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Wprowadzenie

Publikacja poswigcona jest zakazowi dyskryminacji wspolnikéw
spotek kapitatowych przy podejmowaniu decyzji korporacyjnych. Dys-
kryminacja ta moze przyja¢ dwie postaci: jawng, polegajaca na niejed-
nolitym traktowaniu wspolnikéw w takich samych okoliczno$ciach oraz
ukryta, sprowadzajacg si¢ do podejmowania dziatan odnoszacych si¢
z pozoru w taki sam sposob do wszystkich wspolnikéw, lecz w rzeczywi-
stosci godzacych w interesy niektorych z nich. Dyskryminacja jest wigc
pojeciem o innym zakresie znaczeniowym niz nieréwne traktowanie. To
ostatnie moze by¢ bowiem uzasadnione merytorycznie, a przez to do-
puszczalne, lub tez oparte na arbitralnych kryteriach i stanowigce dyskry-
minacj¢. Jednoczesénie przejawem dyskryminacji moze by¢ decyzja z po-
zoru odnoszaca si¢ do wszystkich wspolnikéw w taki sam sposéb, czyli
traktowanie wspolnikow w sposob formalnie rowny.

Kluczowe znaczenie z perspektywy przedmiotu opracowania ma
art. 20 KSH!, zgodnie z ktérym: ,,Wspélnicy albo akcjonariusze spotki
kapitatowej powinni by¢ traktowani jednakowo w takich samych okolicz-
no$ciach”. W polskiej dogmatyce prawniczej powszechne jest przyjmo-
wanie, ze przepis ten wyraza zasade rownego traktowania wspolnikow?.
Jednoczesnie uwaza sig, ze jest ona ,,ustrojowg zasada prawa”™ o charak-
terze ,,fundamentalnym dla spotek™. Tak rozumiana zasada réwnego
traktowania wspolnikow mialaby stanowi¢ zasade prawa w sensie dyrek-
tywalnym?, a wigc norme prawng o charakterze nadrzednym w ramach
systemu prawa®. Taka kwalifikacja miataby wynika¢ ze szczegolnej do-
niostosci spotecznej, szerokiego zakresu zastosowania i silnego uzasad-
nienia aksjologicznego postulatu réownego traktowania wspélnikow’. To
wszystko sktania niektorych autoréw do twierdzenia, ze ,,charakter

! Ustawa z 15.9.2000 r. — Kodeks spotek handlowych (tj. Dz.U. z 2024 r. poz. 18
ze zm.).

2Por. przeglad stanowisk doktryny zawarty w rozdziale I § 2 niniejszej monografii.

3 P. Ochmann, Uchylenie a stwierdzenie niewaznosci uchwaty, s. 774.

* M. Michalski, Kontrola kapitalowa, s. 346.

5 Zob. szerzej na ten temat podziatu na zasady prawa w sensie dyrektywalnym
oraz zasady prawa w sensie opisowym w rozdziale I § 1 niniejszej monografii oraz
powolywanej tam literaturze.

°D. Ksigzek, Zasady prawa, s. 200.

7T, Séjka, Zasada rownego traktowania akcjonariuszy, s. 37.
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nakazu rownego traktowania wspolnikow jako zasady prawa nie powi-
nien budzi¢ watpliwosci”®.

Poktosiem przyjmowania takiej interpretacji jest uznawanie obo-
wiazku réwnego traktowania wspolnikow za element wyznaczajacy na-
ture spotki, a tym samym delimitujacy zakres swobody kontraktowe;j
przystugujacej wspolnikom®. Zwolennicy tego stanowiska dochodza
wrecz niekiedy do wniosku, ze tworzac rozwiazania legislacyjne z za-
kresu prawa spotek, ustawodawca powinien zachowaé ostrozno$é w kre-

owaniu rozwigzan roéznicujacych potozenie wspolnikéw, bo te moga oka-

za¢ si¢ sprzeczne z nakazem ich réwnego traktowania'®.

Zainteresowanie, ktére w polskiej literaturze prawniczej budzi réwne
traktowanie wspolnikdw, jest przy tym nieproporcjonalnie niskie do przy-
pisywanego mu znaczenia. Zagadnieniu temu nie byta dotad w doktry-
nie krajowej po$wiecona inna monografia'!. Réwne traktowanie wspol-
nikéw bylo natomiast gtéwnym przedmiotem rozwazan w stosunkowo
licznych artykutach (zwlaszcza autorstwa T S6jki'?, M. Romanowskiego"
oraz A. Opalskiego') oraz w komentarzach do art. 20 KSH i w licznych
uwagach czynionych na marginesie innych rozwazan'®. Doceniajac wspo-
mniane wysitki nauki prawa, mozna uzna¢, ze zagadnienie uznawane

za ,fundamentalne dla spotek”!® zastuguje na samodzielna, komplek-

sowg analize, obejmujaca uwagi o charakterze prawnoporéwnawczym'”.

8 Tamze, s. 35.

 W. Popiotek, Akcja — prawo podmiotowe, s. 51.

10Zob. 4. Kappes, Opinia prawna, s. 9; P. Pinior, Ekspertyza prawna dotyczaca
rzadowego projektu, s. 8 i przedstawiona w nich krytyka projektowanego rozwiazania
legislacyjnego, zaktadajacego mozliwos¢ swobodnego okreslania — bez ustawowego
ograniczenia — stopnia uprzywilejowania akeji prostej spotki akeyjnej co do prawa
glosu, jako rzekomo sprzecznego z art. 20 KSH.

W literaturze niemieckiej zwroci¢ uwage nalezy na monografie D. Verse (tenze,
Der Gleichbehandlungsgrundsatz, passim). W literaturze wloskiej zob. zwlaszcza
G. DAttore, 11 principio di eguaglianza, passim. Rowne traktowanie wspolnikow do-
czekalo si¢ odrgbnej monografii rowniez w odniesieniu do prawa szwajcarskiego —
zob. C.H. Jacobs, Das Gleichbehandlungsprinzip, passim.

127 Séjka, Zasada rownego traktowania akcjonariuszy, s. 37.

3 M. Romanowski, Zasada jednakowego traktowania, cz. 1, s. 5; tenze, Zasada jed-
nakowego traktowania, cz. 2, s. 26.

14 4. Opalski, Zasada jednakowego traktowania, s. 5.

15 Zob. szczegotowy przeglad stanowisk doktryny w rozdziale I § 2 niniejszej mo-
nografii.

16 M. Michalski, Kontrola kapitatowa, s. 346.

7W kontek$cie analiz prawnoporéwnawczych odnoszacych si¢ do obo-
wigzku jednakowego traktowania wspolnikow zob. w szczegdlnosci H. Merkt,
Der Gleichbehandlungsgrundsatz, s. 113; D. Verse, Der Gleichbehandlungsgrundsatz,
s. 114.
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Glowna teza niniejszej pracy jest to, ze zakaz jawnej oraz ukrytej
dyskryminacji wspolnikow jest konkretyzacja ogolnosystemowej zasady
stusznosci, ktorej uszczegodtowienie w odniesieniu do prawa spotek sta-
nowi obowiazek lojalnosci w relacjach korporacyjnych. Takie postawie-
nie sprawy pozwala zrozumie¢, dlaczego nie kazda decyzja odnoszaca
si¢ w zréznicowany sposob do réznych grup wspolnikoéw jest niedo-
puszczalna. Zakazane jest jedynie niejednolite podejscie do wspolni-
kow znajdujacych si¢ w takich samych okolicznosciach, bo zachowanie
takie godzitoby w wymagania wynikajace z nakazu lojalnosci. Podob-
nie, nie kazda decyzja odnoszaca si¢ w sposob jednolity do wszystkich
wspolnikéw jest dopuszczalna. Dziatanie, ktore jedynie z pozoru dotyczy
w takim samym zakresie wszystkich wspolnikow, a w praktyce stanowi
ukryta dyskryminacje czesci z nich, jest sprzeczne z obowigzkiem lojal-
nego dziatania i nie moze zosta¢ uznane za dozwolone. Mozna zatem mo-
wic€ o istnieniu zakazu dyskryminacji wspolnikow spotek kapitatowych,
na ktory sktada si¢ nakaz jednakowego traktowania w takich samych oko-
licznosciach oraz zakaz ukrytej dyskryminacji. Dalsze rozwazania bgda
dotyczyty obu tych kwestii. Gléwny nacisk zostanie przy tym potozony
na potwierdzony w art. 20 KSH nakaz jednakowego traktowania wspol-
nikéw w takich samych okoliczno$ciach (z uwagi na jego wigksza donio-
stos¢ praktyczng).

Rozwazania zawarte w pracy beda odnosily si¢ do wspolnikow
spolek kapitatowych. Termin ,,wspolnik” bede odnosit zaréwno do wspdl-
nikoéw spoélek z ograniczong odpowiedzialnoscig, jak i akcjonariuszy
spotek akcyjnych i prostych spotek akcyjnych, mimo ze art. 20 KSH roz-
réznia te dwie grupy'®. Przyjete przez ustawodawce rozwiazanie byto juz

18 Rozréznienie przez ustawodawce termindw ,wspolnik” i ,,akcjonariusz” zdaje
si¢ mie¢ dwa cele. Po pierwsze, stuzy utrzymaniu pewnej konwencji terminologicz-
nej przyjetej w Tytule I KSH (por. m.in. w art. 3,4 § 1 pkt3 oraz § 2, art. 6 § 4, art. 13
§2o0raz § 4, art. 21' § 1, art. 21* § 4, art. 21° § 1 oraz § 3, art. 21'° § 1, art. 21'! § 1, 21"
§4i§7art. 21" § 1, § 3 oraz § 5 KSH). Po drugie, podkresla, ze obowiazek jedna-
kowego traktowania odnosi si¢ do akcjonariuszy spotek akcyjnych, co ma znaczenie,
ze wzgledu na historyczny zwiazek pomiedzy art. 20 KSH a postanowieniami dy-
rektywy 77/91/EWG [druga dyrektywa Rady z 13.12.1976 r. w sprawie koordynacji
gwarancji, jakie sa wymagane w Panstwach Cztonkowskich od spotek w rozumie-
niu art. 58 akapit drugi Traktatu, w celu uzyskania ich rownowaznosci, dla ochrony
interesOw zarowno wspolnikow, jak i osob trzecich w zakresie tworzenia spotki ak-
cyjnej, jak rowniez utrzymania i zmian jej kapitatu (77/91/EWG) (Dz.Urz. UE L 26
z 1977 r., s. 1 ze zm.) — akt nieobowigzujacy] dotyczacej utrzymania kapitatu zaktado-
wego spotek akcyjnych i wprowadzajacej zasad¢ jednakowego traktowania akcjona-
riuszy w zakresie, do ktorego odnosita si¢ regulacja dyrektywy (zob. T. Sojka, Zasada
rownego traktowania akcjonariuszy, s. 35; szerzej na ten temat w rozdziale I § 5 ni-
niejszej monografii).
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przedmiotem przekonujgcej krytyki w doktrynie prawa handlowego'’.
Wprowadza ono chaos terminologiczny, ktérego praktyczng konsekwen-
cja jest uznawanie przez czg¢$¢ autorow, ze akcjonariusz nie jest wspolni-
kiem?°. W mojej ocenie wystarczajace, a przy tym poprawniejsze, bytoby
ograniczenie si¢ w tresci przepisu do wspélnikow?!. Z tego powodu, jak
réowniez dla jasno$ci wywodu, postuguje sie pojeciem wspoélnika, rozu-
miejac przez to wszystkich posiadaczy praw udzialowych w spotkach ka-
pitatowych.

Jednoczesnie, z wyjatkiem przytaczania stanowisk sadow lub wy-
powiedzi innych autorow albo referowania stanu dyskusji w obcych po-
rzadkach prawnych, begde si¢ postugiwal terminem ,,jednolite traktowa-
nie wspolnikow”, a nie ,,rowne traktowanie wspolnikow”. Takie podejscie
zapewnia spojnos¢ z art. 20 KSH. Moim celem jest rowniez zwrdcenie
uwagi na stosowanie normy wynikajacej ze wspomnianej regulacji do
oceny decyzji korporacyjnych, ktore powinny odnosié¢ si¢ w jednolity
sposob do wszystkich wspolnikow, chyba ze znajduja si¢ oni w zréznico-
wanych okolicznosciach (parita di trattamento®, Gleichbehandlung®),
a nie do réwnego rozktadu praw zwigzanych z uczestnictwem w spotce
mig¢dzy wspolnikow (parita di diritti, Gleichberechtigung).

Wzgledy stusznosci oraz lojalno$ci nie wymagaja, by wspolnicy po-
siadali rowne prawa zwigzane z uczestnictwem w spotce?®. Z ich perspek-
tywy nie jest rowniez kluczowe to, czy zakres uprawnien korporacyjnych
wspolnikow jest proporcjonalny do liczby posiadanych przez nich udzia-
16w lub akcji?. Dziataniem sprzecznym z nakazami shusznosci i lojalno-
Sci byloby natomiast zréznicowane potraktowanie wspolnikow bez do-
statecznego uzasadnienia, a wigc dopuszczenie si¢ dyskryminacji.
Tak rozumiany zakaz mozna okre$li¢ za £. Gasinskim obowiazkiem

19 7ob. np. K. Kopaczyhska-Pieczniak, w: A. Kidyba (red.), Kodeks spotek hand-
lowych, 2017, s. 49.

07 Siemigtkowski, R. Potrzeszcz, w: J.P. Naworski, K. Strzelczyk, R. Potrzeszcz,
T. Siemigtkowski (red.), Kodeks spotek handlowych, t. 1, s. 48.

2l Ustawodawca wprost okresla akcjonariusza spotki komandytowo-akcyjnej mia-
nem wspolnika (art. 125 KSH), a to, ze wspodlnicy niektorych spotek sg okreslani na-
zwa wlasna, np. partner (art. 86 KSH), czy komandytariusz lub komplementariusz
(art. 102 KSH), nie sprawia, ze przestaja by¢ wspolnikami, co podkresla sam ustawo-
dawca (zob. jednak: 7. Siemigtkowski, R. Potrzeszcz, w: J.P. Naworski, K. Strzelczyk,
R. Potrzeszcz, T. Siemigtkowski (red.), Kodeks spotek handlowych, t. 1, s. 48).

22 G. Pasetti, Parita di trattamento, s. 70.

23 G. Hueck, Der Grundsatz, s. 278.

24 Zob. przeglad stanowisk doktryny przedstawiony w rozdziale I § 2 niniejszej
monografii.

5 Zob. szerzej na temat relacji migdzy zakazem dyskryminacji wspélnikéw a za-
sadg proporcjonalnosci w rozdziale II § 3 niniejszej monografii.
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o charakterze proceduralnym?®. Nie odnosi si¢ on bowiem do samego wy-
niku alokacji praw mi¢dzy wspolnikdw, lecz do tego, czy decyzja o nie-
jednolitym podejsciu do posiadaczy praw udziatlowych zostata oparta
na obiektywnych i ustalonych w dobrej wierze kryteriach.

Upowszechnienie si¢ w polskiej dogmatyce prawniczej pojgcia row-
nego traktowania wspolnikow miato, jak si¢ zdaje, na celu wprowa-
dzenie do art. 20 KSH mozliwosci rozroéznienia pomiedzy rownoscia
w sensie formalnym a réwno$ciag w sensie materialnym?’. Potrzeba ta
byta szczegdlnie silna u autoréw uznajacych, ze obowigzek wynikajacy
z art. 20 KSH odnosi si¢ do zakresu praw i obowigzkéw wspolnikow
w spoélce. Tylko rownos¢ w sensie materialnym (a wiec rownos¢ podmio-
tow dysponujacych taka samg liczbg udzialow lub akcji) databy si¢ bo-
wiem pogodzi¢ z zasadg proporcjonalnoéci®®.

Odnoszenie art. 20 KSH do oceny decyzji korporacyjnych, a nie do
rozdziatu praw zwigzanych z uczestnictwem w spotce migdzy wspdlni-
kow sprawia, ze konieczno$¢ zrywania z ustawowym pojeciem jednoli-
tego traktowania nie zachodzi. Podejmujac oceniane przez pryzmat wspo-
mnianego przepisu decyzje korporacyjne, jego adresaci, a wigc spotka,
jej organy, piastuni tych organow oraz pozostali wspdlnicy powinni trak-
towaé wszystkich wspolnikow jednolicie, a wiec doktadnie tak samo?’.
Zakres zastosowania obowigzku jednakowego traktowania jest przy tym
ograniczony do wspolnikéw znajdujacych si¢ w takich samych okoliczno-
$ciach. Obiektywnie uzasadnione zréznicowane podejscie do wspolnikow
nie stanowi bowiem zakazanej przez art. 20 KSH dyskryminacji.

Opracowanie sktada si¢ z szeSciu rozdzialow. Pierwszy z nich pre-
zentuje stan dyskusji polskiej nauki prawa oraz orzecznictwa na temat
rownosci 1 rownego traktowania wspolnikow. Przedstawiam w nim réw-
niez wlasne stanowisko, zgodnie z ktérym w prawie polskim nie obowig-
zuje zasada réwnos$ci wspdlnikdéw (rozumiana jako samodzielna zasada
prawna w sensie dyrektywalnym), lecz wywodzona z zasady stusznosci
norma o charakterze proceduralnym, nakazujaca podejmowanie decyzji
odnoszacych si¢ w zrdznicowany sposob do posiadaczy praw udziato-
wych z uwzglednieniem kryteriow obiektywnych i ustalonych w dobrej
wierze. Niedopuszczalne jest rowniez dzialanie odnoszace si¢ jedynie

26 k. Gasinski, Granice swobody, s. 319.

27 D. Bach-Golecka, Przedmowa, s. 13. W kontekscie roznych wymiardw réwno-
$ci w prawie zob. zwlaszcza: S. Grundmann, From formal to material equality, s. 13.

28 Zob. zamiast wielu M. Romanowski, Zasada jednakowego traktowania, cz. 1,
s. 9. Szerzej na ten temat w rozdziale I § 2 niniejszej monografii i przedstawionym
tam przegladzie stanowisk doktryny.

2 Podobnie, w odniesieniu do prawa niemieckiego H. Henze, R. Notz, w: H. Hirte,
P. Miilbert, M. Roth (red.), Aktiengesetz, t. 3, s. 43.
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z pozoru w sposob jednolity do roznych grup wspolnikow, a w praktyce
stanowigce dyskryminacje czesci z nich.

Rozdziat II analizuje relacje migdzy zakazem dyskryminacji a zasa-
dami prawa, w tym w szczegolno$ci zasadg autonomii woli, zasada stusz-
nosci oraz zasada proporcjonalnosci w prawie spotek. Ustalenia w tym
zakresie sg istotne dla okre$lenia granic zastosowania nakazu jednako-
wego traktowania wspolnikéw oraz dokonania prawidtowej wyktadni
art. 20 KSH. Zagadnieniu temu zostat poswigcony rozdziat I11. Gtéwny
punkt rozwazan poswigcitem wyktadni pojecia takich samych okoliczno-
$ci, co jest kluczowe dla wyznaczenia granic zastosowania nakazu jed-
nakowego traktowania. Dalsza cz¢$¢ pracy zostata pos§wigcona analizie
praktycznych przypadkow stosowania zakazu dyskryminacji wspo6lni-
kow oraz omdéwieniu sytuacji, w ktorych zréznicowane podejscie do roz-
nych grup wspolnikoéw nie bedzie stanowito naruszenia art. 20 KSH (roz-
dziat I'V), jak rowniez opisowi konsekwencji ewentualnego dopuszczenia
si¢ dyskryminacji (rozdziatl V). Rozdzial VI przedstawia analiz¢ podej-
$cia do zakazu dyskryminacji wspolnikéw w porzadkach prawnych wy-
branych panstw obcych.

Glowna metoda badawcza stosowana w niniejszej monografii jest
metoda formalno-dogmatyczna, co jest uzasadnione koniecznos$cig doko-
nania prawidlowej wyktadni przepisu art. 20 KSH oraz jego zastosowa-
nia dla okreslenia zakresu obowigzywania zakazu dyskryminacji w pra-
wie polskim.

Wykorzystywana jest rowniez metoda prawnoporéwnawcza. Jej ce-
lem jest skonfrontowanie tezy, zgodnie z ktora prawo spotek nie wymaga
zapewnienia rOwnosci praw wspolnikow, lecz ogranicza si¢ do zakazu
podejmowania decyzji prowadzacych do dyskryminacji (jawnej lub ukry-
tej) niektorych z nich, z dorobkiem doktryny i orzecznictwa wybranych
panstw obcych. Ustalenia ptynace z analizy prawa obcego sa sygnalizo-
wane i wykorzystywane w toku analizy rozwigzan prawa polskiego, przy
czym zasadnicza czg$¢ rozwazan komparatystycznych zostata wyodrgb-
niona w samodzielnej, koncowej czesci pracy, co pozwala na jej wykorzy-
stanie do weryfikacji poprawnos$ci wczesniej poczynionych wnioskow.
Analizie poddano prawo wiodacych panstw, ktorych porzadki prawne
wywodzg si¢ z tradycji prawa cywilnego (Niemiec, Francji i Wloch) oraz
z kregu common law (prawo angielskie oraz stanowe prawo amerykan-
skie®?). Wreszcie, ze wzgledu na zblizony do polskiego model rozwoju
gospodarczego Polski i Litwy, skutkujacy wznowieniem rozwoju prawa

30 Mowienie o amerykanskim prawie spotek jest pewnym uproszczeniem, bo-
wiem kwestie z zakresu fadu korporacyjnego sg regulowane na poziomie stanowym.
Podobienstwo przyjmowanych rozwiazan, wynikajace z wiodacej roli prawa stanu
Delaware oraz tamtejszego orzecznictwa, pozwala jednak na prowadzenie wspolne;j
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spotek po przemianach gospodarczych na przetomie lat 80. 1 90. XX w.,
przeanalizowane zostato takze prawo litewskie. Wreszcie, w celu wyka-
zania, ze przyznanie wspdlnikom réwnych praw w zwigzku z posiada-
niem udzialow lub akcji nie jest samoistng wartoscig w prawie spotek,
okazjonalnie siegam po dorobek ekonomicznej analizy prawa.

Praca ograniczona jest do spotek kapitatowych. Tylko do nich sto-
suje si¢ rowniez art. 20 KSH. Nie oznacza to jednak, ze w przypadku
spotek osobowych omawiane zagadnienie jest pozbawione doniostosci.
Jak stusznie zauwaza 4. Witosz, wspolnikéw spotek osobowych wiaze
nakaz lojalnosci, ktorego konkretyzacja jest nakaz jednakowego trakto-
wania w takich samych okolicznosciach’'. Réznice konstrukcyjne migdzy
spotkami osobowymi i kapitalowymi wymagatyby jednak w wielu przy-
padkach prowadzenia oddzielnej analizy. Szczegolnie wnikliwej oceny
wymagaloby zwlaszcza to, czy mimo ze niektorzy wspolnicy spotek
osobowych ponoszg osobista odpowiedzialno$¢ za zobowiazania spotki
mozliwe jest, w okreslonych sytuacjach, zréznicowane traktowanie ta-
kich wspolnikdéw przy podejmowaniu decyzji wptywajacych na ich prawa
i obowiazki. Zagadnienie to jest zbyt ztozone, by ujac je w ramach tego
opracowania.

Jednoczes$nie niniejsza monografia obejmuje wszystkie spotki kapi-
tatowe, a wigc spotki z ograniczona odpowiedzialnoscia, proste spotki
akcyjne oraz spotki akcyjne. Taka decyzja wynika z dwoch przyczyn.
Po pierwsze, art. 20 KSH dotyczy spdtek kapitalowych w ogdlnosci, co
uzasadnia prowadzenie wspolnej analizy. Po drugie, dla okreslenia kon-
strukcyjnych podstaw zakazu dyskryminacji wspolnikow roznice migdzy
poszczegdlnymi spotkami kapitatowymi nie wydaja si¢ kluczowe. Jak
sprobuj¢ wykazaé w rozdziatach 11 oraz IV, przy ustalaniu, czy mozna
potraktowaé wspolnikow niejednolicie, kluczowe znaczenie ma przede
wszystkim struktura udziatowa (np. wystgpowanie wspodlnika wigkszo-
$ciowego), rodzaj powigzan wspolnikow ze spotka (inwestorzy o dtugo-
terminowym horyzoncie inwestycyjnym, inwestorzy finansowi lub in-
westorzy o jedynie przejsciowych zwigzkach ze spotka) oraz faktyczna
sytuacja spolki (np. konieczno$é pozyskania finansowania kapitatem od
jednego ze wspdlnikéw z uwagi na problemy z ptynnoscia), a nie to, czy
dana spoétka jest spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia, prostg spotka
akcyjna albo spotka akcyjna.

Przyjeta w niniejszej monografii koncepcja zakazu dyskryminacji
znajduje zastosowanie zar6wno w odniesieniu do spotek prywatnych,
jak 1 spotek publicznych. To w odniesieniu do tych ostatnich w pelni

analizy (zob. szerzej na temat rozwoju historycznego amerykanskiego prawa spotek

W.T. Allen, R. Kraakman, Commentaries and Cases, s. 82).
31 4. Witosz, O zasadnoéci uregulowania zasady lojalnosci, s. 44.
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ujawniajg si¢ niektore z opisywanych w rozdziale IV praktycznych proble-
mow zwigzanych z jej stosowaniem (np. w odniesieniu do selektywnego
przekazywania informacji wybranym inwestorom, co jest nieuniknione
w przypadku prowadzenia przez spoitki dialogu z wybranymi inwesto-
rami, postulowanego przez wspodlczesne standardy tadu korporacyj-
nego’?). Jednoczesnie spotki publiczne podlegaja regulacjom prawa rynku
kapitatowego, ktore naktadaja obowigzek jednakowego traktowania inwe-
storow. Regulacje te stanowig autonomiczny od korporacyjnego zakazu
dyskryminacji wspélnikéw rezim?®* i pozostaja pod silnym wplywem
prawa europejskiego®, w tym dyrektywy 2004/109/WE*, implemento-
wanej do prawa polskiego w art. 20 OfertaPublU3°, naktadajacym obo-
wigzek zapewnienia posiadaczom papierdw wartosciowych tego samego

32 Zaangazowanie inwestoréw instytucjonalnych w sprawy spolki (steward-
ship) jest uznawane za jedno z podstawowych wymagan w zakresie prawidtowego
tadu korporacyjnego (zwlaszcza od czasu kryzysu finansowego lat 2007-2009) —
zob. D. Katelouzou, D. Puchniak, Global Shareholder Stewardship, s. 17. Prowadzenie
dialogu migdzy inwestorami a zarzadem w atmosferze wzajemnego zaufania wigze
si¢ z dwustronnym przeptywem informacji, co rodzi wyzwania z punktu widze-
nia zgodnosci z nakazem jednakowego traktowania wspolnikow (zob. S. Kalss,
Aktiondrsinformation, s. 220). Zagadnienie to zostalo poddane szczegotowej analizie
w rozdziale IV § 4 pkt III niniejszej monografii.

3 prawo rynku kapitatowego postuguje sie — obok regulacji cywilnoprawnej — re-
gulacja administracyjnoprawna, majaca na celu ochrong i zabezpieczenie interesu
publicznoprawnego. Jego celem jest ochrona inwestorow oraz poprawa efektywno-
$ci rynku kapitatowego, a nie tylko regulowanie relacji zwiazanych z funkcjonowa-
niem spotek publicznych (zob. 4. Chiopecki, M. Dyl, Prawo rynku kapitalowego,
s. 3). Z tego powodu regulacje odnoszace si¢ do jednakowego traktowania inwesto-
réw na rynku kapitalowym nie sg tozsame z korporacyjnym zakazem dyskryminacji
wspolnikow.

3 Wymaganie zapewnienia rownego traktowania akcjonariuszy znajdujacych sie
w tych samych okoliczno$ciach przewidywata juz dyrektywa 79/279/WE [dyrektywa
Rady 79/279/WE z 5.3.1979 r. koordynujaca warunki dopuszczania papierow warto-
sciowych do publicznego obrotu gietdowego (Dz.Urz. WE L Nr 66, s. 21) — akt nieobo-
wigzujacy], ktora nalezata do pierwszych wspolnotowych aktow prawnych, poswigco-
nych ochronie inwestoréw na rynku regulowanym. Utrzymata go réwniez zastgpujaca
ja dyrektywa 2001/34/WE [dyrektywa 2001/34/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
7 28.5.2001 r. w sprawie dopuszczenia papierow wartosciowych do publicznego ob-
rotu gieldowego oraz informacji dotyczacych tych papierow warto$ciowych, ktore
podlegaja publikacji (Dz.Urz UE L 184 22001 r., s. 1 ze zm.)].

3 Dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 15.12.2004 r.
w sprawie harmonizacji wymogow dotyczacych przejrzystosci informacji o emiten-
tach, ktorych papiery warto$ciowe dopuszczane sg do obrotu na rynku regulowanym
oraz zmieniajaca dyrektywe 2001/34/WE (Dz.Urz. UE L 390 22004 r., s. 38 ze zm.).

36 Ustawa z 29.7.2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instru-
mentoéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicz-
nych (t,j. Dz.U. z 2025 r. poz. 592).
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rodzaju jednakowego traktowania w takich samych okoliczno$ciach™’.
W przypadku spotek dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym
jednolite traktowanie inwestoré6w normowane jest rowniez m.in. w odnie-
sieniu do zmiany kontroli nad spotkg (przez dyrektywe 2004/25/WE*®)
oraz dostepu do informacji (w tym informacji o charakterze cenotwor-
czym na podstawie rozporzadzenia MAR>?). Istotne znaczenie majg row-
niez nakazy rownego traktowania w konteks$cie wykonywania praw gtosu
(okreslone w dyrektywie SRD*?) oraz transakcji z podmiotami powigza-
nymi (zawarte w dyrektywie SRD I1I*!). Kompleksowo$é wspomnianych
regulacji nie pozwala na ich szczegolowa analiz¢ w pracy odnoszacej si¢
do zakazu dyskryminacji wspolnikow spotek kapitatowych w ogélnosci.
Ich pelne ujecie odciagatoby bowiem uwage od gléwnego nurtu rozwa-
zan. Jednoczes$nie syntetyczny opis mogtby napotkaé zarzut nadmier-
nej powierzchownosci analizy, a jego uzytecznos$¢ bytaby ograniczona.
Z tego powodu szczegotowa analiza regulacji odnoszacych si¢ do nakazu
jednakowego traktowania inwestorow na rynku regulowanym nie zostata
objeta zakresem niniejszego opracowania i wymagataby odrebnej, mono-
graficznej analizy*?. Nie oznacza to wytaczenia spotek publicznych z za-
kresu pracy, lecz ograniczenie rozwazan do korporacyjnego wymiaru za-
kazu dyskryminacji wspolnikow.

wkk

31T Séjka, K. Dziennik, w: T. Séjka (red.), Ustawa o ofercie publicznej, art. 20,
Nb 1.

3 Dyrektywa 2004/25/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z21.4.2004 r. w spra-
wie ofert przejecia (Dz.Urz. WE L 142 22004 r., s. 12 ze zm.). W literaturze polskiej
zob. na ten temat zwlaszcza: A. Puchalski, Funkcje i konstrukcja prawna wezwan,
s. 45.

3 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) Nr 596/2014
z 16.4.2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢
na rynku) oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE (Dz.Urz. UE L 173
z2014r.,s. 1 ze zm.).

40 Dyrektywa 2007/36/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 11.7.2007 r. w spra-
wie wykonywania niektorych praw akcjonariuszy spotek notowanych na rynku regu-
lowanym (Dz.Urz. UE L 184 22007 r., s. 17 ze zm.).

I Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/828 z 17.5.2017 r. zmie-
niajgca dyrektywe 2007/36/WE w zakresie zachecania akcjonariuszy do dlugotermi-
nowego zaangazowania (Dz.Urz. L 132 22017 r., s. 1).

42'W literaturze niemieckiej zob. w szczegdlnosci monografie D. Mattiga, do-
tyczaca rownego traktowania w europejskim prawie rynkéw kapitatowych: renze,
Gleichbehandlung, passim.

LI



Wprowadzenie

Niniejsza monografia nie powstataby w obecnym ksztatcie bez uwag
moich akademickich autorytetow: prof. K. Osajdy i prof. A. Szlezaka, kto-
rym dzigkuj¢ za zyczliwe wsparcie mojego rozwoju naukowego. Dzie-
kuje rowniez recenzentom wydawniczym — prof. W. Katnerowi oraz
prof. M. Romanowskiemu — za konstruktywna krytyke i inspirujace
uwagi. Podzickowania kieruj¢ rowniez do mojej zony Izabeli za cierpli-
wos¢ oraz rozmowy towarzyszace powstawaniu monografii.
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