Przedmowa

Przedmiotem rozwazan niniejszej monografii jest problematyka obowigzku lojalnosci
w spotkach kapitatowych. Ujmujac lojalno$¢ w sposéb ogélny, polega ona na nieszkodze-
niu interesom innego podmiotu. Postepowanie w sposdb lojalny odgrywa szczegdlng role
w dziatalno$ci gospodarczej, gdzie kluczowa role przypisuje si¢ znalezieniu kompromi-
su miedzy sprzecznymi interesami. Przestrzeganie standardéw lojalnoéci stanowi wazny
sktadnik kapitalu spotecznego a lojalnemu postgpowaniu moze by¢ przypisana wymier-
na, ekonomiczna warto$¢!. Postepowanie takie powoduje budowanie pozytywnych relacji
i sprzyja bezpieczenstwu obrotu gospodarczego. Punktem wyjscia pracy jest stwierdzenie,
iz rolg prawa jest przeciwdzialanie oportunistycznym zachowaniom jednostek, ktore ze
wzgledu na swoja szczegolna pozycje — zwlaszcza uprzywilejowanie w zakresie dostepu
do informacji - zyskuja mozliwo$¢ podejmowania korzystnych dla siebie dziatan, ktéore
jednak, zdaniem ustawodawcy, nie powinny zosta¢ podjete, gdyz spowodowalyby nega-
tywne konsekwencje dla innych jednostek (naruszenie intereséw). Niezbednym atrybutem
dobrego prawa jest ochrona uzasadnionych intereséw stabszych podmiotéw?. Stwierdzenia
te zachowuja aktualno$¢ w spotkach kapitalowych. Ustawodawca podejmuje dziatania ma-
jace stuzy¢ uksztattowaniu odpowiedniego standardu stosunku korporacyjnego spotki. Cel
ten jest realizowany za pomoca klauzuli generalnej zobowiazujacej do lojalnosci.

Dyrektywa lojalnoéci jest remedium na sytuacje konfliktu intereséw, czyli sytuacje,
gdy podmiot jest poddany presji wynikajacej z dyrektywy dziatania we wlasnym interesie
lub interesie osoby trzeciej, a jednocze$nie spoczywa na nim prawny obowigzek dzialania
w interesie innego podmiotu. Praca zawiera analiz¢ konfliktow intereséw oraz mozliwoséci
ich ograniczania. Tradycyjnie w spétkach kapitalowych wyrdznia sie pewne grupy oséb,
miedzy ktérymi moze dochodzi¢ do spordéw: udzialowcy wigkszosciowi a udzialowcy
mniejszo$ciowi, zarzadzajacy spotkami a udzialowcy, udziatowcy a spotka, pracownicy
a spolka, wierzyciele a spotka, spotka-matka a spotka-corka. Konflikty nasilajg sie¢ w gru-

! E Fukuyama, Zaufanie. Kapitat spoteczny, s. 179.

2 Jak pisat R. von Ihering: ,,Pojecie prawa konstytuuja dwa momenty: substancjonalny, w ktérym
tkwi jego cel praktyczny, a mianowicie uzytecznos¢, korzys¢, zysk, ktore musza by¢ zabezpieczone
przez prawo, i formalny, ktory w stosunku do tego celu jest tylko srodkiem, a mianowicie: ochrona
prawa, skarga. Pierwszy — to jadro prawa, drugi - to ochraniajgca je skorupa. (...) Pojecie prawa opiera
sie (...) na prawnym zabezpieczeniu korzysci, prawa — to prawnie chronione interesy”. R. Ihering,
Geist des romischen Rechts, s. 316-317, cyt. za A. Stelmachowskim, Zarys teorii prawa cywilnego,
s. 53-54.
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pach spotek (koncernach). Jednym z remediéw na wystepowanie konfliktow interesow jest
zastosowanie nakazu lojalnego postepowania.

Zakres problematyki oméwionej w monografii zostal ograniczony do spélek kapita-
towych, co umozliwilo poglebienie prowadzonej analizy. Odrebny rozdziat pracy zostat
poswiecony problematyce obowigzku lojalnosci spotki wobec wspolnikow i akcjonariuszy.
W monografii znalazlo si¢ takze m.in. nieomawiane wczesniej w piSmiennictwie ujecie
obowiazku lojalnoéci jako zakazu naduzywania prawa podmiotowego czy szczegélowa
charakterystyka sankecji na wypadek naruszenia obowiazku lojalnosci przez funkcjonariu-
szy oraz udzialowcéw. Znaczenie spoétek kapitalowych w obrocie oraz ich rozbudowana
struktura korporacyjna powoduja, ze problematyka tych spotek wysuwa sie na pierwszy
plan. Wymog lojalnego postepowania wspdlnikow spotek osobowych nie budzi watpli-
woéci wobec regulacji art. 56-57 KSH, a wskazane przepisy byly przedmiotem licznych
analiz w piémiennictwie.

Dyskurs prawnoporéwnawczy monografii obejmuje analize systeméw prawa ame-
rykanskiego, angielskiego, francuskiego i niemieckiego. Pozwolilo to ukaza¢ réznice
w postrzeganiu obowiazku lojalnosci w porzadkach common law oraz kontynentalnej tra-
dycji prawnej. Podczas gdy w krajach common law obowiazek lojalnosci jest rozwazany
w ramach stosunku szczegolnego zaufania (ang. fiduciary duty), w doktrynie francuskiej
jest postrzegany jako ograniczenie swobody wigkszo$ciowych wspolnikéw i akcjonariuszy
(fr. abus de majorité). W literaturze niemieckiej za$ ktadzie sie nacisk na funkcje obo-
wigzku lojalnosci jako klauzuli generalnej (niem. Treuepflicht). Obowiazek lojalnosci jest
przedmiotem szerszych analiz w porzadku common law? niz w kontynentalnych syste-
mach prawnych. Pomimo réznic miedzy tymi systemami porzadki kontynentalnej tradycji
prawnej recypuja niektdre rozwigzania zaczerpniete z tradycji common law*. Orzeczenia
niemieckich i francuskich sagdéw statuujace obowigzek lojalno$ci nawigzujg do preceden-
soéw amerykanskich®.

Na przestrzeni ostatnich 10 lat problematyka obowiazku lojalnosci w spotkach ka-
pitalowych byta przedmiotem stosunkowo wielu orzeczen SN. W pracy znalazly sie tak-
ze liczne odwotania do - nieanalizowanych wczeéniej w pisSmiennictwie — orzeczen SA.
W ostatnim okresie zauwazalne jest coraz silniejsze ,wpisywanie” przez judykature obo-
wigzku lojalno$ci w spotkach kapitalowych do polskiego systemu prawnego.

3 W prawie amerykanskim podstawowe znaczenie dla wprowadzenia obowigzku lojalnoéci odgry-
waja orzeczenia sedziego Sadu Apelacyjnego Nowego Jorku Benjamina Cardozo, m.in. w orzeczeniu
wydanym w 1920 r. w sprawie Meinhard v. Salomon. Cardozo uznal, ze partner joint venture naruszyt
obowigzek lojalnosci, gdy nie podzielit si¢ z innym partnerem nowymi szansami gospodarczymi (new
business opportunity). Zob. szerzej np. J. W. Markham, A Financial History of Modern U.S. Corporate
Scandals, s. 287 oraz S.M. Bainbridge, Corporation law and economics, s. 322-323.

4 Por. K. Hopt, Conflict of Interest, s. 3 i n.

° H. Fleicher, Legal Transplants in European Company Law, s. 383.
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W najnowszej doktrynie zostaly jednak réwnolegle zaprezentowane poglady kwestio-
nujace zwigzanie obowiazkiem lojalnoéci nie tylko akcjonariuszy spétek akcyjnych, ale
takze wspolnikow spotek z 0.0. Argumenty przedlozone na poparcie tego stanowiska za-
stuguja na wnikliwg oceng, poniewaz obowigzek lojalnosci wspoélnikow spélek z o.0. byt
dotad aprobowany przez zdecydowang wigkszos$¢ doktryny. Ambicja pracy jest zmierzenie
si¢ z pogladami kwestionujacymi obowiazek lojalno$ci udziatowcéw jako uniwersalny
obowigzek, wpisany w stosunek korporacyjny cztonkostwa w spélce kapitalowej (spotkach
w ogdlnosci). W doktrynie zostaly zaprezentowane poglady, iz nakaz lojalnosci stanowi¢
moze tylko obowiazek o charakterze moralnym, gdyz brak podstaw normatywnych dla
formulowania takiego obowiazku jako obowigzku prawnego. Konieczne jest dlatego wy-
kazanie podstaw prawnych wyrézniania takiego obowiazku, a takze charakterystyka jego
tresci.

Rozdzial I zawiera omowienie systemowych podstawy obowigzku lojalnosci.
Dokonano tam analizy konfliktéw intereséw wystepujacych w spétkach kapitatowych
i wykazano, w jaki sposdb obowigzek lojalnoéci moze stanowi¢ remedium na sytuacje
konfliktow intereséw. Rozdzial IT zawiera analiz¢ obowigzku lojalnoéci funkcjonariuszy
spolek. Rozdzial I1I jest poswiecony obowigzkowi lojalnosci wspdlnikow spotek kapitato-
wych. Natomiast rozdzial IV dotyczy problematyki obowiazku lojalnosci spotki wobec jej
wspolnikow i akcjonariuszy. Przyjeta systematyka wymaga krotkiego wyjasnienia.

Przedstawienie w rozdziale I systemowych podstaw obowiazku lojalnosci ukazuje, iz
stanowi on uniwersalny instrument regulowania stosunkéw kontraktowych, w tym po-
legajacych na wymianie $wiadczen. Analizg objeto klauzule generalne, z ktoérych wynika
nakaz lojalnego postepowania. Wskazano réwniez szczegétowe podstawy normatywne
wyprowadzenia obowiazku lojalnosci udziatowcow i funkcjonariuszy. Przesadzono w ten
sposdb, ze obowigzek lojalnosci w spotkach kapitatlowych stanowi obowigzek o charak-
terze prawnym. W rozdziale tym scharakteryzowano takze pojecie konfliktu interesow.
Wskazano, ze konflikt taki powstaje wowczas, gdy jednostka w okreélonych sytuacjach
ma obowiazek podejmowania decyzji, w jaki sposob postepowac, kierujac sie przy tym
interesem innej jednostki, dokonywany za$ przez nig wybor postepowania wywiera skutki
na sfere jej wlasnych intereséw albo na interesy innego podmiotu, ktérego jednostka jest
zobowigzana chroni¢. Wskazano metody stuzace wypracowaniu decyzji korporacyjnych
w warunkach istnienia konfliktu intereséw. Wyrdéznione zostaly mechanizmy stuzace znaj-
dowaniu réwnowagi pomiedzy sprzecznymi interesami. W rozdziale I poddano analizie
pojecie interesu spotki, ktore odgrywa kluczowe znaczenie dla problematyki analizowanej
w pracy, gdyz dzialanie wbrew interesowi sp6tki moze by¢ postrzegane jako naruszenie
obowiazku lojalnosci. Wykltadnia pojecia interesu spotki determinuje relacje panujace
w spotce. W monografii wskazano, Ze na tre§¢ pojecia interes spotki sklada sie wypad-
kowa intereséw udzialowcow oraz ze interes spotki nie ma charakteru autonomicznego
wobec intereséw udzialowcédw. Okolicznosé, ze ustawodawca przyznal spotkom kapitato-

XLI



Przedmowa

wym osobowo$¢ prawna nie przesadza bowiem automatycznie o posiadaniu przez spétke
kapitalowa wlasnego interesu.

Obowiazek lojalnosci funkcjonariuszy i wspdlnikow spélek zostat omowiony w odreb-
nych rozdzialach wobec innych podstaw tego obowiazku w odniesieniu do obu grup oséb
oraz odmiennych standardéw je obowiazujacych. Na funkcjonariuszach spélek spoczywa
szersza powinno$¢ zachowania lojalnosci w stosunku do udziatowcéw. Funkcjonariuszom
zostaje powierzone zarzadzanie cudzym majatkiem, podczas gdy udziatowcy spélek sa
czlonkami korporacji, w nastepstwie czego wykonywanie praw korporacyjnych pozostaje
zasadniczo w ich swobodnej dyspozycji.

Tak zarysowana problematyka jest wprawdzie obszerna, jednak omdwienie obowigz-
ku lojalno$ci obu grup podmiotéw jest wskazane. Ograniczenie omawianej problematyki
wylacznie do obowiazku lojalnosci funkcjonariuszy spélek, albo wspdlnikéw, czyniloby
monografi¢ niepelna. Nie tylko bowiem standardy lojalnosci i dobrej wiary majg charakter
uniwersalny, ale obowiazki lojalnoéci funkcjonariuszy i udzialowcéw nakladaja si¢ na sie-
bie. Udziatowcy strategiczni angazuja sie w zarzadzanie spétkami, uzalezniajac podejmo-
wanie czynnosci przez zarzad od zgody zgromadzenia spotki lub wywierajac nieformalny
wplyw na zarzad. Czestym zjawiskiem jest rowniez bezposrednie obejmowanie mandatu
w zarzadzie przez wspolnika czy akcjonariusza®, co prowadzi do zastosowania do tych
samych 0sob obu standardéw lojalnosci. Tres¢ powinnosci zalezy od tego, czy podmiot
w okre$lonej sytuacji dziala jako wspolnik czy jako czlonek organu. Zespolenie rdl funk-
cjonariuszy i udzialowcow nie prowadzi jednak do wyeliminowania konfliktéw intere-
sow. Nadal mozliwe jest bowiem naruszenie intereséw udzialowcow mniejszo$ciowych,
a niekiedy ryzyko takie znacznie wzrasta niz w przypadku, gdyby funkcjonariuszami byly
osoby trzecie np. w razie transakcji dokonywanych pomiedzy spotka a jej udzialowcem
wiekszosciowym, gdzie faktyczna kontrola nad takimi transakcjami staje sie iluzoryczna.
Przypadek, kiedy funkcjonariuszami zostaja wspolnicy czy - rzadziej — akcjonariusze,
jest charakterystyczny zazwyczaj dla ,,spélek rodzinnych’, natomiast w duzych spétkach
kapitalowych w sktad organdw (przede wszystkim w sktad zarzadu) powolywani sg zwykle
menedzerowie (osoby trzecie).

Ostatni rozdzial pracy ukazuje ,odwrotna stron¢” obowiazku lojalnosci, przejawiajaca
sie w powinnoéci spélki traktowania swoich udzialowcoéw w sposdb zgodny z zasadami
wspolzycia spotecznego i nakazami dobrych obyczajow. O istnieniu podwyzszonych naka-
z6w lojalnosci przesadzaja wowczas te same wzgledy, ktére decyduja o istnieniu obowiaz-
ku lojalno$ci w relacji miedzy wspolnikami. Obowiazek lojalnosci spotki aktualizuje sig

¢ W spotkach z o.0. za typowe zjawisko nalezy uzna¢ pelnienie funkeji cztonkow zarzadu przez
wspolnikow spotki. Trzeba jednak zauwazy¢, ze zjawisko to wystepuje réwniez w spotkach akcyj-
nych, nawet w spotkach publicznych. Badania empiryczne przeprowadzone w 2011 r. wykazuja, ze
spoérdd 382 badanych spotek w 94 spétkach najwigkszy pakiet akcji mialy osoby pelniace réwniez
funkcje czlonka zarzadu danej spotki. Zob. P. Urbanek, Rynek kontroli nad korporacja w warunkach
zamknietego modelu kontroli, s. 227.
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w przypadku decyzji podejmowanych przez wszystkie jej organy, wptywajacych zaréwno
na uprawnienia czlonkowskie wspdlnikow w spoélkach, jak i perspektywy rentownosci
inwestycji w spétke. Jezeli decyzje te zapadaja glosami wspo6lnikéw na zgromadzeniach
spolek, obowigzek lojalnosci wspdlnikéw wobec pozostatych wspolnikéw naklada sie na
obowigzek lojalno$ci spolki wobec wspolnikéw. Przejrzysto$é dyskursu przemawia dla-
tego za analiza standardéw lojalnosci dotyczacych podejmowania uchwat zgromadzen
wylacznie w rozdziale po$wieconym obowiagzkowi lojalnosci wspolnikéw i akcjonariuszy.
W rozdziale IV ograniczono si¢ natomiast do analizy przez pryzmat powinnosci lojalne-
go postepowania wylacznie decyzji organéw wykonawczych spotki: zarzadu i rady nad-
ZOrCZE€j.

Celem monografii jest udzielenie odpowiedzi na nastgpujace gtdwne pytania badaw-
cze. Po pierwsze, czy obowiazek lojalnoéci moze by¢ traktowany jako uniwersalny obowia-
zek prawny w spélkach kapitatowych, a w konsekwencji, jakie sa podstawy sformulowania
obowiazku lojalno$ci udzialowcéw oraz funkcjonariuszy, a takze do kogo nakaz ten jest
kierowany. Niezbedne jest zwlaszcza przesadzenie, czy nakaz postepowania lojalnego wia-
ze udzialowcow. Nalezy rowniez ustali¢, czy obowiazek lojalnosci obejmuje akcjonariuszy
spolek publicznych. Konieczne jest w szczegdlnosci stwierdzenie, czy z reguly pasywny
charakter uczestnictwa akcjonariuszy mniejszo$ciowych w tych spétkach wplywa na wyla-
czenie obowiazku lojalnosci, czy tez determinuje jedynie jego intensywnos¢ (natezenie).

Po drugie, istotne jest przesadzenie tresci obowiazku lojalnosci udzialowcow wigkszos-
ciowych i mniejszosciowych. Wplyw, jaki udzialowcy wywieraja na spélke i ich pozycja
prawna, delimituja zakres ich obowiazkéw. W pracy przyjeto, ze obowiazek lojalnosci
mozna postrzegaé jako element zasady rzadow wiekszosci, a jednoczesnie ograniczenie
tej zasady. Wobec wiekszo$ciowego wspdlnika mozna sformulowa¢ zakaz wyrzadzania
szkody innym wspélnikom przez wykonywanie prawa glosu w sposéb sprzeczny z do-
brymi obyczajami. Obowigzek lojalno$ci moze by¢ jednak takze postrzegany jako instru-
ment ochrony przed naduzyciami ze strony mniejszoéci kapitatowej. Niezbedne bedzie
ustalenie w pracy, czy obowigzek lojalnosci wiaze akcjonariuszy mniejszosciowych spotek
publicznych.

Po trzecie, nalezy ustali¢, czy obowiazek lojalnosci jest skutecznym narzedziem ochro-
ny udzialowcéw mniejszosciowych oraz spolek nalezacych do zgrupowania. W grupach
spotek wzrasta bowiem ryzyko naruszenia intereséw udzialowcéw mniejszosciowych, co
powinno wplywa¢ na zmiane ,,intensywnoéci” obowiazku lojalnoéci spoczywajacego na
udzialowcy wiekszo$ciowym.

Analiza rozwigzan prawnych pozwoli ukaza¢, w jakich sytuacjach obowigzek lojalno$ci
ogranicza realizowanie wlasnych intereséw udzialowcéw oraz jak wplywa na dzialalnos¢
funkcjonariuszy. Celem pracy jest ocena klauzul, z ktorych wyprowadzany jest obowia-
zek lojalnosci przez polskie orzecznictwo i doktryne oraz wskazanie wnioskéw de lege
ferenda.
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