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I. WPROWADZENIE

Niniejszy artykut poswiccony jest opisowi kompetencji organdéw
w amerykanskich korporacjach oraz zewngtrznej kontroli procesu emi-
towania akcji sprawowanej przez federalna Komisje Obrotu Papierami
Wartosciowymi (The Securities and Exchange Commission). Jednym
z gtéwnych zadan prawa o spdikach jest podziat wtadzy miedzy udzia-
Yowcoéw (akcjonariuszy), cztonkéw zarzadu i innych organéw korporacji'.
Istotna zaleta spdiki handlowej, a zwlaszcza spétki akcyjnej, jest mozli-
wo$¢ gromadzenia powaznych kapitatéw umozliwiajacych podejmowanie
dziatalno$ci ekonomicznej na wicksza skale. Utworzenie takiej osoby
prawnej zapewnia jej nieograniczona w czasie egzystencj¢. Inaczej niz
wtasno$¢ indywidualna przedsiebiorcy lub spotki bez osobowo$ci prawnej,
amerykanskie spotki handlowe (business corporations) moga nadal ist-
nie¢ po $mierci jedynego wtasciciela lub w razie ustapienia akcjonariu-
szy-zatozycieli. Ponadto, podobnie jak w przypadku kontynentalnych
spétek handlowych wyposazonych w osobowo$¢ prawna, powotanie do
zycia korporacji ogranicza odpowiedzialno$¢ wspdlnikéw do wartosci ich
udziatéw. Jeéli firma taka zbankrutuje, to udziatowcy nie ponosza 0so-
bistej odpowiedzialno$ci za jej diugi ze swego majatku. Indywidualny

* Artykut zostat przygotowany przez obydwu autoréw na bazie wyktadu wy-
gtoszonego przez prof. R. H. Mundheima na Wydziale Prawa i Administracji UAM
w dniu 27 VII 1988 r. R. Mundheim jest dziekanem University of Pensylvania Law
School oraz profesorem prawa i finanséw na tej uczelni. W czasie kadencji pre-
zydenta Cartera petnit urzad generalnego radcy Ministerstwa Skarbu. Obecnie pet-
ni m.in. funkcje cztonka American Law Institute.

" Terminu ,korporacja" uzywamy zamiennie obok okreélenia ,spotka”. W amery-
kanskim jezyku prawniczym termin ,corporation" oznacza osobe prawna utworzo-
na najcze$ciej przez wigcej niz jedna osobg¢ wyposazona w zdolno$é prawna w
granicach przewidzianych przez prawo miejsca jej utworzenia. Pojecie ,korpora-
cja" nie obejmuje natomiast utomnych oséb prawnych ani spdtek prawa cywilne-
go. Artykut traktuje niemal wytacznie o korporacjach kapitatowych (stock corpo-
rations),, bedacych bliskimi odpowiednikami polskich spdétek akcyjnych.



154 Robert Mundheim, Stanistaw Sottysinski

wtadciciel przedsigbiorstwa prowadzonego w jego imieniu lub tzw. ge-
neralny udziatowiec w spdtce nie posiadajacej osobowo$ci prawnej (par-
tnership) > ponosi natomiast odpowiedzialno$é osobista.

Status korporacyjny zaktada centralizacj¢ funkcji zarzadzania spotka.
Kapitat zgromadzony przez korporacje moze pochodzi¢ od znacznej licz-
by interesantéw, lecz kontrola codziennych operacji firmy jest powierzona
matej grupie osdb. W konsekwencji jedna z charakterystycznych cech tak
wielkich wspdtczesnych korporacji, jak IBM czy GENERALS MOTORS,
jest separacja wtasnosci od kontroli przedsicbiorstwa. Pozbawienie wick-
szo$ci wtadcicieli prawa zarzadzania postawito przed ustawodawca prob-
lem, jak prawo o spdtkach handlowych powinno zabezpieczaé¢ akcjonariu-
szy i interes spoteczny przed naduzyciem wtadzy przez wyposazonych
w szerokie kompetencje cztonkéw zarzadu korporacji?

II. STANOWE USTAWODAWSTWO O SPOLKACH HANDLOWYCH

Stany Zjednoczone Ameryki sktadaja sic z 50 stanéw, z ktérych kaz-
dy posiada swoja wtadze¢ wykonawcza, ustawodawcza i sadownicza i za-
zdro$nie chroniacych swe kompetencje nadane im przez Konstytucje.
Wiele dziedzin zycia stanowi domen¢ niemal wytacznej kompetencji usta-
wodawczej standow. Prawodawstwo stanowe reguluje m.in. powstanie
i wewnegtrzne stosunki spotek handlowych (np. stosunki miedzy akcjo-
nariuszami, udziatlowcami a zarzadem korporacji itd.). Zgodnie z amery-
kanskimi zasadami prawa Kkolizyjnego, tzw. status osobowy spdtki pod-
lega prawu tego stanu, w ktérym korporacja ta zostata utworzona’. Ow
macierzysty stan jest zainteresowany, aby spdiki powstate na jego obsza-
rze podlegaty lokalnej jurysdykcji ustawodawczej i procesowej. Stan,
w ktorym spotka zostata inkorporowana, tzn. zarejestrowana zgodnie
z wymogami miejscowego prawa, naktada na nia optaty rejestracyjne
i specjalny podatek inkorporacyjny (franchise tax). Rdéwniez miejscowa

* Okre$lenie ,partnership”, ttumaczone jako ,spétka bez osobowoséci prawnej",
ma znacznie bogatsza tre$¢ niz polski termin ,spdtka cywilna". Wigkszo$¢ spdtek
amerykanskich ma podobny charakter, jak polska spdtka cywilna. Istnieja jed-
nak takze takie jej odmiany, ktére maja rdézne atrybuty osobowosci prawnej, np.
limited partnership" peini podobna funkcje, jak spdtka komandytowa. Tak zwa-
ny generalny udziatowiec (general partner) zarzadza spdotka i odpowiada za diugi
swym majatkiem bez ograniczen, natomiast zwykli udziatowcy, wnoszacy do spot-
ki kapitat, odpowiadaja wobec oséb trzecich tylko do wartos$ci wniesionych udzia-
t6w. Spdtka ta jednak nie posiada petnej osobowo$ci prawnej.

’ 1 Restatement (second) of Conflict of Laws, Section 302. Zdaniem Sadu Naj-
wyzszego wolny rynek wymaga, aby poza bardzo wyjatkowymi sytuacjami korpo-
racja podlegata ,prawu jednego systemu prawnego, ktérym jest tradycyjnie pra-
wo korporacyjne stanu jej utworzenia"; CTS Corps, v. Dynamics Corps, of Ame-
rica, 481 U.S. 69.
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izba adwokacka jest zainteresowana S$wiadczeniem ustug prawniczych
zwiazanych z procesem inkorporacji, pdzniejszymi przeksztatceniami
spoiki, procesami, w Kktdorych tutejsze spotki sa stronami sporow itp.
Z tych wtasnie wzgledéw poszczegdlne stany konkuruja migdzy soba,
aby sta¢ si¢ miejscem inkorporacji jak najwickszej liczby nowych spdtek.
Tak np. Delaware, chociaz jest najmniejszym stanem pod wzgledem wiel-
kosci terytorium, jest miejscem domicylu najwickszych amerykanskich
korporacji. Ma on $wietnie rozwinicte ustawodawstwo handlowe, dosko-
natych adwokatéw specjalizujacych sic w dziedzinie prawa o spodtkach
oraz doswiadczonych sedziéw, ktérzy znaja zarédwno liter¢ prawa, jak
i problematyke gospodarcza.

Dla nikogo nie moze stanowi¢ niespodzianki, ze w opisanym wyzej
§rodowisku socjo-ekonormcznym prawodawstwo handlowe jest z natury
rzeczy bardzo liberalne i obliczone na utatwianie podejmowania dziatal-
nosci gospodarczej. Ustawy o spdikach umozliwiaja tatwo$é ich zakta-
dania. Najcze$ciej wystarczy zawrze¢ umowe o powotaniu Kkorporacji
i zarejestrowaé ja wraz z kilkoma zalacznikami w urzedzie sekretarza
stanu miejsca inkorporacji firmy. Spdiki korzystaja z szerokiej autono-
mii, a ich organa zarzadzajace nie sa kr¢powane nadmierna liczba ogra-
niczen w zakresie sposobu kierowania przedsicbiorstwem'. Wyjawszy
kilka nielicznych dziedzin, jak np. telekomunikacja, banki, przemyst ob-
ronny czy przewo6z lotniczy, nawet inwestorzy zagraniczni moga podej-
mowa¢ dziatalno$¢ gospodarcza w Stanach Zjednoczonych jedynie pod
warunkiem dopeinienia wspomnianych czynno$ci rejestrowych i bez po-
trzeby uzyskiwania koncesji rzadowych na utworzenie spotki.

Liberalizm ustaw stanowych nie oznacza, ze nie chronia one jedno-
czed$nie inwestorow. Obok prawodawstwa regulujacego spdéiki niektore
stany uchwality specjalne ustawy dotyczace obrotu papierami wartoscio-
wymi, ktére dotycza w pierwszym rzedzie gwarancji na rzecz nabywcow
akcji. Na strazy przestrzegania postanowien tzw. ustaw ,niebieskich
przestworzy" (Blue Sky laws) stoja urzedy stanowe utworzone w celu
ochrony interesow nabywcy akcji i innych papieréw wartosciowych emi-
towanych przez zarzady spétek’. Ponadto legislatorzy stanowi musza
uwzglednia¢ do pewnego stopnia mozliwo$¢ interwencji wtradz federal-
nych na wypadek, gdy lokalne prawo Kkorporacyjne pomija zupetnie
problem ochrony akcjonariuszy (udziatowcéw)’.

* Por. szerzej W. Gary, Federalism and Corporate Law: Reflections on Dele-
ware, Yale Law Journal 1974, t. 83, s. 663 i n.

* W sumie 36 stanéw i dystrykt Columbia uchwality z pewnymi modyfikacja-
mi wzorcowa jednolita ustawe¢ o papierach warto$ciowych opracowana przez prof.
L. Lossa z Harvarde por. szerzej J. Long, Blue Sky Law, 1988.

W latach siedemdziesiatych poparcie w Kongresie uzyskat projekt ustawy
federalnej regulujacej pewne aspekty zarzadzania Kkorporacjami; por. W. Cary,
Federalism and Corporate Law.
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Jednakze prawo stanowe przyjmuje zasade, w mys$l ktérej ochrona
poszczegdlnych grup majacych interes finansowy zwiazany ze spotka po-
winna by¢ przedmiotem negocjacji miedzy zainteresowanymi stronami.
Swoboda dziatan zarzadu moze by¢ wigc ograniczona w drodze umowy
np. w przedmiocie wyptacania dewidend, zaciagania zobowiazan w imie-
niu spétki lub podejmowania okre$lonych ryzyk handlowych. Podobne
postanowienia ograniczajace kompetencje zarzadu moga by¢ takze za-
mieszczone w statucie spdiki w interesie wszystkich lub tylko posiadaczy
akcji uprzywilejowanych (prefered stock).

Ustawy stanowe przyznaja wspélnikom pewien margines ochrony
przeciwko naduzyciom kompetencji przez zarzad korporacji. Typowym
obowiazkiem naktadanym ex lege na czlonkdw zarzadu jest obowiazek
starannoéci (duty of care). Nie ma to jednak na celu ochrony spdiki
przed podejmowaniem ryzykownych, lecz podjetych w dobrej wierze de-
cyzji gospodarczych. Ponadto ustawy stanowe obarczaja cztonkdéw zarza-
du obowiazkiem lojalnos$ci wobec spotki. W razie konfliktu interesow czto-
nek zarzadu nie moze przedktadaé wtasnego dobra ponad interes spotki
ani wykorzysta¢ jej mienia dla swych prywatnych korzysci. Na przyktad,
jesli cztonek zarzadu wynajmie nieruchomosé spdétce, musi dowie$é, ze
wysoko$¢ czynszu pobieranego od korporacji odpowiada rozsadnej cenie
rynkowej albo zostata wynegocjowana przez niezalezna od niego osobe,
ktéra byla umocowana przez zarzad®’. Jeéli cztonek egzekutywy spotki
otrzymuje korzystna oferte handlowa od osoby trzeciej a propozycja ta
moze interesowaé spotke, nie moze on wykorzystaé tej szansy we wias-
nym interesie, lecz ma obowiazek przedtozenia propozycji zarzadowi
spotki’.

Obowiazki lojalnos$ci i starannego dziatania nie sa egzekwowane przez
organy rzadowe, lecz pozostawione w rekach wspdolnikow i  organdéw
spotki. Zarzad, ktéry narusza te obowiazki, moze by¢é pozwany przez
spotke z tytutu szkdd poniesionych wskutek zawinionego dziatania lub
zaniechania. Ryzyko powddztwa jest duze, poniewaz kazdy akcjonariusz
(nawet wtasciciel jednej akcji) moze wnie$¢ pozew w imieniu korpo-
racji. Naturalnie istotna przeszkoda dla wszczecia takiego pochodnego

7 Podkresélenie waznoéci tego obowiazku znalezé mozna w art. 4.0l. Zasad Za-
rzadzania Korporacja: Analiza i zalecenia, opracowanych pod auspicjami American
Law Institute, Tentative Draft 1985, nr 4.

® Por. np. Deleware General Corporation Law, Section 144. Na temat stosunku
ustaw stanowych do problemu transakcji migdzy cztonkami organéw spétki a kor-
poracja — por. Principles of Corporate Governance: Analysis and Recommendations,
Section 5.02 American Law Institute, Tentative Draft 1986, nr 5.

’ Klasycznym precedensem w tej dziedzinie jest wyrok w sprawie Guth v. Loft,
Inc. 5 A.2d 503 1939; por. takze Brudney, Clark, A New Look at Corporate Oppor-
tunities, Harvard Law Review 1981, t. 94, s. 997 i n.
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powddztwa (derivative suit) sa koszty procesu. Posiadacz znacznego pa-
kietu akcji moze wytoczyé powddztwo przeciwko zarzadowi, gdyz jego
interes jest proporcjonalnie wigkszy w razie uzyskania odszkodowania
czy innej formy zados$éuczynienia jego zadaniom. Moze on liczy¢ na to,
ze w razie sukcesu uzyska znacznie wigcej niz zwrot kosztow proce-
su'’. Ponadto prawo amerykanskie przewiduje, ze wspdlnik, ktérego po-
woédztwo przyniosto spdtce sukces procesowy, moze ubiegal si¢ o pokry-
cie poniesionych kosztéw procesu z przysporzonego korporacji odszko-
dowania. Znakomita wickszo$¢ tych kosztow stanowi wynagrodzenie
adwokackie. W istocie rzeczy prawnicy specjalizujacy si¢ w owych ,,po-
chodnych" powddztwa sa rzeczywistymi inicjatorami procesOw wyta-
czanych przez drobnych akcjonariuszy przeciwko zarzadom wigkszych
korporacji. Adwokaci licza na solidne honoraria, stanowiace okreslony
procent od sum zasadzonych lub przyznanych powodom na drodze ugody.
Odmiennie niz w wielu panstwach europejskich prawo amerykanskie
uznaje legalno$¢ umowy migdzy adwokatem a klientem, na mocy ktorej
ten ostatni zobowiazuje si¢ wyptaci¢ petnomocnikowi procesowemu okre-
$lony procent zasadzonej nalezno$ci''.

I11. ROLA NIEZALEZNYCH CZEONKOW RAD NADZORCZYCH

Innym narzedziem sprawowania nadzoru nad zarzadem spotki jest
rada nadzorcza. Zwykle ustawy stanowe przewiduja, ze organ zarzadza-
jacy korporacja podlega kontroli rady nadzorczej zwanej tu rada dyrek-
toréw (board of directors). Akcjonariusze wybieraja pewna liczb¢ czton-
kéw rady nadzorczej co pewien czas, zwykle raz w roku. Z Kkolei
rada dyrektorow wybiera cztonkdw zarzadu (officers), ktorzy kieruja bie-
zacymi sprawami spoiki.

Prawo stanowe, inaczej niz wigkszo$¢ europejskich ustaw o spdtkach
(por. np. art. 378 k.h.), zezwala na taczenie stanowisk w radzie i zarza-
dzie. W amerykanskich spdétkach cztonkowie zarzadu stanowia zazwy-
czaj wigkszo$¢ sktadu rady nadzorczej. Ta unia personalna ulegla na
przestrzeni ostatnich 20 lat powolnemu ostabieniu. Coraz wiecej korpo-

" Inaczej niz w Polsce, amerykanskie prawo procesowe nie przyznaje zwy-
cieskiej stronie procesu prawa do zwrotu kosztéw =zastgpstwa procesowego. Poza
nielicznymi wyjatkami kazda ze stron pokrywa wtasne koszty adwokackie i inne
koszty procesu bez wzgledu na wynik sporu.

" Por. szerzej C Coffee, Understanding the Plaintiffs Attorney: The Impli-
cations of Economic Theory for Private FEnforcement of Law Through Class and
Derivative Actions, Columbia Law Review 1986, t. 86, s. 669.
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racji zwigksza liczbe cztonkdéw rady, ktérzy nie petnia jednoczes$nie funk-
cji w zarzadzie. Réwnocze$nie ktadzie sie¢ coraz silniejszy nacisk na umoc-
nienie funkcji kontrolnych rady dyrektoréw wobec zarzadu'’. Obecnie
wigkszos$¢ wielkich spdtek akcyjnych posiada rady nadzorcze sktadajace
sie¢ w wigkszo$ci z dyrektorow, ktérzy sprawuja wytacznie funkcje kon-
trolne i nie zasiadaja w zarzadzie ’. Spé6tki, ktérych akcje sa notyfikowane
na Gietdzie Nowojorskiej, Gietdzie Amerykanskiej i gietdzie prowadzonej
przez Krajowe Stowarzyszenie Makleréw Papieréw Wartoéciowych’' sa
zobowiazane posiada¢ pewna liczbg¢ niezaleznych dyrektorédw =zasiadaja-
cych w radzie nadzorczej'’.

Oczywiécie trudno jest doktadnie oceni¢ wptyw owych niezaleznych
cztonkéw rady nadzorczej na umocnienie poczucia odpowiedzialnos$ci
zarzadow spdtek. Ze wzgleddw czysto praktycznych trudno bytoby wy-
braé¢ cztonkdédw rady, ktérzy nie byliby aprobowani przez generalnego
dyrektora spétki (szefa zarzadu). Co wigcej, cztonkowie rady nadzorczej
nie traktuja zwykle swych funkcji jako opozycji wobec zarzadu. Mimo
to nalezy sadzié, ze obecno$¢ niezaleznych cztonkdéw w radzie nadzorczej
utatwia egzekwowanie od organu wykonawczego obowiazku lojalnosci
wobec firmy. Co wigcej, wymdg sktadania okresowych sprawozdan przed
osobami nie uczestniczacymi w podejmowaniu przedstawianych do za-
aprobowania decyzji gospodarczych wptywa dyscyplinujaco na zarzady

firm.

> Por. Model Business Corporation Act, § 8.01. Termin ,rada dyrektoréw" jest
mylacy, gdyz sugeruje, ze chodzi tu o czlonka organu zarzadzajacego. Pojecie ,,di-
rector” jest wieloznaczne — moze tu chodzi¢ zarédwno o osobg¢ petniaca funkcje
kontrolna, jak i zarzadzajaca. Czlonkowie zarzadu korporacji, peiniacy funkcje za-
rzadzajacego, sa okreslani jako ,officers” lub , managing directors" (dyrektorzy za-
rzadzajacy), Prawo amerykanskie zezwala na taczenie funkcji kontrolnych w ra-
dzie nadzorczej i funkcji wykonawczych w zarzadzie.

“ Por. W. Lech, R. Mundheim, The Oustide Director of the Publicly Held
Corporation, Business Lawyer 1976, t. 31, s. 1799. ,Rada dyrektoréw" stanowi od-
powiednik rady nadzorczej w systemach prawnych Europy. W radzie dyrektoréw
First Pennsylvania Bank zasiada — obok prezesa, ktéry peini réwnocze$nie funk-
cje szefa zarzadu banku — dziewigciu aktualnych dyrektoréw naczelnych zarza-
déw innych spétek;, jeden emerytowany szef zarzadu korporacji, dwoéch adwokatéw
i dziekan Wydziatu Prawa Uniwersytetu Pennsylvania, wspdtautor niniejszego ar-
tykutu.

" Gietda ta jest drugim co do wielko$ci rynkiem obrotu papierami wartoécio-
wymi w Stanach Zjednoczonych, ustepujac pod wzgledem wolumenu operacji tylko
Gietdzie Nowojorskiej.

" Tak np. New York Stock Exchange wymaga, aby w radach nadzorczych kor-
poracji amerykanskich zasiadato co najmniej dwdch niezaleznych dyrektoréw; por.
New York Stock Exchange Manual § 303.00. Niezalezni dyrektorzy nie moga petnie
funkcji zarzadzajacych w danej spdtce i musza rekrutowaé si¢ sposréod oséb nie
zwiazanych z zarzadem innymi we¢ztami zalezno$ci. Podobne wymogi stawiaja re-
gulaminy innych znanych gietd amerykanskich.
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IV. PUBLICZNE UJAWNIANIE INFORMACJI O DZIALALNOSCI
I ZAMIERZENIACH GOSPODARCZYCH KORPORACJI

Innym instrumentem zapewnienia odpowiedniej polityki zarzadu jest
obowiazek publicznego ujawniania informacji o kondycji gospodarczej
i zamierzeniach firmy. Spétki posiadajace znaczna liczbe akcjonariuszy
sa zobowiazane ujawni¢ publicznie nie tylko istotne informacje na temat
stanu ich finanséw, lecz musza takze przedtozyé wlasna interpretacje
osiagnictych wynikow, a nawet wyjawi¢ pewne transakcje dokonane przez
cztonkéw zarzadu we whasnym interesie . Dane te przed opublikowaniem
sa przedmiotem inspekcji przez licencjonowanego inspektora ksiggowego
(public accountant)'’. W razie za$, gdy akcjonariusze spétek, ktérych akcje
sa dostepne na gietdzie, maja gltosowaé¢ nad tak waznymi sprawami, jak
potaczenie firmy z inna korporacja, zmiana statutu lub wybdr rady dy-
rektoréw, woéwczas osoby ubiegajace si¢ o prawo reprezentowanie ich
gtosow (zwykle zarzad, a czasem jego oponenci) musza przedtozyé poten-
cjalnym mocodawcom szczegétowe i doktadne informacje na temat obra-
nej przez petnomocnikéw strategii, celu przedsiewziecia itp. Celem tego
wymogu jest umozliwienie akcjonariuszom dokonania trafnego wyboru
reprezentanta na walnym zgromadzeniu'®. Szczegdlne obowiazki ujaw-
niania tych danych zwiazane sa z kazdym aktem sprzedazy akcji na
gietdzie ”.

Najwazniejszym zrodtem obowiazkéw ujawniania danych o kondycji
spoiki jest prawo federalne. Uchwalone w okresie ,nowego tadu" usta-
wa o obrocie papierami warto$ciowymi (1934) i ustawa o papierach war-
toSciowych (1933) wyznaczaja zakres obowigzkéw zarzadu. Na strazy
przestrzegania tych przepiséw stoi niezalezny organ administracji fede-
ralnej: Komisja Obrotu Papierami WartoSciowymi. Solidne gwarancje
niezalezno$ci komisji zapewnity jej niekwestionowany autorytet. Komi-
sja sktada si¢ z pieciu komisarzy mianowanych przez Prezydenta na pig-
cioletnie kadencje. Aby zapewnié ciagtod$¢ pracy komisji, co roku uptywa
kadencja jednego z komisarzy zast¢powanego przez Kkolejnego nominata.
Prezydent nie moze usunaé komisarza, chyba ze popeini on czyny sprze-
czne z ustawa.

Komisja Obrotu Papierami WartoSciowymi posiada zapiecze facho-
we: okoto 2100 urzednikéw rozmieszczonych w stolicy panstwa i dzie-
wieciu urzedach regionalnych. Komisja zapewnita sobie mocna pozycje

16

Securities Exchange Act, 1934, Section 13; 15 United States Code § 78 m.
Wigkszo$¢ spdtek jest zobowiazana przedktadaé okresowe informacje do wtasci-
wego biura Securities and Exchange Commission.
7 Regulation S-X, 17, Code of Federal Regulations, § 210.1-01. (a) (2), 1988.
" Securities Exchange Act, 1934, Section 14; 15 United States Code, § 78n.
" Securities Act, 1933; 15 United States Code, § 77a.
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w Swiecie businessu. Jej decyzje precyzuja blizej zakres danych, ktore
musza ujawnié publicznie zarzady spotek™. Jest on nieporéwnywalnie
szerszy od tego, czego wymagaja ustawy o spétkach w Japonii i Euro-
pie Zachodniej. Celem Komisji nie jest bynajmniej ocena polityki gos-
podarczej spotek lub wartos$ci emitowanych przez nie akcji czy obliga-
cji. Tak wigc ustawodawstwo federalne nie zabrania przedsiebiorcy, kto-
ry zamierza uzyskaé¢ kapitat od potencjalnych inwestorow, organizowa-
nia wysoce ryzykownego przedsiewzigcia. Wspomniane ustawy wymaga-
ja jedynie, aby prospekty towarzyszace emitowanym akcjom wyjawiaty
wyraznie i jasno wysoki stopien ryzyka podejmowanej przez spotke dzia-
talnos$ci gospodarczej.

Wymédg ujawniania danych pomaga kontrolowaé i zapewnia odpowie-
dzialne postgpowanie zarzadu. Amerykanie lubia cytowaé opini¢ s¢dzie-
go L. Brandeisa, ktéry zauwazyt, ze ,$wiatlto stoneczne jest najlepszym
$§rodkiem dezynfekujacym, a $wiatto elektryczne najskuteczniejszym po-
licjantem"”. Na przyktad, jesli cztonek zarzadu zwazy, ze bedzie musiat
ujawnié¢ publicznie, iz zaptacit tylko milion dolaréw za nieruchomos¢, kto-
ra po szesciu miesiacach pragnie odsprzedaé kierowanej przez siebie spdi-
ce za podwdjna cene, to zapewne zrezygnuje z tej transakcji. Zdrowa pre-
sja opinii publicznej i cztonkdéw organdw spdiki staje sie coraz skutecz-
niejsza w miarg rozszerzania obowiazku ujawniania danych o dziatalno-
$ci zarzadu. Publiczne ujawnianie danych informuje rowniez rynek, po-
wodujac lepsze funkcjonowanie mechanizmu formowania cen. Z kolei
rozsadna wycena warto$ci akcji ma zasadnicze znaczenie dla sprawiedli-
wej oceny efektéw pracy zarzadu spdéiki. Ujawniane informacje umozli-
wiaja wspolnikom powziecie wiadomo$ci o zdarzeniach, ktére moga sta-
nowi¢ niezbedny warunek poszukiwania ochrony przed sadami.

V. ZMIANA ZARZADU

Najbardziej dolegliwa sankcja wobec zZle pracujacego zarzadu jest
zwolnienie cztonka lub catego organu wykonawczego spotki. Jak juz
wspomniano, kompetencja ta przystuguje radzie nadzorczej. Wymiana
zarzadu nie jest zjawiskiem rzadkim. Stanowi ona z reguty konsekwen-
cje marnych wynikéw ekonomicznych korporacji>. Co najmniej dwa

* Urzednicy Securities and Exchange Commission przegladaja, a nastepnie opi-
niuja przedktadane im przez korporacje informacje przeznaczone do publicznego
ujawniania. Spdétki moga skorzysta¢ z uwag komisji i uzupetnié¢ te dokumenty. Po-
wodztwa akcjonariuszy przeciwko zarzadowi bazuja czesto na zarzutach niedosta-
tecznego lub niedoktadnego ujawnienia danych.

* L. Brandeis, Other People's Money, 1933, s. 62.

» Sprawe zwolnienia cztonkéw zarzadu firmy Allegis omawia A. Labich, How
Dick Ferris Blew It, Fortune z 6 VII 1987 r., s. 42.
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czynniki przeciwdziataja pochopnemu zwalnianiu cztonkéw zarzadu. Po
pierwsze — wigkszo$¢ czrtonkdédw rady nadzorczej zasiada rownoczesnie
w zarzadzie. Po drugie — sa oni czesto posiadaczami akcji w tej spdtce
i odpowiadaja ostatecznie wobec zgromadzenia akcjonariuszy, o ktérych
glosy musza czesto zabiegaé. Pozycja zarzadu, ktérego bilans dziatalno$ci
gospodarczej jest pozytywny, jest wiec bardzo silna. Separacja wladzy
zarzadzania spdtka od tytutu wtasnosci, ktérej podmiotem jest zgroma-
dzenie wspdlnikéw, tylko w niewielkim stopniu przybliza model korpo-
racji amerykanskiej do modelu przedsicbiorstwa panstwowego. Wydaje
sie, ze stabos$¢ pozycji organu wykonawczego przedsicbiorstwa (dyrek-
tora) w systemie gospodarki socjalistycznej polega na tym, ze o jego
nominacji, zwolnieniu czy wynagrodzeniu decyduja podmioty, ktére ani
nie sa wiladcicielami, ani nie ponosza odczuwalnej odpowiedzialnosci za
swe decyzje wobec okres$lonej, konkretnej grupy wspdiwrtascicieli-akcjo-
nariuszy. Nawet rady pracownicze, ktére odpowiadaja wobec zatogi, sa
w innej sytuacji niz cztonkowie rady nadzorczej. Ich klientela wyborcza
sktada si¢ bowiem z pracownikdéw zwiazanych by¢ moze blizej z przed-
sigbiorstwem niz cztonkowie organu zalozyciekkiego, jednakze stosunek
pracownika do przedsigbiorstwa pracodawcy rézni sic w istotny sposob
od relacji migdzy akcjonariuszem a spdéika. Tylko wspdlnik ponosi bez-
posrednie i peilne ryzyko dziatalno$ci gospodarczej sp6étki i ocenia funk-
cjonowanie zarzadu firmy niemal wytacznie w kategoriach zysku badz
strat notowanych w dtuzszym okresie dziatalnosci firmy. Pracownicy
natomiast, a wraz z nimi takze niektdore rady pracownicze, cenia sobie
dyrektorow podnoszacych ptace nawet wowczas, gdy grozi to dilugofa-
lowym interesom przedsiebiorstwa. Podstawy takie, mimo ze powoduja
wzrost inflacji i obnizenie kompetetywno$ci wyrobow przedsigbiorstw
panstwowych, sa szczegdlnie rozpowszechnione w warunkach peinego za-
trudnienia.

Akcjonariusze niezadowoleni z wynikdw pracy zarzadu korporacji
moga zwotaé¢ walne zgromadzenie, aby wybra¢ na nim nowa rade nad-
zorcza, ktéra nastepnie przeprowadzi zmiany w sktadzie organu zarza-
dzajacego. Chociaz wspdolnicy moga wybra¢ t¢ droge, to jednak pojedy-
nek o zdobycie wickszoSci gtosdow akcjonariuszy jest kosztowny, a jego
ostateczny wynik jest z reguty trudny do przewidzenia. Dotychczasowi
cztonkowie rady nadzorczej maja t¢ przewage, ze moga finansowaé swa
kampani¢ wyborcza z funduszow spotki, natomiast ich oponenci musza
polegaé¢ na wtasnych zasobach. Od czasu do czasu pojedynek o mandaty
akcjonariuszy (proxy contests) wygrywaja ,rebelianci", ale z regutly
wstepnym warunkiem powodzenia ofensywy opozycji jest wykupienie
przez nich znacznego pakietu akcji”’. Wykupienie niezbednej iloéci akcji

® Por. E. Aranow, H. Einhorn, Proxy Contests for Corporate Control, wyd. 2,
1968.
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w celu przejecia kontroli nad spdika pociaga za soba z reguty zmiany
zarzadu.

Amerykanski rynek sprzedazy akcji stanowi czesto areng walki o zdo-
bycie dominacji nad spdétkami emitujacymi papiery wartosciowe. Jedli
np. zarzad firmy A kieruje spétka w taki sposéb, ze warto$¢ rynkowa
tej akcji wynosi 50 dolarow, a spétka B sadzi, ze warto$¢ tych akcji
osiagnie wkrétce poziom 80 dolarow moze ona zdecydowaé si¢ na zakup
51% lub wiecej akcji spotki A po cenie znacznie wyzszej niz 50 dolardw,
a nastgpnie przeja¢ kontrole i zarzad nad zdominowana korporacja. Ten
prosty przyktad wyjasnia powody, dla ktorych na przestrzeni ostatniego
dwudziestolecia w wielu dziedzinach amerykanskiej gospodarki zanoto-
wano znaczng liczbe tzw. ,nieprzyjaznych przeje¢ kontroli nad spétkami”
(unfriendly take-overs). Ten ostatni termin podkre$la, ze zdominowanie
spotki przez inwestora nastepuje wbrew woli jej dotychczasowego zarza-
du, ktéremu grozi usuniccie ze strony nabywcy akcji. Okreédlenie ,,prze-
jecie kontroli” (take-overs) oznacza w zasadzie jedynie przejgcie kontroli
nad zarzadem spotki, w ktérej inwestor nabyt dostateczna ilo$¢ akcji, aby
samodzielnie badZz w porozumieniu z innymi akcjonariuszami przejaé
wtadze nad firma™.

W miare wzrostu znaczenia praktyk przejmowania kontroli mnoza si¢
pytania na temat ich ditugofalowych skutkéw dla gospodarki amerykan-
skiej. Motywem dziatania korporacyjnych ,najezdzcOow” nie jest bowiem
zawsze przekonanie, ze zapewnia oni lepsze prowadzenie interesow zdo-
minowanego przedsiebiorstwa. U podtoza ich decyzji moga lezeé¢ argu-
menty natury podatkowej, np. uzyskanie zwolnien z tytutu dokonanych
inwestycji kapitatowych. Czasem poddanie przejetej spotki skuteczniej-
szym metodom zarzadzania polaczone jest z ponoszeniem przez firme
wigkszego ryzyka gospodarczego. W rezultacie perspektywie wyzszych
zyskéw towarzyszy¢ moze zwickszone niebezpieczenstwo poniesienia fi-
nansowej kleski.

W takim zakresie, w jakim akty ,nieprzyjaznego" przejmowania kon-
troli nad spdétka prowadza do eliminowania mniej efektywnie dziata-
jacych zarzadéw albo wzmagaja czujno$¢ zarzadcéw nie pozwalajac im
ani na chwile zapomnie¢ o swoich obowiazkach wobec firmy, petnia one
pozyteczna funkcje gospodarcza. Jednakze przedmiotem zamachow sa
réwniez czesto przedsiecbiorstwa dobrze zarzadzane. Zdarza si¢, ze rynek
niewtasciwie ocenia diugofalowe plany i perspektywy spétki, w rezulta-
cie czego warto$¢ jej akcji jest zanizona. Nabywcy kontrolnego pakie-
tu akcji moga takze znalezé sposoby, aby szybko podnie$¢ warto$¢ akcji

* O atmosferze panujacej w kotach businessu dotknietego rozpowszechnianiem
si¢ praktyk przejmowania kontroli nad spdtkami pisza m.in.: Worthy, What’s Next
for the Raiders, Fortune z 11 XI 1985 r., s. 21; Fischer, Oops My Company is on
the Block, Fortune z 23 VII 1984 r., s. 16.
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zdominowanej firmy, poswiccajac pewne zasoby korporacji (np. poprzez
redukcje zapasdéw lub sprzedaz atrakcyjnej czedci przedsicbiorstwa) i
przysparzajac na tej drodze akcjonariuszom okresowo wysokie zyski®’,
W tym stanie rzeczy grozba utraty wtasnych pozycji sktania zarzady
spotek do wyboru strategii polegajacej na utrzymywaniu ceny akcji na
tak wysokim poziomie, aby zniecheci¢ ewentualnych ,,zamachowcow"
do ich zakupu po cenie znacznie wyzszej niz aktualna cena rynkowa. To
z kolei jednak zmusza czasem zarzady do podejmowania operacji ryzy-
kownych dla spétki, np. wykupywania jej akcji za pozyczone pieniadze,
zawyzania wyptat dywidend, albo reklamowania wyzszego poziomu zys-
kow dzigki ograniczeniom wydatkéw na dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa,
ktérej efekty spodziewane sa dopiero w dalszej przysztosci.

Powaznym problemem dla gospodarki amerykanskiej, jaki powstat
na tle rosnacej liczby aktéw przejmowania kontroli nad spdtkami, jest
zbytnie zaabsorbowanie zarzadow koniecznoscia uzyskania szybkich suk-
ceséw. Ta krotkoterminowa orientacja moze ulec umocnieniu w zwiazku
z rosnaca rola instytucji finansowych, wystepujacych w roli dysponen-
tow akcji najwickszych amerykanskich korporacji. Banki, spdéiki zajmu-
jace si¢ inwestowaniem wtasnych zyskdw na rynku papieréw warto$cio-
wych (mutual funds), instytucje sprawujace zarzad lub powiernictwo nad
optatami wnoszonymi przez pracodawcdéw i pracobiorcOw na poczet
Swiadczen emerytalnych (pension funds) i spdtki ubezpieczeniowe posia-
daja 35% wszystkich akcji emitowanych w Stanach Zjednoczonych, a
jednoczed$nie dokonuja znakomitej wickszosci obrotéw tymi papie-
rami wartoéciowymi na Gietdzie Nowojorskiej”*. Osoby zarzadzajace port-
felami akcji bedacych udziatem tych instytucji sa rowniez oceniane gtow-
nie wedtug osiagnie¢ finansowych, mierzonych w krotkich okresach. W
rezultacie, menedzerowie ci sa zainteresowani popieraniem przeje¢ kon-
troli nad spotkami, ktére rokuja nadzieje uzyskania nadzwyczajnych zys-
kéw przy umiejetnym wykorzystaniu aktywow lub reputacji pozyskanej
firmy. W przeciwienstwie do finansowych instytucji inwestycyjnych, in-
dywidualni wtasciciele akcji oceniaja osiagniccia zarzadu swej korporacji
w perspektywie dtugookresowej. Podobnie jak tradycyjny wtasciciel
przedsicbiorstwa, sa oni zwiazani z korporacja na dobre i zte czasy, przed-
ktadajac z reguty skromniejszy margines zysku nad miraze spekulacyj-
nych i krétkoterminowych premii.

»* Wzrost liczby nieprzyjaznych aktéw przejecia kontroli nad spétkami w Sta-
nach Zjednoczonych w latach osiemdziesiatych spowodowal debate na temat zalet
i zagrozen, jakie niosa one dla gospodarki; por. szerzej Easterbook, Fischel, The
Proper Role of a Targets Management in Responding to a Tender Offer, Harvard
Law Review 1981, t. 94, s. 1161; Easterbrook, Jarrell, Do Targets Gain From Defe-
ating Tender Offers?, New York University Law Review 1984, t. 59, s. 277 i n.

* Lemke, Lins, Disclosure of Equity Holdings by Institutional Investment Ma-
nagers: An Analysis of Section 13 f of the Securities Exchange Act of 1934, Busi-
ness Law 1987, t. 43, s. 93 i 95.

11*
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W ciagu nastepnej dekady uwaga obserwatoréw amerykanskiej sceny
gospodarczej skoncentrowana bedzie na roli wspomnianych wyzej insty-
tucjonalnych posiadaczy akcji w spdtkach akcyjnych. Czy ci wielcy
udzialowcy dysponujacy mozliwosciami sprawowania nadzoru maja
szczegblny obowiazek kontroli zarzadu w przejetych spétkach? Czy
istnieja sposoby, aby skfoni¢ banki i innych instytucjonalnych posia-
daczy akcji do prowadzenia ditugoterminowej polityki gospodarczej, co
z kolei powodowatoby narzucenie takiej samej orientacji zarzadom zdo-
minowanych przez nie spétek?”’

ALLOCATION OF POWERS AND ACCOUNTABILITY OF MANAGEMENT
IN U.S. CORPORATIONS

Summary

The paper describes basic principles of U.S. Corporate Law, including fede-
ral legislation concerning the role of the Securities Exchange Commission. After
presenting basic tenets of corporation law and delineating the scopes of respective
jurisdictions of State and Federal laws in this field, the authors analyze the al-
location of power among shareholders, managera and other constituents of the
corporation.

Among major problems discussed in the second part of the paper are legal
solutions aimed at assuring the accountability of corporate management vis-a-vis
shareholders. Thus, the paper analyzed the content and enforcement of basic du-
ties imposed upon managers by state corporation law (i.e. duties of care and lo-
yalty), derivative suits brought by shareholders against management on behalf of
corporation, the role of independent directors, and the techniques of public dis-
closure.

Finally, the paper discusses the controversial role of unfriendly take-overs
and the role of institutional shareholders in this context.

¥ Prébe udzielenia odpowiedzi na niektére z tych pytan podejmuje aktywny
uczestnik tych proceséw Lipton, Corporate Governance in the Age of Finance
Corporatism, University Pennsylvania Law Review 1987, t. 136, s. 1 i n.



