Wprowadzenie

Swoboda umoéw stron stanowi jeden z fundamentéw niemalze kazdego sy-
stemu prawnego. Zasada ta jest konsekwencjg zalozenia, iz strony nie powinny
by¢ zasadniczo kregpowane w ksztaltowaniu stosunku prawnego wedtug wtas-
nej woli. W tym znaczeniu prawo moze okresla¢ jedynie granice dla autonomii
woli stron, nie zapominajgc przy tym, iz to stronom umowy przystuguje ogdlna
kompetencja w tym zakresie — moc ksztaltowania stosunkéw prawnych!. Rodzi
sie pytanie, na ile natura spotki akcyjnej jest ograniczeniem zasady swobody
umow, a na ile po prostu natura ,,rzeczy” okresla i definiuje samo pojecie swo-
body uméw. Kompetencja ta obejmuje wiec tworzenie norm indywidualnych
i konkretnych stanowigcych tre$¢ uméw. W polskim porzadku prawnym zasada
swobody umdéw ma swoje ugruntowanie normatywne i wyrazona jest w przepi-
sie art. 353! KC. Natomiast w odniesieniu do statutu spotki akcyjnej zasada ta
doznaje uszczegdlowienia w przepisie art. 304 § 1-4 KSH2 Regulacja zawarta
wart. 304 § 1-4 KSH dotyczy sfery ksztaltowania treéci statutu. Doktryna praw-
na w przewazajacej czesci koncentruje sie na tym elemencie swobody umoéw. Jak
wynika¢ bedzie z dalszej analizy, konieczne jest jednak szersze spojrzenie na za-
gadnienie swobody uméw w polskim prawie o spolce akcyjnej, ktére ma zrod-
to w definicji pojecia ,,swoboda uméw” na gruncie art. 353! KC. Problem, na
ile prawo powinno okreéla¢ granice swobody uméw, wydaje si¢ mie¢ mniejsze
znaczenie na etapie zawigzywania spotki, niz ma w pdzniejszym okresie, chocby
na etapie dokonywania zmian w statucie lub tez podejmowania $rodkéw obron-
nych w obliczu wrogiego przejecia spotki. W dalszych czesciach pracy przedsta-
wiam argumenty przemawiajgce za takim stwierdzeniem.

Niniejsza praca odwoluje sie do fundamentéw i czerpie z zasady, iz wyjat-
kéw od zasady swobody uméw nie powinno interpretowac si¢ rozszerzajaco
(exceptiones non sunt extendendae). Czesto wprowadzenie, jak i sam charak-

1 Zob. M. Tajer, Ksztaltowanie tresci statutu spotki akcyjnej, PS 2007, Nr 12, s. 12 oraz powolana
tam literatura w przyp. 4.

2 Autor niniejszej pracy podziela dominujacy poglad w polskiej doktrynie o obligacyjnym cha-
rakterze statutu spotki akcyjnej. Zob. A. Szumariski, Ograniczona wolno$¢ uméw w prawie spotek
handlowych, GSP 1999, t. V; 5. 411; A. Szumariski, [w:] W. Pyziol, A. Szumatiski, I. Weiss, Prawo spotek,
Bydgoszcz 2004, s. 519-521; R.L. Kwasnicki, Autonomia woli w ksztaltowaniu postanowien spotki
akcyjnej w prawie polskim, niemieckim oraz amerykanskim, PS 2001, Nr 12, s. 29-30.
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ter poszczegdlnych przepiséw jako przepisow bezwzglednie obowiazujacych
w okreslonej sferze prawa spélek ttumaczone sg potrzebg ochrony intereséw
0s6b trzecich. Podkresla sig, iz sama umowa spotki wplywa na prawa i obo-
wigzki 0sdb trzecich, w tym wierzycieli spolki, a zatem jest skuteczna erga om-
nes®. Wéréd powoddw ograniczenia zasady wolno$ci uméw wymienia sie m.in.:
1) art. 2 KSH, ktéry nakazuje odpowiednie stosowanie przepiséw KC; 2) zasa-
de numerus clausus typéw spotek handlowych; 3) okreslenie przez ustawe or-
gandw spotek kapitatowych i kompetencji tych organéw; 4) fakt wystepowania
przepiséw bezwzglednie obowigzujacych; 5) potrzebe ochrony akcjonariuszy*.
Jednakze w $wietle argumentéw przedstawionych w niniejszej monografii zaden
z powyzszych argumentéw nie przesadza jednoznacznie potrzeby ograniczania
swobody uméw w prawie o spolce akcyjnej. Mimo to ustawodawca wprowadza
wiele regulacji prawnych, ktére ograniczaja autonomie akcjonariuszy w ramach
stosunku spotki z uwagi wlasnie na potrzebe ochrony intereséw oséb trzecich,
a to wierzycieli spotki badz drobnych inwestoréw w obrocie publicznym, ktorzy
powierzaja swoje aktywa menedzerom spotki na bardzo ryzykownych warun-
kach®. Regulacje te staja sie coraz bardziej rozbudowane.

Zasada swobody uméw traktowana jest w niniejszej monografii jako naczel-
na zasada, w $wietle ktérej powinny by¢ wyktadane wszystkie przepisy prawa
o spdlce akcyjnej. Konsekwentnie nalezy postulowad, aby wszystkie watpliwo-
$ci przy interpretacji przepisow KSH byly rozstrzygane na korzys¢ wspomnianej
zasady. Nalezy podkresli¢, iz wiele rozbiezno$ci pojawiajacych sie w doktrynie
mozna rozstrzygna¢ na korzys¢ autonomii woli na podstawie obowiazujacych
przepisow KSH, bez potrzeby formutowania postulatéw deregulacyjnych.
Zdecydowanie odrzuci¢ nalezy takze tezy, ktére przyjmuja jako zasade brak
swobody uméw w prawie o spolce akcyjnej oraz regule przepiséw bezwzgled-
nie obowigzujacych®. Przedstawione w pracy argumenty funkcjonalne i praw-
no-poréwnawcze wskazuja na pewne aspekty dziatalnosci spotki akeyjnej (natu-
re spotki akeyjnej), w ktérych konieczne staje si¢ ograniczenie swobody umoéw.
Tym samym pozwala to na ograniczenie zasady domniemania przepiséw bez-
wzglednie obowigzujacych do tych sfer. Spétka akcyjna jest traktowana w ni-
niejszej pracy jako instytucja prawna, ktéra pozwala stronom osiggnaé skutki
prawne, ktérych osiagna¢ by nie mogly w drodze zawierania wielostronnych
umoéw. Takie podejscie wskazuje na potrzebe delimitacji swobody uméw jedy-
nie w pewnych aspektach dzialalno$ci spotki akcyjnej, tj. np. w sferze ochrony

3 Zob. A. Szumariski, Ograniczona wolnosg, s. 413.
4Zob. S. Sottysitiski, [w:] SPP, t. 17a, s. 9-10.

5 Ibidem, s. 15.

6Zob. M. Romanowski, [w:] SPP, t. 16, s. 104-105.
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praw wierzycieli, praw akcjonariuszy wzgledem zarzadu i rady nadzorczej oraz
praw akcjonariuszy wzgledem akcjonariusza dominujacego lub sprawujacego
faktyczna kontrole nad spétka. Przy czym nalezy podkresli¢, iz nawet w przy-
padku ochrony praw mniejszo$ci nie oznacza to koniecznosci regulacji za po-
mocg normy ius cogens. W wielu przypadkach wystarczajaca moze okazac sie
metoda opt-out lub inne mechanizmy bezpo$redniej kontroli dziatan akcjona-
riusza wiekszo$ciowego, w szczegolnosci prawa wyborcze oraz standardy zacho-
wania dla akcjonariusza wigkszo$ciowego (obowiazek lojalnosci).

Niniejsza praca nie ma jedynie na celu zdefiniowania normatywnych gra-
nic swobody uméw w prawie o spdlce akcyjnej, tzn. takich, ktére wynikatyby
z okreslonych przepiséw prawa. W sferze zainteresowania autora znajduje sie
przede wszystkim celowos$¢ wprowadzania takich, a nie innych rozwigzan. Po
pierwsze, decydujac si¢ na standaryzacje pewnych rozwigzan w ramach spoétki
akeyjnej, ustawodawca musi odpowiedzie¢ na pytanie, czy praktyka obrotu jest
w tej kwestii niewystarczajaca i czy strony nie sa w stanie samodzielnie zadba¢
o wlasne interesy. Aktualne pozostaje jednak pytanie, czy wprowadzone przez
ustawodawce rozwigzanie ma by¢ jedynie zbiorem dobrowolnych propozyciji,
do ktérych moga odnies¢ sie strony, chcac uregulowaé stosunki miedzy soba,
lub od ktérych moga swobodnie odstapi¢ (tzw. klauzula op-out), czy tez rozwia-
zanie takie winno mie¢ range przepisu bezwzglednie obowigzujacego. Dlatego
tez istotne jest zidentyfikowanie tych obszaréw funkcjonowania spétki akeyj-
nej, w ktorych zachodzi konieczna potrzeba delimitacji swobody umoéw, przez
posluzenie si¢ w tym zakresie metodg funkcjonalna, w ramach ktérej dopusz-
czalne jest sieganie po argumenty prawnoporéwnawcze i prawnoekonomiczne.
Analiza prawno-ekonomiczna jest na tyle uniwersalna, iz pozwala wypracowa¢
wspolne wnioski dla réznych systeméw prawnych’. Dlatego tez zasadne jest sie-
ganie do opracowan zagranicznych celem wyjasnienia takich fundamentalnych
zagadnien, jak granice swobody uméw w prawie o spolce akcyjnej. Identyfikacja
tych obszaréw, ktore ze swej natury muszg pozosta¢ domeng bezwzglednie obo-
wigzujacych przepiséw prawnych, niewatpliwe nie jest tatwa.

Wydaje sie, iz poszukiwanie wspdlnych elementéw w réznych porzadkach
prawnych jest jak najbardziej uzasadnione. Spotka akcyjna jest w koncu po-

7Metoda ta uwzglednia¢ musi jednak pewne ograniczenia, wynikajace z ewentualnej odmiennosci
innych czynnikéw mogacych mie¢ wplyw na okreslone regulacje prawne. Istotnym ograniczeniem
w tym zakresie jest niewatpliwie samoregulacyjna moc praktyki rynkowej. W przypadku publicznej
spolki akcyjnej analiza musi uwzglednia¢ zdolnos$¢ rynku gieldowego do prawidlowej reakeji na
wszelkiego rodzaju informacje na temat spotki. Poziom rozwoju rynku gieldowego jest oczywiscie
rozny w zaleznosci od kraju. Powstaje pytanie o zasadno$¢ poréwnywania takich rynkéw wschodza-
cych jak polski z rynkami rozwinigtymi (jak rynek Stanéw Zjednoczonych Ameryki Péinocnej czy
rynek japonski).
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wszechnie stosowang forma dla prowadzenia dziatalnosci na calym $wiecie,
a wystepujace w niej problemy nie sg przeciez jedynie charakterystyczne na
spotek krajowych. Oczywiscie pewne odrebnosci wynikajg i muszg wynikac ze
specyficznych regulacji prawnych, jednakze fundamenty pozostaja zasadniczo
tozsame. W $wiatowej literaturze dotyczacej prawa spélek takie podejscie - tj.
ustalenie elementéw wspdlnych, pewnych zasad dla funkcjonowania spoétki ak-
cyjnej — jest coraz czeéciej praktykowane. Wystarczy wspomnie¢ w tym miejscu
monografie Anatomy of Corporate Law®. Juz sam tytul sugeruje, iz w prawie
o spolce akeyjnej istnieja pewne uniwersalne wartosci i zasady, podobnie, jak
to ma miejsce w naukach $cistych. W polskim prawie o spdlce akcyjnej punk-
tem wyjSciowym dla tego typu rozwazan jest norma zawarta w przepisie art. 304
§ 4 KSH, ktory stanowi, iz statut moze zawiera¢ dodatkowe porozumienia, chy-
ba ze z ustawy wynika, ze przewiduje ona wyczerpujace uregulowanie albo do-
datkowe postanowienie statutu jest sprzeczne z naturg spétki akcyjnej lub do-
brymi obyczajami. Wprowadzenie klauzuli generalnej ,,natury spotki akcyjnej”
wzorem niemieckich rozwigzan prowadzi do pytania o istotne elementy spoétki
akcyjnej.

Badanie zakresu swobody uméw w ramach prawa o spolce akeyjnej jest uza-
sadnione jeszcze innym czynnikiem. Otéz w czasach postepujacej globalizacji
rynkow finansowych i kapitalowych istotny jest aspekt konkurencyjnosci prawa
spolek z perspektywy jego adresatéw — inwestorow. Rodzi si¢ pytanie, czy w ra-
mach UE moze dojs¢ do podobnego zjawiska jak w Stanach Zjednoczonych,
tj. konkurencji pomiedzy panstwami czlonkowskimi w sferze rozwigzan usta-
wowych w kodeksach spoétek handlowych, ktére zacheca¢ bedg inwestoréw do
zalozenia sp6lki wlasnie w tym, a nie w innym kraju’. Europejski Trybunat
Sprawiedliwosci zdaje si¢ wspiera¢ coraz szerszy wybor w tej sferze, przyjmujac
w swoim orzecznictwie teorie inkorporacji (Griindungstheorie) zamiast zasady
rzeczywistej siedziby (Sitztheorie) dla okreslenia jurysdykeji prawnej rzadzacej
stosunkiem spotkil®. Osobng kwestig jest, czy taka konkurencja pomiedzy usta-
wodawstwami panstw czlonkowskich UE prowadzi do swoistego rodzaju wysci-

8Zob. R. Kraakman, J. Armour, P. Davies, L. Enriques, H. Hansmann, G. Hertig, K. Hopt, H. Kanda,
E. Rock, The Anatomy of Corporate Law. A Comparative and Funcional Approach, wyd. 2, Oxford
University Press 2009.

? Oczywiscie warunkiem jest odpowiedni poziom harmonizacji przepiséw krajowych dotyczacych
dziatalnosci w danej dziedzinie. Obszary dzialalnoéci bedace domeng ustawodawstwa krajowego
z natury rzeczy nie moga by¢ objete takim zatozeniem.

10Zob. sprawa C-212/97, Centros Ltd. v. Erhvervs - og Selskabsstyrelsen, 1999, ECR I-1459; sprawa
C-208/00, Uberseering BV v. Nordic Construction Company Baumanagement GmbH Uberseering BV
v. Nordic Construction Company Baumanagement GmbH, 2002, ECR 1-9919; sprawa C-167/01, Kamer
van Koophandel en Fabrieken voor Amsterdam v. Inspire Art Ltd, 2003, ECR I-10155; sprawa C-210/06,
Cartesio Oktaté és Szolgdltaté bt, 2008.
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gu do dna (okreslanego w doktrynie prawa jako race to the bottom), czy wrecz
odwrotnie - ma pozytywne skutki (race to the top)!'!. Jednocze$nie istnieje inne
pytanie zwigzane z powyzszym, a mianowicie w jakim stopniu ustawodawca
unijny powinien dazy¢ do harmonizacji prawa spotek w obrebie Unii, a w jakim
pozostawi¢ swobodny wybér panstwom czlonkowskim. Wydaje sie, iz argumen-
ty podnoszone w dyskusji nad prawem unijnym mogg by¢ réwnie dobrze zasto-
sowane w ramach naszej krajowej debaty nad stopniem zaangazowania przepi-
sow bezwzglednie obowigzujacych w regulacjach dotyczacych spétki akeyjne;.
Niewatpliwie istnieja dwa podstawowe zagrozenia, ktérych mozna unikna¢ po-
przez konkurencje ustawodawstw krajowych. Po pierwsze, nie wydaje sie moz-
liwe stworzenie scentralizowanego modelu, ktéry dopasowa¢ mozna do kazdej
sytuacji, zwlaszcza majac na uwadze uwarunkowania gospodarcze, a takze spo-
teczne czy kulturalne w krajach cztonkowskich. Nawet propozycja utworzenia
europejskiej spotki z ograniczong odpowiedzialnoécig!? nie jest zorientowana
na zastgpienie krajowych spotek, a jedynie ma stuzy¢ jako dodatkowa forma
prowadzenia dziatalno$ci, obok 27 krajowych form spétek prywatnych z ograni-
czong odpowiedzialno$cig!®. Uwaza sie, ze calkowita centralizacja nie jest moz-
liwa do osiagniecia, z uwagi na istniejace porzadki krajowe, jak i nie jest wska-
zana catkowita decentralizacja ze swobodnym wyborem prawa!. Europejska
spotka z ograniczong odpowiedzialno$cig miala by¢ przykladem harmonizacji
wertykalnej, ktéra miata by¢ ztozong kombinacja modelu decentralizacji i cen-
tralizacji, o ograniczonym zakresie arbitrazu regulacyjnego’®. Jednakze, jak do-

1 Zob. na gruncie prawa amerykariskiego dwa przeciwstawne stanowiska: W. Cary, Federalism
and Corporate Law, Reflections Upon Delaware, 83 Yale Law Journal 663 (1974), oraz R. Winter,
State Law, Shareholder Protection and the Theory of the Corporation, 6 Journal of Legal Studies 251
(1977). Obecnie pytanie o zakres ustawodawstwa federalnego w prawie spotek akcyjnych jest jednym
z najgoretszych tematéw omawianych w literaturze amerykanskiej.

12 Europejska Spotka Prywatna ma by¢ paneuropejskim odpowiednikiem spétki z ograniczong od-
powiedzialnoscig, Gmbh, holenderskiej BV, belgijskiej BVBA czy francuskiej SARL. Spétka ta miataby
by¢ uzupelnieniem dla dotyczasowych form: Societas Europea (2001), Europejskiego Zgrupowania
Intereséw Gospodarczych (1985) oraz Spotdzielni Europejskiej (2003).

13 Zob. European Commision, Proposal for a Council Regulation on the Statute for a European private
company, Brussels, COM(2008), 396/3 oraz Think Small First: A Small Business Act for Europe, Brus-
sels, 25 June 2008, IP/08/1003 oraz Proposal for a Council Regulation on a European Private Company
- Political agreement, Brussels, 23 May 2011, 8084/11.

4 M. Eckardt, W. Kerber, Developing Two-tired Regulatory Competition in EU Corporate Law:
Assessing the Impact of the Societas Privata Europaea, Journal of Law and Society, vol. 46, No. 1,
s. 155in.

15 Ibidem, s. 161. Propozycja bezpo$redniej regulacji obejmuje podstawowych 48 artykuléw, na-
tomiast w zakresie nieuregulowanym zastosowanie maja znalez¢ wlasciwe przepisy prawa krajowego
dla prywatnej spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig, ktére beda mie¢ zastosowanie na podstawie
zasady inkorporacji (zob. art. 4 ust. 1 Proposal for a Council Regulation on the Statute for a European
private company, Brussels).
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tychczas, regulacja europejskiej spotki z ograniczong odpowiedzialnoscia, po-
mimo jej zaproponowania juz w 2008 r., nie spotkala sie z akceptacjq wszyst-
kich panstw cztonkowskich (sprzeciw Niemiec i Szwecji)!®. Natomiast ustawo-
dawca niemiecki sam przeprowadzit najwieksza reforme spétki z ograniczona
odpowiedzialnoscig od 1892 r., ktéra byla odpowiedzia na liberalny system an-
glosaski i teorie inkorporacji, w obawie o odplyw kapitatu do krajéw o bardziej
liberalnym rezimie. Wydaje si¢ wobec tego, ze model decentralizacji i swobod-
nego wyboru prawa, poprzez rejestracje spotki w danym porzadku prawnym, ze
wszystkimi jego wadami, zyskal sobie obecnie najwigksze uznanie wéréd panstw
cztonkowskich. Wskazuje sie bowiem, ze az 99,8% spotek w krajach UE to spét-
ki mate i $rednie (tzw. Small and Medium Sized Enterprises, ,SMESs”), tj. spot-
ki o maksymalnej liczbie pracownikéw nie wiekszej niz 250 oraz obrotach nie
wigkszych niz 50 milionéw euro. Spotki te zapewniajg az 67% ogolnego zatrud-
nienia w krajach Unii oraz 60% warto$ci dodanej brutto”.

Natura spétki akcyjnej nie moze by¢, w ujeciu funkcjonalnym, traktowa-
na jedynie jako wypadkowa obowigzujacych przepiséw prawa. Nie zawsze tez
preferowany przez ustawodawce model akcjonariatu (akcjonariat rozproszony
v. akcjonariat z udzialem akcjonariusza dominujacego) musi odpowiadac bie-
zacym potrzebom przedsiebiorcow. Paradoksalnie polski porzadek prawny cha-
rakteryzuje si¢ wysokim stopniem ochrony intereséw mniejszosci, co jak na ra-
zie nie stalo sie podstawa dla rozwoju mocno rozproszonego akcjonariatu na
wzér np. Wielkiej Brytanii. Dlatego tez rdznice pomiedzy charakterem akcjo-

16Szwecja sprzeciwita sie wprowadzeniu minimalnego progu (500 pracownikéw) dla zastosowania
regul partycypacji pracownikéw w zarzadzaniu spétka (art. 35 ust. 1a Proposal for a Council Regulation
on a European Private Company - Political agreement), natomiast Niemcy — uznaniu takiego stanu
rzeczy, w ktérym siedziba spétki znajdowala sie w innym miejscu niz faktyczna administracja spotki.
Jak stwierdzila Komisja, pomimo silnego poparcia ze strony $rodowiska przedsigbiorstw nie udato si¢
jednak wypracowa¢ kompromisu pozwalajacego na jednomyslne przyjecie statutu przez wszystkie pan-
stwa czlonkowskie. Ostatecznie Komisja Europejska podjeta decyzje o wycofaniu wniosku w sprawie
statutu SPE i zapowiedziala, Ze w jego miejsce przedstawi wniosek dotyczacy alternatywnego srodka,
majacego na celu rozwigzanie przynajmniej cze$ci problemow, ktore mial rozwigzaé statut SPE.
Komisja nastgpnie zaproponowata przyjecie dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie
jednoosobowych spotek z ograniczong odpowiedzialnoécia. Podejscie to jest spojne z Planem dzia-
tania: Europejskie prawo spolek i fad korporacyjny z 2012 r. Zob. Wniosek Dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady w sprawie jednoosobowych spétek z ograniczong odpowiedzialnoscig, Bruksela,
9.4.2014 ., COM(2014) 212 final oraz Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady Euro-
pejskiej Komitetu Ekonomiczno-Spolecznego i Komitetu Regionéw, Plan dziatania: Europejskie prawo
spotek i tad korporacyjny - nowoczesne ramy prawne na rzecz bardziej zaangazowanych udzialowcow
i zrownowazonych przedsigbiorstw, Strasburg, 12.12.2012 r., COM(2012) 740 final.

17 P. Wymenga, V. Spanikova, A. Barker, ]. Konings, E. Canton, EU SMEs in 2012 at the Crossroads.
Annual Report on Small and Medium-sized Enterprises in the EU, 2011/12, Rotterdam, wrzesien
2012; Por. European Commision, Think Small First: A Small Business Act for Europe, Brussels,
25.6.2008, IP/08/1003.
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nariatu nie powinny samodzielnie przesadzac o zakresie swobody uméw w pra-
wie o spolce akeyjnej. Arbitraz regulacyjny pozwala spétkom na wybér miejsca
inkorporacji, w ktérym istnieja najdogodniejsze warunki prowadzania dzialal-
nosci'®. Po drugie, harmonizacja zaktada, iz ustawodawca europejski jest w sta-
nie wypracowac najlepsze rozwigzanie dla kazdego problemu. Jednakze w sferze
takiej jak prawo spotek wybor takiego, a nie innego rozwigzania jest najczesciej
przedmiotem goracej dyskusji w doktrynie. Cigzko jest niejednokrotnie wska-
za¢ optymalne rozwigzanie, a analiza prawno-ekonomiczna czesto prowadzi do
wzajemnie sprzecznych wynikow. Jawnym przykladem jest w tym zakresie de-
bata toczaca si¢ nad regulacjg oferty przejecia i zakresu obowigzkéw cztonkow
zarzadu w jej obliczu, oméwiona w dalszej czeéci pracy. Wydaje sie wiec, iz kon-
kurencja regulacji moze w tym zakresie przynies¢ dodatkowe korzysci w postaci
innowacyjnych rozwigzan'®. Sprzyja¢ moze temu wzajemne ,,patrzenie sobie na
rece” przez krajowych decydentdw.

Punktem wyjsciowym do analizy jest réwniez teza, iz w kontekscie zmie-
niajacych sie uwarunkowan ekonomicznych, a takze politycznych i spotecz-
nych, ktérych przeciez akcjonariusze mogg w ogodle nie by¢ w stanie przewi-
dzie¢, przepisy bezwzglednie obowiazujace pozwalaja spotkom dostosowac sie
do nowej rzeczywisto$ci. Zmiany tych przepiséw odnosza bowiem skutek do
juz istniejacych spotek®. Reguly ustawowe sg rowniez przewidywalne, albo-
wiem ich stosowalno$¢ jest sprawdzana na biezaco w orzecznictwie. W prze-
ciwienstwie do regut umownych, ktérych skutkéw prawnych strony moga nie
by¢ w stanie przewidzie¢ ex ante. Stanowisko takie moze budzi¢ jednak pewne
zastrzezenia. Po pierwsze, dla osiagniecia powyzszego celu normy prawnej jako
weryfikowalnego standardu nie jest konieczne postugiwanie sie przepisami iu-
ris cogentis. Wystarczajace w tej mierze moga okazac sie przepisy dyspozytywne
polegajace na okreéleniu pewnego modelu, od ktérego strony moga swobodnie

18 Arbitraz regulacyjny dotyczy rowniez zagadnienia przenoszenia dziatalnosci spétki z kraju, gdzie
warunki prowadzenia takiej dziatalnosci staty sie niekorzystne. Zob. np. Report of The High Level
Group of Company Law Experts on A Modern Regulatory Framework for Company Law in Europe,
Brussels, 4 November 2002, s. 29: ,,An important focus of the EU policy in the field of company law
should be to develop and implement company law mechanisms that enhance the efficiency and com-
petitiveness of business across Europe. Where mechanisms established so far to protect shareholders
and creditors appear to be inappropriate impediments, they should be replaced by ones that are at least
as — and preferably more - effective, and less cumbersome. In the future, the EU should concentrate
primarily on the creation of the facilities necessary to operate and restructure across borders. Where
various alternative systems exist in Member States for elements of the company’s organisation and stru-
cture, the EU should as much as possible facilitate freedom of choice for companies across Europe”.

¥ Zob. J. Armour, Who Should Make Coporate Law: EC Legislation versus Regulatory Compe-
tition, 48 Current Legal Problems 369 (2005).

20Zob. J. Armour, H. Hansmann, R. Kraakman, [w:] R. Kraakman, ]. Armour, P. Davies, L. Enriques,
H. Hansmann, G. Hertig, K. Hopt, H. Kanda, E. Rock, The Anatomy of Corporate Law, s. 24.
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odstgpi¢. Po drugie, ,,pewnos$¢” postanowien statutowych kreowanych na dro-
dze swobody uméw zalezy przede wszystkim od poziomu kompetencji prawnej
stron zawierajacych taka umowe. Tym samym niniejsza praca analizuje kwestie
zdolno$ci stron do wypracowania nowego rozwigzania poprzez zmiane statutu
w oparciu jedynie o swobode uméw. Rola przepiséw bezwzglednie obowiazu-
jacych nie musi by¢ bowiem definiowana jedynie przez pryzmat koniecznosci
ochrony intereséw 0sdb trzecich, ale musi wynika¢ z nieadekwatnosci procesow
kontraktowych dla osiggniecia pewnych celow?!.

Niniejsza monografia zostala podzielona na cztery czesci. Pierwsza z nich
omawia zagadnienia ogdlne zwigzane z naturg spotki akcyjnej oraz pojeciem
swobody uméw. Przedmiotem analizy jest stan dorobku doktryny odnosnie te-
orii spotki. Przedstawiam réwniez wlasne stanowisko, wywodzac tezy ogolne na
tle natury spotki akcyjnej. Kwestia zakresu swobody uméw w polskim prawie
o spolce akcyjnej nie moglaby zosta rozstrzygnieta bez zdefiniowania takich
terminow, jak interes spotki czy natura spotki akeyjnej, do ktérych bezposred-
nio odwoluje sie ustawodawca. Czesto podnosi si¢ np., iz interes akcjonariusza
jest nadrzedny w stosunku do intereséw wszystkich pozostatych uczestnikéow
spotki, a regulacje prawne powinny w pierwszej kolejno$¢ chroni¢ i wspiera¢ ten
interes. Polski ustawodawca wielokrotnie odwoluje si¢ jednak do zgota innego
terminu, jakim jest ,interes spotki”. Tak wiec rodzi si¢ pytanie, czy interes spot-
ki zawsze powinien by¢ okreslany jedynie przez pryzmat interesu akcjonariuszy,
czy tez winno bra¢ si¢ pod uwage réwniez interesy innych uczestnikéw spotki
(pracownikéw, cztonkéw zarzadu i rady nadzorczej), a nawet wierzycieli przy
podejmowaniu decyzji wewnatrz spélki. Juz sama przeciez wykladnia jezyko-
wa mogtaby sugerowac, iz interes spotki jest kryterium odrebnym i nadrzednym
wobec interesu akcjonariuszy.

Cze$¢ druga poswiecona jest naturze spotki akcyjnej w prawie amerykan-
skim. Swoja uwage skupiam gléwnie na przepisach ogélnych o spolce akeyj-
nej i orzecznictwie stanu Delaware oraz opartej na nich literaturze prawnoeko-
nomicznej. Subsydiarnie, celem poréwnania, przytaczam kluczowe orzeczenia
innych sadéw. Natomiast jedynie pomocniczo przedmiotem rozwazan czynie
Revised Model Business Corporation Act, ktory jest jedynie wzorcem modelo-
wym i nie posiada mocy obowigzujacej w prawie amerykanskim?2 Ponadto wy-
bér regulacji stanu Delaware jest uzasadniony sytuacja inkorporowania ponad
60% spotek amerykanskich wlasnie w tym stanie, a zatem mozliwa jest teza, iz
przepisy ogdlne o spolce akcyjnej stanu Delaware sa de facto obowigzujacym

2 Ibidem, s. 24-25.
22 Akt ten byt wzorem dla 24 regulacji stanowych.
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prawem spélek Standéw Zjednoczonych?. Wybér regulacji stanu Delaware ma
takze istotne wartos$ci prawnopordéwnawcze. Powszechnie regulacja ta ucho-
dzi za jedng z najbardziej liberalnych regulacji prawa spotek akcyjnych na $wie-
cie i jest podyktowana checia przyciagniecia jak najwickszej grupy inwestoréw.
Odnalezienie elementdw funkcjonalnie wspolnych dla tej regulacji oraz bardziej
»doregulowanego” wzorca polskiego moze by¢ bardzo pomocne dla odnalezie-
nia niezbednych funkcjonalnych granic swobody uméw dla okreslenia orga-
nizacji spotki akcyjnej. Skoro bowiem pewne istotne elementy spotki akcyjnej
uwazane s3 za nieodzowne w $wietle jednej z najbardziej liberalnych regulacji
prawa spolek na $wiecie, to tym bardziej powinny by¢ one poszanowane przy
konstrukgji polskiej spotki akcyjnej. Natura spotki akceyjnej nie jest, co praw-
da, kryterium wyodrebnionym ustawowo w prawie amerykanskim, jednakze
wielokrotnie w doktrynie, jak i orzecznictwie stawiane sg pytania, ktore w isto-
cie rzeczy sprowadzaja sie do proby zdefiniowania istotnych cech spétki akeyj-
nej. Zasadnicze pytanie sprowadza sie do ustalenia, w czyim interesie spotka ak-
cyjna jest zarzadzana — w interesie akcjonariuszy (pierwotnych wiascicieli) czy
tez kadry menedzerskiej, a moze innych interesariuszy spétki (np. pracowni-
kow, wierzycieli). Ostatecznie bowiem ustawodawca, ksztattujac okreslone nor-
my prawne, musi dokona¢ wyboru, ktérym interesom chce da¢ pierwszenstwo,
ktére chroni¢, a ktére poming¢. Nie dotyczy to jednak tych wypadkéw, w ktd-
rych ustawodawca decyduje sie pozostawi¢ stronom swobode wyboru. Aby uzy-
ska¢ odpowiedz na tak postawione pytanie, przedstawiciele doktryny w Stanach
Zjednoczonych formulujg réznorodne teorie, ktére wyjasnia¢ majg fenomen
(nature) spolki akcyjnej. Rozwazania te majg w istocie rzeczy charakter prawno-
ekonomiczny, ktéry odpowiada podejsciu funkcjonalnemu w systemach konty-
nentalnych. Dlatego tez uzasadniona jest konstrukcja tematu tej czesci, tj. natury
spotki akeyjnej jako delimitacji zasady swobody uméw w ujeciu ekonomicznej
analizy prawa. Ujecie to zaklada, iz ograniczenia swobody uméw nie mogg wy-
nika¢ jedynie z przepiséw prawnych, ale musza mie¢ swoje funkcjonalne uza-
sadnienie. Inaczej méwigc - logika analizy ekonomicznej prowadzi do wniosku,
iz musi istniec jakis szczeg6lny powdd dla ingerencji ustawodawcy. W sferze za-
rzadzania spotka uzasadnienie dla tego typu ingerencji wywodzi si¢ z samych
fundamentéw, istotnych elementéw spotki akeyjnej jako takiej, ktérym jest roz-
dziat kontroli nad sprawami spotki (zarzadzania) oraz wlasnosci. Rozdzial wilas-
nosci i zarzadzania prowadzi do powstania kosztéw, okreslanych w doktrynie
jako koszty powiernicze (agency costs). Podnosi sie, iz wraz z rozdzialem wlas-

23 Teze taka stawialem w pracy magisterskiej - zob. K. Szmid, Konstrukcja odpowiedzialno$ci
dyrektorow w amerykanskim prawie spotek akcyjnych. Praca magisterska, Uniwersytet Jagiellonski,
Krakéw 2005.
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nosci i zarzadzania pojawia si¢ ryzyko zawlaszczania przez menedzeréw spotki
jej zasobow dla osiggniecia wlasnych, egoistycznych celéw. Ingerencja ustawo-
dawcy jest zatem uzasadniana konieczno$cig ograniczania tych kosztéw i zna-
lezienia efektywnych mechanizméw kontroli zachowania menedzeréw. Na ile
jednak reguly bezwzglednie obowigzujace s wlasciwym instrumentem ogra-
niczania kosztéw powierniczych, pozostaje jednak otwartym pytaniem. Strony
niejednokrotnie sg w stanie wypracowa¢ samodzielnie, tj. na drodze autonomii,
okreslone rozwigzania prawne, skutecznie przeciwdziatajace powyzszym kosz-
tom. Musi zatem dochodzi¢ do powstania sytuacji swoistego braku mechaniz-
mow rynkowych lub niemozliwosci sprawiedliwego wypracowania takich
mechanizmoéw na skutek nieréwnowagi stron, ktora prowadzi¢ moze do roz-
nego rodzaju naduzy¢. Takie twierdzenie na gruncie prawa polskiego opiera
sie na pojeciu natury spotki akeyjnej. Jesli uznamy np., iz jedng z cech istotnych
spolki akcyjnej jest zasada réwnouprawnienia akcjonariuszy, to istnieje pole dla
regulacji ustawowej tam, gdzie strony nie moga wypracowac (lub jest to mato
prawdopodobne) obiektywnych rozwigzan zapewniajacych réwne traktowanie
wszystkich akcjonariuszy w tych samych okolicznosciach. Taka sytuacja bedzie
mie¢ miejsce np. w przypadku nierdéwnowagi stron w dostepie do relewantnych
informacji na temat spotki.

Przedmiotem zainteresowania w drugiej czesci monografii sg takze teorie
prawnoekonomiczne w zakresie ochrony praw wierzycieli spotki akcyjnej oraz
ich przydatno$¢ dla wyjasnienia pojecia natury spotki na gruncie prawa polskie-
go. Z uwagi na duza zbiezno$¢ wnioskéw wywod przeprowadzony jest jedno-
cze$nie dla systemu polskiego i amerykanskiego. Filozofia ograniczania swobo-
dy uméw z uwagi na potrzebe ochrony oséb trzecich obecna jest w literaturze
anglojezycznej?. Przedmiotem analizy jest teza, iz wyzszy poziom ochrony wie-
rzycieli - niz ma to miejsce w przypadku spotek osobowych - wynika z cech
istotnych spotki kapitalowej jako takiej, a wiec jest elementem sktadowym natu-
ry spotki kapitalowej odrézniajacym ja od pozostatych form prowadzenia dzia-
talnosci gospodarczej. Doniosto$¢ zagadnienia ochrony wierzycieli w przypad-
ku spolki akcyjnej jest by¢ moze jeszcze wieksza niz problem rozdziatu kontroli
i wlasno$ci. To wlasnie w przypadku tej sfery dzialalnosci spotki kapitalowej
uwidocznia sie szczegdlnie problem granic swobody umoéw. Przy czym przez
te granice nie nalezy rozumie¢ jedynie konieczno$ci ochrony intereséw wie-
rzycieli, ale w ogdle zdolnos¢ do osiagniecia takiej ochrony poprzez rozwigza-
nia umowne. W tym przypadku mamy do czynienia z pewnego rodzaju ,,ufom-
noscig” rozwigzan umownych i potrzeba koniecznej interwencji ustawodawcy.

24 Zob. m.in. M.J. Trebilcock, The Limits of Freedom of Contract, Harvard University Press
1993.
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Niedoskonato$¢ rozwigzan umownych - tym razem przy formulowaniu zasad
ochrony wierzycieli spétki akcyjnej — jest pewnym wspolnym mianownikiem
odniesienia, charakterystycznym takze dla innych zagadnien bedacych przed-
miotem analizy niniejszej monografii.

Whioski wypracowane na podstawie analizy ogdlnej natury spotki akeyj-
nej, konstrukeje swobody uméw w prawie o spélce akcyjnej w czedci pierwszej
monografii oraz wnioski z czesci drugiej pracy wykorzystuje dla analizy po-
szczegdlnych mechanizméw kontroli dzialan cztonkéw zarzadu i rady nadzor-
czej (rady dyrektoréw) oraz mechanizmoéw ksztattujacych tres¢ stosunku praw-
nego laczacego czlonkéw zarzadu i rady nadzorczej z akcjonariuszami oraz
spolka w czesci trzeciej monografii. Mechanizmy te maja na celu ograniczenie
kosztéw powierniczych wynikajacych z wyodrebnienia organéw zarzadzajacych
odpowiedzialnych przed akcjonariuszami. Strategie ograniczenia tych kosztow
moga by¢ réznorakie. Co wiecej, zastosowanie okreslonego mechanizmu reduk-
¢ji kosztow powierniczych moze przesadza¢ o pozostawieniu autonomii woli
stron w innej istotnej sferze dziatalno$ci spotki. Generalnie rzecz ujmujac, na-
lezy stwierdzié, ze strategie te koncentrujg si¢ na prawie wybierania i odwoly-
wania czlonkéw zarzadu i rady nadzorczej, prawie akcjonariuszy (inicjatywie)
do przedstawiania wlasnych propozycji lub zatwierdzania propozycji przed-
tozonych przez zarzad spotki. W tym przypadku problem kosztow powierni-
czych rozwigzywany jest poprzez przyznanie pryncypalowi ostatecznego zdania
w ewentualnym sporze. Zupelnie czym innym sg takie rozwigzania, ktore maja
sprzyja¢ ograniczeniu lub calkowitej eliminacji sprzecznosci intereséw pomie-
dzy zarzadem spéiki a akcjonariuszami. Do grona tych rozwigzan nalezy przede
wszystkim zaliczy¢ tworzenie wszelkiego rodzaju standardéw takich jak obowia-
zek lojalnosci. Poniewaz obowiazek ten nie jest wprost zapisany w Kodeksie sp6-
tek handlowych, a jedynie mozna méwic o pewnych jego przejawach w polskim
prawie spolek, wydaje sie, iz sfera ta moze stac sie szczegdlnym polem do popi-
su dla rozwigzan umownych?®. Ponadto w tej czeéci pracy swoja uwage skupiam
na instytucji niezaleznych dyrektoréw w monistycznym systemie zarzadzania
spolka oraz cztonkéw rady nadzorczej w dualistycznym systemie zarzadzania
spotka. O ile bezsporne jest, iz nawet cztonkowie zarzadu powinni zasadniczo
zarzadzac spotka akcyjng w interesie akcjonariuszy?®, o tyle powolanie nieza-
leznych dyrektoréw (czlonkéw rady nadzorczej), niepiastujacych zadnych kie-
rowniczych stanowisk w spdlce, a jedynie wykonujacych funkcje nadzorcze, jest

%5 Zaréwno w prawie niemieckim, jak i w prawie amerykanskim obowiazek lojalnosci jest zde-
finiowany w przepisach prawa.

26'W doktrynie polskiej czesto pisze sie o obowiazku lojalnosci cztonkéw zarzadu wzgledem
spotki, a nie wzgledem akcjonariuszy. Zob. D. Wajda, Obowigzek lojalnosci w spotkach handlowych,
Warszawa 2009.
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postrzegane jako efektywna metoda eliminacji kosztéw powierniczych wynika-
jacych z potencjalnej sprzecznosci intereséw pomiedzy akcjonariuszami a za-
rzadem. Oddanie okreslonych kompetencji w rece niezaleznych menedzeréw
(zamiast lub obok zarzadu) ma sprzyja¢ lepszej reprezentacji interesu wlasciciel-
skiego w procesie podejmowania decyzji wewnatrz spétki. Oczywiscie sama ko-
nieczno$¢ takiej delegacji wynika ze zjawiska nieefektywnosci proceséw kolek-
tywnego podejmowania decyzji w kazdej sprawie z zakresu spraw spotki przez
samych akcjonariuszy (tzw. collective action problem)?’.

Na gruncie analiz prawnoekonomicznych zakres swobody uméw w zakresie
systemu zarzadzania spotka uzalezniony by¢ powinien od mechanizméw ryn-
kowych. Czesto podkresla sig, iz podstawowym prawem akcjonariusza w spot-
ce publicznej jest prawo sprzedazy akeji (wyjscia ze spétki). Akcjonariusz, ktéry
nie jest zadowolony z polityki firmy prowadzonej przez zarzad i rade nadzor-
cz3, powinien mdc swobodnie wyjs¢ ze spotki, sprzedajac swoje akcje na ryn-
ku gietdowym. Fakt ten $wiadczy¢ ma przeciwko wprowadzaniu nadmiernie ry-
gorystycznych przepiséw dotyczacych tadu korporacyjnego w spolce akeyjnej.
Spotki zle zarzadzane, posiadajace nieefektywne struktury korporacyjne po pro-
stu nie beda cieszy¢ sie zainteresowaniem inwestoréw, ostatecznie upadng albo
stang sie obiektem oferty wrogiego przejecia. Akcje spolki publicznej moga za-
tem by¢ traktowane jako pewnego rodzaju produkt o okreslonych warunkach
gwarancyjnych. W interesie zatozycieli spotki lezy bowiem uksztattowanie tresci
statutu zgodnie z interesem akcjonariuszy, gdyz jedynie wowczas beda mogli po-
zyska¢ niezbedny kapital na rozwdj spétki z rynku gietdowego. Dlatego tez w tej
czedci pracy analizuje zakres obowigzku zarzadu i rady nadzorczej w przypadku
pojawienia sie oferty wrogiego przejecia spotki oraz dopuszczalno$é zastosowa-
nia poszczegdlnych srodkéw obronnych. Przedmiotem analizy jest teza zgod-
na z zasada swobody umoéw, iz spotki publiczne powinny samodzielnie okresla¢
stopien ,,otwarto$ci” na oferty przejecia, a ustawodawca nie powinien wyrecza¢
spotki w tej decyzji. W obliczu oferty wrogiego przejecia rodzi si¢ pytanie, czy
zarzad spotki akcyjnej moze wzigé pod uwage interesy innych niz akcjonariusze
uczestnikow spétki (np. pracownikow, wierzycieli, kadry menedzerskiej) i podej-

27W doktrynie wskazuje si¢ trzy podstawowe problemy zwigzane z kolektywnym podejmowaniem
decyzji przez akcjonariuszy: 1) niemozliwos¢ podjecia decyzji w rozsadnym czasie przez duzg ilos¢ ak-
cjonariuszy i wszelkie problemy administracyjne z tym zwigzane, 2) problem free-raidingu — liczenia na
podjecie dzialan przez innych, ktore beda dotyczy¢ catosci, bez koniecznosci przedsiewziecia wlasnych
krokow, 3) dylemat wieznia (prisioneer dilemma), w ktorym lepiej jest zawsze wspiera¢ wlasny interes,
niezaleznie od tego, co robi inny akcjonariusz. Inaczej rzecz ujmujac — bardziej oplaca sie oszukiwa¢
niz wspotpracowaé. Dlatego tez przyjmuje sig, iz strony same nie beda w stanie wypracowa¢ sprawied-
liwych regut gry i stad konieczna jest regulacja ustawowa. Nie zawsze oczywiscie problem ten bedzie
wystepowal, a interesy akcjonariuszy wielokrotnie beda tozsame. Natomiast dylemat wieznia moze
mie¢ szczegolne znaczenie przy relacji akcjonariusz mniejszo$ciowy-akcjonariusz wigkszosciowy.
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mowa¢ dzialania, ktére mialyby te interesy chroni¢, czy tez jedyna powinnoscia
zarzadu jest doprowadzenie do swoistego rodzaju aukcji pomiedzy oferentami
celem uzyskania jak najwyzszej ceny za akcje dla akcjonariuszy. W $wietle eko-
nomicznych teorii aspekt konkurencyjnos$ci akcji spotki na rynku jest niezwykle
istotny, oczywiscie przy zalozeniu, iz mamy do czynienia z odpowiednio silnym
i efektywnym rynkiem, przez co rozumiem odpowiednie i szybkie odzwiercied-
lenie wszelkich informacji na temat spotki w cenie akcji. W tym ujeciu, tworze-
nie mechanizméw obronnych skutecznie odstraszajacych wrogie oferty przeje-
cia jest sfera, w ktdrej spotki akcyjne moga konkurowaé miedzy soba na rynku.
Jak podnositem powyzej, spolki zle zarzadzane, przyjmujace rozwigzania, ktore
maja na celu jedynie podtrzymanie status quo w spolce, a czlonkom zarzadu po-
zwalajg trwac na stanowiskach, nie bedg cieszy¢ si¢ zainteresowaniem inwesto-
réw i ostatecznie przegraja konkurencje na tym rynku ze spétkami bardziej ,,ot-
wartymi’. Ten aspekt konkurencyjnosci pozwala sformutowac teze, szczegétowo
omoéwiong w dalszych czesciach pracy, iz prawo krajowe, ani tym bardziej pra-
wo UE, nie powinno ingerowa¢ w decyzje¢ akcjonariuszy, jaki model chcg przy-
jac¢ dla ,,swoich” spotek. Od wielu lat zresztg wybitni przedstawiciele doktryny
polskiej, jak i $wiatowej spieraja sie, jaki model, w kontekscie oferty ,wrogiego”
przejecia, bylby dla spétki akcyjnej optymalny. W doktrynie prawa, jak i teorii
ekonomicznej analizy prawa brak jednoznacznej odpowiedzi na postawione po-
wyzej zagadnienie. Zreszta dal temu wyraz polski ustawodawca, ktéry zdecydo-
wal sie pozostawi¢ ostateczny wybodr akcjonariuszom co do przyjecia w statu-
cie spotki zasady neutralnosci zarzadu, jednoczesnie korzystajac z mozliwosci
opt-out zawartej w Dyrektywie 2004/25/EC Parlamentu Europejskiego i Rady
2 21.4.2004 r. o ofercie przejecia.

Cze$¢ czwarta monografii dotyczy natury spotki akeyjnej jako delimitacji za-
sady swobody uméw w relacjach pomiedzy akcjonariuszami. W polskiej dok-
trynie prawa relacja ta jest opisywana gtéwnie przez pryzmat zasady propor-
cjonalnosci praw i wkladéw. Natomiast w literaturze amerykanskiej zwraca sie
uwage na problem kosztéw powierniczych, jaki moze wynikna¢ z naduzywania
pozycji dominujacej przez akcjonariusza wiekszos$ciowego wzgledem akcjona-
riuszy mniejszo$ciowych. Wobec tego rodzi si¢ pytanie, na ile ustawodawca po-
winien ingerowaé w tre$¢ wiezi obligacyjnej pomiedzy samymi akcjonariuszami
oraz zakres ich wzajemnych uprawnien. Przykladem moze by¢ toczaca sie deba-
ta na temat zasady ,jedna akcja — jeden glos”. W polskiej doktrynie podnosi sie,
iz zasada ta winna raczej dotyczy¢ jedynie spotki publicznej, albowiem istnieja
pewne dowody $wiadczace o tym, iz inwestorzy negatywnie postrzegaja wszel-
kie odstepstwa o tej zasady w postaci akcji uprzywilejowanych lub innych praw
przyznanych osobiscie akcjonariuszom, natomiast argument ten nie miatby do-
tyczy¢ spotki akeyjnej, ktorej akcje nie sg przedmiotem zdematerializowanego
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obrotu gieldowego. Zasada ta ma rzekomo zapewnic¢ wieksza przejrzysto$¢ tadu
korporacyjnego dla potencjalnych przysztych akcjonariuszy i tatwos¢ w podej-
mowaniu decyzji inwestycyjnych. Interesujace jest rowniez zagadnienie, na ile
rozwigzania ustawowe majace z zatozenia chroni¢ mniejszo$¢ moga przeobrazi¢
sie w mechanizmy szantazu korporacyjnego, prowadzace do wypaczenia natu-
ry spo6lki rozumianej przez pryzmat prymatu interesow wiekszosci nad mniej-
szoscia.

W niniejszej monografii analizuje kwestie dopuszczalnosci zawierania po-
rozumien pomiedzy akcjonariuszami. Umowy takie zawierane sa zazwyczaj
jeszcze przed zawigzaniem spotki akeyjnej, tj. przed powstaniem spoétki akceyj-
nej w organizacji®®. Jednym z przyktadéw dobrze ilustrujacych powyzszy prob-
lem s3 zapewnienia jednych akcjonariuszy wzgledem pozostalych (stron umo-
wy) o wniesieniu wkladu o okreslonej warto$ci®®. Innym typowym przyktadem
s porozumienia do co wykonywania prawa glosu. Dopuszczalno$¢ zawierania
umoéw wspolnikéw w obrocie gospodarczym nie budzi obecnie wiekszych wat-
pliwosci. Twierdzi sie m.in., iz jedli tylko porozumienia takie zawieraja dodatko-
we postanowienia, ktdre nie sg uregulowane trescig statutu badz bezwzglednymi
przepisami Kodeksu spotek handlowych, nie nalezy stosowa¢ do nich przepi-
su art. 304 § 3 i 4 KSH. Wowczas dla uméw tych obowigzuje zasada wolno-
$ci uméw, wyrazona w art. 353! KC, bez szczegdlnych ograniczen wynikajacych
z prawa spotek®®. Podkresla sie wobec tego, iz w odréznieniu od postanowien
statutu umowa akcjonariuszy rodzi jedynie skutki obligacyjne, tym samym nie
wywotuje zadnych skutkéw wzgledem nabywcéw akcji’l. W szczegdlnosci glos
oddany przez akcjonariusza wbrew umownemu zastrzezeniu jest wazny, w kon-
sekwencji uchwata nie moze zosta¢ zaskarzona na mocy art. 422 KSH. W dok-
trynie broni sie réwniez pogladu, iz glosowanie zgodnie z wolg okreslonego
akcjonariusza nie narusza ustawowych limitéw dla uprzywilejowania akcji,
wlaénie z uwagi na odmienne skutki prawne umowy akcjonariuszy i statutu®2.
Jednakze w pracy proponuje odmienne nieco podejscie do zagadnienia porozu-
mien (uméw) akcjonariuszy, ktére nakazuje respektowaé obowigzek lojalnosci
akcjonariusza wigkszo$ciowego wzgledem mniejszo$ci w tego typu umowach.

Tytul monografii dotyczy poréwnania prawa polskiego i amerykanskie-
go w zakresie natury spolki akcyjnej i jej wplywu na granice swobody uméw.

8 Zob. A. Szumatiski, [w:] W. Pyziol, A. Szumariski, I. Weiss, Prawo spotek, s. 517-519.

29 Zob. R. Lewandowski, A. Piéro, Porozumienia akcjonariuszy, MP 2008, Nr 19, s. 1060.

30Tak A. Szumariski, Ograniczona, s. 412-413. Podobnie £. Gasiriski, Dopuszczalno$¢ zawierania
umow (porozumien) akcjonariuszy co do sposobu wykonywania prawa gtosu, PPH 2000, Nr 10,
s. 39.

31 Tak £. Gasiriski, Dopuszczalno$é, s. 44.

3270b. ibidem, s. 46-47.
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Jak juz wyjasnitem wczeéniej, z uwagi na fakt, iz ekonomiczna analiza prawa
jest powszechnie stosowana w doktrynie amerykanskiej i w zasadzie odpowia-
da podejsciu funkcjonalnemu, znajduje zastosowanie w niniejszej pracy, w kto-
rej probuje okresli¢ pojecie natury spétki akeyjnej, a wigc istotne cechy spotki.
Z punktu widzenia logiki ekonomicznej nie wydaje si¢ przeciez, aby polska sp6t-
ka akcyjna charakteryzowac si¢ miala elementami zgota odmiennymi od spétki
akcyjnej w Stanach Zjednoczonych. U podloza zalozenia takiej spotki akcyjnej
leza zawsze okre$lone interesy, dla ktorych mozna odnalez¢ wspdlny mianownik
odniesienia. Analiza prawnoekonomiczna (funkcjonalna) jest zatem jednym
z ,rownoprawnych” narzedzi wykorzystywanych dla zblizenia ustawodawstw
krajowych. Poniewaz jednak niniejsza monografia oparta musi by¢ na krajo-
wym, polskim porzadku prawnym, nie sposéb wyeliminowa¢ z przedmiotowej
analizy wykfadni jezykowej, logicznej oraz systemowej. Metoda dogmatyczna
stuzy réwniez poréwnaniom z litera prawa amerykanskiego. Réwnie pomocna
jest analiza historyczna, pozwalajaca przede wszystkim przesledzi¢ rozwdj spot-
ki akcyjnej i teorii spotki na przestrzenni XX oraz XXI w. Wydaje sie, iz siegnie-
cie do korzeni moze stuzy¢ wyjasnieniu pojecia natury spétki akcyjnej, w szcze-
gblnosci zidentyfikowaniu jej pierwotnego pierwiastka w pierwszych polskich
i amerykanskich regulacjach dotyczacych spétki akceyjnej i eliminacji by¢ moze
nadmiernego rygoryzmu rozwiazan prawnych w pewnych aspektach dziatalno-
$ci spotki akeyjnej, ktory zaciera¢ moze wlasciwy, modelowy obraz spotki akeyj-
nej. Swoboda umoéw w prawie o spétkach handlowych traktowana by¢ powinna
réwniez jako swoboda wyboru pomiedzy réznymi typami spotek ,,zaoferowany-
mi” przez ustawodawce. Im wiekszy wybdr w ramach istniejacych typow spotek,
tym wiekszy zakres owej swobody. Odwolanie do metody historycznej pozwa-
la wiec przesledzi¢ ewolucje prawa o spétkach w zakresie formulowania takiej
ustawodawczej ,,oferty”, w szczegdlnosci w odniesieniu do spotek kapitatowych.
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Czes¢ A. Natura spolki akcyjnej
jako delimitacja zasady
swobody umow w polskim
prawie - zagadnienia
konstrukcyjne

Rozdzial 1. Teoria spotki handlowej

1.1. Teoria instytucji

Polska doktryna prawa spolek pozostaje pod silnym wplywem teorii insty-
tucji dla okreélenia charakteru spotki, a tym bardziej spotki akcyjnej!. Teoria
instytucjonalna powstala z negacji teorii kontraktowej?. Teoria instytucji kla-
dzie nacisk na osobowo$¢ prawna spotki i autonomiczno$¢ spétki jako jednost-
ki organizacyjnej wzgledem wspdlnikéw. Wola spotki akcyjnej moze by¢ inna
od woli poszczegdlnych uczestnikow spotki. Teoria ta zaktada wiec autonomicz-
no$¢ spotki jako jednostki organizacyjnej i jej oderwanie od woli wspdlnikow,
a wiec od affectio societatis®. Wydaje sig, iz teoria ta byla Zrédlem wyodrebnienia
kryterium interesu spétki, do ktérego ustawodawca polski odwotuje sie wielo-
krotnie w KSH. Rola wspdlnikéw jest w zasadzie ograniczona do etapu zalozy-
cielskiego, podjecia decyzji o samym stworzeniu spotki. Jesli zas chodzi o dalsze
etapy funkcjonowania spotki, podkresla sie ograniczony wplyw jej zatozycieli®.

! Zob. opracowania systemowe: M. Romanowski, [w:] SPP, t. 16, Warszawa 2008, s. 92-101;
S. Wtodyka, [w:] SPH, t. 2a, wyd. 1, Warszawa 2007, s. 35-44.

2 S.Wlodyka, [w:] SPH, t. 2, s. 36.

3Tak M. Romanowski, [w:] SPP, t. 16, s. 95.

4Zob. S. Wlodyka, [w:] SPH, t. 2a, s. 36.
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Jakkolwiek teoria instytucjonalna jest poddawana obecnie coraz szerszej
krytyce w doktrynie, jej wplyw na prawo spdlek pozostaje nadal istotny. Wsérod
argumentéw krytycznych na pierwszy plan pragne wysunaé umniejszenie woli
wspolnikow (affectio societatis) oraz marginalizacje znaczenia w prawie spotek
zasady swobody umoéw, a tym samym znaczenia mechanizméw rynkowych dla
tworzenia efektywnych standardoéw z zakresu tadu korporacyjnego®. Przyjecie
teorii instytucjonalnej w prawie o spdlce akcyjnej sklania niektérych autorow
do uznania, iz zasadg jest brak autonomii woli w ksztaltowaniu tresci statutu,
podczas gdy w dziedzinie prawa umoéw zasada swobody uméw stanowi funda-
ment stosunku prawnego®. Wydaje sie réwniez, iz na gruncie pojecia interesu
spotki réwniez teoria instytucjonalna niewiele wnosi. Argument o pomniej-
szeniu woli wspolnikéw mozna rozszerzy¢ na pozostalych uczestnikéw spot-
ki, o okreslonych interesach. Termin uczestnika spétki (interesariusza) nie jest
uregulowany ustawowo. W doktrynie prawa wystepuje termin constituancies
lub stakeholders dla okreslenia réznych grup potencjalnych interesariuszy spot-
ki, wsrdd ktérych wymieni¢ nalezy akcjonariuszy, menedzeréw i dyrektoréw
(czlonkéw zarzadu jako organu struktury prawnej spoélki, jak i cztonkéw po-
szczegdlnych innych cial utworzonych w ramach struktury biznesowej spotki),
pracownikow, wierzycieli oraz innych podmiotéw mogacych wchodzi¢ w rézne
relacje ze spdtky (klientéw, producentéw)’. Teoria instytucjonalna nie okresla
jednak relacji tych interesow, tj. relacji pomiedzy réznymi grupami zaanga-
zowanymi w spotke.

1.2. Interes spolki kapitalowej

Wydaje sie jednak, iz nie mozna w prosty sposob definiowa¢ spétki akeyjnej
jedynie przez pryzmat abstrakcyjnego i autonomicznego pojecia. Interes spotki
akcyjnej moze by¢ réznie okreslany w zaleznosci od etapu funkcjonowania spo6t-
ki. Na etapie zawiazywania spotki interes spolki zazwyczaj bedzie tozsamy z in-
teresem jej zatozycieli i tych osob, ktore wyrazily zgode na zawigzanie spotki.
Z punktu widzenia oceny zbieznosci pojec ,interes spotki” oraz ,,interes akcjo-
nariuszy” wazne sa dwa momenty: moment wejcia do spotki (zalozenia, naby-
cia akeji) oraz moment umozliwiajacy wyjscie ze spétki (tj. np. istotnej zmia-

5 Podobnie M. Romanowski, [w:] SPP, t. 16, s. 95-96.

¢ Ibidem.

7 Zob. P. Nobel, Stakeholders and the legal theory of the corporation, [w:] M. Tison, H. de Wulf,
C. Van der Elst, R. Steennot, Perspecives in Company Law and Financial Law. Essays in Honour of
Eddy Wymeersh, Cambridge Univ. Press 2009, s. 165 i n.
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