak i dziatania odwrotne. Pierwsza sytuacja bedzie mia-
ta miejsce zwlaszcza w koncernie, kiedy spétka generuje straty w celu osiggniecia zyskéw
przez akcjonariusza wiekszosciowego na innym szczeblu koncernu. Dzialanie korzystne
dla spétki, a niekorzystne dla akcjonariusza wiekszosciowego ma natomiast miejsce, gdy

spo6tka prowadzi dochodowa dziatalno$¢ konkurencyjna w stosunku do dziatan wspélnika

# Wyr. SN z o5.11.2009 r. (I CSK 158/0g) oraz przytoczone tam stanowisko sadu drugiej instancji.
2 A Opalski, O pojeciu.., s. 17.

4 |bidem, s. 18.

# K. Oplustil, op. cit, s. 178.
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wiekszosciowego*s. Mozna wiec uznaé, ze zaréwno zarzadcy, jak i akcjonariusze powinni
zawsze rozwazacé konkretny problem w kontekscie interesu ogétu akcjonariuszy, a dopiero,
gdy dojda do wniosku, Ze nie ma mozliwosci pogodzenia intereséw akcjonariuszy mniej-
szo$ciowych z interesem akcjonariusza wiekszosciowego i rozwigzania optymalnego, cho¢-
by w dtuzszej perspektywie, dla obu stron, da¢ pierwszenstwo temu drugiemu interesowi.
Nie moze jednak przy tym razaco pokrzywdzi¢ akcjonariuszy mniejszosciowych, ktérym na
gruncie prawa spétek zagwarantowana jest ochrona przed naduzyciem prawa przez wiek-
szo$¢ (patrz blizej kolejny punkt).

Nie mozna natomiast zgodzi¢ sie z zaproponowanym w pi$miennictwie pogladem, w mysl
ktérego interes sp6tki nalezy w pierwszej kolejnosci postrzegac przez pryzmat interesu wiek-
szo$ci wspolnikéw4e. Nawet jesli miedzy stwierdzeniem, ze interes sp6tki to interes wspélni-
kéw wiekszosciowych, a nakazem postrzegania go w pierwszej kolejnosci przez pryzmat ich
intereséw, jest pewna delikatna réznica, to mogtaby by¢ ona celowo niedostrzegana przez
cztonkéw zarzadu. Tym samym otwieratoby to furtke do podporzadkowania decyzji cztonkéw
zarzadu woli akcjonariusza wiekszosciowego, z ktérego posredniej lub bezposredniej*” nomi-
nacji pochodza. Co wiecej, zgodnie z przyjetym tutaj zalozeniem, interes spétki stanowi wy-
znacznik postepowania takze dla akcjonariuszy, w tym mniejszosciowych. Trudno wiec wyob-
razi¢ sobie, aby chcieli sie do niego zastosowa¢, gdyby nakazywal on uwzglednia¢ w pierwszej
kolejnosci interesy wiekszosci. Nalezy wiec uznad, ze interes spétki powinien by¢ postrzegany
kazdorazowo przez pryzmat ogétu akcjonariuszy.

Jak stusznie zauwazono w doktrynie, podmioty przystepujace do spdtki akceptuja zazwy-
czaj fakt, ze interes sp6tki determinowany jest przede wszystkim przez wole akcjonariusza
wiekszo$ciowego oraz ze niejednokrotnie beda musiaty podporzadkowac swoje indywidualne
interesy interesowi spétki. Jezeli akcjonariusz mniejszosciowy nie akceptuje woli wiekszo$ci,
pozostaje mu zawsze mozliwo$¢ wyjscia ze sp6tki (tzw. exit right), na co pozwala mu zasada
zbywalnosci akgji i fakt, ze udzial w spétce ma charakter dobrowolny. Moze tez zaskarzy¢
uchwate walnego zgromadzenia, jezeli uzna, ze wiekszos¢ naduzywa swoich praw*. Ze wzgle-
du na posiadana iloé¢ kapitatu akcjonariusz wiekszosciowy dysponuje bowiem instrumentami,
ktére moga mu postuzy¢ do naduzywania swojej pozycji w spdétce. Ma wiec mozliwos¢ przefor-
sowania wlasnej strategii oraz wtadze pozwalajaca na osigganie nieproporcjonalnych korzysci

% A Radwan, Prawo.. s. 294.

# A, Opalski, O pojeciu.., s. 22.

4 Cztonkéw zarzadu wybiera, co do zasady, rada nadzorcza (art. 368 § 4 ks.h.). Cztonkéw rady nadzorczej
wybiera natomiast walne zgromadzenie. Jezeli wiec cztonkowie rady nadzorczej beda pochodzi¢ z no-
minacji akcjonariusza wiekszosciowego, ma on takze, posrednio, mozliwos¢ wptywu na wybér ,swojego”
cztonka zarzadu. Mozliwos¢ bezposredniego wptywu na wybdr cztonkdw zarzadu bedzie miat on nato-
miast w sytuacji, gdy postanowienia statutu odejdg od powyzszej zasady i beda przewidywaty wybér
cztonkdw zarzadu przez walne zgromadzenie.

D. Wajda, op. cit, s. 25. Por. art. 422 § 1 ks.h.: ,Uchwata walnego zgromadzenia sprzeczna ze statutem badz
dobrymti obyczajami it godzgca w interes spétki lub majgca na celu pokrzywdzenie akcjonariusza, moze
by¢ zaskarzona w drodze wytoczonego przeciwko spétce powddztwa o uchylenie uchwaty”.
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z uczestnictwa w spétce. Moze przyktadowo za pomoca czynnosci korporacyjnych lub poza-
korporacyjnych transferowa¢ zyski ze sp6tki (tzw. tunelling) i ,,rozwadnia¢” udziat kapitatowy
mniejszosci®. Moze tez czerpaé prywatne korzysci, zatrudniajac cztonkéw rodziny i przy-
znajac im wysokie wynagrodzenia i premie, podejmowac stronnicze decyzje stuzace realizacji
wlasnych intereséw majatkowych oraz dokonywacé korzystnych dla siebie zmian w strukturze
kapitatu poprzez specjalne emisje akcji. W zwiazku z tym jest kwestia bezsporna w doktrynie
i orzecznictwie, ze prawo wiekszosci do definiowania interesu spétki nie jest nieograniczone.
Jak stusznie zauwazono, akcjonariusz wiekszo$ciowy powinien uwzglednic interesy pozosta-
tych akcjonariuszy, a zasada rzadéw wiekszo$ci nie moze ulec absolutyzacji. W przeciwnym
razie dosztoby do naruszenia korporacyjnego ,szkieletu” sp6tki akcyjnej. Jakkolwiek opiera
sie ona na kapitale zakladowym, jej funkcjonowanie musi uwzglednia¢ substrat osobowy>°.

Mysl ta zostanie rozwinieta w kolejnym punkcie opracowania.

5. Koniecznos¢ ochrony interesu akcjonariusza mniejszosciowego

Trybunal Konstytucyjny uznatl, ze chociaz zasada wiekszosci (prymat czynnika kapitato-
wego nad osobowym) jest fundamentalna zasada nowoczesnego prawa spétek, to musi by¢
ona zawsze zwiazana z regula réwnego traktowania wspélnikéw oraz regula ochrony uza-
sadnionych intereséw akcjonariuszy mniejszosciowych. Zasada wiekszosci moze by¢ ogra-
niczona przez racjonalny, czyli proporcjonalny mechanizm ochrony mniejszoscis*. Problem
ten poruszyl takze Sad Najwyzszy, stwierdzajac, ze zalozenie, iz model ksztattowania ,,woli
spotki” oparty jest na zasadzie rzad6éw wiekszosci, nie oznacza jednoczesnie, ze interes spot-
ki moze by¢ utozsamiany wytacznie z interesem wspélnika wiekszosciowego. Stanowi on
bowiem pewien kompromis pomiedzy czesto sprzecznymi za soba interesami wspdlnikéw
wiekszosciowych i mniejszo$ciowych oraz powinien uwzglednia¢ stuszne interesy obu tych
grup®. Sad Najwyzszy podkreslit takze konieczno$¢ wspétdziatania korporacyjnego akcjona-
riuszy spétki handlowej, a uchwaly walnego zgromadzenia, ktére prowadza do zdominowania
spotki przez okreslona grupe akcjonariuszy kosztem pozostatych, uznat za godzace w interes
spotkiss. Obowiazek poszanowania praw mniejszosci przewidywata tez druga zasada ogdl-
na ,Dobrych praktyk w spétkach publicznych 20057, ktéra mimo ze wyrazata zasade rzadéw
wiekszosci, zwracala tez uwage na koniecznos$¢ zagwarantowania mniejszosci ochrony jej
praw oraz uwzglednianie jej uprawnien przez akcjonariusza wiekszo$ciowegos+. Obowiagzek

49 A Opalski, O pojeciu., s. 20.

5 M. Michalski, Kontrola kapitatowa nad spétka akcyjng, Krakéw 2004, s. 573.

5 Por. pkt lll 1.3 uzasadnienia wyroku Trybunatu Konstytucyjnego z 21.06.2005 r. (P25/02) OTK — A 2005/6/6s5.

52 Wyr. SN z 05.11.2009 r. (I CSK 158/09).

53 Wyr. SN z 16.10.2008 . (Ill CSK 100/08).

5+ Dokument pt. ,Dobre praktyki w spétkach publicznych 2005", przygotowany przez eksperckie grono Ko-
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ochrony intereséw akcjonariuszy mniejszosciowych wprowadza tez zasada III ogdlna , Zasa-
da nadzoru korporacyjnego OECD 2004"55.

Mozna uznaé, ze organy maja obowiazek uwzglednienia interesu akcjonariuszy mniejszos-
ciowych w granicach wyznaczonych zasadg réwnego traktowania akcjonariuszy (art. 20) oraz
zakazem dziatan skutkujacych ich pokrzywdzeniem. Jezeli dziatania szkodzace mniejszosci
nie beda wprost sprzeczne z przepisami Kodeksu spétek handlowych, mozliwe jest odwotanie
sie do instytucji naduzycia prawa (art. 5 k.c.) lub do zasad wspétzycia spotecznego lub dobrych
obyczajow (art. 354 § 1 k.c.)*®.

W tym miejscu nalezy jeszcze wspomnie¢, ze wiekszo$¢ bynajmniej nie posiada monopolu
na okazje do naruszania interesu spétki. Na problem ten zwrdcit takze uwage Sad Najwyzszy,
stwierdzajac, iz dzialanie obronne akcjonariusza mniejszos$ciowego nie zawsze podyktowa-
ne jest interesem spétki lub podejmowane w obiektywnym jej interesies’. Prawo zaskarzania
uchwatl walnego zgromadzenia przyznane przez ustawodawce akcjonariuszom mniejszo$cio-
wym (art. 422 i 425 k.s.h.) moze by¢ bowiem naduzywane przez akcjonariuszy realizujacych
swoje partykularne interesy majatkowe w postaci tzw. szantazu korporacyjnego. Jest to sy-
tuacja, w ktorej akcjonariusz sktada spétce lub akcjonariuszowi wiekszosciowemu propozycje
rezygnagcji z zaskarzenia uchwaty lub kontynuowania procesu i wycofania pozwu w zamian za
uzyskanie specjalnych korzysci majatkowychs®. W ten sposéb prawo to z instrumentu ochro-
ny intereséw mniejszos$ci staje sie narzedziem umozliwiajacym im godzenie w interes spot-
ki. Jak zauwazono w doktrynie, w duzych spétkach, w szczegélnosci w spétkach publicznych,
opOznienie realizacji kazdego poszczegdlnego przedsiewziecia lub tez utrudnienie pozyskania
koniecznych $rodkéw kapitatowych moze pociagac za soba milionowe straty>°, mniejszo$¢ po-
winna wiec powstrzymac sie od wszelkich inicjatyw blokujacych stuszne interesy wiekszosci,
ktore stuza realizacji nadrzednego celu spétki. Obowigzek wspétdziatania obejmuje nie tylko
obowiazek przestrzegania konstytucji spétki i powstrzymania sie od dziatan na szkode spét-

ki oraz wspétudziatowcédw, lecz réwniez obowiazek aktywnego wspoétdziatania z wiekszoscia

mitetu Dobrych Praktyk, zawierat zasady dobrych praktyk korporacyjnych o charakterze samoregulacjt.
Przyjety byt przez Gietde Papieréw Wartosciowych i opierat sie na zasadzie ,comply or explain’, czyli
,stosuj lub wyjasnij, czemu nie stosujesz’, przez co nazywany byt ,miekkim” kodeksem corporate governan-
ce. Zasady te zostaty jednak uchylone, obecnie przyjetym przez Gietde dokumentem sa ,Dobre praktyki
spotek notowanych na GPW’, w ktdrych ostatniej zmiany dokonano w 19 maja 201o0.

5 Jej tres¢ brzmi nastepujgco: ,Ramy nadzoru korporacyjnego powinny zapewniac¢ réwnoprawne traktowa-

nie wszystkich wspdlnikédw/akcjonariuszy, wtacznie ze wspdlnikami/akcjonariuszami mniejszosciowymi

i zagranicznymi. Wszyscy wspélnicy/akcjonariusze powinni mie¢ mozliwosé uzyskania rzeczywistej re-

kompensaty w przypadku naruszenia ich praw”.

A. Opalski, O pojeciu.., s. 18.

7 Wyr. SN z o5.11.2009 . (I CSK 158/09).

8 K Oplustil, op. cit, s. 737.

o A. Radwan, Szantaz korporacyjny i sposoby jego ograniczania de lege lata i de lege ferenda, PPH 11/2003,
s. 22.
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przy podejmowaniu tych decyzji korporacyjnych, ktérych wymaga od spétki obowiazujace
prawo®.

Majac powyzsze na uwadze, nalezy uzna¢, ze akcjonariusze niezaleznie od tego czy wiek-
szos$ciowi, czy mniejszosciowi powinni kierowaé sie zawsze dyrektywami dobrych obyczajow,
dobrej wiary i lojalnosci przy wykonywaniu swoich praw podmiotowych, a obowiazek ten
wynika z istoty stosunku spétki handlowej®*. W doktrynie niemieckiej obowiazek lojalnego
wspoéldziatania okreslany jest jako Treuepflicht, odnosi sie do kazdego wspdlnika i oznacza na-
kaz poszanowania interesu spétki i pozostatych wspélnikéw. Kazdy wspélnik moze przy tym
podnosic istnienie obowiazku lojalnosci wobec pozostatych. W ramach Treuepflicht niedozwo-
lone sa dzialania sprzeczne ze wspélnym celem, dla ktérego spétka zostata powotana, niedo-
puszczalne jest takze wykonywanie przez wspdlnika przystugujacych mu uprawnieni na szko-
de sp6iki i innych wspdlnikéw oraz postepowanie w sposéb sprzeczny z nakazami stusznosci
i dobrej wiary®. Stusznie tez zauwazono w pi$émiennictwie, ze interes sp6tki, bedac kryterium
sadowej kontroli uchwat walnego zgromadzenia (art. 422 k.s.h.), stanowi tym samym wzorzec

nalezytego wykonywania prawa glosu przez akcjonariuszy®.

0. Interes otoczenia spdtki jako dopetnienie interesu akcjonariuszy

Powyzsze zagadnienie wiaze sie z obecnym w miedzynarodowych dyskusjach dotyczacych
nadzoru korporacyjnego (corporate governance) podzialem na teorie shareholder value oraz
stakeholder value, ktére proponuja odpowiedz na pytanie, w czyim interesie powinni dziataé
menedzerowie spoélki, a takze z angielskim pojeciem corporate social responsibility (spoteczna
odpowiedzialno$¢ biznesu).

Pierwsza i historycznie najstarsza z teorii jest teoria shareholder value, ktéra zaklada, ze
spo6tka powinna by¢ zarzadzana w interesie swoich ,wlascicieli”, czyli akcjonariuszy. Gtéw-
nym celem spoéiki jest wiec maksymalizacja bogactwa akcjonariuszy. Przeciwna do niej teoria
stakeholder value zaktada, ze interes otoczenia sp6tki powinien by¢ uwzgledniany na réwni
z interesami akcjonariuszy, a gtéwnym celem o0séb zarzadzajacych spé6tka jest osiagniecie réw-
nowagi pomiedzy celami partykularnymi a zbiorowymi oraz ekonomicznymi a spotecznymi.
Jako osoby z otoczenia spétki (interesariusze, stakeholders) postrzegani sa wszyscy, ktérzy
przyczyniaja sie do generowania bogactwa przez spétke i ktérzy z tego wzgledu sa potencjal-

nymi beneficjentami jej dziatalnosci, jednoczesnie ponoszac ryzyko z tym zwiazane, a wiec

bo S Sottysinski, System prawa prywatnego. Prawo spdtek kapitatowych, Tom 17a, Warszawa 2010, s. 53.
A. Opalski, O pojeciu.., s. 20.
62 A Opalski, Koncern w polskim prawie spétek — poréwnanie z prawem niemieckim, PPH 7/1908, s. 23.
% A Opalski, O pojeciu., s. 16.
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w szczeg6lnosci pracownicy, wierzyciele, klienci, dostawcy oraz spotecznoséclokalna®. Obecnie
jednak coraz wieksze uznanie zyskuje sobie koncepcja stojaca pomiedzy dwoma wspomniany-
mi powyzej, zwana enlightened shareholder value. Wedtug niej przy zarzadzaniu sp6tka nale-
zy kierowac sie interesem akcjonariuszy, ale przy uwzglednieniu stusznych intereséw innych
grup z otoczenia spétki®s. Pod pojeciem spotecznej odpowiedzialnosci biznesu kryje sie nato-
miast potrzeba postrzegania interesu otoczenia spétki jako nieodtacznej czesci interesu samej
spotki. Odpowiedzialna spotecznie spétka bedzie wiec dbata o swoich klientéw i pracownikéw,
bedzie wspiera¢ tez spotecznosci lokalne, a takze chroni¢ srodowisko naturalne®®. Istotna role
odgrywa przy tym takze poszanowanie podstawowych praw cztowieka. Aby osiagnac ten cel,
spétka powinna ograniczy¢ do minimum wywieranie negatywnego wplywu na $rodowisko
i promowac stosowanie odnawialnych Zrédet energii. Zawierane przez nia z kontrahentami
umowy powinny umozliwia¢ dtugotrwaly i przynoszaca obopdlne korzysci wspétprace. Po-
winna takze prowadzi¢ liberalna polityke zatrudnienia, przez co nalezy rozumieé poszanowa-
nie praw pracownikéw oraz okreslanie przychylnych dla nich regulaminéw pracy, a takze za-
pewnié im godziwe warunki pracy. Wspierajac spotecznosc lokalne, spétka moze przyktadowo
sponsorowa¢ wydarzenia kulturalne, naukowe lub sportowe, a takze instytucje spoteczne (np.
budowa obiektéw sportowych dla mtodziezy czy sponsorowanie druzyn sportowych, wypo-
sazanie bibliotek, zakup komputeréw dla domu dziecka). Wszystkie te dziatania beda miaty
pozytywny wplyw na dziatalno$¢ spétki, poniewaz dobre warunki pracy beda przyciagaty wy-
kwalifikowany i lojalny personel pracowniczy, a dobre relacje z kontrahentami oraz dziatal-
no$c¢ spoteczna spétki beda budowaly jej pozytywny wizerunek w oczach otoczenia. Nie spo-
s6b przy tym nie zauwazy¢, ze taka potencjalnie charytatywna dziatalno$¢ stanowi dla spé6tki
idealny sposéb na reklame. Na konieczno$¢ uwzgledniania intereséw akcjonariuszy zwraca
tez uwage Organizacja Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD)®’. Stoi ona na stanowisku,
ze konkurencyjnosc i dtugofalowy sukces przedsiebiorstwa sp6tki sa wynikiem pracy zespoto-

wej, na ktéra sktadaja sie takze zasoby oraz srodki wnoszone przez inwestoréw, pracownikéw,

% Por. JJ. du Plessis, J. McConvill, M. Bagaric, Principles of contemporary corporate governance, Cam-

bridge 2005, s. 17 i n.

Por. J. de Lacy, The Reform of United Kingdom Company Law, London 2002, s. 15.

Por. W.B. Wherther, Jr, D. Chandler, Strategic Corporate Social Responsibility: Stakeholders in a Global

Environment, Sage Publications Inc, California 2011, s. 3 i n.

67 Zasada uwzgledniania intereséw otoczenia spétki zostata wyrazona w rozdziale IV dokumentu wydane-
go przez OECD zatytutowaneqo, ,Zasady nadzoru korporacyjnego OECD 2004". Por. tez A. Szumanski,
Zasady nadzoru korporacyjnego OECD, PPH 5/2000, s. g i n. Autor krytycznie wypowiedziat sie na
temat powyzszej reqgulacji, stwierdzajac, ze zasada ochrony intereséw, tzw. stakeholders, wychodzi poza
ramy prawa spotek. Utworzenie takiego obowiazku jest zabiegiem nieuzasadnionym, poniewaz interesy
tych grup sg chronione wystarczajaco przez inne dziedziny prawa, w tym prawo upadtosciowe, prawo
o obligacjach, prawo pracy i prawo uméw. Poza wzgledami ideologicznymi, takie poszerzenie zakresu
przedmiotowego prawa spétek nie znajduje uzasadnienia. Autor powotat sie takze na argument histo-
ryczny, mianowicie zauwazyt, ze wczesniejsze proby poszerzania zakresu prawa spdtek o ochrone no-
wych grup interesu nie sprzyjaty harmonizacji prawa, czego przyktadem jest spér wokét reqgulacji przez
prawo spétek udziatu pracownikéw w zarzadzaniu spdtka, ktéry uniemozliwit przyjecie pigtej dyrektywy
o strukturze spdtki.
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wierzycieli oraz dostawcéw. Uznawanie dobra interesariuszy stuzy zatem interesom samego
przedsiebiorstwa, a ich wktad w jego dlugofalowe powodzenie powinien zosta¢ uwzgledniony
przez osoby nia zarzadzajace®®.

Takze w nauce ekonomii podkresla sie, ze dzisiejszy biznes powinien mie¢ na uwadze inte-
resy otoczenia sp6tki. Wedtug jej przedstawicieli konieczne jest tworzenie sposobu myslenia
i rozwiazan, ktdére maja zapewnic, ze koszty prowadzenia biznesu nie beda zrzucone na barki
otoczenia korporacji czy nawet catego spoteczeristwa. Z przeprowadzonych badan wynika, ze
etyka jest dobra inwestycja w biznesie, nawet jesli nie zawsze mozna wykazac¢ bezposredni
zwigzek miedzy etycznym zachowaniem korporacji a zyskiem, zachowanie takie buduje za-
ufanie i lojalno$¢, a takze sprzyja innowacjom i kooperacji, a sa to sprawy dla sukcesu sp6tki
niezwykle wazne. Funkcjonariusze spé6tki powinni wiec postrzega¢ ja jako czesé¢ wiekszego
systemu zalezno$ci, z ktérym nalezy sie liczy¢®.

Przenoszac powyzsze rozwazania na grunt polskich przepiséw, nalezy zauwazy¢, ze Kodeks
spétek handlowych nie zawiera regulacji, ktéra wskazywatlaby, ze interesy innych niz wsp6l-
nicy grup zastuguja na uwzglednienie przy okreslaniu interesu spétki. Daje wiec to asumpt
do stwierdzenia, ze spdtka nie ma obowiazku uwzglednia¢ intereséw interesariuszy jako sa-
modzielnej dyrektywy postepowania, z ktérym nalezy sie, co do zasady, zgodzi¢’°. Podmioty
pozostajace w relacjach ze spétka chronione sa w szczegdélnosci przez liczne przepisy innych
dziedzin prawa, takie jak prawo uméw (kontrahenci), prawo pracy (pracownicy), prawo upad-
losciowe (wierzyciele, przy czym ich ochrone przewiduje takze Kodeks spétek handlowych,
w ktérym znajduje sie szereg przepiséw stuzacych ochronie kapitatu zaktadowego na etapie
tworzenia oraz funkcjonowania sp6tki oraz stuzacych ochronie wierzycieli na etapie likwidacji
spotki)”’. Nalezy jednak uwzglednié fakt, Zze nie tylko czarna litera prawa tworzonego przez
ustawodawce wplywa na funkcjonowanie spétki akcyjnej. Jej dziatania determinowane sa tak-
ze przez prawa rynku kapitalowego, ktére chociaz nie naktadaja na spétke zadnych konkret-
nych obowiazkéw, moga skutecznie sprawié, ze spétka zastosuje sie do stawianych przez nie
wymagan. Podstawowym bodZcem bedzie tutaj strach przed utraty inwestoréw i obnizeniem
kursu akdji, jezeli spotka bedzie negatywnie odbierana przez opinie publiczna. W doktrynie
stusznie zwrécono takze uwage na fakt, iz przypisywanie jedynie incydentalnej roli ochronie

intereséw interesariuszy jest sprzeczne z art. 20 Konstytucji RP, ktéry stanowi, ze

Organizacja Wspétpracy Gospodarczej i Rozwoju, Zasady nadzoru korporacyjnego OECD, Paryz 2004, s. 50.
http://docs.google.com/viewer?url=http://www.oecd.org/dataoecd/16/32/34656740.pdf [dostep: 06.04.2010]
b KA. Lis, H. Sterniczuk, Nadzdr korporacyjny, Krakdw 2005, s. 444-447.

7 A Opalski, O pojeciu.., s. 18-19; D. Wajda, op. cit., s. 31.

7 Por. W. Pyziot, A. Szumaniski, I. Weiss, op. cit, s. 531-534 oraz s. 812-813.

129



O. Sachanbinska Interes spétki akcyjnej

spoteczna gospodarka rynkowa oparta na wolnosci dziatalnosct gospodarczej, wtasnosci prywatnej
i solidarnosci, dialogu i wspatpracy partneréow spotecznych stanowi podstawe ustroju gospodarcze-

go Rzeczpospolitej Polskiej’?.

Obecnie w krajach anglosaskich konieczno$¢ uwzgledniania stusznych potrzeb interesariu-
szy jest juz w pelni ugruntowana, nalezy jednak zauwazy¢, iz takze w Polsce zyskata uznanie.
Problem ten poruszata bowiem pierwsza zasada ogélna wspomnianych juz, ,Dobrych praktyk

w spétkach publicznych 2005”. Zgodnie z jej brzmieniem

podstawowym celem dziatania wtadz spotki jest realizacja interesu spétki, rozumianego jako po-
wiekszanie wartosci powierzonego jej przez akcjonariuszy majatku, z uwzglednieniem praw i inte-
reséw innych niz akcjonariusze podmiotdw, zaangazowanych w funkcjonowanie spdtki, w szczegdl-

nosci wierzycieli spotki oraz jej pracownikdw?3.

Wyrazata ona przy tym pewna hierarchie intereséw w ramach spétki, z ktéra w $wietle roz-
wazan zawartych we wczesniejszej czesci opracowania nalezy sie w pelni zgodzi¢. Co wiecej,
nalezy wyrazi¢ ubolewanie, ze zasada ta nie zostala powtdérzona w najnowszym dokumencie
wydanym przez Gielde Papier6w Wartosciowych’+. W krajach o najwiekszym dorobku z dzie-
dziny corporate governance jest ona bowiem powszechnie uznawana i wyrazana w aktach nor-
matywnych (np. Wielka Brytania, Companies Act 2006, o ktérym bedzie jeszcze mowa ponizej)
orazw ,miekkich” regulacjach wydawanych przez najbardziej wptywowe srodowiska i organi-
zacje zwigzane z rynkiem kapitalowym (np. Business Roundtable, 2010 Principles of Corporate
Governance)s.

Jak zwrécono uwage w literaturze przedmiotu, zréwnanie intereséw akcjonariuszy i oto-

czenia spétki mogloby skutkowaé przyznaniem nadmiernej swobody organom spétki, istnieje

72 S, Sottysinski, op. cit, s. b5

73 ,Dobre praktyki w spétkach publicznych 2005", Warszawa 2004.

74 Inaczej R. Stroinski, Zasady dobrych praktyk w spétkach publicznych notowanych na GPW, (w:) Europejskie
prawo spdtek, Corporate governance, t. lll, s. 97 i n. Autor krytykuje umieszczenie obowiazku uwzgledniania
intereséw otoczenia spdtki w ,miekkej" requlacji dobrych praktyk gietdowych. Uwzglednianie intereséw
réznych grup powigzanych ze spdtka rzeczywiscie lezy w dtugoterminowym interesie spétki, jednak decyzje
w tym wzgledzie nalezy pozostawi¢ samym akcjonariuszom i rynkowi. W zwigzku z tym ,Dobre praktyki
w spdtkach publicznych 2005" w ogdle nie powinny wspominac o interesach otoczenia spétki, pozostawiajac
te sprawe ogdlnym rozwazaniom w zakresie prawa spétek. Jezell juz musiataby sie znalez¢ taka wzmianka,
to powinna by¢ ona sformutowana jako przyzwolenie na podejmowanie takich dziatar, a nie jako ,nakaz”.

75 Business Roundtable jest stowarzyszeniem zrzeszajacym naczelnych dyrektoréw zarzadzajgcych (chief exe-
cutive officers, CEO) wiodacych amerykanskich korporacji, ktérych roczny dochéd wynosi tacznie ponad
6 bilionéw dolardw, zatrudniajacych ponad 12 miliondw pracownikéw; por. zwtaszcza zasade IX ogdlnych
wytycznych (stanowi ona, ze na spétkach, (a konkretnie na osobach zarzadzajacych nimi, ciazy obowiazek
postepowania wobec pracownikéw, klientéw, dostawcdw oraz innych uczestnikéw jej zycia w sposéb uczci-
wy, stuszny i sprawiedliwy oraz dawania w ten sposdb przyktadu najwyzszych standardéw korporacyjnych),
a takze poglady wyrazone na stronie czwartej dokumentu:
http://businessroundtable.org/studies-and-reports/2o01o0-principles-of-corporate-governance/

[dostep: 06.04.2011].
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bowiem zagrozenie, ze zarzad i rada nadzorcza uzasadnialyby wtedy dobrem sp6tki wszelkie
dzialania, z wyjatkiem przypadku oczywistej niegospodarnosci. Niejasne i zawsze sporne by-
tyby kryteria, wedtug ktérych w przypadku sprzecznosci nalezatoby hierarchizowac interesy
poszczeg6lnych grup interesariuszy. Nalezy zgodzi¢ sie z pogladem, Ze generalne zezwolenie
na altruistyczna aktywno$¢ na rzecz otoczenia mogtoby by¢ wykorzystane przez funkcjona-
riuszy do dziatan stuzacych w rzeczywistosci ich wlasnym interesom lub stanowi¢ wygodne
usprawiedliwienie nieudolnosci w kierowaniu sp6tka’s. Dlatego tez nieprzekraczalne granice
swobody uznania przyznanej funkcjonariuszom spétki stanowi potrzeba zapewnienia ren-
townodci i konkurencyjnosci jej przedsiebiorstwa, a decyzje zagrazajace gospodarczym pod-
stawom spo6tki nie moga by¢ usprawiedliwiane koniecznoécia ochrony o0séb z jej otoczenia’’.
Polska doktryna, wychodzac naprzeciw tendencjom $wiatowym, wydaje sie jednak zgodna
co do tego, ze w dluzszej perspektywie interesy te okazuja sie ze soba zasadniczo zbiezne,
poniewaz zaréwno w interesie akcjonariuszy, jak i interesariuszy lezy dobre prosperowanie
sp6tki’®. Wspieranie przez spétke stabilnych, opartych na zaufaniu i poszanowaniu prawa re-
lacji z pracownikami, klientami, wierzycielami oraz otoczeniem spotecznym, traktowane jest
wrecz jako konieczny warunek jej sukcesu gospodarczego. Zawsze jednak dziatalnos¢ na rzecz
otoczenia powinna pozostawaé w odpowiedniej proporcji do wynikéw finansowych i sytuacji
gospodarczej spotkio.

Uwzglednianie intereséw otoczenia spétki jest istotne takze dlatego, ze jak stusznie zauwa-
zono w pi$miennictwie, spétka jest dzisiaj bardziej niz kiedykolwiek tym, co okreslono jeszcze
w latach trzydziestych dwudziestego wieku jako sie¢ kontraktéow®. Jezeli jej wlasciciele lub
menedzerowie zachowaja sie niewtasciwie wobec ktérejkolwiek z grup intereséw, beda szko-
dzi¢ jednoczesnie swojemu dtugofalowemu interesowi. Jesli sp6tka ma sprostacé takim wyzwa-
niom jak postepujaca globalizacja rynkéw kapitatowych i rynkéw pracy, imperatyw ciaglej in-
nowacyjnosci i kreatywnosci, rozszerzajace sie granice firmy czy rosnaca wrazliwos$¢ spoteczna
i ekologiczna otoczenia, to nieuniknione wydaje sie zintegrowanie orientacji wtascicielskiej
(shareholder value) z perspektywa interesariuszy (stakeholder value). Zaznacza sie przy tym, ze
o sukcesie spo6tki przesadzaja dzisiaj trzy rodzaje kapitatu — kapitat finansowy, kapitat ludzki
oraz kapital spoteczny. Powszechnosci tego przekonania dowodza badania z 2005 r. przepro-
wadzone przez periodyk ,, The McKinsey Quarterly” wéréd cztonkéw organéw zarzadzajacych
z réznych krajow, w ktérych az 84 procent badanych stwierdzilo, ze generowanie wysokiej
stopy zwrotu dla inwestoréw wymaga réwnoczesnego wkiadu spétki w szeroko pojete dobro

publiczne. Niezwykle trafne jest wiec stwierdzenie, ze ksztaltowanie relacji z interesariuszami

7% A. Opalski, O pojeciu.., s. 18.

7 K. Oplustil, op. cit, s. 177.

7 A. Opalski, O pojeciu.., s. 19.

79 K. Oplustil, op. cit, s. 170.

). Jezak, tad korporacyjny. Doswiadczenia swiatowe oraz kierunki rozwoju, Warszawa 2010, s. 123 i n.
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(kontrakty spoteczne) to aktywa niematerialne, ktére ksztattuja w sposéb decydujacy i dtugo-
trwaly wizerunek i reputacje sp6tki®*. Za dowartosciowaniem interesariuszy przemawia takze
lekcja ostatniego kryzysu finansowego. Skutki upadtosci oraz gwattownego spadku wartosci
akcji ponosza nie tylko akcjonariusze. Restrukturyzacja sektora finansowego oraz wielu in-
nych spétek nastepuje kosztem podatnikéw i interesariuszy (np. pracownikéw, dostawcédw)?2.
Jak wspomniano powyzej, w doktrynie zagranicznej przyjeto takze, ze funkcjonariusze
winni wypelnia¢ swoje obowiazki zgodnie z interesem sp6tki, przy czym tradycyjnie trakto-
wano interes sp6tki jako interes akcjonariuszy, wzglednie przysztych akcjonariuszy. Zwraca
sie tu jednak uwage na istnienie spotecznego oczekiwania, ze zarzadzajacy spétka bede dba¢
takze o szerszy krag podmiotéw z otoczenia sp6tki®s. W Wielkiej Brytanii obowiazek uwzgled-
nienia interesu interesariuszy zostal wyrazony w regulacji ustawowej — Companies Act 2006.
Zgodnie z brzmieniem sekcji 172, cztonkowie rady dyrektoréw, w ramach obowigzku promo-
wania sukcesu sp6tki, musza przy podejmowaniu decyzji kierowac sie interesem ogétu wspol-
nikéw (members as a whole), a czyniac to, uwzglednia¢ takze dtugofalowe konsekwencje swo-
ich decyzji oraz a interes pracownikéw, dostawcéw, klientéw i innych oséb z otoczenia spéiki.
Powinni mie¢ takze wzglad na wptyw dziatan sp6tki na spotecznosé lokalna i sSrodowisko oraz
dobra reputacje sp6iki, jako przestrzegajaca wysokich standardéw biznesowego zachowania®.
Companies Act 2006 przyjmuje wiec wspomniang powyzej teorie enlightened shareholder value®s.
Warto w tym miejscu dla zobrazowania zagadnienia przytoczy¢ nastepujacy kazus. Mamy do
czynienia ze sp6tka, ktéra produkuje dobra w Wielkiej Brytanii. Dyrektorzy przygotowuja jed-
nak plan przeniesienia sp6tki do kraju, w ktérym wynagrodzenia dla pracownikéw sa nizsze,
co pozwoli spéice na znaczne zmniejszenie kosztéw produkgji, nawet jesli wyptaci odprawy dla
dotychczasowych pracownikéw. Spétka jednak prowadzi swoja dziatalno$é na obszarze, gdzie
panuje duze bezrobocie, a wiec zamkniecie fabryki miatoby wyraznie negatywny wptyw na
spotecznosc lokalng. Nasuwa sie wiec pytanie, jaka decyzje powinni podja¢ dyrektorzy. Gdyby
wzieli pod uwage jedynie maksymalizacje zysku dla akcjonariuszy, decyzja o zamknieciu fabry-

ki bytaby jednoznaczna. Nowe przepisy naktadaja jednak na dyrektoréw obowiazek uwzgled-

Ibidem, s. 142—143.
S. Sottysinski, System.., op. cit, s. b5
B. Baxt, Duties and responsibilites of directors and officers, Sydney 2005, s. 39 i n.
% Companies Act 20006, Section 172:
A director of a company must act in the way he considers, in good faith, would be most likely to
promote the success of the company for the benefit of its members as a whole, and in doing
so have regard (amongst other matters) to—
(a) the likely consequences of any decision in the long term,
(b) the interests of the company's employees,
(c) the need to foster the company’s business relationships with suppliers, customers and others,
(d) the impact of the company's operations on the community and the environment,
(e) the desirability of the company maintaining a reputation for high standards of business conduct, and
(f) the need to act fairly as between members of the company.
(podkreslenie wtasne)
% L Seally, S. Worthington, op. cit, s. 276.
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nienia intereséw innych grup, a wiec powinni wzia¢ pod uwage, ze zwolnienie pracownikéw
moze doprowadzi¢ do pogorszenia sytuacji finansowej i by¢ moze strajkéw w regionie, o czym
prawdopodobnie dowie sie prasa, a tym samym opinia publiczna i potencjalni inwestorzy oraz
klienci. Co wiecej, powinni tez sprawdzi¢, dlaczego w kraju, do ktérego zamierzaja przeniesé
produkcje, pensje sa tak niskie, a czy nie s3 tam tamane podstawowe prawa cztowieka, a praca
nie odbywa sie w niebezpiecznych, niespetniajacych standardéw warunkach? W odniesieniu
do ochrony $rodowiska dyrektorzy powinni rozwazy¢, co stanie sie z dotychczasowa fabryka
i odpadami z niej oraz upewnic sie, czy wybudowanie nowej fabryki nie spowoduje nadmier-
nych szkéd. Gdyby dyrektorzy podjeli decyzje bez rozwazenia powyzszych i im podobnych
aspektéw, mogliby narazi¢ sie na krytyke ze strony zwiazkéw zawodowych, politykéw, obron-
c6w praw czlowieka oraz srodowiska. Z drugiej strony moga narazi¢ sie na niezadowolenie
akcjonariuszy, ktérym zaleze¢ moze jedynie na wiekszych zyskach. Nie rozstrzygajac, jaka de-
cyzje cztonkowie zarzadu powinni podjaé, opisana wyzej regulacja, w przekonaniu jej oredow-
nikéw, zapewnia, ze decyzja bedzie podjeta po rozwazeniu wszelkich mozliwych konsekwencdji,
co by¢ moze czyni ja trudniejsza, ale jednoczesnie jakosciowo lepsza®®.

W swietle powyzszych rozwazan nalezy uznaé, powotujac sie na stanowisko zajete przez
Sad Najwyzszy, na tres¢ pierwszej zasady ogdlnej ,Dobrych praktyk w spétkach publicznych
2005”, a takze na regulacje tego zagadnienia przez prawo brytyjskie oraz poglady wyrazone
w doktrynie, ze interes sp6tki akcyjnej to w pierwszej kolejnosci interes ogétu akcjonariuszy,
uzupelniony o interesy oséb z otoczenia sp6tki, co stuzyé ma budowaniu dtugofalowej po-
myslnosci jej przedsiebiorstwa. Stanowisko to odpowiada wiec anglosaskiej koncepdji enlig-
htened shareholder value. Tak sformulowany interes sp6tki powinien znalezé swéj wyraz w co

najmniej ,miekkich” regulacjach dotyczacych rynku kapitatowego.

7. Interes spotki jako wyznacznik dziatania cztonkéw organéw spotki

W literaturze przedmiotu zauwazono, ze kodeks w zadnym wypadku nie traktuje funkcjo-
nariuszy spotki jako reprezentantéw swoich wyborcéw czy reprezentantéw wiekszosci wspdl-
nikéw. Rozwiazanie takie jest gteboko zakorzenione w tradycji prawa kontynentalnego i ozna-
cza, ze zaréwno cztonek zarzadu, jak i czlonek rady nadzorczej powinien by¢ lojalny jedynie
wobec sp6tki®”. Obowiazek lojalnosci funkcjonariuszy, tak samo jak w przypadku akcjona-

riuszy, wynika przede wszystkim z klauzul generalnych Kodeksu cywilnego (art. 5 i 354 w zw.

% D. Chivers, The Companies Act 20006: Directors’duties guidance, The Corporate Responsibility Coalition
2007,s. 7 L N.

& A Malinowski, Charakterystyka organdw spétki w perspektywie nadzoru korporacyjnego, Prawo Spétek
4/2003, s. 33.
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z art. 2 k.s.h.)®. Nalezy przychyli¢ sie do pogladu, ze decyzje organéw sp6iki, ktére stuza wytacz-
nie interesowi akcjonariusza wiekszosciowego lub interesowi jedynie okreslonej grupy akcjona-
riuszy, a przy tym godza w podstawy ekonomiczne spé6tki badz stwarzaja znaczne ryzyko dla jej
funkcjonowania i rozwoju lub krzywdza akcjonariuszy mniejszo$ciowych, nie moga by¢ uznane
za zgodne z interesem sp6tki®. W doktrynie podkresla sie, ze obowiazek lojalnosci piastunéw
spotki akcyjnej wobec spétki i akcjonariuszy jest bardziej intensywny niz w spéice z 0.0. z uwagi
na wiekszy zakres ich kompetencji, mniejszy wptyw udzialowcéw na prowadzenie spraw sp6tki
i wezszy zakres ich prawa do informacji. Akcjonariusze nie maja kompetencji do podejmowania
uchwatl dotyczacych prowadzenia spraw spétki poza przyktadami okreslonymi w ustawie (por.
art. 375" k.s.h.) i nie stuzy im bezposrednio prawo kontroli, tak jak ma to miejsce w spétce z o.o.
(art. 272 k.s.h.). Wyrazono takze przekonanie, ze obowiazek lojalno$ci piastunéw spétki akceyjnej
polega przede wszystkim na przestrzeganiu zasady réwnego traktowania udzialowcéw w takich
samych okolicznosciach, a zasada rzadéw wiekszosci jest ograniczona przez uzasadnione intere-
sy akcjonariuszy mniejszo$ciowych®. Cztonkowie organéw, nie bedac zwigzanymi poleceniami
akcjonariuszy, dysponuja wiec niezbywalnym prawem samodzielnego i suwerennego rozstrzy-
gania o powierzonych im sprawach. Dzieki temu organ moze wystepowac jako spdjna catosé
i realizowa¢ nadrzedny interes sp6tkio®.

Realizacja tego obowiazku nie bytaby tak skomplikowana, gdyby nie fakt, ze za funkcjona-
riuszami stoja czesto rézne grupy intereséw. Sytuacja taka moze mie¢ kilka przyczyn. Jedna
z nich jest przyznanie akcjonariuszom reprezentujacym co najmniej jedna piata kapitatu za-
kltadowego prawa zadania wyboru cztonkéw rady grupami (art. 385 § 3 k.s.h.). Nowa katego-
rie akcjonariuszy, powolywana na szczegdlnych zasadach, stanowia niezalezni cztonkowie
rady nadzorczej. Ich obecno$¢ w radzie nadzorczej ma na celu przede wszystkim zapobie-
ganie utozsamianiu interesu sp6iki z interesem akcjonariusza wiekszosciowego, zabezpie-
czanie rownowagi miedzy interesami réznych kategorii akcjonariuszy oraz wprowadzanie
obiektywizmu rady. Ocena obecnosci niezaleznych cztonkéw w radzie nadzorczej nie jest
jednak w doktrynie jednoznaczna. W szczegdlnosci zwrédcono uwage na fakt, iz moze ona
prowadzi¢ do zaburzenia spdjnosci i prawidtowego funkcjonowania rady poprzez przeciw-
stawienie niezaleznych cztonkéw cztonkom pochodzacym z nominacji akcjonariusza wiek-
szo$ciowego oraz do poglebienia asymetrii informacyjnej miedzy zarzadem i rada nadzorcza
w wyniku marginalizacji rady przez zarzad i akcjonariusza wiekszosciowego®?. Kolejna przy-
czyna zréznicowania sktadu organéw zarzadzajacych jest przewidziana przez kodeks mozli-

wo$¢ nadania szczeg6lnych uprawnien okreslonym wspélnikom lub nawet osobom trzecim,

S. Sottysinski, op. cit,, s. 50.
% K. Oplustil, op. cit, s. 179.

S, Sottysinski, op. cit, s. 56.
o A. Opalski, O pojeciu.., s. 22.
92 K. Oplustil, op. cit, s. 432 L n.
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ktérzy dzieki temu beda mogli powotywac cztonkéw zarzadu lub rady (por. art. 351 § 1, art.
368 § 4, art. 385 § 2 k.s.h.). Nalezy tez tutaj wspomnie¢ o spétkach powstatych w wyniku
komercjalizacji przedsiebiorstw panstwowych, w ktérych czes¢ sktadu rady, a po spelnieniu
pewnych warunkéw takze jednego cztonka zarzadu, powotuja pracownicy?.

Nalezy w tym miejscu zwrdci¢ uwage na stanowisko wyrazone w literaturze, zgodnie
z ktérym gwarancje prawnej niezaleznosci piastunéw wobec akcjonariuszy w prawie polskim,
podobnie jak w niektérych innych systemach prawa kontynentalnego, sa niewystarczajace.
Zalezno$¢ funkcjonariuszy spétek od arbitralnej decyzji wspélnikéw pogtebily stanowiska wy-
razone przez Trybunal Konstytucyjny i Sad Najwyzszy®4, przesadzajace, ze cztonkowie zarza-
du i rady nadzorczej nie moga kwestionowa¢ uchwat, ktére odwotuja ich z zajmowanej funkgji,
nawet wéwczas, gdy sa one razaco sprzeczne z ustawa®.

Jak stusznie zauwazono w doktrynie, funkcjonariusze powotani z ramienia mniejszosci,
pracownikéw lub wierzycieli powinni mieé¢ mozliwo$¢ promowania intereséw grup, z kté-
rych sie wywodza lub ktérych glosami zostali wybrani, zwlaszcza poprzez mozliwos¢ swo-
bodnego wyrazenia swojego stanowiska na etapie determinowania celéw spétki. Inaczej
trudno bytoby zrozumie¢ wzgledy, jakie przyswiecaly ustawodawcy przyznajacemu kom-
petencje wyborcze mniejszosci lub pracownikom. W fazie urzeczywistniania zaakceptowa-
nego planu dziatania funkcjonariusze powinni natomiast podporzadkowa¢ sie ustalonym
uprzednio celom i zawsze reprezentowaé wspoélny interes sp6tki®®. W tym miejscu wypada
jeszcze wspomnie(, ze obecnie pluralizacja sktadu rady nadzorczej jest w doktrynie kryty-
kowana, co prowadzi do wysuniecia postulatu rezygnacji z bezwzglednie obowiazujacego
charakteru przepiséw przewidujacych udziat w radzie przedstawicieli pracownikéw i akejo-
nariuszy mniejszo$ciowych oraz oparcia tej regulacji na tak zwanym modelu opcyjnym?”.

Obowiazek dzialania organéw w interesie spétki, postrzeganego przez pryzmat interesu
ogbtu wspélnikéw, przy uwzglednieniu stusznych intereséw otoczenia spétki stanowi wa-
runek konieczny prawidtowego funkcjonowania spétki. Tylko bowiem w taki spos6b mozna
unikna¢ naduzyé¢, przez ktére spétka z narzedzia stuzacego realizacji wspdlnego celu staje
sie polem dla realizacji partykularnych intereséw, przy wykorzystywaniu pozycji stabszych
podmiotéw. Organizacja Wspoétpracy i Rozwoju w Europie stoi na stanowisku, ze jasno zde-
finiowany obowiazek lojalnosci cztonkéw rady nadzorczej wobec sp6tki i wszystkich jej

akcjonariuszyjest,obokobowigzkujawnosci, podstawowymsposobemochronyakcjonariuszy

93 Ustawa z dnia 30 sierpnia 1996 o komercjalizacji i prywatyzacji (Dz.U. z 2002, Nr 171, poz. 13g7), art. 11 i n.

% Wyr. TK z 02.06.2009 r. (SK 31/08); uchwata SN z 01.03.2007 r. (Ill CzP g4/00).

% S, Sottysinski, op. cit, s. 63.

% A Opalski, O pojeciu.., s. 23.

7 K. Oplustil, op. cit, s. 419—423.;Zgodnie z modelem opcyjnym to akcjonariusze (akcjonariusze wiekszoscio-
wi w spdtkach o skoncentrowanym akcjonariacie), w drodze odpowiedniej regulacji statutowej, powinni
decydowacd o dopuszczeniu do udziatu w radzie nadzorczej inwestoréw mniejszosciowych lub interesa-
riuszy.
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mniejszosciowych?®. Jak wspomniano powyzej, zaréwno w Wielkiej Brytanii, jak i USA obo-
wiazuje zasada, ze menedzerowie sa obowiazani dziata¢ w interesie sp6tki®?. W doktrynie
amerykanskiej przyjmuje sie dodatkowo, i nalezy uzna¢ taki poglad za stuszny, ze czlon-
kowie organu zarzadzajacego powinni wrecz dawac przyktad etycznego postepowania oraz
przestrzegania zasad tadu korporacyjnego pracownikom oraz akcjonariuszom, a zachowa-

nie takie okre$la sie pojeciem ,right (ethical) tone at the top”**°.

8. Interes spotki w grupie spotek

Poniewaz w mys$l opracowywanego projektu ustawy o zmianie Kodeksu spétek han-
dlowych grupa spétek definiowana jest przy pomocy pojecia wspdlnego interesu grupy**,
zasadnym wydaje sie poruszenie tej kwestii w niniejszym artykule, przy zaznaczeniu jed-
nak, Ze jego ramy nie pozwalaja na doktadne oméwienie w catosci tak ztozonej kwestii,
jaka jest sposéb regulacji prawa koncernowego w Polsce. W mysl projektu wspélny interes
gospodarczy, bedacy elementem definiujacym grupe spétek, uzasadnia jednoczesnie sto-
sowanie odnoszacych sie do niej przepiséw, przy czym moze on istnie¢ jedynie wtedy, gdy
zwiazek spoétek jest trwaly, a nie jedynie dorazny**. Na tle sporu o charakter interesu gru-
py spétek nalezy opowiedzied sie za pogladem, ze w grupie spétek powinno mie¢ miejsce
rownowazenie interesu catej grupy z interesem jej uczestnikéw, a wiec zaréwno z intere-
sem spo6tki zaleznej, jak i dominujacej*©3. W takim tez kierunku ida proponowane zmiany,

zgodnie bowiem z regulacja przyjeta przez Komisje Kodyfikacyjna Prawa Cywilnego

®  Zasady nadzoru korporacyjnego OECD 2004, s. 41.

9 Por. uwagi prawno — poréwnawcze zawarte w punkcie 2. Por. tez sekcje 172 Companies Act 2000.

w7 Rezaee, Corporate Governance Post-Sarbanes-Oxley, New Jersey 2007, s. 439 i n.

©t Art. 4 § 1 pkt 5" projektu Komisji Kodyfikacyjnej Prawa Cywilnego o zmianie Kodeksu spétek handlowych
z 2009 roku stanowi, iz termin ,grupa spétek” oznacza, ,spdtke dominujaca i spdtke lub spétki od niej za-
lezne, pozostajace w faktycznym badz umownym trwatym powigzaniu organizacyjnym oraz majace wspélny
interes gospodarczy (interes grupy spoétek)”. Projekt wprowadza do Kodeksu dziat IV zatytutowany, ,Grupy
spotek”.  Z uzasadnienia projektu dowiadujemy sie, ze zmiana ta jest wynikiem uwzglednienia postulatéw
zgtaszanych przez polskich przedsiebiorcéw dziatajacych w stosunkach dominacji i zaleznosci. Przesadzono
przy tym o ograniczonej regulacji prawnej, ktéra dotyczy zasadniczo jedynie holdingéw faktycznych, jej
przepisy moga mie¢ jednak takze zastosowanie do holdingdw umownych.
http://bip.ms.gov.pl/pl/dzialalnosc/komisje-kodyfikacyjne/komisja-kodyfikacyjna-prawa-cywilnego/[dostep:
00.04.2011].

2 Por. uzasadnienie do projektu ustawy o zmianie Kodeksu spétek handlowych z 2009 r,, s. 12.

©3 A Szumaniski, Spdr wokdt roli interesu grupy spdtek i jego relacji w szczegdlnosci do interesu wtasnego
spdtki uczestniczacej w grupie, PPH 5/2010, s. g i n.
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spotka dominujgca oraz spétka zalezna, uczestniczaca w grupie spétek, kieruje sie obok interesu
spotki interesem grupy spoétek, z uwzglednieniem uzasadnionego interesu wierzycieli i wspélnikéw

mniejszosciowych spdtki zaleznej™4.

W takim ujeciu wida¢ nawiazanie do orzeczenia francuskiego Sadu Kasacyjnego z 1985
roku w tzw. sprawie Rosenblum, w ktérym wyrazono zasade, ze cztonkowie organéw za-
rzadzajacych spétek zaleznych powinni by¢ uwolnieni od zarzutu dziatania na ich szkode,
jezeli przy podejmowaniu decyzji kierowali sie oni interesem grupy kapitatowej, a istnieje
w przysztosci mozliwo$é wyréwnania spétce zaleznej szkody powstatej w wyniku wyko-
nania tej decyzji. Innymi stowy, orzeczenie to zaklada, ze osoby, do ktérych nalezy spra-
wowanie zarzadu nad sp6tkami nalezacymi do zgrupowania, moga kierowac sie interesem
calego zgrupowania, jezeli w dluzszej perspektywie bedzie to korzystne takze dla sp6iki,
ktéra zarzadzaja**s. Brzmienie art. 21" § 1 projektu zawiera wiec klauzule generalna, ktéra
uznaje, ze spétka dominujaca i zalezna kieruje sie nie tylko wlasnym interesem, ale takze
interesem grupy spétek oraz uzasadnionymi interesami wspélnikéw mniejszoéciowych
i wierzycieli spétki zaleznej. Przepis wspomnianego artykutu nie tworzy w zadnym wy-
padku zasady nadrzednosci interesu grupy spétek nad wlasnymi interesem spo6tki domi-
nujacej lub zaleznej uczestniczacej w grupie, ale stanowi dyrektywe, w ktdra kierowaé
sie ma spétka dominujaca i zalezna. Ich rola jest bowiem dazenie do pogodzenia interesu
grupy spoétek z ich wltasnym interesem™®.

Przewidziane przez art. 21 § 1 projektu udzielenie ochrony wierzycielom sp6tki umozliwi¢
ma zastosowanie w polskiej rzeczywisto$ci prawnej koncepcji zwanej w jezyku angielskim pier-
cing the corporate veil, a w jezyku niemieckim okreslanej pojeciem Durchgriff, ktéra dopuszcza
mozliwo$¢ sformutowania przez wierzycieli sp6tki zaleznej roszczenia wobec sp6tki dominu-
jacej o wykonanie zobowigzania sp6tki zaleznej. Zado$¢uczynienie takiemu roszczeniu stano-
wi odstepstwo od zasady wylacznej odpowiedzialnos$ci sp6tki kapitatowej, czynigc wspdlnika
spotki wspdtodpowiedzialnym za jej zobowiazania. Judykatura powinna wiec podchodzi¢ do
niego bardzo ostroznie i stosowac jedynie w przypadkach wyjatkowych*’.

Jezeli natomiast przyjmuje sie podporzadkowanie interesu spétki zaleznej interesowi gru-
py spétek oraz mozliwo$é wydawania jej przez spétke dominujaca wigzacych polecen, nalezy
zagwarantowac jednoczesnie $rodki, ktére umozliwia ochrone interesu sp6tki zaleznej, takie
jak w odpowiedzialno$¢ spétki dominujacej za szkode wyrzadzona spétce zaleznej, ktéra po-

wstata w wyniku zastosowania sie do wigzacych polecen spétki dominujacej oraz przyznanie

4 Por. art. 21" § 1 projektu ustawy o zmianie Kodeksu spétek handlowych z 2009 r.

©5 Por. M. Romanowski, W sprawie potrzeby nowej requlacji prawa grup kapitatowych w Polsce, PPH
7/2008, s. q.

0 Projekt ustawy o zmianie Kodeksu spdtek handlowych z 200qg r,, s. 13.

©7 Por. A. Opalski, Koncern.., op. cit, s. 27.; A. Szumanski, op. cit, s. 151 17.
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spélce zaleznej prawa do odmowy przyjecia polecenia wydanego jej przez spétke dominujaca
(prawo ,weta”)**®. Straty, ktdére ponosi spétka zalezna, nie zawsze musza miec¢ postac¢ szkody
w $cistym cywilno-prawnym znaczeniu**.

Nalezy zgodzic¢ sie z zaprezentowanym w doktrynie pogladem, ze realizacja celu w ramach
grupy kapitalowej mozliwa jest tylko wtedy, gdy relacja miedzy spétkami oparta bedzie na
lojalnosci. Cztonkowie organéw spo6tki dominujacej powinni wiec kierowaé sie poza intere-
sem spo6tki dominujacej takze interesem calego zgrupowania, ktérego spétka dominujaca
nie determinuje, a jedynie wspéttworzy'*°. Generalna zasade, ze stosunek dominacji i za-
leznosci nie moze by¢ wykorzystywany na szkode podmiotéw zaleznych, wyprowadza sie
przede wszystkim z koncepcji stosunku podporzadkowania jako stosunku szczegélnego za-
ufania, ktéra przez orzecznictwo niemieckie wyprowadzana jest z ogélnego obowiazku wza-
jemnej lojalnosci wspélnikéw (Treuepflicht), a we Francji z teorii ,naduzycia sity wiekszosci”
(abus de majorité). Powiazane z ta koncepcja sa: zasada racjonalnego wptywania podmiotu
dominujacego na podmiot zalezny, obowiagzek uwzgledniania przez podmiot dominujacy
interesu podmiotu zaleznego obok interesu catego holdingu oraz udzielanie wskazéwek,

rad, a takze pomocy gospodarczej podmiotowi zaleznemu, gdy zajdzie taka potrzeba'*'.

0. Podsumowanie

Interes spotki jest dyrektywa, ktéra wyznacza kierunek dziatania wszystkich organéw
spotki, czyli walnego zgromadzenia, zarzadu i rady nadzorczej. Nie jest on kategorig od-
rebna, autonomiczna od intereséw akcjonariuszy, poniewaz osobowo$¢ prawna spétki ak-
cyjnej rézni sie od osobowosci 0s6b fizycznych, przede wszystkim tym, ze sp6tka nie moze
mie¢ ,wlasnej” swiadomosci, woli, dazen i potrzeb. Wynika z tego, Ze jej interes zawsze
ksztaltowac beda uczestniczace w niej osoby fizyczne, czyli akcjonariusze oraz do pewnego
stopnia takze osoby z otoczenia sp61ki, takie jak pracownicy, klienci, kontrahenci oraz spo-
tecznos¢ lokalna. Interes spo6tki jest pojeciem konkretnym, co oznacza, ze nalezy go ustalaé
w oparciu o realia poszczegdlnych spoétek, oraz subiektywnym, przez co nalezy rozumied,
ze nie jest on niezalezny od pogladéw akcjonariuszy, wprost przeciwnie, to wtasnie oni go
ksztattuja. Pojecia ,interes sp6tki” nie nalezy utozsamiaé jedynie ze sfera majatkowsa dzia-
talnosci spétki, moze ono takze dotyczyé wartosci niemajatkowych, takich jak wizerunek
i dobre imie spétki. Poniewaz akcjonariusze sa ,wlascicielami” spétki dzieki posiadanym

przez siebie udzialom w kapitale zaktadowym oraz ponosza finansowe ryzyko niepowodzen

©8 A Szumanski, op. cit, s. 11 L n.

©9 <. Oplustil, op. cit, s. 179-180.

me . Wajda, op. cit, s. 3709.

" S, Wtodyka, Prawo koncernowe, Krakdw 2003, s. 66-67.
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spolki, to wlasnie ich interesom nalezy przyznac pierwszenstwo. Jest to zgodne z kapitato-
wa natura spo6tki akcyjnej. Faktycznie najwiekszy wpltyw na determinowanie interesu spét-
ki ma akcjonariusz wiekszosciowy, ktéry dysponujac odpowiednia wiekszoscia gloséw na
zgromadzeniu wspolnikéw, moze przeforsowaé wlasciwie kazda uchwate. Nie oznacza to
jednak, ze interes spétki powinien by¢ postrzegany przez pryzmat interesu akcjonariusza
wiekszosciowego, a jego wladza w spélce jest nieograniczona. Interesy akcjonariuszy mniej-
szo$ciowych zastuguja na ochrone, kiedy s3 racjonalne i uzasadnione, zasada rzadéw wiek-
szo$ci nie ma bowiem charakteru absolutnego. Budowanie dtugotrwatej pomyslnosci spétki
zalezy od uwzgledniania interesu jej otoczenia, potrzeby interesariuszy powinny by¢ wiec
brane pod uwage przy podejmowaniu korporacyjnych decyzji. Spoteczna odpowiedzialnos¢
biznesu jest zjawiskiem koniecznym zaréwno ze wzgledu na wymogi stawiane korporacjom
przez wspoélczesne rynki kapitatowe i ich inwestordéw, jak i ze wzgledéw etycznych. Za uza-
sadnione i pozadane nalezy uzna¢ zamieszczenie intereséw otoczenia spétki w ,miekkich”
regulacjach dotyczacych rynkéw kapitalowych jako dodatkowej dyrektywy postepowania
dla funkcjonariuszy spétki. Wykluczatoby to ich watpliwosci w tym zakresie i jasno okresla-
o kierunek wykonywania ich obowiazkéw, nadajac oficjalny, formalny wyraz temu, co jest
juz powszechnie przyjete jako standard dobrego nadzoru korporacyjnego. Ogélna, uniwer-
salna definicja interesu sp6tki powinna zaktadaé, ze interes spétki akcyjnej to w pierwszej
kolejnosci interes ogétu akcjonariuszy, uzupelniony o interesy oséb z otoczenia spétki, co
stuzy¢ ma budowaniu dtugofalowej pomyslnosci jej przedsiebiorstwa. Definicja taka odpo-
wiada przyjetemu w Wielkiej Brytanii podejsciu enlightened shareholder value. Cztonkowie
organdéw spoétki niezaleznie od tego z czyjej nominacji pochodza, powinni przy wykonywa-
niu swoich obowiazkéw kierowac¢ sie interesem spétki, wytacznie spétce bowiem winni sa
swoja lojalnosé. W grupie spétek powinny natomiast réwnowazy¢ sie interesy spétek w nich
uczestniczacych, w szczegdlnosci interes spo6tki zaleznej nie powinien by¢ podporzadkowa-

ny interesowi grupy.
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