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Corporate governance oczami

Kubusia Puchatka

Problematyka corporate governance nalezy do najbardziej ztozonych
zagadnien prawa spélek. Przenika ona zycie codzienne spétki, konflikty
w niej, jej wzloty i upadki. Odzywa regularnie wraz z kolejnym skandalem
na rynkach finansowych, na ktérym tracq majatki akcjonariusze, wierzy-
ciele i pracownicy spétki, a w przypadku spélek ,zbyt duzych, aby upas¢”
— spoteczenistwo. Definicji corporate governance jest tak wiele, i tak ,uczo-
nych”, ze jego idea si¢ zamazuje. Moja magistrantka, obecnie magister
i aplikantka adwokacka Pani Katarzyna Zarzycka napisata pod moim kie-
runkiem w Katedrze Prawa Handlowego na WPiA UW prace magister-
ska pt. ,,Corporate governance oczami Warrena Buffeta™. Zainspirowany
tytulem pracy mojej Podopiecznej postanowilem napisaé esej o corporate
governance, ale tym razem oczami Kubusia Puchatka. Chciatbym ukazac,
ze ide¢ corporate governance opisuje jeden z cytatéw z ,Kubusia Puchat-
ka” ,Troche Wzgledéw, troche Troski o Innych. W tym cala rzecz. Tak
przynajmniej méwig 2. Wystarczy, ze zarzadzajacy wykaza trochg wzgle-
déw i trochg troski o whasciciela. W tym cala rzecz z corporate governance
od czaséw Kompanii Wschodnioindyjskiej (1600-1858).

! Praca ta zostala wyrézniona w konkursie ,,Przegladu Prawa Handlowego” na najlep-
sze prace magisterskie z dziedziny prawa handlowego za nowatorskie podejscie do ob-
jasniania idei corporate governance, niepublikowana na moment publikacji felietonu.
Opublikowana w 2021 r. naktadem Wydawnictwa C.H.Beck.

2 Wszystkie érédeytuly i cytaty w tekécie z Kubusia Puchatka sa cytatami z ksiazki
Kubus Puchatek” autorstwa Alana Aleksandra Milnea.
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»Bo wypadek to dziwna rzecz...”

Wiekszo$¢ 0séb przypomina sobie o corporate governance, gdy wydarzy
si¢ skandal na rynkach finansowych lub uczestniczy w konflikcie korpo-
racyjnym. Kubus Puchatek skomentowalby to zapewne tak: ,Bo wypa-
dek to dziwna rzecz... Nigdy go nie ma péki si¢ nie zdarzy”. W natu-
r¢ spoleczeristw jest wpisane, ze gospodarki upadajg z powodu korupdji,
wszechobecnego interwencjonizmu padstwowego, populizmu rzadzacych,
a korporacje z powodu oszustw i malwersacji, czyli nieuczciwosci tzw. bia-
tych kolnierzykéw (white collar crimes). Jak mawial Milton Friedman, lu-
dzie dzielg si¢ na ,,good, bad and between”. Niestety nadal zbyt duzo jest
tych ,bad” i ,between”, ktdrzy sa podatni na grzech chciwosci. Jaka jest
tego przyczyna? Lecac jakis czas temu do Nowej Zelandii m.in. sladami
~Whadcy pierscieni” i ,Hobbita”, przegladatem w ,Harvard Business Re-
view” artykut autorstwa Mary Joe White — bylej szefowej U.S. Securities
and Exchange Commission. Jej zdaniem skazanie na kar¢ wigzienia CEO,
CFO, czlonka rady nadzorczej, maklera, audytora, prawnika, doradcy fi-
nansowego wywiera porazajacy efekt odstraszajacy. Wigkszo$¢ tzw. bia-
lych kolnierzykéw prowadzi bowiem bardzo wygodne zycie. Cenia sobie
wolno$¢ oraz prawa wolnosciowe. Przestgpstwa ,bialych kolnierzykéw”
(oszustwa podatkowe, kreatywna ksiegowo$¢, insider trading) wydaja sie
nierzeczywiste dlatego, ze nie ,wida¢” konkretnej, znanej z imienia i na-
zwiska ofiary. Tak jak w GetBack, gdzie mamy tysiace oséb poszkodowa-
nych, pomimo obecnosci tam wickszosciowego akcjonariusza Abris i jego
nominatéw w radzie nadzorczej. Motywacja ,,biatych kolnierzykéw” jest
chciwo$é, che¢ szybkiego zarobku duzych pienigdzy najlepiej w mlodym
wieku, co skfania ich do ,,chodzenia na skréty” na koszt dawcéw kapitatu.
Z tym laczy si¢ ich ego, bo sukces finansowy, w dodatku osoby wyksztal-
conej, daje atrakeyjny status towarzyski, spoleczny. Nie dos¢, ze inteligen-
tny, elokwentny, to jeszcze bogaty i mlody, a jezeli do tego przystojny...
Zapomina si¢, ze fundamentem jest, aby byl uczciwy.

»Nie dziw sie, jezeli jutro spadnie porzadny grad...”
Nie sadze, ze sama kara wigzienia pelni wystarczajaca funkeje odstra-

szajaca. Wywoluje ona wrazenie, ale czgsto , plotkarskie”, i nie rozwiazuje
problemu. Nadmierna represja narusza zasade proporcjonalnosci (spra-
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wiedliwosci). Wywoluje sprzeciw oraz negatywne efekty uboczne (paraliz
zarzadzajacych przed podejmowaniem uzasadnionego ryzyka wpisanego
w ich decyzje). Nieuchronnos¢ kary w rozsadnym wymiarze wywiera lep-
sze skutki. Nie dostrzega si¢, ze wielu z ,bialych kolnierzykéw”, ktérzy od-
niesli sukees, nie akceptuje porazki. Pomimo ze sytuacja rynkowa obraca
si¢ przeciwko nim, nadal chca by¢ postrzegani jako ludzie sukcesu. Z wy-
sokiego konia upadek jest bolesny. Przejscie z wygodnego zycia do zycia
osoby, ktdra sporzadza co miesigc budzet swoich wydatkéw, liczac kazdy
z nich, okazuje si¢ dla ,biatych kotnierzykéw” z grupy ,between” i ,bad”
wizja bardziej odstraszajaca niz surowa kara wigzienia. Perspektywa kon-
ca wielkiego domu, apartamentu, drogich wakacji, samochodéw, nocnego
zycia, najdrozszych restauracji, drogich garnituréw, butéw, bycia celebry-
ta i moralista na temat corporate governance w mediach, na konferencjach
i w towarzystwie jawi si¢ przerazajaco. Ludzka pamie¢ jest staba. Wypie-
ra to, co zle. Nad zdarzeniami, ktére nie dotycza nas, na chwile zatrzy-
mujemy si¢, czasami oddamy si¢ refleksji, porozmawiamy ze znajomymi.
Wielu jednak zachowuje si¢ tak, jakby ich to nie moglo spotkaé. Méwia:
yuda nam si¢”, kalkuluja ryzyko. W koricu obawa przed utratg statusu
czlowieka sukcesu zaslepia rozsadek. Wreszcie nie widza nic zlego w tym,
co robig. Nie stuchajg Kubusia Puchatka, kidry przestrzega: ,Nie dziw
si¢, jezeli jutro spadnie porzadny grad, rozszaleje si¢ zamie¢ i licho
wie co. To, ze dzi$ jest tadnie, jeszcze nic nie znaczy. To jest zaledwie
jakis slad pogody”.

Codziennie otwieramy poranne gazety, strony internetowe i mimo ist-
nienia surowych kar znowu czytamy o skandalu korporacyjnym. I zasta-
nawiamy si¢, dlaczego to znowu si¢ wydarzylo. Dlaczego dopuscili do tego
rada nadzorcza spéiki, wigkszosciowy akcjonariusz, nadzorca na rynku,
gielda, audytor, prawnik, a wreszcie sam rynek. Po chwili wraca codzien-
no$¢ i sytuacja si¢ powtarza. Mozna napisa¢ obszerne case study z przy-
padkéw z przesziosci. Skandale na rynkach finansowych pojawiajg sig
z regularnoscia od ponad 200 lat.

»93 tacy, co potrafia, i tacy, co nie potrafia”
Co robimy? Prawodawcy uchwalajg nowe prawo typu Sarbanes-Oxley,

czyniac je coraz bardziej kazuistycznym, skomplikowanym, niespéjnym,
a w praktyce totalnie nieefektywnym. Kazuistyka wypiera miejsce na sto-
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sowanie klauzul generalnych typu uczciwos$¢ w obrocie, dobry obyczaj,
lojalnos¢ itp. Kazuistyka sprzyja temu, aby termin ,uczciwo$¢” byt wy-
pierany w aktach prawnych przez termin ,niedozwolony”. Gdy kto$ zrobi
co$ nieuczciwego, co nie znajduje si¢ na liscie klauzul niedozwolonych,
to werdykt brzmi, ze nie naruszy!t prawa. Czytaj — zachowal si¢ nieuczciwie
w sposdb zgodny z prawem. A przeciez tylko stusznym, a wigc uczciwym
sprawom prawo sprzyja. Popularny jest w Polsce poglad, ze nie nalezy
mieszaé tego, co jest niedozwolone prawem, i tego, co jest nieuczciwe.
W mysl tego stanowiska nieuczciwo$¢ nalezy do pojeé pozaprawnych,
ktérych nie nalezy wprowadza¢ do systemu prawa pozytywnego. Prawo
pozytywne powinno postugiwac¢ si¢ wylacznie normami, ktére zakazu-
ja okreslonego zachowania lub nakazujg je bez odwolywania si¢ do tak
yhiejasnych” kryteriéw, do jakich nalezy uczciwos¢. Short version brzmi:
szachowal si¢ nieuczciwie w sposéb zgodny z prawem” (sic!). Okazuje sig,
ze nowe prawo nie eliminuje kolejnych skandali, o ktérych czytamy w po-
rannych wiadomosciach. Skandale korporacyjne byty, sa i beda, bo ludzie
dziela si¢ na ,good, bad i between”. Kolejny ,biaty kolnierzyk” bedzie za-
kladal, ze jemu si¢ uda.

»Dokad tak pedzisz, stojac”

Parafrazujac Kubusia Puchatka: ,Prawo pedzi z sankcjami, stojac”.
Mozna i trzeba wyjasnia¢ funkeje corporate governance, liczac, ze ludzie
zaczng rozumied, iz nie jest to corporate governance in books, ale in action.
Krétsze teksty i wyklady, seminaria, konferencje daja wicksza szans¢ do-
tarcia z kagankiem o$wiaty. Trudno przeczyta¢ kilkusetstronicowa ksiazke
o corporate governance. Trzeba zaraza¢ wiedza, liczac na to, ze ci, ktérzy
ja zdobeda, przekazg dalej. Trzeba méwi¢ nie tylko do rzeczy, ale i do
ludzi, a w szczeg6lnosci do tych, ktérzy sa ,between”. Trzeba promowad
stowa prof. Wladystawa Bartoszewskiego: ,Warto by¢ uczciwym, choé nie
zawsze si¢ to oplaca. Oplaca si¢ by¢ nieuczciwym, ale nie warto”. Krétki
tekst daje szanse nawigzania swoistej konwersacji z czytelnikiem. Mniej
naprawdg¢ czgsto znaczy wiecej. Nie wystarczy karad, trzeba cierpliwie
edukowaé, wyjasnia¢ — tylko przez wielokrotne powtarzanie. Trzeba by¢
jednak cierpliwym. Od Kubusia Puchatka dowiadujemy si: ,A rzeka pty-
neta bardzo powoli, bo wcale jej sie nie spieszylo, aby dostad si¢ tam,
dokad wiedziala, ze i tak zdazy”.
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»Myslenie nie jest latwe, ale mozna si¢ do niego
przyzwyczai¢”

Z corporate governance jest problem. Idea istnieje od chwili oddzielenia
zarzadzania korporacjg od jej wlasnosci i rozwija si¢ wraz z rozwojem kon-
cepcji ograniczonej odpowiedzialnosci korporacji i jej wiascicieli wobec
wierzycieli do wartosci majatku korporacji. Definicji corporate governance
jest tak wiele, i tak ,uczonych”, ze ci, do ktdrych trzeba dotrze¢ z przeka-
zem (osoby z grupy ,between”), spadaja do grupy ,bad”, zamiast awanso-
waé do grupy ,good”. Ide¢ corporate governance rozumieli juz Jezus, Szeks-
piriAdam Smith. Trzy zupelnie rézne osoby, trzy zupelnie rézne historie,
ale kazda z nich w réznym czasie i w réznym kontekscie rozpoznata naturg
corporate governance. Brzmi to jak fantazja, ale jest ,link” faczacy Jezusa,
Szekspira | Adama Smitha. ,Link” ten nazywa sic... kontekst.

W Ewangelii $w. Lukasza (rozdzial 16 wiersz 2) Jezus méwi do swoich
uczniéw: ,Pewien bogaty cztowiek mial rzadce, ktérego oskarzono przed
nim, ze trwoni jego majatek. Przywolal go do siebie i rzekl mu: »Céz
to stysz¢ o tobie? Zdaj sprawg z twego zarzadu, bo juz nie bedziesz mégh
by¢ rzadca«”. To jest corporate governance.

W pierwszym akcie w pierwszej scenie utworu Szekspim »Kupiec we-
necki” kupiec Antonio wzdycha:

»W istocie, nie wiem, dlaczegom tak smutny.

Juz mam do$¢ tego, i wy tez podobno.

Lecz skad to przyszlo, jakem w ten stan popadl,

Co on ma znaczy¢, z czego powstat (...)".
Jego przyjaciel Solarino odpowiada:
,Umyst twéj blaka si¢ po oceanie,

Gdzie twe galery, dumnie prezac zagle, (...)
Z géry na drobny lud kupiecki patrza (...)
Kupiec widzial, jak jego bogactwo odplywa w dal. Musial zaufaé i po-

»

wierzy¢ zarzadzanie nim kapitanowi statku. To jest corporate gover-
nance.

Adam Smith juz w 1776 r. zidentyfikowal problem zwigzany z oddzie-
leniem wiasnosci od zarzadzania, ostrzegajac, ze: ,Od menedzeréw kor-
poracji, zarzadzajacych raczej cudzymi niz swoimi pieniedzmi, nie mozna
oczekiwaé, ze beda dbad o fundusze z takq sama czujnoscia, z jaka dba-
ja o swoje pieniadze wspdlnicy spétek prywatnych. (...) Dlatego w za-
rzadzanie dzialalno$cig korporacji zawsze w mniejszym lub wickszym
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stopniu musi wkras¢ si¢ rozrzutnos$¢ i niedbalstwo”. To jest corporate
governance.

Kubus Puchatek mawial: ,Jestem tu, gdzie stoje, ale jesli si¢ rusze,
to mogg si¢ zgubic”.

»93 tacy, co maja rozum, a sa tacy, co go nie maja, i juz”

The Business Roundtable, organizacja zarzadzajacych (CEOs) naj-
wickszych amerykaniskich spétek gieldowych, wydata 19.8.2019 r. ma-
nifest w sprawie nowego rozumienia celu korporacji. CEOs o$wiadczyli,
ze maksymalizacja wartoéci dla akcjonariuszy nie moze by¢ jedynym ce-
lem spétki. CEOs méwig: ,Kazdy z naszych interesariuszy jest kluczowy.
Zobowiazujemy si¢ dostarczaé warto$¢ dla kazdego z nich, budujac w ten
sposob przyszty sukces naszych spélek, naszych spolecznosci oraz nasze-
go kraju”. Manifest ten odebrano jako zerwanie z doktryna shareholder
value kojarzong z Miltonem Friedmanem, ktory twierdzil, ze: ,Spolecz-
na odpowiedzialno$¢ biznesu polega wylacznie na wykorzystywaniu jego
zasobdéw 1 angazowaniu si¢ w dzialania ukierunkowane na zwigkszanie
zyskéw w granicach gry opartej na zasadzie otwartej, wolnej i uczciwej
konkurencji”. Milton Friedman ukazuje, czym jest corporate governance.
Jednak amerykanscy CEO nie lubia odpowiedzialnosci przed akcjonariu-
szami, nie lubia odpowiedzialnosci w ogéle. Praktyczne przelozenie ma-
nifestu amerykanskich CEOs spowoduje, ze stana si¢ oni odpowiedzialni
wylacznie przed Bogiem i historia, a to zaproszenie do hazardu moralne-
go. To jest przeciwiefistwo corporate governance. Zdumiewa jednak
poparcie, ktére 6w manifest zdobywa w wielu kregach, pomimo ze bada-
nia empiryczne dowodza, iz przyczyna skandali na rynkach finansowych
nie jest relatywizowanie celu korporacji przez odniesienie go do mglistego
w $wietle odpowiedzialnosci prawnej menedzeréw (a przez to atrakcyjne-
go dla nich) kryterium spolecznej odpowiedzialnosci biznesu. Przyczyna
zawsze byla nieuczciwos¢ i niestaranno$¢ zarzadzajacych i rad nadzor-
czych przy wspétudziale audytoréw i doradcéw finansowych, a czasami
doradcéw prawnych wobec akcjonariuszy ze szkoda takze dla wierzycieli
i pracownikéw spétki. Przyczyna nie byly krétko- czy dlugoterminowa
strategia spotki, brak idei CSR, ale przestgpstwa ,biatych kolnierzykéw”
oraz brak nadzoru whascicielskiego. Warto zadedykowaé amerykariskim
CEOs i popierajacym ich manifest zwierzenie Kubusia Puchatka: ,Lubig
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rozmawiaé z Krélikiem, bo Krélik méwi wyraznie o rzeczach wyraznych,
jak na przyklad: Juz pora na $niadanie lub Misiu, zjedz cos...”.

»Pamietatem, ale potem, gdy staralem si¢ przypomnie¢,
to zapomnialem”

A teraz wersja krdtsza, aby nie zapomnie¢. Kazdy biznes ma CEO.
Kazdy biznes ma wlasciciela. W niektérych przypadkach osoba wihasci-
ciela jest skomplikowana (paristwo, inwestorzy instytucjonalni — pasywni
i aktywni, anonimowi akcjonariusze w spélce publicznej). Poszukiwanie
znaczenia corporate governance to poszukiwanie whasciciela korporacji.
Czasami nietatwo ustali¢, kto jest tym wiascicielem. Corporate governance
dazy do odnalezienia rzeczywistego, a nie formalnego whasciciela spotki,
a wiec osoby, ktérej pienigdze zostaly zainwestowane w spétke, w tym
za posrednictwem inwestoréw instytucjonalnych (fundusze, a raczej za-
rzadzajacy funduszami inwestycyjnymi). Jezeli znajdziemy wladciciela,
woéweczas staje si¢ jasne, ze funkcja corporate governance jest okreslenie
sposobu kontroli przez wlasciciela, jak jego majatkiem, zgromadzonym
w formie organizacyjnej, jaka jest spétka, zarzadza CEO. Corporate gover-
nance okresla reguly, wedle ktérych wlasciciel kontroluje zarzadzanie jego
majatkiem, oraz reguly zarzadzania tym majatkiem przez CEO. Celem,
do jakiego dazy corporate governance, jest odnalezienie wiasciciela, kt6-
ry zachowuje si¢ jak wlasciciel pizzerii. Zachowanie wiasciciela pizzerii
symbolizuje najczystszq ideg corporate governance, poniewaz w pizzerii. ..
nie wystepuje problem corporate governance. Wtasciciel i CEO to ta sama
osoba, a wiec nie ma okazji do konfliktu intereséw. Doskonala jednosé.
Whasciciel pizzerii my$li calg dobe o pizzy. Myfdli o satysfakcji swoich
klientéw, o smaku pizzy, o cieécie, o sosie pomidorowym, o serze i in-
nych dodatkach. Prawdziwy wiasciciel mysli wylacznie o swoim biznesie
i zarzadza nim aktywnie. Biznes to jego zycie. Na dobre i na zle. To jest
idea corporate governance.

Problem zaczyna sig, kiedy rola wiasciciela i CEO rozchodzi sig, a bez-
posredni kontakt miedzy CEO a wlascicielem staje sie coraz trudniejszy
i wrecz zanika, kiedy wiasciciel nie zna swojego CEO, a CEO nie zna
whasciciela. Do tego dochodzi problem rady nadzorczej, akcjonariuszy
i zarzadzajacych funduszami, dla keérych obecno$é¢ w korporacji opisu-
je mechanizm ,by¢, aby by¢” i ,wej$¢, aby wyjs¢”. Problemem jest, jezeli
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w korporacji, pomimo istnienia formalnych strukeur, kazdy mysli wylacz-
nie o wlasnym interesie, a nikt nie dba o sprawy korporacji jak whasciciel
pizzerii.

»Iroche Wzgledéw, troche Troski o Innych...”

Kubus Puchatek mial wielka pokore wobec siebie. Kiedy ustyszal: ,Pu-
chatku, nie masz ani krzty rozumu”, odpowiedzial: ,\Wiem o tym”. Ilu
z nas tak by odpowiedzialo? Jednoczesnie Puchatek wyznawal, ze: Kiedy
jest si¢ Misiem o Bardzo Malym Rozumku i Mysli si¢ 0 Rozmaitych
Rzeczach, to okazuje si¢ czasami, ze rzeczy, ktére zdawaly sie bardzo
proste, gdy mialo si¢ je w glowie, staja sie¢ caltkiem inne, gdy wycho-
dza z glowy na $wiat i inni na nie patrza’. Kubus Puchatek jest bardzo
madrym misiem. Jego mysli sa nie tylko ponadczasowe, dotykaja spraw
uczuciowych i wielu obszaréw ludzkiego zycia, ale, jak si¢ okazuje, maja
w sobie wielki fadunek madrosci, z ktérego moze korzystaé corporate go-
vernance. Definicja corporate governance w ujeciu Kubusia Puchatka brzmi:
»ITroche Wzgledéw, troche Troski o Innych. W tym cala rzecz. Tak
przynajmniej méwia .

3 Pierwotnie tekst ukazat si¢ w ,,Monitorze Prawa Handlowego” Nr 1/2020, s. 44—47.
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Spolka jest kobieta

— czyli wespél w zesp6t

We wspolczesnych wypowiedziach na temat spétki dominuje niezro-
zumienie jej fundamentu, jakim jest wspétdziatanie wspdlnikéw i wyni-
kajacy stad obowiazek ich lojalnosci. Tak rozumiem partnerstwo oparte
na wspoélnocie intereséw skupionych w formie organizacyjnej pod nazwa
»spotka”. Wynika to prawdopodobnie z postrzegania spétki jako pola gry,
gdzie wspélnik, ktory ,ogra” swojego partnera, jest sprytniejszy, lepszy.
Spétka jest traktowana jako gra o sumie zerowej, gdzie jeden wspélnik wy-
grywa kosztem przegranej drugiego wspdlnika. Nie ma miejsca na wspét-
dzialanie i lojalnos¢, czyli na partnerstwo. Wystepuje ciagla rywalizacja
i nieufnoé¢. Natura kazdej spélki jest inna, ale to, co stanowi jej funda-
ment, to lojalne wspéldziatanie wspdlnikéw, czyli dziatanie wesp6l w ze-
spot. Wystarczy tylko glebiej wnikna¢ w nature spéiki i takie wartosci pra-
wa prywatnego jak wolno$¢, stusznosé i bezpieczeristwo. Wszak stusznym
sprawom prawo sprzyja, a tolerancja dla braku partnerstwa wspdlnikéw,
co zawsze prowadzi do nieuczciwosci, jest niestuszna.

Spélka jest jak ksigzka. Przegladajac zawsze si¢ na co$ natrafi

Spélka jest kobieta. No doubts. Oscar Wilde powiadal, ze: ,Kobiety sa
na to, by je kochano, a nie na to, by je rozumiano”. Tak jak trudno jest
zaszufladkowad nature kobiety, tak trudno jest zaszufladkowad naturg

spotki. Kazda spdtka jest inna. Spélka jest kobieta nie dlatego, ze jest ro-
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dzaju zeriskiego, ale dlatego, ze jest fascynujaca, jezeli probuje si¢ napraw-

de odkry¢ jej nature. Anatol France méwil, ze: ,Kobieta jest jak ksiazka.

Zawsze sie na co$ natrafi”.

We wspélczesnych wypowiedziach na temat spétki dominuje niezrozu-
mienie jej fundamentu, jakim jest wspéidziatanie wspélnikéw i wynikajacy
stad obowiazek ich lojalnosci. Jeszcze gorzej wyglada podejscie do regulacii
spolki. Prawdziwym ekstremum jest ostatni projekt zmian w KSH przed-
stawiony przez Komisje ds. Nadzoru Wlascicielskiego przy Ministerstwie
Aktywéw Pastwowych (projekt MAP)'. Regulacje spétki sprowadza sig
do instrukgji obstugi. Przykladem jest oderwany od rzeczywistosci projeke
prawa holdingowego i rzekomego wzmocnienia nadzoru w spétkach kapi-
talowych? (to samo dotyczy uchwalonych juz przepiséw o prostej spéce ak-
cyjnej). Projekey te faczy to, ze powstaly na zaméwienie polityczne przy fun-
damentalnym sprzeciwie $wiata nauki. Nie ma juz KSH. Jest NKSH, czyli
Narodowy KSH. Oméwienie bledéw, kedre pojawily sic w wywiadzie dla
»Dziennika Gazety Prawnej” ze strony wiceministra MAP na temat tego,
czego nie mogla do tej pory robi¢ rada nadzorcza spétki’, zastuguje na od-
rebny felieton. Podany przez niego przyklad ze spétkami odziezowymi,
ktore dzigki tej reformie bedg mogly natychmiast przestawic si¢ na sprzedaz
internetows, ukazuje ,poziom”, a raczej ,depresj¢” tego projekeu.

Niestety i w opracowaniach podrecznikowych mozna przeczytaé rze-
czy zadziwiajace. Poming autoréw. Czytamy m.in., ze:

1) ,W spélkach kapitalowych wspélnicy schodza na drugi plan, a na
pierwsze miejsce wysuwa si¢ udzial w kapitale zakladowym?;

2) ,Nie bedac tak $cisle zwigzani ze spdtka, udziatowey ponosza odpo-
wiedzialno$¢ do wysokosci sumy reprezentowanej przez posiadane ak-
cje, a w spotkach z ograniczona odpowiedzialnoscia — do wysokosci
posiadanych udzialéw’

3) ,,Charakterystyczne cechy spélek kapitatowych to: zmienny sktad oso-
bowy; brak obowiazku wspéldziatania na rzecz osiggniccia wspélnego
celu oraz obowiazku lojalnosci wobec spétki (jednak obowigzek ten
dotyczy cztonkéw zarzadu tych spdlek)”.

! Zob. https://www.sejm.gov.pl/sejm9.nsf/druk.xsp?nr=1515.

2 Zob. https://www.gazetaprawna.pl/fi rma-i-prawo/artykuly/8227700,ksh -noweli-
zacja-2021-prawo-holdingowe-opinie.html.

3 Zob. https://www.gazetaprawna.pl/fi rma-i-prawo/artykuly/8211838,nowelizacja-
ksh-2021-maciej-malecki-map.html.
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Pomijajac oczywiste bledy merytoryczne, probuje si¢ wrzuci¢ kazda
spotke kapitalowa do jednego worka, eliminujac z jej natury obowiazek
wspétdziatania wspdlnikéw i wzajemnej lojalnosci (sic!).

Jezeli kochaé to nie indywidualnie...

W piosence z Kabaretu Starszych Pandéw pt. ,Jezeli kocha¢” Wiestaw
Michnikowski $piewa:

»sJezeli kochad to nie indywidualnie

Jak si¢ zakocha¢ to tylko we dwéch

Czy platonicznie pragniesz jej czy juz sypialnie

Niech w uczuciu wspiera wierny ci¢ druh”.

O naturze danej spdtki decydujg oczekiwania wobec niej wspdlnikow,
ktérzy ja zalozyli. Nie rozumiem dyskusji prawnikéw na temat interesu
spotki jako czego$ autonomicznego. Wspdlnicy maja by¢ owymi wier-
nymi druhami, kedrzy wspélnie dajg spélce zycie, umawiaja si¢, jak ma
ona zy¢, i ksztaltujg jakos¢ jej zycia. Kto§ powie, ze to teoria. Kto$ bedzie
szydzi¢ z poréwnania wspolnikéw spotki do wiernych druhéw z piosenki
kabaretowej. Szyderca nie rozumie istoty corporate governance jako metody
zapobiegania konfliktowi agency (zreszta wielowymiarowego), jako zasad-
niczych determinantéw instytucji spétki od chwili jej wynalezienia. Lojal-
n0$¢ wspélnikéw definiuje nature spétki. Spétka jest forma wspétdziaka-
nia wspSlnikéw. Chodzi tu nie o wspéldziatanie wspSlnikéw ze spdtka ani
o lojalnos¢ wspélnikéw wobec spdlki, ale o wspétdziatanie wspolnikéw
ze sobg i o lojalno$¢ wspdlnikéw wobec siebie. Lojalnos¢ wobec spélki jest
skrétem myslowym, ktéry do dzisiaj jest traktowany przez wielu praw-
nikéw zbyt dostownie. A przeciez termin ,,spétka” wywodzi sie od stowa
societas, czyli spotecznosé. Spotka oznacza zbidr 0séb powiazanych ze soba
funkcjonalnie ze wzgledu na pewien wspélny cel, ktéry wyznacza cel spét-
ki i co si¢ z tym wigze — jej interes.

Spélki sa trudne do przejrzenia,
bo kazda stanowi wyjatek od reguly

Zrozumienie, ze naturg spétki okresla wspétdzialanie jej wspSlnikéw
i ich wzajemna lojalno$¢, jest kluczowe dla rozwiklania takich poje¢, jak:
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prowadzenie spraw sp6tki, corporate governance, konflikt agency (hory-
zontalny i wertykalny), separacja wlasno$ci od zarzadzania, oderwanie si¢
wlasnosci faktycznej (ekonomicznej) od wlasnosci formalnej (konstrukeja
beneficial owner 1 legal owner), corporate oportunity, konflikt intereséw,
transparentno$é¢ w spélce (eliminacja asymetrii informacyjnej). Koniecz-
nos¢ wspéltdziatania podkresla ekonomiczna analiza prawa’.

To wszystko powoduje, ze natura kazdej spétki moze by¢ inna, bo waz-
ny jest kontekst relacji jej wspélnikéw. Vittorio de Sica powiadal, ze: ,,Ko-
biety sa tak trudne do przejrzenia, poniewaz kazda z ich stanowi wyjatek
od reguly”. Z kolei zdaniem Jeana-Paula Sartren: ,Kobieta nigdy nie wie,
czego chee, ale nie spocznie, dopéki celu nie osiagnie”. Nie wiem, czy au-
tor mial racje, ale przenoszac t¢ opini¢ na spétke, uczy to pokory przed
obiektywizowaniem jej celu. Wspélnicy spotki majg bowiem cel taki, jaki
maja, i dopiero kontekst pozwala go odczytad.

W umowie spétki, odmiennie niz w typowej umowie obligacyjnej,
nie chodzi o wymiang $wiadczert miedzy wspélnikami (wymiang $wiad-
czenia jednego wspélnika w zamian za §wiadczenia drugiego wspélni-
ka), ale o obowiazek wspétdziatania. Kazdy wspélnik spétki zobowiazuje
si¢ do spelnienia $wiadczenia polegajacego na wspétdziataniu z innymi
wspodlnikami, aby osiagna¢ wspélny cel. Od typu spétki zalezy forma
owego wspéldziatania. Umowa spétki jest zatem czyms$ wiecej niz zwy-
kia obligacyjna umowa wzajemna oparta na mechanizmie do ut des, czyli
»daje, aby$ dal”. Umowe spétki wyréznia od typowej umowy wzajemnej
to, ze wspdlnicy spotki, zawierajac umowe spéiki i tworzac w ten sposéb
wigZ prawng (stosunck spotki miedzy soba), zobowigzuja si¢ nie tylko je-
den wobec drugiego, ale zobowiazujg si¢ dziata¢ wspélnie (,rami¢ w ra-
mi¢”), aby osiagna¢ wspdlny cel. Wspélnicy spdlki sg zatem jak druzyna
pitki noznej, ktéra ma wspélny cel, czyli pokonaé przeciwnika, a kazdy
z cztonkdéw tej druzyny gra na swojej pozycji bramkarza, obrofcy, po-
mocnika i napastnika. Tworza oni mi¢dzy soba wi¢z, zobowiazujac sig
do okreslonego zachowania si¢ (§wiadczenia) jeden wobec drugiego, ale
jednoczesnie do dziatania wszyscy wspdlnie. W takim ujeciu $wiadczenia
wspdlnikéw spotki skladaja sic na integralng calos¢ jak puzzle. Brak jedne-
go z tych §wiadczeri to nie tylko naruszenie obowiazku jednego wspélnika
wobec drugiego, ale przede wszystkim ,awaria” w funkcjonowaniu spétki

4 W. Farnsworth, The legal analyst. A toolkit for thinking about the law, 2007 by The
University of Chicago.
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jako zlozonego i wicloelementowego mechanizmu wspéltdziatania wspél-
nikéw. W tym kontekscie nalezy wyktada¢ pojecie lojalnosci wspélnikéw
spotki kapitatowej, ,,czyta¢” KSH, umowy wspdlnikdéw, statuty spotek,
rozwiazywac spory korporacyjne.

Wspdlnicy dziela si¢ na good, bad and between

Dominuje patrzenie na spétke jako pole konfliktéw jej wspSlnikdw.
Realisci podnosza, ze uméw wspélnikéw warto przestrzegaé, kalkujac,
czy oplaca si¢ je ztamaé. Jak mawial Milron Friedman, ludzie dziely si¢
na dobrych, ztych i berween. Przestrzeganie uméw wylacznie ze wzgledu
na sankcje za ich niedotrzymanie oznacza przyjecie perspektywy ,ztego
cztowieka”. Nie sposdb méwi¢ wdwczas, ze zasada lojalnosci wspdlnikéw
i obowiazek ich wspéldzialania jest wartoscia. Jest to czysta kalkulacja.
Jest to nie do zaakceptowania na gruncie prawa spélek w relacjach miedzy
ich wspélnikami. Konstrukeja spétki odwoluje si¢ do zaufania. Przeciez
wspolnicy wiaza si¢ ze sobg na dobre i na zle. Zaufanie, jakie pokladajg
w nas inni, powinno by¢ chronione poprzez przymus dotrzymywania za-
ciagnigtych zobowiazan. Sady majg obowiazek egzekwowaé prawo, w tym
zachowania uczciwe i lojalne. W przeciwnym razie system gospodarki
wolnorynkowej i prawo spélek legna w gruzach.

Nie wiem, czy Bog stworzyl spélke,
ale jezeli tak, to wiedzial po co...

Zaufanie, jakie poprzedza zalozenie spétki, zaklada, ze umowa spét-
ki nie jest gra o sumie zerowej. Zaklada ona, ze kazdy wspdlnik odnie-
sie korzy$¢ z bycia wspélnikiem. W istotg spdétki wpisana jest sytuacja
win win. W przeciwnym razie umowa sp6tki bylaby pultapka zastawiang
przez strong silniejsza, sprytniejsza wobec drugiej strony. Spdtka zakta-
da wspélprace, a nie walke. Od wspélnikéw wymaga si¢ przestrzegania
dobrych obyczajéw, rzetelnoéci postepowania i lojalnosci wobec partne-
réw. Wspdlnik spetnia wymdg dziatania w dobrej wierze, jezeli traktu-
je drugiego wspdlnika w sposéb stuszny, nalezycie uwzgledniajac jego
uzasadnione roszczenia, a nie dziata z pozycji sity. Prawo spélek chroni
uczciwo$¢ w biznesie. Biznes jest wtedy, kiedy wszyscy wspdlnicy moga
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zarobi¢ na wspélpracy. Natura spétki zakazuje takiego ksztaltowania jej
tresci oraz wykladni stosunku spdtki, keére dopuszczatoby do sytuadji,
w ktorej zakladana réwnowaga korzysci wspélnikéw kosztem obciazenia
jednego z nich jest dowolnie naruszana albo gdy wylaczne ryzyko zwiaza-
ne ze spélka ponosi tylko jeden wspélnik (horyzontalny konflike agency).
Prowadzi to do zaklécenia mechanizmu spétki, zgodnie z kedrym kazdy
wspolnik powinien mieé szansg uzyskania korzysci z tytulu przystapie-
nia do spétki w ramach zasady: tyle korzysci, ile ryzyka inwestycyjnego.

Szyderca znowu powie: to mrzonka. Brutalne zycie jest takie, ze spét-
ka to pole bezwzglednej walki mi¢dzy wspdlnikami. Szyderca znowu nie
rozumie réznicy miedzy normalnoscia a patologia. Nie jest przypadkiem,
ze tworzenie i lumaczenie prawa spélek jest niezwykle ztozonym proce-
sem wymagajacym wszechstronnej wiedzy i do§wiadczenia. Chcialoby si¢
znowu zaspiewac:

»Bo pojedynczo si¢ z dziewczyna nie upora

Ni dyplomata ni medrzec ni wodz

Wigc ty drugiego sobie dobierz amatora

I wespdt w zesp6! by zadz moc méc wzméc™.

Tak jak kobieta jest arcydzietem wszechs$wiata, tak spétka jest arcy-
dzielem prawa. Brigitte Bardot méwita ,Nie wiem, czy Bég stworzyl ko-
biete, ale jesli tak, to wiedzial po co...”. Spétka jest kobieta’.

> Pierwotnie tekst ukazal sie w , Monitorze Prawa Handlowego” Nr 2/2021, s. 46-48.
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Czy banki powinny by¢ nie$miertelne?

Tak jak umiera czlowiek z powodu ustania jego funkcji zyciowych,
tak ,umiera” przedsi¢biorstwo z powodu utraty zdolnosci do regulowania
zobowiazani. Korzysta na tym odpowiedzialna konkurencja. Ochrona nie-
ke6rych uczestnikédw obrotu przed upadioscia to deprecjonowanie zacho-
waii promujacych zarzadzanie ryzykiem i zaburzenie zasad uczciwej kon-
kurencji. Haslo 00 big to fail stanowi zagrozenie dla stabilnosci systemu
finansowego, poniewaz promuje hazard moralny i dekretuje przenoszenie
ryzyka i zwiazanych z tym kosztéw na spoleczeristwo. Zyski bankéw staja
si¢ prywatna sprawg ich akcjonariuszy, a straty problemem spolecznym.
Upadto$¢ to wartos¢, ktéra warto chronié.

Hazard na cudzy koszt

Haslo ,,zbyt duzy, aby upas¢” (oo big ro fail) stalo si¢ swoistym aksjo-
matem przy poszukiwaniu $rodkéw zabezpieczenia stabilnosci systemu
bankowego. Na pytanie, dlaczego nicktérzy dluznicy nie moga upasé,
zawsze pada ta sama odpowiedz: koszty bankructwa stanowityby nie-
akceptowalny koszt spoleczny. W okreslonych przypadkach takie rozu-
mowanie moze mie¢ swoje uzasadnienie. Kryje sie jednak za nim takie
wielkie zagrozenie dla stabilno$ci systemu. Ostatecznie kto§ musi ponies¢
koszt ochrony przed bankructwem. Ochrona przed bankructwem prowo-
kuje hazard moralny. Hazard moralny to naduzycie uzyskiwanej ochrony.
Podmiot chroniony przed ryzykiem zachowuje si¢ inaczej, niz gdyby byt
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