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Wstep

Przedmiotem rozwazan w niniejszej pracy jest problematyka szeroko pojetego nadzoru
korporacyjnego (corporate governance). Przedmiot badan dotyka wrazliwej spofecznie i
politycznie sfery ustawodawstwa, a w szczegdlno$ci zwigzany jest z fundamentalnym
pytaniem o istote i role, jaka powinny pelni¢ w spoteczenstwie podmioty o charakterze
korporacyjnym. Szczegétowym przedmiotem rozwazan jest problematyka obowigzku
lojalnos$ci cztonka rady nadzorczej wobec spotki w warunkach tzw. ,,wrogiego przejecia”
polskiej spéiki akcyjne;.

Nadzér korporacyjny ujety zostal w pracy szeroko, tj. jako zbiér regulacji ustawowych
oraz pozaustawowych, czyli réwniez kodekséw dobrych praktyk i kodeksow etycznych.
Nadzér korporacyjny zatem uznano jako zbiér wspoétzaleznych i komplementarnych instytucji
prawnych i ekonomicznych, majacych na celu zapewnienie prawidlowego i ekonomicznie
efektywnego funkcjonowania spétek akcyjnych oraz rozwigzywanie (fagodzenie) konfliktéw
interesdw podmiotéw zaangazowanych w spétce. Normy prawne oraz zasady, rekomendacje,
zalecenia i wskazéwki zawarte w kodeksach dobrych praktyk wraz z postulatami kodekséw
etycznych uznano w niniejszej pracy za spOjne i wzajemnie si¢ uzupelniajgce elementy
systemu nadzoru korporacyjnego. Tym samym, przedmiotem rozwazan w niniejszej pracy sa
nie tylko normy zawarte w dyrektywach UE i aktach prawnych rangi ustawowej, ale takze
inne pozaustawowe normy, majace wptyw na zasady wykonywania mandatu czionka rady
nadzorczej polskiej spoiki akcyjnej. Zagadnienia wykraczajace poza tak sformutowany
przedmiot badan (np. z zakresu rachunkowosci, finanséw, organizacji 1 zarzadzania)
ograniczone zostaly wylacznie do aspektéw niezbednych dla realizacji gtéwnego nurtu
rozwazan. Fakt, ze regulacje ustawowe i pozaustawowe z zalozenia tworzg wzajemnie si¢
uzupetniajace elementy systemu nadzoru korporacyjnego zdeterminowalo systematyke
rozwazan w niniejszej pracy. Uznano, ze ze wzglgdu na cel niniejszej pracy, jej zakres
przedmiotowy, rézny charakter regulacji (bezwzglednie wigzace, wzglednie wiazace, comply
or explain itp.) oraz rézne sankcje przewidziane dla adresatéw norm (karnoprawne,
cywilnoprawne, organizacyjne, infamia srodowiskowa, dyskomfort wewnetrzny itp.) badania
formalno-dogmatyczne zostaty przeprowadzone odrebnie dla regulacji XIII Dyrektywy UE'
(wraz z ustawg implementujqcaf), regulacji ustawowych oraz regulacji pozaustawowych, tj.
kodekséw dobrych praktyk i kodekséw etycznych.

Przedmiot rozwazah uzasadniony jest kilkoma podstawowymi wzgledami

teoretycznymi i praktycznymi. Po pierwsze, spdtki akcyjne odgrywaja kluczowg role w

' Dz.Urz. UE z 30 kwietnia 2004 r., L 142/12.

* Implementacja nastapita w dniu 4.09.2008 r. poprzez nowelizacje ustawy z dnia 29.07.2005 r. o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o
spotkach akcyjnych (Dz.U. Nr 184, poz. 1539 ze zm.).
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polskiej gospodarce. Mimo ich stosunkowo niewielkiej liczby - w stosunku do wszystkich
podmiotéw gospodarczych - wytwarzaja ponad 11% PKB. Spétki akcyjne dzigki koncentracji
kapitaléw majg réwniez wicksza mozliwo$¢ podejmowania najbardziej innowacyjnych i
kapitalochlonnych przedsiewzigé. Wigkszo$¢ podmiotéw zaangazowanych w tzw.
strategicznie wrazliwe dla bezpieczenstwa kraju segmenty rynku (przemyst energetyczny,
zbrojeniowy, wydobywczy, przesylowy, telekomunikacyjny itp.) wykorzystuje w swej
dziatalnosci formute spéiki akcyjnej. W kontek$cie powyzszego, wszystkie aspekty zwigzane
ze zjawiskiem ,,wrogich przeje¢” spotek akcyjnych powinny stanowi¢ przedmiot badan
empirycznych i teoretycznych. Za jeden z takich aspektow nalezy uzna¢ problematyke
nadzoru nad spétkami akcyjnymi, w tym réwniez obowigzku lojalnosci cztonkéw rady
nadzorczej wobec spotki w warunkach jej ,,wrogiego przejecia”’. Po drugie, w obliczu
globalizacji proceséw gospodarczych, w tym rynkéw kapitalowych, ,,wrogie przejecia”
kontroli nad spétkami akcyjnymi uznawane sg za najbardziej spektakularne sposoby
zwigkszania warto$ci zewng¢trznej spélek. Pozostawienie tego zjawiska bez stosownych badan
i analiz naukowych oraz regulacji prawnych moze doprowadzi¢ do spadku zaufania wobec
rynkéw kapitalowych ze strony inwestoréw, co z kolei moze stanowi¢ barier¢ dla rozwoju
transparentnego i efektywnego rynku kapitalowego w Polsce. Tym samym, wyjasnienie istoty
i roli, jaka odgrywaja ,,wrogie przejecia” w funkcjonowaniu spétek akcyjnych oraz kwestii
regulacji prawnych okreslajagcych zasady wykonywania mandatu ich funkcjonariuszy w
warunkach ,,wrogiego przejecia”, moze mie¢ zasadnicze znaczenie dla rozwoju rynku
kapitalowego w Polsce. Po trzecie, problematyka zjawisk okreslanych mianem ,,wrogich
przeje¢” oraz ich skutkéw dla gospodarki jest przedmiotem rozwazan w literaturze
ekonomicznej i prawniczej w wielu krajach charakteryzujacych si¢ rozwinieta gospodarka
rynkowa. W Polsce zagadnienia te nie stanowity dotad przedmiotu poglebionych badan
empirycznych ani rozwazan teoretycznych, a tym bardziej calo$ciowych opracowan

monograficznych’. Mimo zauwazalnego wzrostu zainteresowania zjawiskiem ,,wrogich

’ Bezposrednio problematyce prawnych aspektéw ,wrogich przeje¢” polskich spétek akcyjnych
poswiecono w zasadzie jedynie dwa opracowania o charakterze monograficznym (alfabetycznie): I. Knurowska,
Ochrona przed wrogim przejeciem spotki akcyjnej, Krakéw 2000; C. Podsiadlik, Wrogie przejecie spotki,
Warszawa 2003. Niektére aspekty problematyki ,,wrogiego przejecia” spotkiakcyjnej zasygnalizowane zostaty w
nastepujacych monografiach (alfabetycznie): M. Mataczynski, Swoboda przeptywu kapitatu a ztota akcja Skarbu
Panstwa, Warszawa 2007; M. Michalski, Kontrola kapitatowa, Krakéw 2004; J. Napierata, Europejskie prawo
spotek, Warszawa 2006; A. Opalski, Europejskie prawo spotek, Warszawa 2010; R. Sasiak, Fuzjie i przejecia
spotek publicznych, Krakéw 2000, oraz w opracowaniach o charakterze komentarzy: K. Hatadyj, Ustawa o
ofercie publicznej. Komentarz, Warszawa 2009; M. Mataczynski, A. Skoczylas, T. Séjka (red.), A. Wactawik-
Wejman, R. Zawlocki, Ustawa o ofercie publicznej i warunkach wprowadzenia instrumentow finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz spotkach publicznych. Komentarz, Warszawa 2010. W polskiej literaturze
przedmiotu opublikowano tylko kilka artykutéw traktujacych o prawnych aspektach ,,wrogich przejec”
autorstwa (alfabetycznie): M. Bobrzynskiego, A. Garlacza, W. Olejnika, K. Oplustila, A. Opalskiego, J.
Prokopa, A. Sobola, W. Szpringer.
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przeje¢”, nadal nie dokonano w Polsce satysfakcjonujagcego wyjasnienia niektérych
kluczowych dla tej instytucji probleméw. Do takich niewatpliwie nalezy zagadnienie istoty i
tre$ci obowigzku lojalnosci cztonka rady nadzorczej wobec spétki w warunkach ,,wrogiego
przejecia” spétki  akcyjnej®. W szczegdlnosci dotyczy to problematyki mozliwosci
podejmowania reaktywnych srodkéw obrony majacych na celu utrudnienie lub udaremnienie
przejecia kontroli nad sp6tkg. Podobne uwagi mozna sformutowa¢ w przedmiocie
problematyki szeroko pojetego corporate governace’. Po czwarte, procedury ,,wrogich
przeje¢” cechuje wyjatkowe nat¢zenie konfliktéw pomiedzy podmiotami zaangazowanymi w
funkcjonowanie sp6tki akcyjnej. W szczegdlnosci wskazuje si¢ na konflikty pomiedzy
interesami cztonkéw wladz spoiki a interesem samej spoiki i interesami okreslonych grup
akcjonariuszy. Fundamentalnego znaczenia zatem nabiera ksztaltowanie stosunku
korporacyjnego w taki sposob, aby konflikty te mozliwie skutecznie i efektywnie ograniczac.
W tym aspekcie jednym z podstawowych elementéw stosunku korporacyjnego sg obowiazki i
uprawnienia czlonkéw rad nadzorczych. Po piate, problematyka zasad wykonywania
mandatu przez cztonkéw rady nadzorczej spotki w procesach ,,wrogich przeje¢” bezposrednio
wptywa na rozwdj kodekséw dobrych praktyk oraz kodekséw etycznych. Kodeksy te
wyznaczajg wzorce postaw i zachowan podmiotow zaangazowanych w funkcjonowanie
spolek, ksztaltujac tym samym standardy dziatan nie tylko spétek publicznych, ale takze
posrednio niepublicznych spétek akcyjnych. Po szdste, argumentem stanowigcym przyczynek
do podjecia tematu pracy byt sposéb implementacji XIII Dyrektywy UE w sprawie ofert
przeje¢ do polskiego systemu prawnego. Dyrektywa w art. 9 konstruowata tzw. zasade
neutralnosci, zgodnie z ktérg dzialania zarzadu i rady nadzorczej sp6iki publicznej w okresie

wezwania do sprzedazy lub zamiany akcji, zostaty istotnie ograniczone. Skorzystanie przez

* Posrednio problematyce zasad wykonywania mandatu cztonka rady nadzorczej w polskiej spétce
akcyjnej poSwigcone zostaly nastgpujace monografie (alfabetycznie): G. Domanski, M. Jagielska, Rada
nadzorcza spotki akcyjnej. Powolanie, kompetencje, funkcjonowanie - aspekty prawne, Warszawa 2011; R.
Czerniawski, Odpowiedzialnos¢ karna akcjonariuszy i cztonkow rad nadzorczych spotek akcyjnych, Warszawa
2009; A. Opalski, Rada nadzorcza w spotce akcyjnej, Warszawa 2006, T. Siemiatkowski, Odpowiedzialnos¢
cywilnoprawna w spotkach kapitatowych, Warszawa 2006; D. Wajda, Obowigzek lojalnosci w spotkach
kapitatowych, Warszawa 2009. W literaturze przedmiotu opublikowano kilkanadcie artykutéw posrednio
poruszajacych problematyke zasad wykonywania mandatu czlonka rady nadzorczej autorstwa (alfabetycznie):
M. Bieleckiego, L. Gasinskiego, O. Gorniok, A. Lewickiego, J. Modrzejewskiego, J.P. Naworskiego, J.
Okolskiego, A. Opalskiego, P. Piniora, J. Pokrzywnika, W. Popiotka, T. Siemigtkowskiego, S. Soltysinskiego,
A. Stoktosy, A. Szumanskiego.

> W polskiej literaturze prawniczej problematyka corporate governance przedstawiona zostata w
nastepujacych opracowaniach o charakterze monograficznym (alfabetycznie): M. Aluchna, Mechanizmy
corporate governance w gietdowych spotkach akcyjnych, Warszawa 2007; M. Cejmer, J. Napierata, T. S6jka
(red.), Europejskie prawo spotek. Corporate Governance, t. 1II, Warszawa 2006; M. Jerzemowska, Nadzor
korporacyjny, Warszawa 2002; K.A. Lis, H. Sterniczuk, Nadzor korporacyjny, Krakéw 2005; K. Oplustil,
Instrumenty nadzoru korporacyjnego (corporate governance) w spotce akcyjnej, Warszawa 2010. W ostatnim
okresie, w polskiej literaturze sensu stricto prawniczej, opublikowano kilkana$cie artykuléw dotyczacych
problematyki corporate governance autorstwa (alfabetycznie): G. Domanskiego, M. Furteka, W. Jurcewicza, J.
Kotacza, A.S. Nartowskiego, L. Stepniaka.
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polskiego ustawodawce z przewidzianej w Dyrektywie opcji wyjscia (art. 12) $wiadczy o
braku jednoznacznego stanowiska w kwestii oceny zjawiska ,,wrogich przeje¢”. Jak si¢
wydaje, dowodzi tez przekonania ustawodawcy, ze na gruncie obowigzujagcego w Polsce
prawa obowigzek lojalnosci czlonkéw rady nadzorczej wobec spétki w nalezyty sposdb
zabezpiecza interesy spotki oraz jej akcjonariuszy, takze w warunkach ,,wrogiego przejecia”.
Kwestie te wymagaja wyjasnienia, oceny oraz porOéwnania ze sposobem implementacji
zasady neutralnosci w pozostatych krajach UE. Po sidédme, w tradycji prawa kontynentalnego
czlonek rady nadzorczej powinien by¢ lojalny wobec spétki, rozumianej przede wszystkim
jako dobro wszystkich akcjonariuszy i interesariuszy, a nie za$ wobec partykularnego interesu
tego akcjonariusza, ktéremu zawdzigcza swdj mandat. Istotne jest zatem wyjasnienie, czy w
warunkach ,,wrogiego przejecia” czlonek rady ma prawne podstawy wykonywania swojego
mandatu, kierujac si¢ abstrakcyjnym i autonomicznym interesem spoéiki, a nie interesem
wlasnym czy okre$lonych grup akcjonariuszy (interesariuszy). Problemu tego nie rozstrzygaja
niestety w sposob jednoznaczny ani poglady przedstawicieli doktryny, ani dotychczasowe
orzecznictwo polskich sgdéw®. Z powyzszych wzgledéw wszystkie aspekty zwigzane ze
zjawiskiem ,,wrogich przeje¢” spotek akcyjnych zasluguja na poglgbione badania. Niniejsza
praca koncentruje si¢ na jednym z nich, tj. na problematyce obowigzku lojalnosci cztonka
rady nadzorczej wobec sp6tki w warunkach ,,wrogiego przejecia”.

Gtéwna teza (hipotezg badawczg) niniejszej pracy jest stwierdzenie, iz w warunkach
,wrogiego przejecia” spotki akcyjnej obowiazek lojalnosci czlonka rady nadzorczej
wobec spotki, okreslony na gruncie regulacji ustawowych i pozaustawowych, nie
zapewnia nalezytej ochrony intereséw spotki i akcjonariuszy. Przynajmniej w
przypadku spoélek publicznych konieczna jest implementacja zasady neutralnosci
funkcjonariuszy spétki sformutowanej w XIII Dyrektywie UE w formie normy prawnej
o charakterze bezwzglednie obowiazujacym (wiazacym). Tezy czgéciowe (hipotezy
czesciowe), ktore wyjasniaja fragmentaryczne zagadnienia, konieczne dla weryfikacji
gtéwnej tezy (hipotezy badawczej), przedstawione zostaly w uwagach wstepnych do kazdego
z rozdzialéw.

Podstawowym celem niniejszej pracy jest weryfikacja gléwnej hipotezy badawczej. W
tym celu zaproponowano wlasng definicj¢ wyrazenia ,,wrogich przeje¢” oraz dokonano
wyjasnienia podstawowych kwestii dotyczacych ,,wrogich przeje¢”: (1) istoty tego zjawiska
gospodarczego i zwigzanych z tym zagadnien terminologicznych, (2) roli, jaka petniag w

gospodarce wolnorynkowej i funkcjonowaniu spétek akcyjnych, (3) ich dopuszczalno$ci oraz

® Tytulem przyktadu mozna przywota¢ poglad wyrazony w uzasadnieniu do wyroku SN z dnia
21.12.2005 r. IV CK 311/05), ale takze poglady dotyczace interesu spétki wyrazone w uzasadnieniach do
wyrokéw SN (chronologicznie): z dnia 13.05.2004 r. (V CK 452/03), z dnia 16.10.2008 r (II CSK 100/08), z
dnia 5.11.2009 r. (I CSK 158/09).
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dopuszczalno$ci podejmowania srodkdw obrony na gruncie prawa polskiego, (4) pozycji
prawnej rady nadzorczej i czlonkéw rady nadzorczej w polskiej spoice akcyjnej, (5)
stanowiska Komisji, Parlamentu i Rady UE w zakresie dopuszczalnosci wrogich przejg¢ oraz
podejmowania $rodkéw obrony przed nimi na gruncie XIII Dyrektywy UE, (6) istoty oraz
tre$ci obowigzku lojalnosci cztonka rady nadzorczej wobec spétki w warunkach ,,wrogiego
przejecia” spoiki akcyjnej, zrekonstruowanych na gruncie regulacji ustawowych, (7) istoty
oraz treSci obowiagzku lojalnosci czlonka rady nadzorczej wobec spotki w warunkach
»wrogiego przejecia” spoiki akcyjnej, zrekonstruowanych na gruncie regulacji kodeksow
dobrych praktyk i kodekséw etycznych, (8) przyczyn, z powodu ktérych de lege lata
realizacja obowigzku lojalnosci cztonka rady nadzorczej wobec spdiki nie gwarantuje w
warunkach ,,wrogiego przejecia”, ochrony intereséw spoiki i jej akcjonariuszy, (9) przyczyn
wskazujacych na konieczno$§¢ ponownego rozwazenia sposobu implementacji XIII
Dyrektywy UE do polskiego systemu prawnego, a w szczegdlnosci wprowadzenia zasady
neutralnosci cztonkéw wiladz spétki, w tym czlonkéw rady nadzorczej, jako bezwzglednie
obowigzujacej (wigzacej) normy prawne;j.

Drugim celem pracy - na gruncie uzyskanych wyjasnien - jest sformutowanie wnioskéw
de lege ferenda, w szczeg6lnosci dotyczacych implementacji XIII Dyrektywy UE do
polskiego systemu prawnego.

Metodologia pracy oparta zostala przede wszystkim na metodzie dogmatyczno-prawne;j.
W zastosowanej metodzie wykorzystane zostaly: dyrektywy wyktadni jezykowej,
funkcjonalnej i systemowej oraz reguty wnioskowan prawniczych. Materi¢ badawczg analizy
stanowity teksty: XIII Dyrektywy UE, Kodeksu spdtek handlowych (KSH), Kodeksu
cywilnego (KC), ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz spétkach publicznych (OfertaPublU)
oraz wybranych kodekséw dobrych praktyk i kodekséw etycznych. W uzasadnionych
przypadkach przedmiotem analizy byly teksty: Konstytucji RP, Kodeksu karnego (KK),
Kodeksu pracy (KP), ustawy o zwalczaniu nieuczciwej konkurencji (ZNKU) oraz ustawy o
swobodzie dziatalno$ci gospodarczej (SwobDziatU). W zakresie niezb¢dnym dla gléwnego
nurtu rozwazan, zastosowana zostala takze metoda prawno-poréwnawcza i historyczno-
opisowa.

Przyjeta w niniejszej pracy logika weryfikacji gtéwnej hipotezy badawczej przebiega
wg nastgpujacego schematu: wyjasnienie istoty ,,wrogich przeje¢” (Rozdziat I) oraz ustalenie
(1) czy ,,wrogie przejecia” majg korzystny wplyw na gospodarke? (Rozdziat II), (2) czy
,wrogie przejecia” i srodki obrony przed nimi sg dopuszczalne na gruncie polskiego prawa?
(Rozdziat III), (3) czy rada nadzorcza i czlonek rady nadzorczej majg wplyw na przebieg
procesu ,,wrogiego przejecia’? (Rozdziat 1V), (4) czy zasady wykonywania mandatu w
warunkach ,,wrogiego przejecia” s3 jednoznacznie okreslone na gruncie prawa

wspolnotowego? (Rozdziat V), (5) czy ustawodawca implementowat zasad¢ neutralnosci w
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formie bezwzglednie obowigzujacej (wigzacej) normy prawnej - podobnie jak wigkszos$¢
panstw UE? (Rozdzial V), (6) czy obowiazek lojalnosci cztonka rady nadzorczej wobec
spolki i jego przejawy sg jednoznacznie okreslone w regulacjach ustawowych? (Rozdziat VI),
(7) czy obowigzek lojalnosci czlonka rady nadzorczej wobec spdiki i jego przejawy sa
jednoznacznie okre§lone w regulacjach pozaustawowych? (Rozdziat VII), (8) czy sankcje za
naruszenie obowigzku lojalnosci cztonka wobec sp6tki w warunkach ,,wrogiego przejecia” sg
nieuchronne i dolegliwe? (Rozdziat VI i Rozdziat VII). Jezeli po wyjasnieniu istoty ,,wrogich
przeje¢” i po przeprowadzeniu analizy dogmatyczno-prawnej, odpowiedzZ na cztery pierwsze
pytania jest twierdzaca, a na pozostate cztery przeczaca, to gtdwna hipotez¢ badawczg mozna
uzna¢ za zweryfikowana.

W $wietle realizacji celdw pracy konieczna si¢ staje dodatkowa uwaga o charakterze
metodologicznym. Nalezy stwierdzi¢, iz nie jest mozliwa prawna analiza proceséw ,,wrogich
przeje¢” spoiki akcyjnej i zwigzanych z tym zagadnien w oderwaniu od ekonomicznych
aspektow tego zjawiska gospodarczego. Prawo bowiem jest jednym z podstawowych
instrumentéw realizacji proceséw gospodarczych, a uwarunkowania gospodarcze stajg si¢
bodzcem dla tworzenia prawa’. Instytucje prawa stuza zatem realizacji okreslonych funkcji
gospodarczych. Na ustawodawcy cigzy obowigzek dostosowywania instytucji prawnych oraz
wprowadzania nowych rozwigzan, ktére odpowiadatyby potrzebom praktyki i przyjetym
celom spoteczno-gospodarczym. Nie mozna zatem pomija¢ argumentéw o charakterze
ekonomicznym, nawet jezeli odbywaloby si¢ to kosztem naruszenia systemowego rozdziatu
nauk prawnych i ekonomicznych.

Praca sktada si¢ ze wstepu, siedmiu rozdzialéw oraz zakonczenia, w ktérym wnioski
koncowe przedstawiono w formie wyjasnien oraz postulatow de lege ferenda. Integralng
cze$¢ pracy stanowi Zatagcznik nr 1, w ktérym przedstawiono wyniki analizy tre§ci 317
statutow spotek notowanych na GPW.

Rozdzial 1 systematyzuje zagadnienia terminologiczne oraz pojgciowe. W tej czesci
pracy przeprowadzono analiz¢ jezykowa wyrazenia ,,wrogie przejecie” oraz podjeto probe
uporzadkowania aparatury pojgciowej, dotyczacej tego zjawiska gospodarczego.
Przeprowadzono krytyczng analize¢ dotychczas proponowanych w literaturze przedmiotu
definicji (okreslen) ,,wrogich przeje¢” oraz przedstawiono wtasng propozycj¢ definicji oparta
o wyr6znik konfliktu wewngtrznego. W rozdziale przedstawiono roéwniez typologie¢ ,,wrogich
przeje¢” w zaleznoS$ci od réznych kryteriow podziatu. Przedmiot analizy w tej cze$ci pracy
stanowila polska i zagraniczna literatura przedmiotu oraz dostegpne wyniki badan

empirycznych.

s, Sottysinski, Spdzniona reforma prawa spotek handlowych, ,,Przeglad Prawa Handlowego” 1999, nr 5,
s. 9; A. Kappes, Uwagi o reformie prawa spotek, ,,Palestra” 1999, nr 9-10; C. Podsiadlik, Wrogie..., op. cit., , s.
18, s.51-56; K. Oplustil, Obrona przed wrogim przejeciem publicznej spotki akcyjnej w prawie europejskim i
polskim (cz. I), ,,Prawo Spoétek” 2006, nr 5, s. 10-11.
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Rozdzial II poswiecony jest ocenie ,wrogich przeje¢” w ujeciu makro- i
mikroekonomicznym. Zagadnienia ekonomiczne poruszone w tej cz¢$ci pracy przedstawione
zostaly jedynie w takim stopniu, w jakim bylo to niezbedne dla gléwnego nurtu rozwazan.
Hipotezg badawcza wymagajaca weryfikacji w tej cze¢sci pracy jest stwierdzenie, iz wrogie
przejecia sa - co do zasady - korzystnym zjawiskiem gospodarczym, zaréwno w ujgciu
mikroekonomicznym, jak i makroekonomicznym. Ramy i cel niniejszej pracy nie pozwolily
na szczegbtowa analiz¢ przedmiotowego zagadnienia. Wykorzystanie takiej uproszczonej
metody badawczej uzasadnione jest zakresem tematycznym pracy i faktem, iz problematyka
ta jest przedmiotem poglebionych rozwazan w literaturze ekonomiczno-finansowej. Analiza
poprzedzona zostala prezentacja najczestszych motywéw ,,wrogich przeje¢” spotek
akcyjnych. Przedmiot analizy w tym rozdziale pracy stanowi polska i zagraniczna literatura
przedmiotu oraz dostepne wyniki badan empirycznych.

Rozdzial III traktuje o zagadnieniach dopuszczalnosci ,,wrogich przeje¢” oraz Srodkdéw
obrony przed nimi w Polsce w ujeciu prawnym. Kwestie te wptywaja bezposrednio na
ksztaltowanie zasad wykonywania mandatu czlonkéw rady nadzorczej spoiki.
Przeprowadzona zostata ocena dopuszczalnos$ci ,,wrogich przeje¢” i srodkéw obrony przed
nimi na gruncie prawa stanowionego, umownego i zwyczajow. Hipotezg badawcza
wymagajacg weryfikacji w tej czgdci pracy jest stwierdzenie, iz ,,wrogie przejecia” spotek
akcyjnych oraz $rodki obrony przed nimi sg - co do zasady - dopuszczalne w polskim
systemie prawnym. Bezposrednim nastgpstwem weryfikacji tej hipotezy oraz uznania tezy o
korzystnym wplywie ,wrogich przeje¢” na gospodarke kraju (Rozdzial II) musi by¢
stwierdzenie, iz zasadne jest prawne ograniczenie mozliwosci stosowania $rodkéw obrony
przed ,,wrogimi przejeciami” przez funkcjonariuszy spoétki, bez stosownej akceptacji tych
dzialan ze strony walnego zgromadzenia. Uznanie konieczno$ci ograniczenia mozliwosci
podejmowania $srodkéw obrony posrednio wplywa na tre§¢ obowigzku lojalno$ci czlonka rady
nadzorczej wobec spotki w warunkach ,,wrogiego przejecia”.

Rozdzial IV ma na celu wyja$nienie pozycji prawnej rady nadzorczej i czlonka rady
nadzorczej w polskiej spotce akcyjnej. Hipotezg badawczg wymagajaca weryfikacji w tej
czesdci pracy jest stwierdzenie, ze rada nadzorcza i cztonkowie rady nadzorczej odgrywaja
istotng role decyzyjng w procesach ,,wrogich przeje¢”, a cztonek rady nadzorczej jest
obowigzany do lojalnosci wobec spotki, a nie wobec mocodawcéw, glosami ktérych
powolany zostal do rady nadzorczej. W rozdziale wyjasniono funkcje, jakie petni rada w
tadzie korporacyjnym spoéiki akcyjnej oraz stosunek organizacyjny rady nadzorczej wobec
pozostatych organéw spotki. Ksztattowanie struktury akcjonariatu nie nalezy do kompetencji
rady nadzorczej. Podjeto probe wyjasnienia charakteru wezta obligacyjnego taczacego
czlonka rady nadzorczej ze spotkg oraz rekonstrukcji jego treéci. Przedstawiono argumenty
przemawiajagce za formulowaniem obowigzku lojalnosci cztonka rady nadzorczej wobec

spoiki, a nie lojalno$ci rady nadzorczej wobec spoiki.
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Rozdzial V poswiecony jest XIII Dyrektywie UE w sprawie ofert przeje¢ oraz
sposobowi jej implementacji do polskiego systemu prawnego oraz do systemOw prawnych
pozostatych panstw cztonkowskich UE. Ww. Dyrektywa stanowi podstawowy wspdlnotowy
akt prawny, regulujacy przejecie kontroli nad spoétka akcyjng notowang na rynku
regulowanym, w tym rOwniez ,wrogie przejecie”. Hipoteza badawcza wymagajaca
weryfikacji w tej czesci pracy jest stwierdzenie, iz ustawodawca UE w spos6b jednoznaczny
okreslit oczekiwany wzorzec wykonywania mandatu czlonka rady nadzorczej w warunkach
»wrogiego przejecia” spolki (zasada neutralno$ci i zasada przelamania). Rozwazania
zasadniczo ograniczone zostaly do kwestii zwigzanych z zasadami wykonywania mandatu
przez cztonkéw rady nadzorczej w okresie ,,wrogiego” wezwania.

Rozdzial VI ma na celu rekonstrukcj¢ tresci obowigzku lojalnosci czionkéw rady
nadzorczej wobec spotki w warunkach ,,wrogiego przejecia” na gruncie regulacji
ustawowych. Przedstawiona zostala istota oraz przejawy tego obowigzku wraz ze wskazaniem
zrodet prawa, ktére stanowig podstawg¢ do jej sformulowania. Przedstawiono znaczenie
wyrazen (klauzul generalnych) ,,interes spéiki” i ,,dobra wiara” w warunkach ,,wrogiego
przejecia” spotki. Przeprowadzona zostala analiza sankcji za naruszania przez czlonka rady
nadzorczej obowigzku lojalnosci wobec spétki w warunkach ,,wrogiego przejecia”. Hipoteza
badawczg tej czesci pracy jest stwierdzenie, iz obowigzek lojalno$ci cztonka rady nadzorczej
wobec spoiki, rekonstruowany na gruncie regulacji ustawowych, nie zapewnia nalezyte]
ochrony interesow spoiki i jej akcjonariuszy w warunkach ,,wrogiego przejecia”. Polskie
regulacje ustawowe nie okreslajag w jednoznaczny spos6b obowigzku lojalnosci cztonka rady
nadzorczej wobec spoiki, a normy prawne w tym zakresie sg fragmentaryczne oraz
rozczlonkowane syntaktycznie i tresciowo. Weryfikacja hipotezy badawczej sformutowanej w
tym rozdziale stanowi jeden z podstawowych argumentéw weryfikujacych hipotezg gtéwna
(tez¢) niniejszej pracy i moze by¢ jednym z elementéw uzasadniajagcych sformutowanie
wniosku de lege ferenda dotyczacego koniecznosci implementacji zasady neutralno$ci w
formie bezwzglednie obowigzujacej (wigzacej) normy prawnej. Przedmiot analizy w tym
rozdziale stanowity przede wszystkim teksty ustaw: KSH, KC oraz KK.

Rozdzial VII poswigcony jest rekonstrukcji obowigzku lojalnosci czlonka rady
nadzorczej wobec spotki w warunkach ,,wrogich przeje¢” na gruncie kodekséw dobrych
praktyk oraz kodekséw etycznych. Przedstawiona zostala istota i przejawy tego obowigzku
wraz z wskazaniem regulacji, ktére uprawniaja do ich sformulowania. Uzasadnieniem
koniecznosci analizy tekstow kodekséw tadu korporacyjnego i kodekséw etycznych stanowi
fakt, iz kodeksy te wspotkonstruujg wraz z regulacjami ustawowymi (normatywnymi)
szeroko pojety system nadzoru korporacyjnego (fadu korporacyjnego). De lege lata natomiast
polskie regulacje ustawowe dotyczace spotek akcyjnych nie tworza zadnych formalnych
przeszkéd dla podejmowania Srodkéw obrony przed nimi. Jak wynika z analizy

dogmatyczno-prawnej przeprowadzonej w Rozdziale VI, ustawodawca polski nie wyrazit w
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zadnym akcie prawnym expressis verbis obowigzku lojalnosci czlonkéw rady nadzorczej
wobec spoiki. Jednoczednie, jak wykazano w Rozdziale V, w odréznieniu od wigkszosci
legislatoréw panstw cztonkéw UE, ustawodawca polski nie zdecydowat si¢ na implementacje
zasady neutralno$ci w formie bezwzglednie obowigzujacej (wigzacej) normy prawne;j.
Zasadna jest wigc konieczno$¢ uzyskania odpowiedzi na pytanie - czy istniejg jakie§ inne
(pozaustawowe) reguly mogace ksztaltowaé obowigzek lojalno$ci cztonka rady nadzorczej w
warunkach ,,wrogiego przejecia” sp6tki? Podstawowg hipoteza badawczg tej czesci pracy jest
stwierdzenie, iz kodeksy dobrych praktyk i kodeksy etyczne ksztalttuja obowigzek lojalnosci
czlonka rady nadzorczej w warunkach wrogiego przejecia spéiki jedynie w sposéb posredni i
fragmentaryczny. Przedmiotem analizy w tej czeSci pracy byl kodeks Zasady nadzoru
korporacyjnego OECD 2004, najwazniejsze polskie kodeksy dobrych praktyk oraz wybrane
teksty kodekséw etycznych polskich spétek akcyjnych.

Zalacznik nr 1 zawiera wyniki analizy statutéw polskich spétek akcyjnych notowanych
na GPW w Warszawie. Podstawowg hipoteza badawcza jest stwierdzenie, iz akcjonariusze
polskich spétek publicznych nie wprowadzaja do statutéw postanowien ksztattujacych
obowigzek lojalnosci cztonkéw rady nadzorczej wobec spotki. Wyniki analizy tresci statutéw
powinny stanowi¢ subsydiarny argument weryfikujacy wnioski koncowe sformutowane na

zakonczenie badan niniejszej pracy.
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ROZDZIAL 1

Pojecie i istota ,,wrogich przeje¢” — zagadnienia ogdlne
1. Uwagi wstepne

Warunkiem wstepnym i koniecznym dla weryfikacji hipotezy gtéwnej niniejszej pracy
jest wyjasnienie znaczenia ,,wrogie przejecie” spoiki akcyjnej. W tym celu w pierwszym
rozdziale pracy dokonany zostanie przeglad wystepujacych w literaturze przedmiotu
(ekonomicznej i1 prawniczej) definicji ww. wyrazenia. Zaproponowana zostanie wlasna

definicja oraz sposéb rozumienia zwrotu ,,w warunkach wrogiego przejecia”.

2. Zagadnienia pojeciowe i terminologiczne

Od blisko osiemdziesi¢ciu lat, tj. od momentu zaobserwowania pierwszych ,,wrogich
przeje¢” spodtek akcyjnych, nie wypracowano normatywnego pojecia definiujacego tzw.
,Wrogie przejecie”’, pozostawiajac ten termin jako niedookre$lony, wieloznaczny — wytwor
praktyki i literatury — bardziej ekonomicznej niz prawniczejg. Tym samym nalezy rozwazy¢
czy uprawniony jest poglad, iz nie ma potrzeby definiowania (okreslenia istoty) zjawiska
»wrogiego przejecia” spotki akcyjnej. Za powyzszym stwierdzeniem przemawia fakt, ze w
istocie ,,wrogie przejecie” tworzy przede wszystkim konflikt intereséw zwiagzany z kontrolg
kapitalowa, ktdéry to konflikt jest wpisany w natur¢ spétki akcyjnej, a problematyka natury
spolki akcyjnej byta wielokrotnie tematem rozwazan doktrynalnychg. Nalezy uzna¢, ze taka
teza jest jednak bledna. Pierwszym argumentem za jej odrzuceniem jest fakt, ze ,,wrogie

przejecia” dotycza jednych z najbardziej istotnych podmiotéw uczestniczagcych w obrocie

¥ Bezposrednio wyrazenie ,,wrogie przejecie” pojawito si¢ w projekcie ustawy o bezpieczenstwie
narodowym. Nad projektem pracowato prezydenckie Biuro Bezpieczenstwa Narodowego. Projekt zaktadat
mozliwos$¢ nacjonalizacji ,,waznych dla polskiego bezpieczenstwa firm w sytuacji ich wrogiego przejecia”. W
takim przypadku decydentem oceny, czy zachodzi niebezpieczenstwo ,,wrogiego przejgcia”’, mialyby by¢ organy
panstwa, czyli w praktyce rzad. Zdaniem autoréw projektu wprowadzenie tego mechanizmu jest niezmiernie
istotne, gdyz utrudni on dziatania zmierzajace do ograniczenia suwerenno$ci Polski. Projekt wywolat powazne
kontrowersje. Z tego przykladu wynika, ze sa réwniez wérdd prawnikéw i legislatoréw zwolennicy bardzo
szerokiego pojmowania instytucji ,,wrogiego przejgcia”, rozszerzajac je poza ramy interesu prywatnego na
obszary interesu publicznego. Zob. tez: ustawa o szczegblnych uprawnieniach Skarbu Panstwa oraz ich
wykonywania w spétkach kapitalowych o istotnym znaczeniu dla porzadku publicznego lub bezpieczenstwa
publicznego z dnia 3 czerwca 2005 r. (Dz.U. Nr 132 poz. 1108; Nr 267, poz. 2258) oraz ustawa o szczeg6lnych
uprawnieniach ministra wlasciwego do spraw Skarbu Panstwa oraz ich wykonywaniu w niektérych spétkach
kapitalowych lub grupach kapitalowych prowadzacych dzialalno$¢ w sektorach energii elektrycznej, ropy
naftowej oraz paliw gazowych z dnia 18 marca 2010 r. Przyzna¢ nalezy, iz takze w publikacjach Unii
Europejskiej spotykane sa podobne konotacje wyrazenia ,,wrogie przejecie”. 22.07.2005 r. Komisja Europejska
opublikowata bowiem raport pt. , Specjalne uprawnienia panstw w prywatyzowanych spétkach w rozszerzonej
Unii Europejskiej — dekada rozwoju”. Autorzy ww. raportu wskazuja, iz celem stosowania specjalnych
uprawnien w procesie prywatyzacji moze by¢ zabezpieczenie przed ,,wrogim przejeciem”. W tym znaczeniu
rozumie¢ mozna ,,wrogie przejecia” jako dzialania wbrew interesom panstwa.

? J. Kaczkowski, Zasady prawa akcyjnego, Warszawa 1918; S. Janczewski, Ochrona mniejszosci w
spotkach kapitatowych, Warszawa 1930; J. Okolski, J. Modrzejewski, L. Gasinski, Natura stosunku
korporacyjnego spotki akcyjnej, PPH 2000, nr 8 (wraz z przytoczong przez autoréw literatura).
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gospodarczym kazdego rozwinigtego kraju, jakim sg spoiki akcyjne. Spéiki akcyjne,
zwlaszcza spotki publiczne, dysponuja istotnym potencjalem ekonomicznym i z punktu
widzenia koncentracji kapitalu i znaczenia w gospodarce stanowig wspdiczesnie
najwazniejszy typ podmiotéw w polskiej gospodarce. Spoétki akcyjne dysponujg Srodkami
umozliwiajagcymi rozwdj technologiczny — ich strategiczne decyzje o umiejscowieniu
inwestycji, poziomie produkcji, cenach towaréw, cenach ushug, ptacach, silnie oddziatywaja
na gospodarke zar6wno w skali mikro-, jak i makroekonomicznej. Decyzje te wptywaja
bezposrednio na zachowanie si¢ inwestoréw krajowych 1 zagranicznych, sytuacje
pracownikéw i konsumentéw, przez co w ostatecznym rachunku oddziatywaja na sytuacje
catych spoteczenstw'’. Zasady zarzadzania spétkami akcyjnymi oraz nadzoru nad nimi,
rowniez w zakresie tzw. ,,wrogich przeje¢”, majg istotne znaczenie spoleczne, a stosowne
regulacje pozostajg w silnych relacjach z ekonomig i polityka. Zasady te stanowig zatem
wazny element ustroju gospodarczego i powinny pozostawac z nim w niezbednej harmonii'".
Jak pokazaly wydarzenia gospodarcze od poczatku XX wieku, braki w regulacji
funkcjonowania spétek, w tym rowniez w zakresie ,,wrogich przejg¢”, moga by¢ samoistng
przyczyna powstawania kryzyséw gospodarczych, a w kazdym razie mogg je poglebiac.

Drugim argumentem za odrzuceniem pogladu o braku potrzeby definiowania pojecia
»wrogich przeje¢” jest wcigz zwigkszajagce si¢ znaczenie tego zjawiska w praktyce
funkcjonowania spélek akcyjnych. System prawa, zar6wno w wymiarze krajowym, jak i
mi¢dzynarodowym, nie moze pozosta¢ obojetny w obliczu stalej tendencji wzrostowe]
proceséw konsolidacyjnych, zar6wno w ujeciu ilo§ciowym jak i wartoSciowym. Szacuje si¢,
ze co czwarte przejecie ma charakter mniej lub bardziej ,,wrogi”.

Trzecim z kolei argumentem jest fakt stale post¢pujacej $wiatowej tendencji do
objecia regulacjami prawnymi zjawisk ,,wrogich przeje¢” spoétek akcyjnych. Warto wyraznie
podkresli¢ jednak, iz unormowania te dotycza najczg$ciej dopuszczalnos$ci stosowania
srodkéw obronnych podejmowanych przez wiladze spétek, a nie ,,wrogich przejec” jako

takich'?. Wypracowane w USA®, Wielkiej Blrytanii14 oraz w Unii Europejskiej15 regulacje

0A, Opalski, Rada nadzorcza, Warszawa 2006, s. 6.

' M. Becht, P. Bolton, A. Roell, Corporate Governance and Control, 2002, www.ecgi.org, (05.11.2007
r.); podobnie zob. B. Grossfeld, Management and Control of Marketable Share Companies, [w:] International
Encyclopedia of Comparative Law, t. X1, rozdz. IV, Tybinga 1973.

12 Szerzej na ten temat zob. C. Podsiadlik, Wrogie przejecie spotki, Warszawa 2003; 1. Knurowska,
Ochrona przed wrogim przejeciem spotki akcyjnej, Krakow 2000; K. Oplustil, Obrona przed wrogim przejeciem
publicznej spotki akcyjnej w prawie europejskim i polskim, PS 2006, nr 5 (cz. I), nr 6 (cz. II); W. Olejnik,
Wrogie przejecia spotek publicznych — strategie dziatan obronnych na gruncie polskiego prawa, Pal. 2003, nr 9-
10.

1 Szczegdlnie w stanie Delaware.

14 The City Code on Takeovers and Mergers”.

"* Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2004/25/WE w sprawie ofert przejecia (Dz.Urz. WE z 30
kwietnia 2004 r., L 142/12) w raz z jej implementacja do krajowych systeméw prawnych. W dalszej czgsci pracy
dla ww. dyrektywy stosowany bedzie skrét — XIII Dyrektywa UE.
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prawne wskazuja, ze zjawisko ,,wrogich przejec” jest coraz bardziej istotnym zjawiskiem nie
tylko w ujeciu ekonomicznym, ale takze prawnym. Pozostawienie tej problematyki bez
stosownych unormowan moze prowadzi¢ z jednej strony do pozbawienia spdtek
zewngetrznego nadzoru (brak tzw. rynku przeje¢), a z drugiej strony moze doprowadzi¢ do
czysto spekulacyjnych przeje¢ bez nalezytej ochrony interesow spoétki, akcjonariuszy i
interesariuszy. W $wietle powyzszego, konieczna jest proba zdefiniowania i uchwycenia
istoty tak niedookres$lonych i nieostrych poje¢, jakimi wciaz w doktrynie pozostaja ,,wrogie

przejecia”.

2.1. Analiza jezykowa wyrazenia ,,wrogie przejecie”

Stosowane w literaturze przedmiotu wyrazenie ,,wrogie przejecie” stanowi w istocie
skrét zwrotu ,,wrogie przejecie kontroli”. Rdzeniem wyrazenia jest rzeczownik ,,przejecie”, a
raczej ,,przejecie kontroli”. Pomijajgc inne znaczenia, a majac na uwadze kontekst tematyczny
niniejszej pracy, stowo ,,przejecie” znaczy tyle, co: ,(...) branie w posiadanie tego co
wczesniej nalezato do kogo$ innego (...)”. Podobnie majgc na uwadze kontekst tematyczny
pracy, znaczenie stowa ,,kontrola” oznacza tyle co: ,,(...) zajecie dominujacej pozycji w jakiej$
dziedzinie”, przy czym ,,dominowac¢” oznacza: ,,(...) panowac, mie¢ przewagg, wyrdzniac sig,
by¢ najwazniejszym, najistotniejszym .

Znaczenie przymiotnika ,,wrogie” nalezy wyprowadzi¢ ze znaczenia stowa ,,wrdg”.
Stowniki jezyka polskiego podajg nastepujgce znaczenia stowa ,,wrdg”: ,,(...) osoba, grupa
0sOb usposobiona nieprzyjaznie wzgledem kogo$, dziatajaca na czyja$ szkode”, ,,0soba
zwalczajaca co$, bedaca przeciwnikiem czegos, kogo$ (...)”"". Podane stownikowe znaczenia
wyrazow ,,wrog”, (,,wrogo$¢”) nie odbiegaja zatem od znaczenia powszechnie przyjetego w
jezyku potocznym. Konotacje ogdlne (potoczne) jqzykowe18 tego slowa sg wigc
jednoznacznie negatywne.

W obrocie gospodarczym konotacje wyrazenia ,,wrogie przejecie” nie bedg miaty juz
tak jednoznacznego znaczenia. I tak, dla zwolennikéw liberalnej gospodarki ,wrogie
przejecie” kontroli nad spéikg faczy sie i kojarzy ze swoboda gospodarczg i konieczng forma
kontroli nad Zzle zarzadzajacymi spdétkami itp. Wedlug niektérych inwestoréw ta forma

zdobywania wpltywow w spéice jest efektywnym narzedziem do realizacji planéw

B, Dunaj, Stownik wspdtczesnego jezyka polskiego, Warszawa 1996, s. 543; inne podane znaczenia tj.
,.bra¢ jako swoj sposob postgpowania; wzorowac si¢ na kims§” i ,,zatrzymywac, przechwytywaé kogo$ lub co§ w
drodze” sa niekompatybilne z kontekstem tematycznym pracy.s. 99, 241.

7 Ibidem, s. 7194.

'8 Konotacja dotyczy znaczen, ktére powstaja dzigki odniesieniu elementéw znaczacych do szerszych
kontekstéw kulturowych. Znaczenie wyrazenia obejmuje skojarzenie z innymi kulturowymi kodami znaczenia.
Wyrazenie jest zestawiane z emocjami i warto$ciami kulturowymi jego uzytkownikéw, a znaczenie przez niego
budowane nabiera waloréw subiektywnych; interprentant ulega wplywowi interpretujacego i wplywowi
wyrazenia jako obiektu czy znaku.
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inwestycyjnych 1 korzystng formula zwigckszania warto$ci swoich aktywéw. Inni
akcjonariusze z kolei ,,wrogie przejecie” kojarzg przede wszystkim z mozliwoscig
zwigkszenia swojego wpltywu na funkcjonowanie spoiki, a tym samym z racjonalizacjg
swojego portfela inwestycyjnego i1 zaangazowania finansowego itp. Dla tych tylko,
przyktadowo wymienionych grup podmiotéw, ,,wrogie przejecie kontroli” ma zdecydowanie
pozytywna konotacj¢. Z drugiej strony, dla wielu czlonkéw zarzadu, akcjonariuszy,
urzednikéw, politykéw, dziataczy samorzagdowych wyrazenie ,,wrogie przejecie kontroli” ma
wrgcz odwrotng konotacjg. Kojarzy si¢ z utratg wplywdw, stratami materialnymi i
niematerialnymi, zagrozeniem utarty pracy, obnizeniem wplywoéw z podatkéw, zagrozeniem
interesu publicznego itp. Z kolei dla zwolennikéw koncepcji tzw. odpowiedzialnego biznesu
(ang. corporate social responsibility) ,,wrogie przejgcie” wrecz oznacza¢ moze przejaw tzw.
dzikiego kapitalizmu.

Podkreslenia wymaga fakt, ze zwrot ,,wrogie przejecie” w polskiej doktrynie i praktyce
pojawil si¢ w wyniku bezposredniego tlumaczenia z jezyka angielskiego wyrazenia ,,hostile
takeover”. W jezyku polskim, w odniesieniu do proceséw gospodarczych, stowa o tak silnej
ekspresji 1 negatywnych konotacjach, jak ,,wrég”, ,,wrogie”, ,agresor”, ,,agresywne” itp.
stosowane sg rzadko i w zasadzie zastrzezone do najbardziej spektakularnych proceséww,
ktére najczesciej zreszta nie odpowiadajg rzeczywistym znaczeniom przyjetym w literaturze
ekonomicznej i prawnicze;.

Reasumujac, nalezy stwierdzi¢, ze w powszechnym odbiorze spolecznym wyrazenie
»wrogie przejecia kontroli” ma najczesciej konotacj¢ negatywng. Uprawniona wydaje si¢
jednak teza, iz analiza jezykowa nie udziela juz tak jednoznacznej odpowiedzi. O konotacji
wyrazenia decydowac bedzie wylgcznie subiektywny stosunek do zjawiska ,,przejecia
kontroli” w procesach konsolidacyjnych wystgpujacych w obrocie gospodarczym. O ile
powyzsza teza w literaturze ekonomicznej i finansowej jest w zasadzie powszechnie
uznawana, o tyle w literaturze prawniczej wyrazenie ,,wrogie przejecie” najcze$ciej ma
konotacje negatywna, o czym $wiadczg takie zwroty, jak: ,,obrona przed wrogim przejeciem”,
»ochrona przed wrogim przejeciem”, ,S$rodki zapobiegajagce wrogiemu przejgciu’”,
,hiebezpieczenstwo wrogiego przejecia” itp.20 Niestety zbyt rzadko w prawniczej literaturze
przedmiotu, w odréznieniu od literatury ekonomicznej, wskazuje si¢ na pozytywna role, jaka

odgrywajg w gospodarce tzw. ,,wrogie przejecia”.

" Np. przejecie spétki W. Kruk S.A. przez spétke VISTULA S.A., préba przejecia BIG Banku, Emperia
S.A., Bogdanka S.A., zagrozenie przejecia spotki ORLEN S.A. przez jeden z rosyjskich koncernéw naftowych
itp.

% Jedna z firm szkoleniowych z zakresu wywiadu gospodarczego, pojecie ,,wrogich przeje¢” sytuuje w
tej samej kategorii co podstepne zdobywanie informacji, podstepne zdobywanie rynku, przekupstwo
pracownikéw, wynoszenie poufnych informacji, zob. materiaty dydaktyczne do szkolenia pt. Ryzyko podstuchu,
inwigilacji przedsiebiorstwa przez konkurencje, celem przejecia rynku zbytu.
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2.2. Definicje ,,wrogich przeje¢” w literaturze ekonomicznej

W teorii i praktyce zarzadzania wyréznia si¢ dwie zasadnicze S$ciezki wzrostu
przedsigbiorstwa (spotki): wzrost wewngtrzny i wzrost zewnqtrznyzl. Pierwszy z nich
(endogeniczny) jest oparty przede wszystkim na rozbudowie w ramach dotychczasowe;j
struktury przedsigbiorstwa lub w nowo tworzonych jednostkach organizacyjnych, w
nastgpstwie inwestycji bezposrednich (rzeczowych). Drugi rodzaj wzrostu, tj. wzrost
zewnetrzny (egzogeniczny) stanowi przeciwienstwo wzrostu wewnetrznego i polega na
réznego rodzaju wspoOtdzialaniu z innymi przedsigbiorstwami. Moze mie¢ charakter
wylacznie kooperacyjny lub bardziej Scisty poprzez iaczenie spétek albo nabycie pakietu
kontrolnego akcji lub udziatéw innej spotki. Wzrost zewnetrzny uznaje si¢ za atrakcyjny dla
rozwoju spotki, gdyz umozliwia relatywnie szybki zwrot naktadéw inwestycyjnych, co przy
wzrodcie wewnetrznym trwa $rednio do péttora raza diuzej’>. W. Frackowiak stwierdza
nawet, ze: ,,(...) alternatywg dla inwestycji rzeczowych jest »kupowanie« wzrostu na rynku
i

Wazrost zewnetrzny, czyli proces faczenia lub przejecia spoétek (przedsigbiorstw) moze
przebiega¢ zasadniczo dwiema drogami. Najczg$ciej procesy te realizowane sg w sposdb
zgodny 1 przyjazny (ang. friendly takeover, franc. OPA/E amicale lub OPA/E concertree,
niem. freundliche Ubernahme)™, i okreslane sg w literaturze zazwyczaj jako uzgodnione lub
strategicznezs. W takiej sytuacji potaczenie nastepuje zgodnie ze wspdlnie opracowywanym
przez zarzady spdlek planem i harmonogramem oraz jasno okreslonymi warunkami
transakcji’®. Wedtug M. Lewandowskiego druga droga, okre$lana jako ,,wrogie nabycie”
(ang. hostile takeover lub defended takeover, ang./USA defended takover, franc. OPA/E
unnamicale lub OPA/E sauvage, niem. feindliche Ubernahme), polega na przeniesieniu
wlasnosci przedsiebiorstwa i kontroli nad nim wbrew woli jego dotychczasowego
zarzqdu”. Pomijajagc trudne do przyjecia, z punktu widzenia doktryny prawniczej,
uproszczenia terminologiczne, w stwierdzeniu tym na uwage zastuguje fakt, iz autor, stosujac
terminologi¢ ,,nabycie”, dopuszcza mozliwos$¢ ,,wrogich przeje¢” nie tylko w procesach

przeje¢ kontroli, ale réwniez w procesach potaczeniowych, czyli fuzjach i inkorporacjach.

! Poza standardowymi strategiami wzrostu wewnetrznego i zewnetrznego przedsicbiorstwa stosuja
sposoby rozwoju oparte na aliansach strategicznych, joint-ventures, franchisingu itp.

2Pl Szczepankowski, Fuzje i przejecia, Warszawa 2000, s. 23.

Bw. Frackowiak (red.), M. Kaminski, N. Kulpa, M. Lewandowski, K. Mencel, M. Michalski, M. Rem-
lein, R. Sowinski, Fuzje i przejecia przedsigbiorstw, Warszawa 1998, s. 18.

2 C. Podsiadlik, Wrogie..., op. cit., s. 37 i n., wraz z przytoczong przez autora literatura.

2 A. Szumanski, Regulacja prawna holdingu w polskim i europejskim prawie spétek, PPH 1996, nr 8, s.
7.

%% Proces przyjaznego nabycia przedstawit J.K. Solarz, Holding finansowy, [w:] W. Frackowiak (red.),
Fugje..., op. cit., s. 78.

M. Lewandowski, [w:] W. Frackowiak (red.), Fugje..., op. cit., s. 78.
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Nalezy przychyli¢ si¢ do tej tezy, cho¢ w wielu przypadkach odréznienie ,,wrogich” fuzji i
inkorporacji od taktyk negocjacyjnych zarzadéw planujacych potaczenie jest bardzo trudne,
jezeli nie niemozliwe. Warto zauwazy¢ réwniez, iz ostatecznie jednak w przypadku fuzji i
inkorporacji musi doj$¢ do konsensusu pomiedzy zarzadami spétek i/lub udziatowcami
(akcjonariuszami), a w przypadku ,,wrogiego przejecia” stanowiska stron mogg pozostaé
»wrogie” az do zakonczenia procesu przej¢cia kontroli, co najczgéciej prowadzi do wymiany
zarzadu spoiki, nad ktérg przejeto kontrole. Majagc na uwadze zlozono$¢ proceséw
potaczeniowych i czas trwania negocjacji uzgadniajacych, oczywiste jest, ze stopien i
nat¢zenie ,,wrogo$ci” moze zmienia¢ si¢ zasadniczo w trakcie trwania calej procedury.
Trudno jednak nie odnie$¢ si¢ krytycznie do definicji ,,wrogiego nabycia” zaproponowanej
przez M. Lewandowskiego. Okreslenie ,,wrogiego nabycia”, jako nabycia wbrew woli
dotychczasowego zarzadu, jest ujeciem zdecydowanie zbyt waskim i nieuwzgledniajagcym
mozliwosci konfliktow intereséw innych zainteresowanych podmiotéw. Jednak za zbytnie
uproszczenie nalezy uzna¢ stwierdzenie (szczegdlnie w zestawieniu z tak waska definicjg), ze
wystepuja one zwykle w szczegélnych stosunkach miedzy wiadcicielami a zarzadem,
polegajacych na tym, ze wlasciciele (akcjonariusze) nie wigczaja si¢ w procesy decyzyjne
spolki, pozostawiajgc swobod¢ w zarzadzaniu i decydowaniu o nawet najistotniejszych dla
spotki  sprawach zarzqdowizg. Taki rodzaj stosunkéw, okreslany zazwyczaj jako
,rozszczepienie kontroli i wlasnosci”’, rzeczywiscie sprzyja i znaczaco ulatwia ,,wrogie
przejecie” kontroli, ale nie oznacza, ze ,,wrogie przejecie” dotyczy wylacznie spoétek o takiej
wiasnie relacji kontroli do wilasnosci. Zgodzi¢ si¢ nalezy z ogdlnag teza, iz w takich
warunkach, szczegélnie, gdy dodatkowo spada efektywno$¢ zarzadzania (np. zmniejsza si¢
kapitalizacja sp6tki, wzrastaja koszty pozyskania kapitatu itp.), rosnie ekspozycja spoiki na
,wrogie przejecie”. W obliczu spadajacej wyceny rynkowej, a jednocze$nie utraty zaufania i
wiary dotychczasowych akcjonariuszy, spoétka moze sta¢ si¢ atrakcyjnym i tatwym celem.
Uzyskanie kontroli nad taka sp6tkg, wymiana zarzadu i jej restrukturyzacja moze prowadzi¢
do wzrostu jej wartosci.

Zblizong definicje ,,wrogich przeje¢” zaproponowat P. Wrdébel, ktéry twierdzi, ze
wedlug dominujacego, wyrazanego w literaturze przedmiotu pogladu, za ,,wrogie przejecie”
uwaza sie uzyskanie kontroli zrealizowane wbrew lub z pominieciem organéw
przejmowanej spotki. Przejmujacy zwraca si¢ z oferta do zarzadu spélki, a rzadziej do
rady nadzorczej. W przypadku nieprzychylnego stanowiska zarzadu i/lub rady
nadzorczej kieruje oferte zakupu akcji bezposrednio do akcjonariuszy. Taka definicja

mogtaby oznaczaé, ze o zakwalifikowaniu danej transakcji do ,,wrogich przeje¢” decyduje

B Ibidem, s. 79.
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negatywna opinia, co najmniej jednego organu przejmowanej sp(’)lkizg. Przychyli¢ si¢ nalezy
natomiast do tezy P. Wrdbla, ze w zasadzie kazda transakcja rézni si¢ od siebie stopniem

,,wrogoéci””. I tak wyodrebni¢ mozna cztery najbardziej charakterystyczne typy przeje¢ w

oparciu o kryterium stopnia ,,wrogoéci”31, umownie okreslane jako: ,ratunek” (ang.
organizational rescue), ,,wspOlpraca” (ang. collaboration), ,rywalizacja” (ang. contested
situation) oraz ,rajd na firme¢” (ang. raid). W pierwszym przypadku ,,wrogos¢” wyraza si¢
raczej pewna przymusowa sytuacja, w ktorej zagrozona spoétka, w obliczu niebezpieczenstwa
przejecia, podejmuje procedur¢ potgczenia z inng spétka, uznajac takg sytuacje za ,,mniejsze
zto”. Drugi przypadek dotyczy sytuacji, gdy ,,wrogos$¢” wyrazana jest jako element strategii i
taktyki negocjacyjnej, a niekoniecznie przejaw rzeczywistego oporu. Takie stanowisko ma na
celu zapewnienie nie tylko akcjonariuszom, ale takze kadrze menedzerskiej lepszych
warunkOw w procesie konsolidacji. Przedmiotem negocjacji mogg by¢ réwniez warunki
utrzymania zatrudnienia, zapewnienia ciggto$ci uméw itp. W trzecim przypadku proces
negocjacyjny jest podejmowany mimo zdecydowanego oporu organdw spoiki zarzadzajacej,
ale zmuszonych do podjgcia rozméw bardzo korzystng ofertg przejecia. Przejecie spotki w
wyniku dziatan tzw. raideréw jest najbardziej agresywnym i najcz¢sciej najbardziej ,,wrogim”
rodzajem przejecia spotki. Cechuje si¢ najwigkszym stopniem oporu i niepewnos$ci. Oferta w
takich sytuacjach zazwyczaj kierowana jest bezposrednio do akcjonariuszy. W przypadku
»wrogich przeje¢” wiasnie taka forma jest uznana za dominujch32. Niektdrzy autorzy wrecz
uznaja tylko takie przejgcia, czyli skierowane bezposrednio do akcjonariuszy, za prawdziwie
»wrogie”. W przypadku skierowania oferty bezposrednio do akcjonariuszy, zarzad spéiki
najcze¢sciej wydaje komunikat czy komunikaty skierowane do wszystkich zainteresowanych
interesariuszy i akcjonariuszy spotki, w ktérych wyraza opinie dotyczace przedstawionych
ofert skupu lub zamiany akcji33. Opinie zarzagdu powinny uwzglednia¢ interes spéiki i
akcjonariuszy. Jak shusznie zauwaza P. Wrébel®, nie zawsze tak jest, gdyz w wielu
przypadkach istnieje powazna rozbiezno$¢ intereséw spoiki, akcjonariuszy, interesariuszy i
cztonkéw zarzqdu35. W takich sytuacjach czesto zdarza sig, ze zarzady spétek kierujg si¢
przede wszystkim wlasnym interesem. Przejgcie kontroli nad spotka wbrew woli zarzadu
najcze¢$ciej ostatecznie konczy si¢ wymiang zarzagdéw i rad nadzorczych. Z badah wynika, ze

w takich przypadkach w ciggu jednego roku od przejecia 50% menedzeréw najwyzszego

¥ P. Wrébel, Wrogie przejecia. Studium przypadkéw na polskim rynku przejec, Gdansk 2004, s. 2.

* Ibidem, s. 4-6.

1P, Prichett, After the Merger: Managing the Stockwaves, Homewood III, Dow Jones-Irwin 1985, s. 33,
zob. P. Wrébel, Wrogie..., op. cit., s. 4-6.

32R. Sobel, Dangerous Dreamers, John Wiley & Sons, Inc. 1993, s. 123.

W przypadku spétek publicznych jest to wymég prawny.

3P Wrébel, Wrogie..., op. cit., s. 2.

* Tzw. teoria agencji zob. np. Z. Sapijaszka, Restrukturyzacja przedsiebiorstw, Warszawa 1996, s. 32.
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szczebla przestaje zarzadza¢ przejeta spotka. Dla poréwnania wskaznik rotacji na tym
szczeblu zarzadzania w okresie trzech lat przed przejeciem wynosi zaledwie 9,5 %°.

P.J. Szczepankowski problematyke ,,wrogich przejg¢” przedstawia nastgpujaco: ,,(...)
Zarzadzajacy firma stanowiaca cel przejecia musza zdecydowaé czy zaakceptowaé
oferte inwestora strategicznego jako przyjazna, czy tez ja odrzuci¢. Zaakceptowanie
oferty przejecia przez kierownictwo moze wynika¢ z przekonania, ze w rezultacie takiej
transakcji jego pozycja ulegnie poprawie. Managerowie przejmowanej spotki musza
wtedy uzyskaé satysfakcjonujacy zakres autonomii jak rowniez zachowaé swoja
kontrole i przywileje (...). Do mniej »osobistych« motywow moze naleze¢ uznanie oferty
za najlepsza z opcji dostepnych w danej chwili dla firmy stanowiacej cel przejecia. Jezeli
nie, mamy do czynienia z wrogimi fuzjami i przejeciami (...)”"’. Trudno oczywiscie tego
typu okreslenia traktowaé jako definicje zar6wno w znaczeniu definicji realnych, jak i
nominalnych. Nawet uznajac powyzsze okreslenie ,,wrogiego przejecia” za definicjg,
nietrudno zauwazy¢, ze obarczona jest ona zaréwno bledem specyficznosci (co oznacza, ze
wiele procesOw przeje¢ bedzie mozna uznaé za ,,wrogie przejecie”’, mimo ze w istocie takimi
nie s3), jak i bledu czulosci (co oznacza, ze wiele przeje¢ w istocie wrogich nie begdzie
zgodnie z tg definicja za takie uznane). Wydaje si¢, ze krytyczna opinia powyzszej definicji
nie wymaga szczegétowego uzasadnienia. Wystarczy podkresli¢, ze jej najwigcksza wadg jest
przedstawienie ,,wrogos$ci” jedynie w aspekcie intereséw zarzadu, bez proby nawet
sygnalizacji konfliktéw intereséw spoiki, akcjonariuszy, interesariuszy. Warto zauwazyc¢, ze
Autor dopuszcza mozliwo$¢ wystgpowania nie tylko ,,wrogich” przeje¢, ale i ,,wrogich” fuzji.
Nalezy przychyli¢ si¢ do tego pogladu. Na uwagg zastuguje réwniez raczej rzadko spotykany
w literaturze przedmiotu podzial technik obronnych na ,techniki obrony zewnetrznej” i
»techniki obrony wewnqtrznej”38. P.J. Szczepankowski definiuje pojecie ,,obrony
wewnetrznej” jako: ,,(...) decyzje lub dzialania przeciwdziatajace wrogim przejeciom, ktore

zmieniaja wewnetrzng strukture lub nature dziatalnosci firmy (...)"**

. Mozna bytoby przyjac a
contrario, ze ,,obrong zewnetrzng”’ beda zatem wszelkie inne dzialania przeciwdzialajace
»wrogiemu przejeciu”, ktére nie zmieniaja wewngetrznej struktury ani natury firmy, cokolwiek
oznacza ,,natura ﬁrmy”40. Autor definiuje jednak techniki ,,obrony zewn¢trznej” jako: ,,(...)

dziatania podejmowane w celu zmiany sposobu postrzegania przedsigbiorstwa z zewnatrz

7. Dahya, R. Powell, Top management changes following hostile and friendly takeovers, ACCA
Research Report No 1, cyt. za P. Wrébel, Wrogie..., op. cit., s. 3.

py. Szczepankowski, Fuzje..., op. cit., s. 147.

* Ibidem, s. 147.

* Ibidem, s. 153.

*" Ibidem, s.147-150; Autor, jako wewnetrzne, uznaje: zwickszenie efektywnosci operacyjnej i
zmniejszenie kosztow co zwigksza zysk netto na akcje, ,trujace piguiki”, ,zlote akcje”, ,ztote parasole”,
zwigkszenie zadluzenia, rekapitalizacj¢ firmy; za zewngetrzne natomiast uznaje: podtrzymywanie poparcia dla
zarzadu przez akcjonariuszy, joint-venture, blokowanie uzyskania kontroli przez napastnika itp.
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oraz w celu uzyskania wczesnych sygnaléw ostrzegajacych przed potencjalnym wrogim
inwestorem (...)”. Wydaje si¢, ze jezeli przyja¢ zalozenie, iz podzial na techniki ,,obrony
wewnetrznej” i ,,obrony zewnqtrznej”41 jest podzialem dychotomicznym w sensie logicznym
to przedstawione definicje nie sg zbyt precyzyjne, gdyz nie obejmujg wszystkich stosowanych
technik obrony. Autor przedstawia inne jeszcze metody jako narzedzia obrony stosowane po
ogloszeniu oferty konsolidacji42. Pomijajac, niezbyt fortunne, jak si¢ wydaje z punktu
widzenia prawnego, okreslenie ,ogloszenie oferty konsolidacji”“, trudno przyjac
bezkrytycznie logike tych klasyfikacji, jezeli nie przedstawia si¢, lub przynajmniej nie
wspomina o istnieniu tych technik, ktére stosowane sg prewencyjnie, czyli przed powzigciem
jakiejkolwiek informacji o zagrozeniu przejgciem kontroli na spétka. Reasumujac, nalezy
stwierdzi¢, ze na gruncie prywatnoprawnych aspektéw, zaproponowana przez P.J.
Szczepankowskiego definicja oraz podane techniki obronne maja do$¢ ograniczong
przydatnos¢ w analizie problematyki obowigzku lojalno$ci cztonka rady nadzorczej wobec
spoiki w warunkach ,,wrogiego przejecia”.

W literaturze przedmiotu spotka¢ mozna wiele redakcyjnie inaczej sformutowanych, ale
w istocie znaczeniowo podobnych definicji. Ramy, ani cel, niniejszej pracy nie pozwalaja na
ich prezentacj¢. Tytulem przyktadu mozna przedstawi¢ propozycje definicji sformutowang
przez I. Aranowicz i P. Kowalczyk: ,(...) Wrogie przejecie jest forma nabycia
przedsiebiorstwa poprzez nabycie pakietu wiekszosciowego akcji przez oferenta (spotke
przejmujaca) nad inng spotka, (...) w ten sposob, Ze oferta nie jest akceptowana lub

odbywa sie bez wiedzy zarzadu spétki-celu (...)"**

. W definicji tej zupetnie pominigto
zagadnienia konfliktu intereséw czy tez w ogodle interesu spotki, w domysle pozostawiajac
jedynie aspekt oporu zarzadu.

Zwréci¢ nalezy réwniez uwage na fakt, iz nawet w literaturze pos$wigconej etyce
biznesu takze spotyka si¢ komentarze dotyczace ,,wrogich przeje¢”. Niestety, i w tych
opracowaniach nie udaje si¢ unikng¢ bardzo powierzchownego i czesto kontrfaktycznego
pojmowania istoty ,,wrogich przeje¢”. B. Klimczak w ksigzce pt. Etyczne otoczenie rynku
kapitatowego wskazuje na zlozono$¢ przeje¢ na rynkach kapitalowych. Z jednej strony
autorka stawia teze, ze gospodarka rynkowa si¢ rozwija, jezeli jej uczestnicy sg wolni, a
zatem nie ma powodow, aby negatywnie ocenia¢ przejecia spolek, poniewaz rynek sam je

zweryfikuje i by¢ moze korzystne efekty bedg przewaza¢ nad niekorzystnymi. Z drugiej

*! Terminologia stosowana przez Autora.

*2 Ibidem, s. 140; zapewne chodzi tutaj o wezwanie do sprzedazy lub zamiany akcji w znaczeniu ustawy
OfertaPublU.

*> Autor zapewne mial na mysli tzw. post-defensive tactics czyli te, ktére spétka podejmuje po mniej czy
bardziej formalnej zapowiedzi podjecia proby wrogiego przejecia przez inng spétke (w odréznieniu od pre-
defensive tactics).

* 1 Aranowicz, P. Kowalczyk, Wrogie przejecia na rynku kapitatowym, referat, Akademia Ekonomiczna
w Poznaniu, Poznan 2001, s. 2-5.
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strony uznaje jednak istnienie przeje¢ okre$lanych przez autorke jako: ,,(...) watpliwe pod

> Te wiaénie przejecia B. Klimczak nazywa ,,wrogimi”’. Na

wzgledem moralnym (...)
niezrozumienie jednak istoty tego zjawiska wskazuje argumentacja przedstawiona przez
Autorke: ,,(...) przejecia takie okreSla sie¢ jako »wrogie«, poniewaz intencja oso6b je
przeprowadzajacych jest zarabianie na szantazowaniu menedzeréw danej firmy
wykupieniem duzego pakietu akcji. Osoby to czyniace, nie chca przejac¢ firmy, lecz
jedynie skloni¢ menedzeréw do odkupienia nabytego pakietu po wyzszej cenie .
Taka proba definiowania wrogich przeje¢ nie moze z oczywistych powodéw zyskaé
aprobaty47. Oczywiscie kwestia etycznych aspektow procesow ,,wrogich przeje¢” jest
istotna*®, ale raczej nie dotyczy przeprowadzajacych taka operacje tzw. raideréw (ang.
raiders), ktorzy sa po prostu graczami na rynku kapitalowym, ale raczej czionkéw wiadz
spotek. To oni, a w zasadzie ich postawy w procesach ,wrogich przeje¢” powinny by¢
przedmiotem zainteresowania etykéw. Przedstawiony przez autorke proceder okreslany jest w
literaturze i praktyce angielskojezycznym wyrazeniem greenmail, i w istocie zaliczany jest do
srodkéw obrony spéiki przed ,,wrogim przejeciem”. B. Klimczak postuluje tez, aby prawo
gwarantowalo, ze przej¢cia odbywac si¢ beda w dobrej wierze, co wydaje si¢ by¢ postulatem
nierealnym, cho¢ faktem jest, ze po fali ,wrogich przeje¢” w latach osiemdziesigtych
ubiegtego wieku, postulaty zmniejszania nat¢zenia spekulacyjnosci w transakcjach ,,wrogich
przeje¢” bylty uwzgledniane przez ustawodawstwo USA.

W  kontekscie przedstawionych powyzej definicji ,,wrogiego przejecia” nalezy
stwierdzi¢, iz w literaturze ekonomicznej proponowane definicje ograniczaja si¢ najcze¢scie]
do aspektow zarzgdzania sp6tka. Pomijajac, trudne do zaakceptowania na gruncie nauki
prawa, uproszczenia terminologiczne (,,nabycie” a ,przejecie”, ,,przedsigbiorstwo” a
,»spotka”, ,spotka” a ,firma” itp.), w wigkszosci definicji przestanka uznania przejecia za
,»wrogie” jest brak akceptacji zarzadu lub realizacja przejecia bez powiadomienia zarzadu
spolki-celu i uzgodnienia warunkéw transakcji. Pomija si¢ kwestie stanowiska innych
podmiotéw zaangazowanych w funkcjonowanie spotki wobec warunkéw przejecia, a takze
faktu, czy spolka (zarzad i/lub rada nadzorcza spétki) w istocie podejmuje dzialania majace

na celu utrudnienie lub udaremnienie transakcji.

* B. Klimczak, Etyczne otoczenie rynku kapitatowego, Warszawa 1998, s. 105.

“ Ibidem, s. 105.

7 Zjawisko propozycji sprzedazy wcze$niej zakupionych pakietéw akcji najczesciej jest odpowiedzia na
oferte spotki-celu, ktdra tego typu transakcje traktuje jako Srodek obronny. Zdarza si¢, ze w procesach ,,wrogich
przeje¢” arbitrazysci, czy tzw. raiders, wykorzystuja okreslone sytuacje do szybkiego zwrotu z inwestycji, ale
ani nie stanowi to istoty ,,wrogich przeje¢”, ani tez nie mozna zjawiska traktowac jako ,,watpliwego moralnie”,
chyba Ze nabycie tych akcji nastapito w wyniku wykorzystania poufnych informacji, ale jest to odrgbny
problem; szerzej na ten temat, zob. D.B. Levine, W. Hoffer, Wall Street od podszewki, Sosnowiec 1994.

¥ Szerzej temat etycznych aspektéw ,,wrogich przeje¢” oméwiony zostat w Rozdziale VII niniejszej

pracy.
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2.3. Definicje ,,wrogich przejec” w literaturze prawniczej

Ze wzgledu na rozréznienie w literaturze prawniczej koncentracji konsolidacyjnej i
koncentracji unifikacyjnej, problematyka definiowania ,,wrogich przeje¢” przedstawiona

zostanie z uwzglednieniem powyzszej klasyfikacji.

2.3.1. ,,Wrogie przejecia” a koncentracja konsolidacyjna

Wyrazenie ,,wrogie przej¢cie” nie jest pojeciem normatywnym ani tym bardziej nie
posiada definicji legalnej. Faktem jest, ze wyrazenie to stosowane jest nie tylko w
piSmiennictwie z zakresu ekonomii i zarzadzania, ale takze w literaturze prawniczej. W
polskiej doktrynie prawnej instytucja ,,wrogiego przejecia” doczekala sig¢, jak dotychczas,
jednej obszernej monografii autorstwa C. Podsiadlika pt. Wrogie przejecie spotki oraz
opracowania Z. Knurowskiej pt. Obrona spotki akcyjnej przed wrogim przejeciem spotki
akcyjnej. Problematyka ,,wrogich przeje¢” sygnalizowana jest natomiast czgsto w literaturze
przy okazji omawiania proceséw polgczeniowych spoélek, przedstawianiu poszczegdlnych
instytucji zwigzanych z funkcjonowaniem spélek akcyjnych oraz przy prezentowaniu
publicznoprawnych zagadnien zwigzanych z instytucja wezwan do sprzedazy lub zamiany
akcji spétek publicznych®,

Jedng z pierwszych definicji ,,wrogiego przejecia” w polskiej literaturze prawniczej
zaproponowal A. Szumanski, stwierdzajac, iz ,,wrogie przejecie” to takie przejecie
kontroli nad spétka, ktéore odbywa sie¢ wbrew woli zarzadu i akcjonariuszy
odgrywajacych dotychczas wiodaca role w spélce i oferta skierowana jest bezposrednio
do akcjonariuszy spotki przejmowanej, czesto bez uprzedzenia jej organéw
kierowniczych®®. Niezbyt fortunne wydaje si¢ uzycie spéjnika ,,i” sugerujacego jakoby za
,wrogie przejecie” mozna uzna¢ tylko takie, ktére odbywa si¢ zar6wno wbrew woli zarzadu,
jak 1 wbrew woli akcjonariusza wiodacego. Tak by¢ nie musi cho¢by ze wzgledu na fakt, iz
takiego akcjonariusza w spolce w ogdéle moze nie by¢. Watpliwosci budzi réwniez
stwierdzenie ,,wbrew woli”. Wydaje si¢, ze sama wola to za malo - aby uznawac przejecie za
,»wrogie”, powinny by¢ podjete jednak jakie§ celowe czynnos$ci czy to faktyczne, czy tez
prawne, utrudniajace lub uniemozliwiajgce takie przejecie. Najwicksze jednak watpliwosci
budzi zaprezentowane przez A. Szumanskiego stanowisko w kwestii celu ,,wrogiego

przejecia”. A. Szumanski uwaza, ze ,,wrogie przejecie” ma na celu uzyskanie przez jedng

" A. Nowacki, Umorzenie akcji, Warszawa 2007, s. 72; L. Gasinski, Umowy akcjonariuszy co do
sposobu wykonywania prawa gtosu w prawie polskim i amerykanskim, Warszawa 2006, s. 64; A. Opalski,
Rada..., op. cit., s. 92; A. Radwan, Prawo poboru w spétce akcyjnej, Warszawa 2004, s. 303-305; A. Rachwat,
[w:] K. Kohutek, A. Rachwal, M. Spyra, M. Wyrwinski, Spétka akcyjna i spotka komandytowo-akcyjna,
Warszawa 2005, s. 43, s. 48.

5 A. Szumanski, Regulacja..., op. cit., s. 5.
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spolke pakietu kontrolnego akcji drugiej spétki w celu ,,(...) gléwnie wyeliminowania z rynku
konkurencji lub znacznego ograniczenia jej wptywow (...)”. Autor stwierdza nast¢pnie, ze
»(...) stad wzigta si¢ nazwa »wrogie przej¢cie« (...)”. Podobne stanowisko w kwestii celu
»wrogiego przejecia”’, jak wydaje si¢, przyjmuje W. Szpringer51 oraz M. Klapczyﬁskasz. Tym
samym nalezy uzna¢, iz taki poglad nie jest odosobniony w literaturze prawniczej. Trudno
jednak zgodzi€ sig¢, aby kryterium oceny ,,wrogo$ci” opieralo si¢ na celu przejecia. Takie
zalozenie za bardzo ograniczaloby istot¢ pojmowania ,,wrogiego przejecia’. W zasadzie o
fakcie wrogiego przejecia mozna byloby méwi¢ wylacznie w czasie przesztym, znajac skutki
przejecia. Nie sg znane przypadki, aby podmiot majacy zamiar wyeliminowania z rynku
konkurencj¢ przez przejgcie nad nig kontroli, oglaszal ten zamiar juz w trakcie operacji
przejecia. Znacznie czeSciej motywami przejecia jest che¢ przejecia i wykorzystania, w
dobrym tego stowa znaczeniu, aktywéw materialnych i niematerialnych spéiki, oraz
korzystajac z efektu synergii tworzenie mocniejszego bardziej konkurencyjnego podmiotu.
Podstawowa niedogodno$cig takiego ujecia ,,wrogiego przejgcia” jest pytanie, kto jest
decydentem okreSlenia celu przejecia. Jezeli z prawdopodobienstwem graniczacym z
pewnoscia mozna stwierdzi¢, ze spétka przejmujaca nie bedzie tak definiowata celu przejecia,
to czy stwierdzenie sp6iki przejmowanej, ze celem przejecia jest wyeliminowanie jej z rynku,
bedzie wystarczajaca przestanka do uznania takiego przejecia za ,,wrogie”? Jezeli tak, to w
rezultacie uznalibySmy, ze ,,wrogie przejecie” zachodzi wtedy, gdy w istocie za takie uzna je
spolka przejmowana, a wigc byloby to dziatanie albo wbrew interesom tej sp6iki, albo wbrew
interesom jakiej$ grupy akcjonariuszy, albo wregcz wbrew interesom organéw spotki — a przed
takim ujmowaniem A. Szumanski jednak przestrzega. Autor podkresla wregcz, ze pojecie
,wrogie przejecie” jest bardzo czesto naduzywane. Jako przykiad naduzywania podaje
przypadek, kiedy przejecie pakietu kontrolnego przez spotke przejmujaca lezy w interesie
akcjonariuszy pozostajacych w spéice przejmowanej, gdyz spétka nie zamierza przejaé rynku
spolki przejetej i nastgpnie doprowadzi¢ ja do upadlodci, ale wrgez zamierza dekapitalizowad
jai restrukturyzowac'53. Oznacza to wzrost wartosci akcji spotki przejetej, co niewatpliwie
lezy w interesie dotychczasowych akcjonariuszy, ale i spdiki jako takiej. W podtekscie
rozumie¢ nalezy, ze organy spoiki przejmowanej podejmujg dziatania uniemozliwiajace
uzyskanie kontroli nad sp6tka, ale w obawie o swoje wlasne interesy, a nie interesy spoiki. A.
Szumanski uwaza, ze takie przejecie jest ,,wrogim przejeciem”, jednak wylgcznie w

odniesieniu do menedzeréw spoiki przejmowanej. Stusznie natomiast autor podkresla, ze w

SUW. Szpringer, Koncepcja ,przyjaznych” i ,,wrogich” fuzji kapitatowych w prawie spétek i prawie
rynku kapitatowego, PPH 1993, nr 7, s. 13-15

2 M. Klapczynska, Przejecie spotek kapitatowych prawie polskim, PS 1999, nr 6, s. 12-17.

3 A. Szumanski, [w:] S. Softysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks spotek
handlowych. Komentarz, t. IV, Warszawa 2004, s. 212.
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przypadku ,,wrogiego przejecia” jednej spotki przez drugg podejmowane sg odmienne
254

czynno$ci prawne niz przy przejeciu ,,przyjaznym”™ . W przypadku ,wrogich przejec”
zglaszana jest oferta nabycia akcji najcze$ciej bezposrednio akcjonariuszom z pomini¢ciem
organéw spoiki przejmowane;j.

C. Podsiadlik ,,wrogie przejecie” definiuje jako przejecie kontroli wbrew woli
zarzadu i akcjonariuszy odgrywajacych dotychczas wiodaca role w spélce, przy czym
przejmujacy zwracaja sie wprost do akcjonariuszy spétki przejmowanej, czyniac to
czesto bez uprzedzenia jej organéw kierowniczych5 >, Jest to zatem definicja zblizona do
zaproponowanej wczesniej przez A. Szumanskiego. C. Podsiadlik stusznie podkresla jednak,
ze w istocie jednym z najwazniejszych wyréznikéw ,,wrogiego przejecia” jest fakt podjecia
przez spotke-cel dziatan obronnych®. Uwaga ta jest szczegélnie istotna w kontekscie
zaproponowanej w dalszej cze$ci niniejszej pracy definicji ,,wrogiego przejecia”. Znamienne
jest natomiast, ze Autor przyjmuje stanowisko, iz ,,wrogie przejecie” odbywa si¢ wylacznie w
drodze tzw. publicznego wezwania i dotyczy¢ moze wytacznie spétek akcyjnych publicznych.
»Wrogie przejecie” utozsamiane jest zatem z instytucjonalnym nabywaniem przez
rywalizujacych akcjonariuszy znacznych pakietéw akcji’’. Wydaje si¢ jednak, ze jest to
celowy zabieg dokonany przez Autora na potrzeby przygotowywanej monografii. Nie ulega
bowiem watpliwosci, ze mozliwe sg rOwniez ,,wrogie przejecia” spotek niepublicznych, mimo
ze zazwyczaj to spoiki publiczne stanowig bardziej atrakcyjny cel dla ,,wrogich przeje¢”. Na
podkreslenie zasluguje réwniez fakt, iz C. Podsiadlik wyraznie przestrzega przed
utozsamianiem wrogich przejec ze: ,,(...) zmaganiami akcjonariuszy o uzyskanie kontroli nad
obsada stanowisk w zarzadzie i radzie nadzorczej (...)”, czyli tzw. proxy contest lub proxy
fight58. Zgodzi¢ si¢ nalezy oczywiscie z powyzszg uwagg z zastrzezeniem, ze wymienione
instytucje walki o kontrol¢ nad spdtkg stanowi¢ moga swoistego rodzaju narzedzia w
ztozonych jednak procedurach jakimi sg ,,wrogie przejecia”. C. Podsiadlik dokonuje réwniez
umownego podzialu na przejgcia ,,przyjazne” i ,,wrogie”, ale jak sam stusznie zauwaza, w
praktyce takie jednoznaczne rozgraniczenie jest trudne do przeprowadzenia. Giownym
powodem jest zlozono$¢ i specyfika tych proceséw, a w zasadzie kazdy proces jest
wieloetapowy. Relacje miedzy spotkami na kazdym z tych etapéw mogg ulega¢ zmianie od
bardzo ,,wrogich” do bardzo ,,przyjaznych” i odwrotnie. Na potwierdzenie tej tezy mozna
wskazac¢ brytyjski ,,The City Code on Takeovers and Mergers” czy XIII Dyrektywe UE, w

ktérych nie ma rozréznienia na przejecia ,,przyjazne” i ,,wrogie”, a zarzady podejmujg czgsto

> Za ,przyjazne” autor uwaza tu procesy polaczeniowe, o ktérych mowa w art. 491 i n. KSH.

35 C. Podsiadlik, Wrogie..., op. cit., s. 39. Autor podaje cytowang definicj¢ za A. Szumanskim, zob. A.
Szumanski, Regulacja..., op. cit., s. 5.

> Ibidem, s. 40.

37 C. Podsiadlik, Wrogie..., op. cit., s. 37.

> Ibidem, s. 37.
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obrone spotki wytacznie w celu osiaggniecia jak najlepszej ceny za spétke. W tym miejscu
zgodzi¢ si¢ nalezy z pogladem C. Podsiadlika, iz nalezy zakwestionowa¢ popularng definicje
,»,wrogiego przejecia”’, zgodnie z ktéra przejecie ma charakter ,,wrogi”, jezeli oferta przejgcia
zostala wstgpnie odrzucona przez zarzad spétki podlegajace;] plrzejqciu5 .

A. Opalski proponuje, aby przez pojecie ,,wrogie przejecie” rozumiec: ,,(...) operacje
uzyskania Kkontroli nad spétka publiczna, ktorej sprzeciwia si¢ akcjonariusz
samodzielnie sprawujacy kontrole nad spotka badz grupa wplywowych akcjonariuszy,

tacznie zdolna co najmniej do istotnego oddzialywania na spétke (.

. Tym samym,
Autor wskazuje, iz cecha charakterystyczng tego typu przejecia kontroli nad spo6tka stanowi
przede wszystkim sprzeciw wplywowych akcjonariuszy. Sprzeciw czlonkéw wiadz spétki
stanowi zazwyczaj nastepstwo wynikajace ze stanowiska wplywowych akcjonariuszy. A.
Opalski zdaje si¢ utozsamiaé ,,wrogie przejecie” wylacznie ze spétkami publicznymi, co
moze budzi¢ zastrzezenia. Nie ulega bowiem watpliwosci, ze w przypadku niektorych przejec
kontroli nad spétkami niepublicznymi stosowano roéwniez okreslenie ,,wrogie przejecie”.

K. Oplustil natomiast proponuje, w odniesieniu do spoétki publicznej, przez ,,wrogie
przejecie” rozumie¢ wezwanie akcjonariuszy do sprzedazy lub zamiany akcji, ktorego
celem jest przejecie kontroli nad spétka wbhrew woli aktualnych czlonkow jej organéw
kierowniczychm. Autor, precyzujac podang przez siebie definicje¢, stwierdza dalej: ,,(...)
podmiot przejmujacy chce przeja¢ taka ilo$¢ akcji, ktéra zapewni mu prawo glosu w
rozmiarze umozliwiajacym realizacje strategii zarzadzania spétka poprzez wywieranie
decydujacego wplywu na sklad personalny organéw: tj. nadzorczego i zarzadzajacego, a takze
na tre$¢ uchwat walnego zgromadzenia (...)". K. Oplustil stusznie podkresla, ze wbrew swojej
nazwie operacja ta nie musi by¢ sprzeczna z interesem sp6iki, a motywem i impulsem moze
by¢ niewtaciwe zarzadzanie spotka przez jej dotychczasowych menedzeréw. Jako przyktady
takich niekorzystnych dziatan dotychczasowych menedzeréw autor podaje: nadmierng
tauryzacje gotéwki, nierespektowanie interesow inwestorow, tworzenie tzw. imperiéw
gospodarczych (ang. empire building) itp., co negatywnie oceniane jest przez rynek
kapitatowy i znajduje odzwierciedlenie w niskim kursie akcji spotki przejmowanejéz.

D. Wajda ,wrogie przejecie” definiuje jako nabycie akcji spélki przez nowego
inwestora strategicznego wbrew woli zarzadu oraz rady nadzorczej, wskazujac
jednoczesnie na fakt podejmowania przez nich okreslonych dzialan prawnych i

faktycznych, majacych na celu utrudnienie lub udaremnienie przejecia kontroli nad

> Takie ujecie wrogiego przejecia zaproponowane zostato przez T. Jenkinsona i C. Mayera, zob.
T. Jenkinson, C. Mayer, Wrogie przejecia na rynku kapitatowym, Warszawa 1998, s. 4.

A, Opalski, Standardy postepowania zarzqdu spotki publicznej w przypadku proby wrogiego przejecia,
PPH 2011, nr 8, s. 4.

oK. Oplustil, Obrona..., (cz. 1), op. cit., s. 10-19.

62 Celem przejeé sa nie tylko spotki charakteryzujace si¢ niedowartosciowanymi akcjami.
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sp(’)lkz;63. Wydaje si¢, ze rowniez i ta definicja jest obarczona btedem czutosci i
specyficznosci. Po pierwsze, ogranicza podmiot przejmujacy do nowego inwestora
strategicznego. Tymczasem, jak wskazuje praktyka, podmiotem przejmujacym kontrole nad
sp6ika nie musi by¢ inwestor strategiczny, a tym bardziej nie musi to by¢ nowy inwestor
strategiczny. Po drugie, uzycie spdjnika ,,oraz” wskazuje na przestank¢ nieakceptowania
przejecia kontroli przez nowego inwestora strategicznego zaréwno przez zarzad, jak i rade
nadzorczg spotki. Taki wymdg, mimo ze zasada neutralnosci okreslona w XIII Dyrektywie
UE adresowana jest do zarzadu i rady nadzorczej spéiki, nie jest uzasadniony. Nie mozna
wykluczy¢ braku porozumienia i zgody mi¢dzy tymi organami w kwestii warunkéw i zasad
przejecia kontroli nad spétka. Zgodnie z zaproponowang definicja nie mozna byloby tez za
,wrogie przejecie” uznaé przejecia wbrew woli okreslonej grupy akcjonariuszy, mimo ze
podjeliby oni dziatania zmierzajagce do utrudnienia lub udaremnienia przejgcia. Ta sama
uwaga dotyczy interesariuszy spéiki.

R. Sasiak definiuje ,,wrogie przejecie” jako: ,.(...) przejecie kontroli na skutek
nabycia akcji wprost od jej akcjonariuszy bez wiedzy, a najcze$ciej wbrew woli organéw
przejmowanej spétki (...)**. Autor zauwaza, iz podziat przeje¢ na przejecia ,,przyjazne” i
,»wrogie” opiera si¢ na kryteriach pozaprawnych, wskazujac przede wszystkim na stopien
wspoldziatania podmiotu nabywajacego akcje z organami spoétki podlegajacej przejeciu.
R. Sasiak trafnie zauwaza, ze o ,,wrogich przejeciach” mozna mowi¢ zaré6wno w stosunku
do spoétek akcyjnych publicznych, jak i niepublicznych, aczkolwiek wiekszga role w
praktyce odgrywa¢ beda przejecia spétek publicznych®. Warunkiem koniecznym podjecia
skutecznej préby ,wrogiego przejecia’ jest bowiem, co do zasady, wysoka liczba
wyemitowanych akcji i odpowiedni stopien ich rozproszenia. Zgodzi¢ si¢ nalezy z tezg
autora, ze ,,wrogie przej¢cia” nalezy rozpatrywac¢ przede wszystkim jako odmiany proceséw
koncentracji gospodarczej zwigzanej z rynkiem kapitalowym, a $ci$lej z najwazniejszym jego
fragmentem, jakim jest publiczny rynek papieréw wartosciowych, a zwlaszcza rynek
gieldowy“. Na podkreslenie zastuguje jednak fakt, ze R. Sasiak, podobnie jak A. Szumanski,
uznaje mozliwo$¢ przyjecia podziatu przeje¢ na ,,wrogie” i ,,przyjazne” w zalezno$ci od
motywow przeprowadzenia tych proceséw. I tak, za ,,przyjazne” mozna uznac te przejecia,
ktére stuzg wzmocnieniu pozycji rynkowej obu uczestnikow procesu przejecia, a za ,,wrogie”
te, ktére daza do wzmocnienia pozycji rynkowej podmiotu przejmujacego kontrole. Takie
definiowanie ,,wrogich przeje¢” nie moze zyska¢ pelnej aprobaty przede wszystkim ze

wzgledu na trudne do zdefiniowania kryteria, ale réwniez dlatego, ze o ,,wrogim przejeciu”

)} Wajda, Obowigzek lojalnosci w spotkach kapitatowych, Warszawa 2009, s. 147.
4 R. Sasiak, Fuzje i przejecia spétek publicznych, Krakéw 2000, s. 27.
65 77 :
Ibidem, s. 28
% Ibidem, s. 28.
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mozna moéwi¢ réwniez, gdy przejmujagcym jest osoba fizyczna, ktérg trudno postrzegaé w
kategoriach ,,pozycji rynkowej”. W kazdym razie autor podzial na przejecia ,,przyjazne” i
,wrogie” opiera na réznym stopniu wspétdzialania podmiotu nabywajacego akcje z organami
spolki podlegajacej przejeciu i jako ,,wrogie” uznaje te przejecia, ktére odbywaja si¢ bez
wiedzy, a najczes$ciej wbrew woli zarzagdu przejmowanej spotki poprzez nabywanie akcji
wprost od jej akcjonariuszy.

A. Szymanczyk ,,wrogie przejecie” definiuje jako przejecie kontroli nad spéotka
wbrew woli zarzadu i akcjonariuszy odgrywajacych dotychczas wiodaca role w sp(’)lce67.
I znéw nie wydaje si¢ trafnym zabiegiem uzycie spdjnika ,,i” pomiedzy zarzadem i
akcjonariuszami odgrywajacymi dotychczas wiodacg rolg w spétce. Do uznania za ,,wrogie
przejecie” nie jest konieczny jednoczesny brak zgody na nie i zarzadu i okreslonych
akcjonariuszy. Stusznie natomiast A. Szymanczyk podkresla, ze ,,wrogie przejgcie” w wyniku
porozumienia mi¢dzy stronami moze przeksztalci¢ si¢ w ,,przyjazne przejecie”. Co prawda,
trudno poczatkowo ,,wrogg” ofert¢ uzna¢ za ,,przyjazng” tylko dlatego, ze strony uzgodnity
satysfakcjonujaca cene przejecia, gdyz taka sytuacja to tylko efekt kompromisu i negocjacji.
Na tej podstawie jednak A. Szymanczyk stwierdza, ze ,,wrogie przejecie” nalezy raczej
pojmowac jako: ,,(...) przejecie spoiki-celu, w ktérym to spdika-cel podejmuje dziatania
obronne celem zarzucenia przez przejmujacego jego plandéw (...)”. Wydaje si¢, ze takie
definiowanie ,,wrogiego przeje¢cia” jest zbyt mato precyzyjne i obcigzone zaréwno bledem
specyficznosci, jak i bledem czutosci definiowania. Trudno zgodzi€ si¢ tez z tezg autora, ze:
,»(...) co do zasady wrogie przejgcie skierowane jest nie tyle w stosunku do spéiki-celu, ale
przeciwko jej aktualnemu zarzadowi, ktéremu zarzuca si¢ nieskuteczno$¢ (...)”. ,,Wrogie
przejecie” bowiem zawsze, co do zasady, ma na celu przejecie kontroli nad spoétka, bez
wzgledu na intencje i motywy, a zarzad co najwyzej jest oponentem i przeciwnikiem dgzacym
do uniemozliwienia realizacji tego celu. Autorka podaje réwniez synonimy ,,wrogiego
przejecia” tj. ,,dzikie przejecie” i ,.finansowe przejecie”. Trudno znalezé nawet jezykowe
uzasadnienie pierwszego zaproponowanego synonimu, tym bardziej ze ,,wrogie przejecia”,
jak wskazuje praktyka, poprzedzane sg wielomiesigcznymi analizami i planami, wigc
okreslenie ,,dzikie” wydaje si¢ jednak malo trafne. Drugi zaproponowany synonim stuzy
raczej do rozrézniania ,,przejecia” w znaczeniu koncentracji unifikacyjnych®®, od przejecia
pakietu kontrolnego spé6iki w koncentracjach konsolidacyjnych.

Pewne zaskoczenie stanowi konotacyjnie negatywne okreslenie ,,wrogiego przejecia” w
opracowaniu Komisji Papierow Wartosciowych i Gield. Autorzy tego dokumentu w

punkcie pt. ,,Ograniczenia i koszty”, czyli w czeSci przedstawiajacej ewentualne wady

7 A. Szymanczyk, Przyczyny przeje¢ kapitatowych i prawne sposoby ich zapobiegania, Instytut Prawa
Cywilnego Wydziat Prawa i Administarcji UW; www.e-finanse.com., s. 1-2, (7.11.2007 r.).
% To jest ,taczenia przez przejecie” zgodnie z art. 492 KSH.
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wprowadzania akcji do obrotu publicznego na rynku wtérnym, ostrzegaja niejako
potencjalnych emitentéw przed mozliwoscig ,,wrogiego przejecia”. I tak, punkt 3.2.2. ww.
dokumentu ma nastgpujgce brzmienie: ,,(...) Okolicznos$cig, ktérg nalezy wzig¢ pod uwage
przy wprowadzeniu akcji do obrotu na publicznym rynku wtérnym jest mozliwo$¢ wrogiego
przejecia spétki. Notowanie akcji w obrocie na rynku regulowanym oznacza, iz nie jest
mozliwe kontrolowanie na biezgco struktury akcjonariatu. Wrogiego przejecia dokonuja z
reguly konkurenci spoétki, a ich glownym celem jest likwidacja spélki, przejecie jej
rynkow zbytu, pozyskanie nowych unikalnych technologii. Niebezpieczenstwo mozna
jednak istotnie ograniczy¢, na przyklad: wprowadzajac do statutu odpowiednie zapisy
chroniace dotychczasowych wlascicieli, konstruujac publiczna oferte nabycia akcji w
taki sposob, aby nie doprowadzi¢ do nadmiernego rozwodnienia kapitalu i zapewnié
zachowanie kontroli nad spétka, pozyskujac stabilnego i przyjaznego inwestora
strategicznego (...)”. Sformulowanie punktu 3.2.2. wymaga krétkiego komentarza. Po
pierwsze, ,,wrogie przej¢cie” moze nastgpi¢ takze w spotkach akcyjnych niepublicznych.
Oczywi$cie upublicznienie zwigksza mozliwosci podmiotu, ktéry zamierza przeja¢ kontrole,
ale pozwala jednocze$nie, dzigki miedzy innymi tej $wiadomosci, na prewencyjne
przygotowanie si¢ do obrony. Pamigta¢ jedynie nalezy, ze kazde $rodki obrony, wprowadzone
przed zagrozeniem jak i po zagrozeniu, wplywaja najczes$ciej na obnizenie atrakcyjnosci
spolki w oczach inwestorow, a wiec i kapitalizacje spotki. Po drugie, mozliwo$¢ przejecia
spoitki, a tym samym zazwyczaj wymiana jej funkcjonariuszy, dziata mobilizujaco na zarzady
i rady nadzorcze spétek. Takie zagrozenie wymusza na nich bardziej efektywne dziatanie. Po
trzecie, w przypadku oferty przejecia dotychczasowi akcjonariusze beda mieli okazje
pozbycia si¢ akcji spoiki najczesciej z wysoka premia. Po czwarte, nie jest prawdziwa teza,
jakoby ,,wrogich przeje¢” dokonywali najczesciej konkurenci spétki w celu jej likwidacji,
przejecia rynku zbytu itp.”” Po piate, zaréwno OfertaPublU (art. 10), jak i przepisy KSH (art.
6) zapewniaja do$¢ skuteczne sposoby monitorowania struktury akcjonariatu. Poza tym,
zawsze mozliwe jest powolanie stosownych komérek wewnatrz-spétkowych majacych na
celu utrzymywanie relacji z akcjonariuszami spotki, co posrednio zapewnia monitoring
aktualnej struktury akcjonariatu. Po piate wreszcie, w komentarzach i opiniach os6b
bezposrednio zaangazowanych w rozwdj rynku kapitatowego w Polsce, w kontekScie
koniecznosci implementacji XIII Dyrektywy UE, dominowal poglad o koniecznosci
ograniczenia mozliwosci stosowania Srodkéw obronnych przez zarzady spotek.

Zaproponowane natomiast w tym punkcie propozycje obrony przed ,,wrogim przejeciem”

% Uzasadniania ekonomiczne i motywy wrogich przeje¢ przedstawiono szerzej w Rozdziale II niniejszej
pracy.
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stawiajg pod znakiem zapytania sens implementacji wspdlnotowych regulacji majacych na
celu zniesienie barier w przejeciach spétek.

W S$wietle przedstawionych powyzej propozycji definicji wyrazenia ,,wrogiego
przejecie” nalezy stwierdzi¢, iz przedstawiciele doktryny w rézny sposéb okreslajg istote tego
zjawiska. W nauce prawa nie wypracowano w tym zakresie jednolitego stanowiska. Wspdlng
przestankg uznania przejecia za ,,wrogie” jest zazwyczaj brak akceptacji zarzadu spoiki, przy
czym niektorzy przedstawicie doktryny wskazuja dodatkowo na fakt mozliwos$ci braku zgody
ze strony rady nadzorczej lub dominujgcego akcjonariusza. Stusznie w kilku definicjach
wskazuje si¢ rOwniez na fakt, iz sam brak akceptacji nie uprawnia jeszcze do uznania
przejecia za ,,wrogie” — konieczne jest jeszcze podjgcie dziatan majacych na celu utrudnienie
lub udaremnienie zamiar6w podmiotu przejmujacego. Takie stanowisko przedstawicieli
doktryny jest uzasadnione faktem, iz wigkszo$¢ tych dzialan w istocie polega na
wykorzystaniu okreslonych instytucji prawnych, ktére to instytucje stanowig przedmiot
rozwazan dogmatyczno-prawnych. Charakterystyczny jest rOwniez fakt, ze w literaturze
prawniczej dominuje negatywny kontekst pojecia ,,wrogie przejecie”. Wcigz niestety, jak si¢
wydaje, aktualna jest opinia A. Szumanskiego, iz ,,wrogie przejecie” jest niebezpieczenstwem
i grozbg dla spétki, gdyz prowadzi do jej eliminacji z rynku70. Zaréwno negatywny kontekst
jezykowy, jak i poglad utrzymywany przez niektérych przedstawicieli doktryny, iz ,,wrogie
przejecia” prowadza do wyeliminowania spotki z rynku, a nawet utraty jej bytu prawnego,
wskazujg na nadmierne eksponowanie bardzo rzadkiego motywu ,,wrogich przeje¢” przy
jednoczesnym pomijaniu aspektéow pozytecznych dla rynku kapitalowego i =zasad

funkcjonowania spotek akcyjnych”.

2.3.2. ,,Wrogie przejecia” a koncentracja unifikacyjna

W literaturze prawniczej w zasadzie nie spotyka si¢ definiowania ,,wrogich przejec” w
stosunku do proceséw koncentracji unifikacyjnej. Wynika to przede wszystkim z faktu, iz
KSH przewiduje bardzo Sciste i zgodne wspoétdziatanie organdéw spétek zamierzajacych
przeprowadzi¢ proces potaczeniowy. Nie oznacza to jednak, ze w procesach laczenia nie
dochodzi do znacznych rozbieznosci w pojmowaniu i definiowaniu interesu spoiki,
akcjonariuszy, pracownikoéw. Procedury polaczeniowe sg skomplikowane zar6wno ze

wzgledu na konieczno$¢ podejmowania wielu czynnosci prawnych, jak i faktycznych. Mozna

7 Na przyktad zdaniem A. Rychwata: ,,(...) klauzula chroni spétke przed wrogim przejeciem (...)” oraz
,»(...) klauzula ogranicza mozliwo$¢ wrogiego przejecia danej spotki, co jest zabiegiem stuzacym do
wyeliminowania konkurencji w branzy, w ktérej spétka prowadzi dziatalno§¢ gospodarcza (...)”, zob. A.
Rychwat, [w:] K. Kohutek, A. Rachwat, M. Spyra, M. Wyrwinski, Spétka akcyjna i spotka komandytowo-
akcyjna, Warszawa 2005, odpowiednio, s. 43 oraz s. 48.

7! Szerzej na ten temat zob. Rozdziat II niniejszej pracy.
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przyjac¢ jednak teze, ze nie ma mozliwosci potgczenia si¢ spotek w oparciu o KSH, jezeli
zar6wno organy, jak i akcjonariusze taczacych si¢ spotek nie osiggng porozumienia. W
zasadzie nie moze by¢ mowy wiec o ,,wrogich przejeciach” w przypadku tego typu proceséw
potaczeniowych. Stwierdzi¢ jednak mozna, ze mozliwe jest ,,wrogie przejecie” kontroli nad
jedng ze spotek, jako etap poprzedzajacy polaczenie si¢ spotek w znaczeniu art. 492 KSH.
Bez ,,wrogiego przejecia” kontroli nie doszioby bowiem do ostatecznego potaczenia si¢
spolek. Konieczna byla jednak zmiana struktury wiascicielskiej jednej ze spoélek, tak by
mozna bylo dalej skutecznie procedowa¢ zgodnie z art. 491-516 KSH. Gdyby przyja¢ jako
odosobniong probe zdefiniowania ,wrogiego przejgcia’ zaprezentowang przez A.
Szumanskiego, a czgéciowo tez, jak sie wydaje, zaaprobowana przez R. Sasiaka’®, to zawsze
mozna byloby méwi¢ o ,wrogim przejeciu”’, skoro kryterium bylyby motywy
przeprowadzania tych proceséw. Rzeczywiste motywy laczenia si¢ spdtek sg najczesciej
trudne do obiektywnego okre$lenia i zdefiniowania. Poza tym podlega¢ moze absolutnie
subiektywnej ocenie. Takie pojmowanie ,,wrogich przej¢¢” nie mialoby w praktyce istotnego

zastosowania i znaczenia.

3. Propozycja wlasnej definicji wyrazenia ,,wrogie przejecie”

Fakt, ze ,,wrogie przejecie” nie posiada legalnej definicji, ani nawet nie jest zwrotem
ustawowym, wymaga — dla celéw niniejszej pracy — przyjac¢ taka definicj¢, aby mozliwa byta
analiza zasad wykonywania mandatu czlonka rady nadzorczej w warunkach wrogiego
przejecia spotki akcyjnej. W przypadku tak niedookreslonych wyrazen istnieje jednak obawa
przed popetnieniem zasadniczych bledow logicznych w definiowaniu. Szczegélnie istotny, z
punktu widzenia poprawnosci logicznej, bylby tzw. blad specyficznosci — wtedy za ,,wrogie
przejecie” uzna¢ mozna bytoby zbyt wiele, mniej czy bardziej ,,nieprzyjaznych”, przeje¢ na
rynku kapitalowym. Wydaje si¢ réwniez, iz tzw. blad czutosci moégtby powodowac
niezakwalifikowanie wielu proceséw konsolidacyjnych do ,,wrogich przeje¢”, mimo ze w
istocie nimi byly, a w kazdym razie miaty taki charakter. Zagrozenia te wynikaja jednak
przede wszystkim z publicznoprawnych aspektow ,,wrogich przeje¢”. Nie bez znaczenia sg
rOwniez aspekty prywatnoprawne, cho¢by ze wzgledu na zagadnienia problematyki celéw i
interesdw spoiki, dzialania na szkode spétki itp., a tym samym zabezpieczenia intereséw

akcjonariuszy i interesariuszy, co posrednio réwniez wpltywa na ogdlne postrzeganie i

7 R. Sasiak, podobnie jak A. Szumanski, uznaje réwniez mozliwos¢ przyjecia podziatu przejeé na
,wrogie” 1 ,,przyjazne” w zaleznoSci od motywéw przeprowadzenia tych proceséw. I tak, za ,,przyjazne” mozna
uznac te przejecia, ktore stuza wzmocnieniu pozycji rynkowej obu uczestnikéw procesu przejecia, a za ,,wrogie”
te, ktére daza do wzmocnienia pozycji rynkowej podmiotu przejmujacego kontrolg.
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zaufanie do rynkéw kapitalowych. Mniejsze znaczenie beda mialty niewatpliwie biedy
definiowania polegajace na definicjach idem per idem lub ignotum per ignotum.

Na konieczno$¢ ponownego podjecia proby zdefiniowania zjawiska ,,wrogich przejec”
wskazata analiza przebiegu kilkunastu prob przeje¢ lub przejeé: Bank PKO S.A. przez Bank
Handlowy S.A., BOS S.A. przez Kredyt Bank S.A., BIG Bank S.A. przez Deutsche Bank,
Polifarb Cieszyn-Wroctaw S.A. przez Kalon S.A, Polfe Kutno S.A przez Recordati, Media
Styl S.A. przez BRE Bank S.A., W. Kruk S.A. przez Vistula S.A7, czy wreszcie w ostatnim
czasie proby przejecia spolek: Emperia Holding S.A., Lubelski Wegiel ,,Bogdanka” S.A.,
Signity S.A., Azoty Pulawy S.A. Azoty Tarnéw S.A.. Na gruncie przedstawionych w
literaturze przedmiotu propozycji definicji w zasadzie zadng z analizowanych transakcji nie
mozna byloby zakwalifikowa¢ jako prébe ,,wrogiego przejecia”. Wydaje si¢ wiegc, ze istotg
»wrogich przeje¢” nie sa wylacznie kwestie proceduralne czy motywy jakimi kieruje si¢
podmiot przejmujacy.

Logika, jako nauka, rozr6znia wiele rodzajéow definicji w zalezno$ci od rodzajow
kryteriow’®. Nie wdajac si¢ w szczegdty teorii logiki, wydaje si¢, ze préby formutowania
definicji na potrzeby niniejszego opracowania nalezy pozostawi¢ na poziomie
podstawowego podzialu logicznego, czyli podzialu na definicje realne i nominalne.
Zaproponowana zostanie zatem definicja nominalna, czyli podajgca sposéb rozumienia, w
formie definicji réwnosciowej. Wydaje sig, ze trafng definicj¢ ,,wrogiego przejecia” mozna
sformutowa¢, przyjmujac za punkt wyj$cia podstawowe, najbardziej ogélne stwierdzenie, ze
»wrogie przejecie” to transakcja udzialowa, majaca pewne cechy konstytutywne (gatunek),
odrézniajgce ja od innych transakcji udzialowych (rodzaj)75. Wykorzystany zostanie zatem
podstawowy model definicji nominalnej, klasycznej, iz A to jest B o cechach c’.
Przedstawiajac cechy i dodajac je kolejno do poprzednich, mozliwe begdzie sformutowanie
propozycji definicji ,,wrogich przeje¢” o charakterze definicji projektujacej konstrukcyjne;j.

Zabieg taki mozna przeprowadzi¢ w trzech etapach:

3 Por. M. Lewandowski, [w:] K.A. Lis, H. Sterniczuk, Nadzor korporacyjny, Warszawa 2005, s. 260.

™ Podstawowy podziat rozréznia definicje realne i nominalne. Ze wzgledu na budowe, definicje dzielg sie
na réwnosciowe (klasyczne i nieklasyczne) i nierdéwno$ciowe (indukcyjne i aksjomatyczne), a ze wzgledu na
role, jaka moga petni¢ w jezyku, rozréznia si¢ definicje sprawozdawcze i projektujace, por. J. Przybytowski,
Logika 7 ogdlna metodologiq nauk, Gdansk 2003, s. 35-42. Wigcej na temat definiowania w prawie zob. W.
Patryas, Definiowanie pojec¢ prawnych, Poznan 1998.

" Wedtug tradycyjnej terminologii stosunek podporzadkowania zakreséw dwdéch nazw ogélnych
wyrazano w ten sposob, ze zakres nazwy nadrzednej nazywano rodzajem, a podrzednej gatunkiem. Natomiast
ceche lub zesp6t cech konstytutywnych, wyrézniajacych gatunek z danego rodzaju, nazywana rdznica
gatunkowa, tak: J. Przybylowski, Logika..., op. cit., s. 38. Definicja klasyczna zwana takze arystotelowska, w
$wietle dokonan nauki na polu metodologii nauk prawnych jest uznawana juz niekiedy jako relikt, por. W.
Patryas, Definiowanie..., op. cit., s. 11. Wydaje si¢ jednak, Ze na potrzeby niniejszej pracy i jako przyczynek do
dyskusji nad istota wrogich przejeé jest wystarczajaca. Zastosowanie tego rodzaju definicji uzasadnione jest
dodatkowo faktem, iz nie jest to definicja legalna i w istocie rzeczy nie definiuje Zadnego pojgcia prawnego, a
jedynie faktyczne zjawisko ekonomiczne w ujgciu prawnym.

7 Ibidem, s. 36.
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e ctap I: transakcja udzialowa, majaca na celu przejecie kontroli nad sp6tka akcyjng;

e ctap II: transakcja udziatlowa, majgca na celu przejecie kontroli nad spotka akcyjng —
wbrew woli cho¢by jednego z podmiotéw zaangazowanych kapitatlowo lub osobowo w
dziatalno$¢ spéiki;

e ctap III: transakcja udzialowa, majgca na celu przejecie kontroli nad spétka akcyjng
wbrew woli cho¢by jednego z podmiotéw zaangazowanych kapitatowo lub osobowo w
dziatalno$¢ spétki — ktéry to podmiot nie tylko ma mozliwo$¢ podjecia skutecznych
srodkéw prawnych lub faktycznych w celu uniemozliwienia przejecia kontroli, ale takze
czynnos$ci takie podejmuje.

W wyniku takiego zabiegu uzyskuje si¢ dos¢ szeroka pod wzgledem podmiotowym i
przedmiotowym definicje w stylizacji semantycznej’ :

Wyrazenie ,,wrogie przejecie” spolki akcyjnej oznacza transakcje udzialowa,
majacg na celu przejecie kontroli nad sp6tka, wbrew woli cho¢by jednego z podmiotow
zaangazowanych kapitalowo lub osobowo w dzialalno$¢ spotki (majacego interes w
realizacji celow spolki), ktory to podmiot nie tylko ma mozliwos¢ podjecia skutecznych
czynnosci prawnych lub faktycznych w celu utrudnienia lub zapobiezenia przejecia
kontroli nad sp6tka, ale czynnosci takie faktycznie podejmuje.

Wyrazenie ,,spolka akcyjna” oznacza tu kapitalowg spétke prawa handlowego w
rozumieniu Dzialu II KSH i obejmuje swym znaczeniem zaréwno spéiki akcyjne publiczne,
jak 1 niepubliczne. Oznacza to, ze niepubliczne spé6iki akcyjne réwniez mogg stac si¢ celem
,wrogiego przejecia”. Przez wyrazenie ,transakcja udzialowa” nalezy rozumie¢ wylgcznie
nabywanie praw udzialowych, w szczegdélno$ci nabywanie akcji w tzw. wezwaniu do
sprzedazy lub zamiany akcji. Do zmiany kontroli nad spétka moze doj$¢ takze poprzez np.
umorzenie okreslonych akcji, nabycie przez spétke wilasnych akcji, ograniczenie prawa glosu,
wprowadzenie (likwidacja) przywilejow, emisj¢ akcji z wylagczeniem prawa poboru itp. Tego
typu dzialania znajdujg si¢ poza zakresem przedmiotowym zaproponowanej definicji ,,wrogie
przejecie” spotki akcyjnej. Nie wnikajac w teoretyczno-prawne konstrukcje kontroli i
przejmowania kontroli nad spotka akcyjng, wystarczy przyja¢, iz wyrazenie ,,przejecie
kontroli” nalezy rozumie¢ jako uzyskanie wplywu na spotke w zakresie realizacji jej
celow i zarzadzania nig’®. Takie ujecie kontroli oddaje istote kontroli nad spétka akcyjng
réwniez w ujeciu wspélnotowym. Artykul 1 VII Dyrektywy’® bowiem, mimo niemalze

kazuistycznej struktury i formalnego ujgcia, podkresla element wptywania na przysztose

7' W stylizacji semantycznej jedynie definiendum wystgpuje w metajezyku definiens natomiast ujety jest
w jezyku przedmiotowym. Eacznikiem definicyjnym jest zazwyczaj wyraz ,,oznacza” lub zwrot ,,nazywa si¢”.

8 J.D. Cox, R.W. Hillman, D.C. Langevoort, Securities Regulations. Cases and materials, Aspen Law
and Business, s. 460; L. Loss, J. Seligman, Fundamentals of Securities Regulation, New York 2001, s. 427 i n.;
M. Michalski, Kontrola kapitatowa, Krakéw 2004, s. 384.

7 Dyrektywa 83/349 z dnia 13 czerwca 1983 r. w sprawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych
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spotki w dwdch ptaszczyznach: jako oddziatywanie na spétke poprzez site gtoséw oraz jako
uprawnienia do powolywania i odwotywania czlonkéw organéw zarzadzajacych i
nadzorczych sp(’)lkigo. Chodzi zatem o caloksztatt zachowan, w okreslonej perspektywie
czasowej, polegajacych na ksztaltowaniu stanowiska sp6tki we wszystkich istotnych dla niej
kwestiach dotyczacych zaréwno jej wewngtrznej organizacji, jak i strategii zewnetrznej oraz
polityki spotki wobec calego otoczenia spoteczno-ekonomicznego, w jakich przejawia si¢
realizacja interesu sp(’)lkigl. Istotny jest fakt, iz w wyniku transakcji udzialowej zmienia si¢
wylacznie struktura akcjonariatu przejmowanej spétki, bez zmiany podmiotowosci spéiki.

W  kontekécie przegladu spotykanych okreslen i definicji ,,wrogich przeje¢”
przedstawionych w tej czg¢$ci pracy mozna zauwazy¢, iz zasadniczg rdéznicg jest propozycja
definiowania ,,wrogiego przejecia” w oparciu o kryterium wewnetrznego konfliktu intereséw,
a nie réznego rodzaju kryteriow proceduralnych, tj. np.: zlozenia oferty bezposrednio
akcjonariuszom z pominigciem zarzadu, skupu akcji wbrew woli zarzadu i akcjonariuszy
wiodgcych, wreszcie z faktu wstgpnego odrzucenia oferty przez zarzad spoiki przejmowane;j
itp. Na takich kryteriach opierajg si¢ dotychczasowe préby definiowania, czy raczej
okreslania istoty ,,wrogich przeje¢”. Istota ,,wrogich przeje¢” jest konflikt interesow i to
konflikt wewnetrzny, a nie konflikt intereséw miedzy przejmowang spotka a podmiotem
przejmujacym. Uzasadnieniem tej tezy jest fakt, iz gdyby nie bylo konfliktu
wewnetrznego, nie mozna byloby mowi¢ w ogole o ,,wrogim przejeciu”, gdyz albo nie
byloby mozliwe zadne przejecie, albo miatoby wylacznie charakter ,,przyjazny”™.

Kolejnym novum zaproponowanej definicji jest fakt odejscia od celu czy motywow
»wrogiego przejecia” jako definiens tej instytucji, uznajagc tym samym, ze motywy spoiki
przejmujacej nie maja znaczenia dla uznania danego przejecia za ,,wrogie”. Wyréznikiem
»wrogiego przejecia” jest zatem przede wszystkim wewnetrzny konflikt intereséw i jego
egzemplifikacja w postaci podejmowania okre$lonych czynno$ci czy to faktycznych, czy
prawnych, majacych na celu utrudnienie lub uniemozliwienie przejecia kontroli nad spéika.

Wydaje si¢, ze zaproponowanej definicji nie mozna zarzuci¢ réwniez zadnego z
typowych formalnych btedéw definiowania. Nie popetniono btedu definiowania ignotum per
ignotum ani idem per idem, ani bledu czulosci. Zwolennicy dotychczasowych formut
definiowania ,,wrogich przej¢¢” podnosi¢ moga zarzut bledu specyficznosci. Nie mozna
wykluczy¢, iz na podstawie zaproponowanej definicji do ,,wrogich przeje¢” zaliczy¢ bedzie

mozna rowniez niektore taktyki negocjacyjne. Procesy negocjacyjne markuja jedynie

80 M. Michalski, Kontrola..., op. cit., s. 384.

*! Ibidem, s. 381.

%2 Gdyby wszyscy zainteresowani w spétce-celu byliby zgodni co do warunkéw przejecia, to albo
odpowiedzieliby na ofert¢ pozytywnie i w istocie bytoby to ,,przyjazne” przejecie, albo zignorowaliby oferte i
trudno byloby méwi¢ o jakimkolwiek przejeciu.
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dziatania obronne przed ,,wrogim przejeciem”, podczas gdy w istocie w spéice nie wystgpuje
zaden konflikt wewnetrzny, a jedynie intencjg podmiotéw podejmujacych okreslone dziatania
faktyczne czy prawne jest uzyskanie wyzszej ceny transakcyjnej. W kazdym razie definicja ta
wyklucza spotykany w doktrynie — a biedny — poglad utozsamiajacy ,,wrogie przejecie”
rowniez z walka akcjonariuszy o uzyskanie kontroli nad obsada stanowisk w radzie
nadzorczej lub zarzadzie spoiki (tzw. proxy contest lub proxy fight)83.

Nalezy zauwazy¢, iz dotychczas prezentowane w literaturze przedmiotu definicje
»wrogich przeje¢” w zasadzie sg szczegdlnym przypadkiem zaproponowanej powyzej
definicji. Najczesciej bowiem w procesach ,,wrogich przeje¢” konflikt wewnetrzny powstaje
pomiedzy akcjonariuszem dominujagcym a pozostalymi akcjonariuszami lub pomiedzy
zarzadem a akcjonariuszami w przypadku rozproszonego akcjonariatu. W pierwszym
przypadku i tak najczgdciej reprezentantem interesOw akcjonariusza dominujacego jest
zdominowany przez niego zarzad i rada nadzorcza spoétki. W kontekScie tych uwag
zrozumialy staje si¢ fakt, iz wigkszos$¢ autoréw definiuje ,,wrogie przejecie” jako przejecie
kontroli nad spétka wbrew woli zarzadu. Zgodnie jednak z zaproponowana definicja
warunkiem niezbednym, aby zakwalifikowa¢ proces przejecia jako ,,wrogi”’, konieczne
jest nie tylko wystgpienie konfliktu, ale rowniez podjecie przez zainteresowanych
czynnosci prawnych lub faktycznych majacych na celu utrudnienie lub uniemozliwienie
przejecia kontroli nad spotka. W zwigzku z tematem pracy z analizy wylaczone zostaja
wszelkie inne, poza spétka akcyjna, spéiki prawa handlowego, mimo ze i w ich przypadku
wiele proceséw konsolidacyjnych wykazywa¢ moze cechy ,,wrogosci”. Przedmiotowo
wylaczone zostang inne procesy konsolidacyjne polegajace na potgczeniach per
incorporationem 1 per unionem. Jak wynika z zatozen do niniejszej pracy oraz tematu pracy,
analizie podlega¢ beda tylko spoiki polskie akcyjne.

Z zaproponowang definicjg wigze si¢ bezposrednio znaczenie stosowanego w niniejszej
pracy wyrazenia: ,,w warunkach wrogiego przejecia”. Poprzez zwrot ,,w warunkach
wrogiego przejecia” nalezy rozumie¢ przede wszystkim sytuacje wyjatkowego natezenia
konfliktéw wewnetrznych w spélce, istotne zmiany struktury akcjonariatu, determinacje
podmiotéow zaangazowanych w funkcjonowanie spétki do podejmowania wszelkich
dzialan prawnych i faktycznych w celu zabezpieczania swoich interesow,
wykorzystywania okreslonych instytucji prawnych do innych celow niz wynika to z ich

normatywnego przeznaczenia (np. wykorzystanie kapitalu docelowego, skupu akcji

8 Proxy contest (proxy fight) najczeiciej nie sa zwigzane z transakcjami udzialowymi a raczej z
umowami zawieranymi pomi¢dzy akcjonariuszami. Problem blednego utozsamiania ,,wrogiego przejecia” z
walka o kontrolg¢ nad spétka dotychczasowych akcjonariuszy poprzez obsad¢ stanowisk we wiladzach spotki
podnosi réwniez C. Podsiadlik, zob. C. Podsiadlik, Wrogie..., op. cit., s. 37. Faktem, jest jednak, Ze cel dziatania
jest niemalze identyczny.
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wlasnych, emisji akcji, obligacji itp.) oraz wyjatkowa dynamike zdarzen prawnych i
faktycznych. Decyzje podejmowane sa w warunkach szczegélnego ryzyka, niepewnosci a
nawet niewiedzy (w znaczeniu obiektywnym). Dodatkowo stawka, o jaka toczy sie
zazwyczaj walka o kontrole nad spélka sprzyja naduzyciom, a kwestie
odpowiedzialno$ci organizacyjnej, odszkodowawczej, czy nawet karnoprawnej
zazwyczaj maja drugoplanowe znaczenie. W takich warunkach wszelkie réznice w
rezultatach wyktadni przepiséw prawa czy postanowien statutow stanowig dodatkowa
podstawe konfliktéw i podstawe do wszczynania sporéw sadowych. Nie bez znaczenia dla
0s6b i podmiotéw uczestniczacych w ,,wrogim przejeciu” ma zainteresowanie mediéow i

politykow.

4. Typologia ,,wrogich przeje¢”’

Dla zrozumienia istoty ,,wrogich przeje¢” zasadne jest réwniez przedstawienie ich
rodzajow (typoéw) w zalezno$ci od wystepujacych w praktyce kryteriow. Analiza przypadkéw
,»wrogich przeje¢” jakie miaty miejsce w przesziosci pozwalaja zaproponowac nastgpujace
klasyfikacje:

e w zaleznoS$ci od tego jakiego rodzaju spolki sa celem przejecia: ,,wrogie przejecie”
spotek publicznych, ,,wrogie przejecie” spétek niepublicznych,

e w zaleznoSci od tego kto jest przejmujacym: ,wrogie przejecie”’ realizowane przez
inwestorow indywidualnych, ,,wrogie przejecie” realizowane przez inwestorow
instytucjonalnych (fundusze inwestycyjne), ,,wrogie przejecie” realizowane przez spotki
kapitatlowe nie bedace inwestorami instytucjonalnymi,

e w zaleznoSci od sposobu realizacji: oferta skierowana do organéw spoéiki, oferta
skierowana (bezposrednio) do akcjonariuszy z pomini¢ciem organéw spoiki,

e w zaleznosci od tego kto podejmuje Srodki obronne: ,,wrogie przejecie” realizowane
wbrew woli i przy czynnym sprzeciwie organdéw spoiki, ,,wrogie przejecie” realizowane
wbrew woli i przy czynnym sprzeciwie akcjonariuszy (dominujacych lub
mniejszosciowych), ,,wrogie przejecie” realizowane wbrew woli i przy sprzeciwie
interesariuszy (pracownikow spétki, zwigzkéw zawodowych, wierzycieli, kooperantow,
spolecznosci lokalnych i wladz samorzadowych, agencji rzadowych, politykdw, itp.),

* w zaleznoSci czyje interesy moga zosta¢ naruszone: ,wrogie przejecie” naruszajgce
interes publiczny (bezpieczenstwo, porzadek publiczny, finanse, edukacja,
konkurencyjno$¢, rozwdj drobnej przedsigbiorczosci i rzemiosta, aktywnos$¢ zawodowa

ludno$ci, zaufanie do instytucji finansowych, zasoby naturalne i $rodowiskowe),
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»Wwrogie przejecie” naruszajagce interes prywatny (akcjonariuszy, interesariuszy,
cztonkéw organéw spéiki, itp),

e w zalezno$ci od tego w jakim celu dokonywane jest ,,wrogie przejecie’”: ,,wrogie
przejecie” w celu gospodarczym dilugofalowym zwigzanym z bezposrednig
dzialalnos$cig spotki przejmowanej (wykorzystanie efektu synergii w konsolidacji
pionowej i poziomej, nastgpczego pofaczenia spoétek, restrukturyzacji i zwigkszenia
efektywnosci zarzadzania, wykorzystania komplementarnych waloréw spéiki,
wykorzystania pozycji rynkowej), ,,wrogie przejecie” w doraznym celu finansowym
(sprzedaz akcji spotki bezposrednio po przejeciu, sprzedaz akcji inwestorowi
strategicznemu, restrukturyzacja i sprzedaz wyzej wycenionych waloréw spoéiki,
sprzedaz aktywow spotki przejetej, podzial spétki przejetej i sprzedaz mniejszych
spolek, likwidacja i sprzedaz aktywow),

e w zaleznoSci od podjetych przez spotke — cel sSrodkéw obronnych: ,,wrogie przejecie”
zwalczane przez $rodki obrony pre-offer defences84, »Wrogie przejecie” zwalczane przez
srodki obrony post-offer defences, ,wrogie przejecie” zwalczane wszystkimi
mozliwymi $§rodkami obrony,

e w zalezno$ci od siedziby podmiotu przejmujacego: ,wrogie przejecie”’ realizowane
przez przejmujacego krajowego, ,,wrogie przejecie” realizowane przez przejmujacego z
innego kraju UE, ,,wrogie przeje¢cie” realizowane przez przejmujacego z siedzibg poza
UE.

Klasyfikacje te nie zawsze spelniaja wymogi, jakie naktada na proces klasyfikacji

logika, ale ze wzgledu na tematyke niniejszej pracy moga okaza¢ si¢ pomocne.

5. Podsumowanie

Przeprowadzona w niniejszym rozdziale analiza pozwala na sformulowanie
nastepujacych wnioskéw:

1. W powszechnym odbiorze spolecznym wyrazenie ,,wrogie przejecie” ma najczgsciej
negatywng konotacje. Analiza jezykowa nie udziela juz tak jednoznacznej odpowiedzi. O
konotacji wyrazenia decydowaé bedzie wytacznie subiektywny stosunek do zjawiska
»przejecia  kontroli” w procesach konsolidacyjnych wystepujacych w  obrocie

gospodarczym.

% Srodki obrony okreslane w literaturze przedmiotu i praktyce, jako pre-offer defences oznaczaja
prewencyjne $rodki obrony, natomiast post-offer defences oznaczaja $rodki podejmowane reaktywnie tj. po
ogloszeniu wezwania lub po uznaniu, ze préba przejecia bedzie nieuchronna, szerzej na ten temat zob. C.
Podsiadlik, Wrogie..., op. cit., s. 58 i n.
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2. W literaturze prawniczej wyrazenie ,wrogie przejecie” najczeSciej ma konotacje
negatywng. Niestety zbyt rzadko w prawniczej literaturze przedmiotu, w odréznieniu od
literatury ekonomicznej, wskazuje si¢ na pozytywng rolg, jaka odgrywaja w gospodarce
tzw. ,,wrogie przejecia’.

3. W literaturze przedmiotu, zaréwno ekonomicznej, jak i prawnej, nie wypracowano
dotychczas jednolitej i powszechnie akceptowanej definicji ,wrogich przejgc”.
Podstawowe, spotykane w literaturze, kryteria wyrdznienia ,,wrogich przeje¢” z posréd
innych procedur konsolidacyjnych stanowig albo motywy przeje¢, albo proceduralne
zachowania polegajace czy to na podejmowaniu dzialan wbrew woli zarzadu, czy tez bez
wiedzy wiadz spéiki i dominujgcych akcjonariuszy spotki-celu.

4. W literaturze ekonomicznej definicje ,,wrogiego przejecia” ograniczajg si¢ najczesciej do
aspektow zarzadzania spotka. W wigkszosci przypadkéw przestanka uznania przejgcia za
»wrogie” jest brak akceptacji zarzadu lub realizacja przeje¢cia bez powiadomienia zarzadu
spoiki-celu i uzgodnienia warunkéw. Pomija si¢ kwesti¢ stanowiska innych podmiotéw
zaangazowanych w funkcjonowanie sp6tki wobec warunkéw przejecia, a takze faktu czy
spotka (zarzad i/lub rada nadzorcza) w istocie podejmuje dziatania majgce na celu
utrudnienie lub udaremnienie transakcji.

5. W literaturze prawniczej najcze¢sciej przestanka uznania przejgcia za ,,wrogie” jest brak
akceptacji wladz spétki i/lub dominujgcego akcjonariusza. W kilku definicjach wskazuje
si¢ réwniez na fakt, iz sam brak akceptacji organéw spotki i/lub dominujgcego
akcjonariusza nie uprawnia jeszcze do uznania przejecia za ,,wrogie” — konieczne jest
jeszcze podjecie dzialan majgcych na celu utrudnienie lub udaremnienie zamiaréw
podmiotu przejmujacego.

6. Zgodnie z zaproponowang definicjg ,,wrogie przejgcie” spétki akcyjnej to transakcja
udzialowa, majgca na celu przejecie kontroli nad spétka wbrew woli cho¢by jednego z
podmiotéw zaangazowanych kapitalowo lub osobowo w dziatalno$¢ spoéiki, ktéry to
podmiot nie tylko ma mozliwo$¢ podjecia skutecznych czynnosci prawnych lub
faktycznych w celu utrudnienia lub zapobiezenia przejgcia kontroli spoiki, ale czynnosci

takie faktycznie podejmuje.
W zwigzku z zdefiniowaniem, przynajmniej na potrzeby niniejszej pracy, wyrazenia

»wrogie przejecie” spotki akcyjnej, w dalszej czesci pracy pojecie to uznawane bedzie jako

zdefiniowane i nie bedzie ujmowane w cudzystow.
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ROZDZIAL 11

Ekonomiczna ocena wrogich przejeé

1. Uwagi wstepne

W tej czgdci pracy podjeta zostanie proba oceny wrogich przeje¢ w ujeciu makro- i
mikroekonomicznym. Hipoteza badawczg jest stwierdzenie, iz wrogie przejecia sg — co do
zasady — korzystnym zjawiskiem gospodarczym. Weryfikacja hipotezy polega¢ bedzie przede
wszystkim na zestawieniu i wazeniu argumentOw przemawiajacych za tak sformutowang
hipotezg oraz argumentéw, ktore jej przecza. Ramy i cel niniejszej pracy nie pozwalaja na
kompleksowg analize¢ przedmiotowego zagadnienia. Wykorzystanie takiej uproszczonej
metody badawczej uzasadnione jest zakresem tematycznym pracy i faktem, iz problematyka
ta jest przedmiotem poglebionych rozwazan w literaturze ekonomiczno-finansowe;j® . Analiza

poprzedzona zostanie prezentacja najczestszych motywéw wrogich przeje¢ spétek akcyjnych.

2. Motywy wrogich przejeé

Motywy wszelkich proceséw konsolidacyjnych, w tym takze wrogich przejec,
najczeéciej klasyfikowane sg jako motywy rynkowe, finansowo-ekonomiczne i operacyjne®.
Motywy rynkowe przejawiaja si¢ przede wszystkim w che¢ci wzmocnienia pozycji rynkowe;j
oferenta poprzez przejecie udziatu rynku spotki-celu. W takiej sytuacji celem wrogiego
przejecia bedzie albo spétka zajmujaca t¢ samg nisz¢ rynkowg w tym samym segmencie
rynku (tzw. ekspansja pozioma), albo spéika znajdujaca si¢ w wyzszym lub nizszym cyklu
produkcyjnym (tzw. dywersyfikacja pionowa), albo wreszcie spdtka, ktéra operuje w innym
sektorze rynku, tak by dywersyfikowaé ryzyko koncentracji dziatalnosci tylko w jednym
sektorze. Motywy finasowo-ekonomiczne polegaja w najogélniejszym ujeciu na realizacji
oczekiwanych zyskéw akcjonariuszy zaréwno spotki-przejmujgcej, jak i1 akcjonariuszy
spolki-celu. Oczekiwane zyski polegaja nie tylko na potencjalnie wyzszych dywidendach po
udanym przejeciu, ale takze na efekcie wzrostu notowan akcji spotek przed i w trakcie
procesu przejecia. Motywy operacyjne dotycza zazwyczaj potencjalnych efektéw lepszego

wykorzystania aktywow i procedur operacyjnych spétek oraz plandéw restrukturyzacyjnych

85 M. Lewandowski, [w:] W. Frackowiak (red.), M. Kaminski, N. Kulpa, M. Lewandowski, K. Mencel,
M. Michalski, M. Remlein, R. Sowinski, Fuzje i przejecia przedsiebiorstw, s. 31-43, 73-93; P.J.
Szczepankowski, Fuzje i przejecia, Warszawa 2000, s. 15-25, s. 84-125; J.C. Hooke, Fuzje i przejecia. Jak
skutecznie przeprowadzi¢ transakcje, Warszawa 1998, s. 7-11.

8 1. Aranowicz, P. Kowalczyk, Wrogie przejecia na rynku kapitatowym; referat IKiSFP, Akademia
Ekonomiczna w Poznaniu, s. 5; nieco inne ujgcie por. P.J. Szczepankowski, Fugzje..., op. cit., s. 51-80; J.C.
Hooke, Fuzje..., op. cit., s. 7; W. Frackowiak (red.), Fugje..., op. cit., s. 13-40.
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spolki-celu. Oczywiste jest, ze wszystkie wymienione powyzej motywy nie stanowig podziatu
roztacznego.

Najwazniejszym jednak motywem kazdych proceséw konsolidacyjnych jest zazwyczaj
tzw. efekt synergii87. Efekt synergii oznacza poprawe¢ wynikow potfaczonych spétek, w
poréwnaniu z wynikami kazdej z osobna, gdyby dziataly niezaleznie. Wsréd podstawowych
typOw synergii wymienia si¢ synergi¢ operacyjng, finansowa oraz zasobow rzeczowych.
Synergia finansowa przejawia si¢ we wzroscie mozliwosci wykorzystania istniejacych
nadwyzek gotéwki poprzez inwestowanie w dziedziny, ktdére staly si¢ dostepne dzigki
potaczeniu innej spotki. Jako Zrédia synergii finansowej wskazuje si¢ réwniez mozliwos¢
obnizenia kosztu kapitalu oraz wzrostu zadluzenia w strukturze kapitatowej sp6tki®®. Z kolei
synergia operacyjna dotyczy poprawy efektywnosci w nastgpstwie redukcji kosztéw,
bedacych skutkiem korzysci skali i zakresu. Synergia zasobow rzeczowych polega natomiast
na bardziej racjonalnym wykorzystaniu najczg¢sciej sktadnikéw majatkow trwatych
konsolidujacych si¢ spélek. W przypadku potaczen spétek lub przeje¢ o charakterze
przyjaznym efekty synergii zazwyczaj sg wigksze i tatwiejsze do przewidzenia. Warto jednak
zauwazyC, iz czesto kompromisy wypracowane w wyniku tzw. przyjaznych negocjacji
niweczg lub znaczaco zmniejszajg potencjalne korzysci wynikajace z efektow synergii.

Gtéwne motywy i cele wrogich przeje¢ sa zazwyczaj identyczne jak w przypadku
przyjaznych proceséw konsolidacyjnych, aczkolwiek ze wzgledu na brak koniecznosci
uzgadniania warunkéw konsolidacji moga by¢ bardziej bezkompromisowe i nieliczace si¢ z
celami i interesami spoéiki-celu. I tak, wymieni¢ nalezy: przejgcie kontroli jako etapu
wstepnego do pelnego polaczenia si¢ spotek, przejecie kontroli jako etapu wstepnego do
podziatu spotki, przejecie kontroli jako etapu wstgpnego do likwidacji lub upadiosci w celu
eliminacji konkurencji, budowa struktury holdingowej, przejecie kontroli jako etapu
wstepnego do przeprowadzenia restrukturyzacji spoiki, lepsze wykorzystanie aktywow spoiki,
przejecie umow kooperacyjnych, przejecie realizacji inwestycji, wykorzystanie przejetej
spolki jako odbiorcy towaréw lub ustug spdiki przejmujacej, mozliwos¢ wykorzystania
koncesji, zezwolen itp. udzielonych przejmowanej spoélce, przejecie wynikoéw badan

naukowo-tchnicznych, patentéw, know-how itp., uzyskanie wzrostu wartosci kapitalizacji

7 Motywy przeje¢ w gospodarce USA byty przedmiotem badan jakie prowadzili H. Levy i H. Sarnat w
latach 90. Autorzy podzielili motywy na sze§¢ gtéwnych kategorii: wymiana nieefektywnego kierownictwa,
dywersyfikacja dzialalno$ci, zakup aktywow ponizej wartosci ksiegowej, uzyskanie korzysci skali, zwigkszenie
udziatu w rynku, motywy podatkowe. Za najbardziej istotny motyw przeje¢ respondenci wskazywali uzyskanie
korzysci skali (52,5%), nastepnie, nabycie firmy ponizej jej warto$ci ksiegowej (40,9%) i zwigkszenie udziatu w
rynku (36,3%). Za najmniej istotne uznano motywy podatkowe (18,5%) i wymiang kierownictwa (27,4%), zob.
H. Levy, H. Sarnant, Principles of Financial Management, Prentice Hall, 1998, s. §30.

% Szerzej na temat efektu synergii finansowej wraz z przytoczong tam literatura, zob. J. Duraj,
Przedsiebiorstwo na rynku kapitatowym, Warszawa 1996, s. 253.
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spolki przejmujacej i spodiki-celu, nabycie przedsigbiorstwa spotki ponizej jej wartosci
ksiegowe;j.

Jak wynika z przedstawionych przyktadéw pojawiajacy si¢ w literaturze prawniczej
poglad, jakoby celem wrogiego przejecia byla przede wszystkim eliminacja konkurenta, jest
nieuprawniony, a w kazdym razie tez¢ takg nalezy uzna¢ za zdecydowanie zbyt uproszczong i
co wazniejsze — niepotwierdzong zadnymi badaniami. Motywow podejmowania przejecia
kontroli nad sp6tka moze by¢ znacznie wigcej i nie muszg mie¢ na celu wyrzadzenia szkody
interesom spotki przejmowanej i jej akcjonariuszy. Zazwyczaj bardziej zasadnym jest
wykorzystanie aktywow i potencjalu przejmowanej spotki do dalszej dziatalnosci, korzystajac
z efektu synergii, niz likwidowac¢ lub doprowadzaé¢ do upadtosci przejeta spotke. Faktem jest,
ze przej¢cia finansowane sg czesto ze Ssrodkdw uzyskanych ze sprzedazy czesci aktywow
przejetej spoiki, ale z reguty ma to jednak charakter racjonalnego dziatania i podyktowane jest
koniecznos$cig optymalizacji aktywow sp(’)lkigg. Znacznie cze¢Sciej na szkodg spétki-celu, a
posrednio i jej akcjonariuszy, wplywaja podejmowane przez zarzad dzialania obronne, niz

wrogie przejecie jako takie.

3. Ocena wrogich przeje¢ w ujeciu mikroekonomicznym

Uzna¢ nalezy, iz jednoznaczna i generalna ocena wrogich przeje¢ w ujeciu
mikroekonomicznym jest niemozliwa”. Teza ta dotyczy zreszta nie tylko wrogich przejec, ale
takze wszystkich przeje¢ oraz polaczen spétek. Indywidualna analiza poszczegdlnych
przypadkéw nie zawsze uprawnia bowiem do formulowania jednoznacznych wnioskow i
uogdlnien. Powodem jest gléwnie niemozno$¢ por6dwnania sytuacji spotki czy spélek po
dokonaniu konsolidacji lub przejgciu kontroli w zestawieniu z hipotetyczng sytuacja, gdyby

do tych proces6w nie doszto’'. W literaturze przedmiotu uznaje si¢, ze miernikami

% Niektére regulacje prawne zabraniaja jednak finansowania przejeé z aktywéw spotki przejmowanej, np.
w Wielkiej. Brytanii.

% Szerzej na temat wptywu, jaki odgrywaja wrogie przejecia w gospodarce, zob. I. Weiss, £gczenie
spotek kapitatowych, PPH 1993, nr 6, s. 2; A. Szumanski, Dokapitalizowanie spotki kapitatowej a ochrona przed
wrogim przejeciem, PPH 1997, nr 9, s. 3; C. Podsiadlik, Wrogie przejecie spotki, Warszawa 2003, s. 42 i n.; R.
Sasiak, Fugje...., op. cit., s. 29; M. Lewandowski, Fuzje i przejecia w Polsce na tle tendencji Swiatowych,
Warszawa 2001, s. 81 i n.; A. Rappaport, Wartos¢ dla akcjonariuszy, Warszawa 1999, s. 177; T. Copeland, T.
Koller, J. Murrin, Wycena. Mierzenie i ksztattowanie firm, Warszawa 1997, s. 400; T. Jenkinson, C. Mayer,
Wrogie przejecia na rynku kapitatowym, Warszawa 1998, s. 19; P.J. Szczepankowski, Fuzje..., op. cit., s. 111;
W. Frackowiak (red.), Fugje..., op. cit., s. 22 i n.; J.C. Hook, Fugje..., op. cit., s. 17 i n.; S. Sudarsanam, Fugje i
przejecia, Warszawa 1998, s. 7, 13 i n.; M. Schnizter, Hostile versus friendly takeovers, Economica 1996, vol.
63, s. 37 in.; M. Jensen, Takeovers, their causes and consequences, Journal of Economic Prospectives 1998, vol.
2,s.21lin.

°! Faktem jest, ze fala fuzji i przeje¢ jakich dokonano w latach 80. w USA (tzw. III fala) doprowadzita do
szerokiej dyskusji wsrdd teoretykéw i praktykéw gospodarczych i zmusila do przemy$len oraz modyfikacji
wielu opinii o funkcjonowaniu przedsigbiorstw i zarzadzaniu warto$cig. Szczegdlne kontrowersje wywotaly
wrogie przejecia w oparciu o krétkookresowe strategie oparte o znaczng dzwigni¢ finansowa najczesciej
skonstruowang w oparciu o tzw. ,,obligacje Smieciowe”. Latwos$¢ zastosowania nowych instrumentéw inzynierii
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powodzenia fuzji i przeje¢, w tym i wrogich przejec, jest rentowno$¢ przed i po konsolidacji
oraz poréwnanie rezultatow osigganych przez spoiki dziatajgce w branzy, ale nie

uczestniczace w analizowanym okresie czasu w procesach konsolidacyjnych.

3.1. Korzystne zjawiska mikroekonomiczne zwiagzane z wrogimi przejeciami

W ujeciu mikroekonomicznym w literaturze ekonomicznej wskazuje si¢ na kilka
istotnych argumentéw $§wiadczacych o pozytywnym wplywie wrogich przeje¢ na
funkcjonowanie spoétek akcyjnych. Po pierwsze, wrogie przejecie kontroli nad sp6tkg akcyjng
moze stanowi¢ szybki sposdb rozwoju spéiki poprzez tzw. wzrost zewngtrzny. W wielu
przypadkach wzrost zewnetrzny jest wrecz jedynym skutecznym i efektywnym sposobem
rozwoju spétki’’. Po drugie, zagrozenie wrogim przejeciem stanowi dla zarzadu spétki
istotng motywacj¢ do efektywnego i skutecznego zarzadzania spétka. Tym samym wrogie
przejecia, a w zasadzie zagrozenia nimi, stanowig dodatkowy, poza wewngtrznym, system
kontroli akcjonariuszy nad osobami zarzadzajagcymi spoikg. Stan taki zmienia uklad sit
miedzy akcjonariuszami a menedzerami i priorytetem staje si¢ cel spoiki, jej warto$¢ i interes
akcjonariuszy. Aktywny rynek kontroli zewnetrznej zapewnia, ze spoiki, ktérych
menedzerowie nie dbajg o interesy swoich akcjonariuszy, zostang przejete bez wzgledu na
wol¢ tych menedzeréw, a tym samym zostang oni zastgpieni innymi, ktérzy taka dbalo$c¢
Wykang3. Po trzecie, wrogie przejecia pozwalaja na wykorzystanie dzwigni finansowe;.
Aktywa i zyski spotki przejetej taczone sg z aktywami i zyskiem nabywcy, zapewniajac
wigkszg zdolno$¢ kredytowg. W niektérych sytuacjach caly koszt przejecia moze zostaé
sfinansowany z zysku przejetej spéiki’*. Po czwarte, wrogie przejecia majace na celu
uzyskanie kontroli nad spétka stanowig zazwyczaj strategiczne inwestycje dlugofalowe
majace na celu restrukturyzacje spétki-celu w odréznieniu od inwestycji portfelowych czesto
krétkoterminowych o charakterze koniunkturalnym.

Reasumujac nalezy stwierdzi¢, iz przedstawione powyzej argumenty wskazujace na
korzystny wplyw wrogich przeje¢, majg jakosciowo zasadniczo jednak inny wymiar niz
argumenty wysuwane przez przeciwnikow wrogich przeje¢. Gdyby hipotetycznie przyjac, iz
takie przejecia z przyczyn faktycznych lub prawnych bytyby niemozliwe, to wiele spétek
utraciloby mozliwosci rozwoju. Sytuacja taka dotyczytaby w szczegdlnosci spétek dobrze

zarzadzanych, a promowata sp6tki przecigtne i mierne, ktérych zarzady, dazac do zachowania

finansowej spowodowata, Ze nawet najwigksze firmy i korporacje amerykanskie staty si¢ celem przejec ze strony
mniejszych spélek; zob. casus Perelmana; szerzej na ten temat zob. Dennis B. Levine, W. Hoffer, Wall Street od
podszewki, Sosnowiec 1994, 5.192 i n.; M. Lewandowski, Fugzje..., op. cit., s. 31 in.

2w, Frackowiak (red.), Fugje..., op. cit., s. 13

% M. Lewandowski, Fugje..., op. cit., s.401in.

% Ibidem, s. 28.
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swoich stanowisk, wstrzymywalyby jakiekolwiek procesy konsolidacyjne, a tym samym
hamowaty rozwdj nie tylko w skali mikro-, ale i makroekonomicznej. Akcjonariuszom
pozostawalaby w zasadzie jedynie kontrola wewnetrzna, ktéra w przypadku spétek akcyjnych
nie zawsze stanowi efektywny i skuteczny instrument. Tym samym, w warunkach
rozproszonego akcjonariatu, akcjonariusze staliby si¢ swoistego rodzaju zakladnikami
zarzadow. Podkresli¢ nalezy, iz fuzje i przejgcia, a w tym tez i wrogie przejecia, byly
przedmiotem zainteresowania wielu badaczy w USA, Wielkiej Brytanii i innych krajach%.
Ramy i tematyka niniejszej pracy nie pozwala jednak na prezentacj¢ rezultatéw ich pracy. Na
wyniki i wnioski wynikajace z tych badan ma wplyw wiele czynnikéw, cho¢ za podstawowy
wymienia si¢ trudnosci w ustaleniu obiektywnych wskaznikéw ocen. Badania nad oceng fuzji

i przeje¢ sprawiaja przede wszystkim trudno$ci metodologiczne, co wywiera niekorzystny

% Ze wzgledu na trudnosci metodologiczne oraz diugi czas trwania badan, jaki jest niezbedny do
uzyskania wynikéw, nie przeprowadzono zbyt wielu badan empirycznych pozwalajacych na formulowanie
jednoznacznych ocen wrogich przeje¢ w ujeciu mikroekonomicznym. Wydaje si¢ jednak konieczne chocby
syntetyczne przedstawienie wynikéw tych badan, ktére zamieszczane sa w literaturze przedmiotu. I tak, S.
Sudersanam za miar¢ zysku bedacego efektem fuzji i przeje¢ przyjal przeptywy pieniezne z dziatalno$ci
operacyjnej. Autor przeanalizowat 50 przypadkéw w USA w réznych sektorach gospodarki oraz 38 przejec
spélek brytyjskich, zob. S. Sudarsanam, Fuzje..., op. cit., s. 229. W wyniku przeprowadzonej analizy autor
wykazal, Ze polaczone spdétki wykazywaty wigksza rentownos¢ aktywéw w stosunku do innych podobnych
spotek w branzy, co prowadzito do uzyskiwania wyzszych operacyjnych przeptywéw pienig¢znych. Dodatkowo
wynikiem badania bylo stwierdzenie faktu dodatniej korelacji pomigdzy wzrostem warto$ci przeplywéw
gotéwki z dziatalnodci operacyjnej w okresie po polaczeniu a nadzwyczajnymi stopami zwrotu z akcji taczacych
si¢ firm w okresie oglaszania fuzji. Autor wysunat teze, ze wzrost wartosci akcji jest rezultatem oczekiwan
poprawy wynikéw ekonomicznych taczacych si¢ spotek. Inny badacz, S. Kapelan, zbadal przejecia dokonane
przy uzyciu dzwigni finansowej w USA. Wyniki analizy wskazywaty na korzysci, jakie odniesli akcjonariusze.
Srednia premia ptacona akcjonariuszom wahata si¢ od 40% do 50%, natomiast $redni zwrot z kapitatu
zaangazowanego w LBO wynidést 125% rocznie. Z kolei, Sredni wzrost zyskéw operacyjnych wynidst 42%,
natomiast przeptywy pieni¢zne wzrosty o 96%, zob. S. Kaplan, The staying power of leveraged buyouts, Journal
of Financial Economics 1991, 29, s. 287. S. Kaplan i M. Weisbach przeanalizowali 271 przejeé, ktére mialy
miejsce w USA podczas III fali przeje¢. Zdaniem badaczy, ponad 1/3 przeje¢ zakonczylo si¢ dezinwestycja w
okresie od jednego do siedmiu lat, przy czym dane te dotycza przeje¢ spélek, ktére dziataty w innych branzach.
W 43 takich przypadkach przyczyna byla zmiana strategii rozwoju spdtki przejmujacej, w 29 przypadkach
konieczno$¢ pozyskania srodkéw na restrukturyzacje¢ finansowa spétki przejmujacej oraz w 22 przypadkach zle
wyniki finansowe i operacyjne spétki przejetej, nierokujace nadziei zmiany w niedalekiej przysztosci. Autorzy
badan wyprowadzili teze, ze szczegdlnie zagrozone niepowodzeniem sg przejgcia spdtek operujacych w
zasadniczo réznych sektorach rynku w stosunku do podmiotu przejmujacego, zob. S. Kaplan, M. Weisbach, The
Success of Acqusition, Journal of Finance 1992, s. 107. K. Gugler dokonat natomiast oceny wptywu fuzji i
przeje¢ na ksztaltowanie si¢ zyskow i obrotéw spotek powstatych w wyniku konsolidacji. Ocenie poddano 1250
transakcji w réznych sektorach gospodarki w latach 1981-1998. Badania wykazaty, ze tylko 29% transakcji
zakonczylo si¢ sukcesem, tzn. nastapito zwigkszenie zyskéw i obrotéw w stosunku do kontrolnej grupy spétek,
ktére nie uczestniczyly w procesie konsolidacji. Tylez samo fuzji i przeje¢ zakonczylo si¢ catkowitym
niepowodzeniem. W 28% przypadkéw nastapit wzrost zyskéw przy jednoczesnym spadku obrotéw, co mogloby,
zdaniem badaczy, wskazywaé, Ze celem transakcji bylo zwigkszenie udzialu w rynku oraz wzrost cen
oferowanych produktéw i ustug. W przypadku 14% proceséw zanotowano wzrost obrotéw przy jednoczesnym
obnizeniu pozioméw wypracowanego zysku. Wedlug autoréw analizy ta grupa konsolidacji dotyczyta spétek,
dla ktérych gléwnym celem dzialalno$ci w analizowanym okresie byla maksymalizacja tempa wzrostu, przy
warunku osiggnigcia okreslonej stopy zysku. W podsumowaniu badacze stwierdzili, ze przypadki, w ktérych
wystepowat jednoczesny spadek zyskéw i obrotéw, nalezy traktowaé jako obnizenie efektywnosci spétek po
konsolidacji, stad spodziewane zwigkszenie efektywno$ci, wynikajace z efektow korzysci skali i zakresu, w tej
grupie przypadkéw nie wystapito, zob. A.D. Cosh, P.M. Gust, The long run performance of hostile takeovers:
UK evidence, EARIE-Conference, Dublin 2001, http://econsery.besstcd.ie/ppwalsh/text.html. (23.09.2009).
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wplyw na poréwnywalno$¢ osigganych wynikéw badan®®. Wywazenie pozytywnych i
negatywnych konsekwencji przeje¢, a tym bardziej wrogich przejg¢ jest trudne, poniewaz
wymaga oceny niepewnych przysztych zdarzen. W przypadku udanych przeje¢ nie ma zadne;j
pewnosci, jak rozwijalyby si¢ spétki bez przejecia. W przypadku, gdy nie doszto do przejecia,
trudno réwniez ocenia¢ potencjalny rozwdj spotek, gdyby do przejecia jednak doszio. Tym
bardziej w takich warunkach utrudnione sg wszelkie poréwnania i uzna¢ nalezy, ze obcigzone
sg zbyt duzymi btedami, aby mogly stuzy¢ do odpowiedzi na tak postawione pytania. Nalezy
stwierdzi¢, ze w ujeciu mikroekonomicznym nie jest mozliwa jednoznaczna ocena wrogich
przeje¢ i kazdy konkretny przypadek powinien by¢ analizowany z osobna’’. Innym
zagadnieniem jest fakt, ze oceny moga by¢ zasadniczo rézne w zaleznosci od intereséw
podmiotéw dokonujacych oceny. Per saldo, mozna jednak przyja¢, iz wrogie przejecia w
ujeciu mikroekonomicznym stwarzaja szans¢ na rozwdj spotek i sprawniejsza nad nimi

kontrole.

3.2. Niekorzystne zjawiska mikroekonomiczne zwigzane z wrogimi przejeciami

W  ujeciu mikroekonomicznym podnosi si¢ kilka podstawowych argumentéw
wskazujacych na negatywny wpltyw wrogich przeje¢ na funkcjonowanie spétek akcyjnych.
Po pierwsze, inwestorzy przejmujacy kontrol¢ nad spétkami nie zawsze daza do
dlugookresowego rozwoju juz przejetych spotek, ale do jednorazowego zysku wynikajacego
albo ze wzrostu cen akcji spéiki albo z podziatu spétki i sprzedazy jej czgsci skladowychgg.
Po drugie, wrogie przejecia ze wzgledu na sposéb ich finansowania, wptywaja zazwyczaj na
wzrost zadluzenia obu spétek, zwigkszajac tym samym ich wrazliwo$¢ na utrate ptynnosci
finansowej, a w nastgpstwie nawet upadloéc’gg. Zwigkszenie zadluzenia zawsze wplywa
ograniczajaco na mozliwo$¢ nowych inwestycji i tym samym moze ograniczy¢ rozwdj spoitki.
Po trzecie, podmiot przejmujacy chce w szybki i stosunkowo tani sposoéb uzyska¢ wyniki
wieloletnich badan naukowych spéiki przejmowanej w celu opdznienia wprowadzenia
wynalazkéw do obrotu gospodarczego. Po czwarte, wrogie przejecia moga byc

przeprowadzane nie w celu racjonalnego wzrostu spéiki, ale dla zaspokojenia czesto ambicji

% Najczesciej jako miary shuzace do oceny proceséw potaczen spotek uzywa sie gietdowych kurséw
akcji, przeplywoéw gotéwkowych dziatalno$ci operacyjnej, osiagnigtych obrotéw, zysku netto oraz wskaznikéw
rentownos$ci w zalezno$ci od sektora gospodarki, Zrédla finansowania, stanu rozwoju gospodarki, istniejacych
barier technicznych, strukturalnych i kulturowych, zob. K. Gugler, The effects of mergers: An international
comparison, EARIE-Conference, Dublin 2001, http://econsery.bessted.ie, (23.09.2007).

7 C. Podsiadlik, Wrogie..., op. cit., s. 42.

% M. Lewandowski, Fugje..., op. cit., s. 31.

% Przyktady najwiekszych bankructw spowodowanych utrata ptynnosci przy procesach restrukturyzacji:
Texaco (35,9 mld USD), M. Corp. (20,2 mld USD), Federated/Allied (11,4 mld USD), Baldwin-United (9,4 mld
USD), Southmark (9,2 mld USD), zob. P.A. Gaugham, Mergers, Aquisitions and Coropate Restructuring, John
Wiley& Sons, New York 1996, s. 404.
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kadry zarzadzajacej podmiotu przejmujgcego. Posrednio wigze si¢ to zazwyczaj ze wzrostem
ich uposazenia i apanazy. Po piate, wrogie przejecia moga wptywac niekorzystnie na interesy
akcjonariuszy spotki przejmujgcej. Sytuacja akcjonariuszy spéiki przejmujgcej jest gorsza niz
akcjonariuszy spotki przejmowanej. Ci ostatni najcze$ciej majg swobode decyzyjng i
dodatkowo zbywajac akcje, skorzysta¢ moga z premii przejecia. Akcjonariusze spotki
przejmujacej, przy malej ptynnosci akcji, majg zazwyczaj ograniczone mozliwosci ich zbycia,
tym bardziej, ze akcje spoiki przejmujgcej najczeSciej sa wyceniane przez rynek nizej niz
przed préba przejecia. Po széste, wrogie przejgcia wptywaja zazwyczaj niekorzystnie na
reputacje zaréwno spotki-celu, jak i podmiotu przejmujacego. Po siédme, wrogie przejgcia, a
w szczegbdlnosci obrona przed nimi, stwarzajg szczegdlne okazje do naduzy¢ gospodarczych.
Presja moze by¢ wywierana réwniez przez pracownikéw spoiki, zwigzki zawodowe,

instytucje finansowe czy nawet kooperantéw spoiki.

4. Ocena wrogich przeje¢ w ujeciu makroekonomicznym

W  powyzej przedstawionych rozwazaniach zasygnalizowano trudno$ci w
jednoznacznej ocenie wrogich przeje¢ w skali mikroekonomicznej. Tym samym moga
powsta¢ watpliwosci, co do celowosci i skutkéw takich przeje¢ z punktu widzenia
makroekonomicznego. Nalezy wywazy¢ argumenty przemawiajgce za uznaniem wrogich
przeje¢ za korzystne zjawiska w ujeciu makroekonomicznym oraz argumenty przeczace tej

tezie.

4.1. Korzystne zjawiska makroekonomiczne zwigzane z wrogimi przejeciami

W literaturze ekonomicznej przytacza si¢ kilka istotnych argumentéw wskazujacych na
korzystny wplyw wrogich przej¢¢ na gospodarke w skali makroekonomicznej. Po pierwsze,
wrogie przejecia spolek stanowig metode alokacji (relokacji) zasobéw w gospodarce w
kierunku coraz to efektywniejszego ich wykorzystania. Spéiki dzialajagce w najbardziej
rozwojowych obszarach gospodarki szukajg szybkich §ciezek wzrostu, przejmujgc spotki
stabiej zarzadzane lub znajdujace si¢ w schytkowych okresach i sektorach rynkowych. Dzigki
temu nastepuje szybka i racjonalna alokacja Srodkéw i aktywnoécimo. Po drugie, wrogie
przejecia zwigkszajg skale dziatalno$ci podmiotéw gospodarczych i obnizaja koszty ich

funkcjonowanialm. Po trzecie, wrogie przejecia sa Srodkiem uniemozliwiajacym

1% por. T. Banasik, Ocena rezultatow fuzji i przeje¢ przedsiebiorstw w literaturze $wiatowej. Przeglgd
badan empirycznych, Zaktad Rachunkowosci i Finanséw Politechniki Swiqtokrzyskiej, Kielce 2004, s. 9. W.
Frackowiak (red.), Fugje..., op. cit., s. 13 i n.; M. Lewandowski, Fuzje..., op. cit., s. 21 i n.; P.J. Szczepankowski,
Fugje..., op. cit.,s. 151n.; J.C. Hooke, Fuzje..., op. cit.,s. 171n.

11T Jenkinson, C. Mayer, Wrogie..., op. cit., s. 15.
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funkcjonariuszom spétek trwata negacj¢ koniecznosci rozwoju, co stanowi, obok swobody
przepltywu kapitatu, fundament wolnorynkowej gospodarki - nastgpuje racjonalizacja
przedsiewzie¢ inwestycyjnych, lepiej wykorzystane sg aktywa spolek, nast¢puje przeniesienie
aktywoéw do bardziej zyskownych przedsiewzig¢ i pod lepsze zarzqdzanielO2. Po czwarte,
wrogie przejecia poprzez tzw. rynek przeje¢ wplywaja korzystnie na jakos$¢ zarzadzania
spotkami akcyjnymim. Po piate, wrogie przejecia wptynety i stale wplywajag na rozwdj

kodekséw dobrych praktykm4 i kodeksow etycznychms.

4.2. Niekorzystne zjawiska makroekonomiczne zwigzane z wrogimi przejeciami

W ujeciu mikroekonomicznym w literaturze ekonomicznej wskazuje si¢ na kilkanascie
najbardziej istotnych argumentéw mogacych ksztalttowaé poglad o niekorzystnym wptywie

wrogich przeje¢ na gospodarke kraju w skali makroekonomicznej'*®. Po pierwsze, wrogie

192 C. Podsiadlik, Wrogie...., op. cit., s. 43.

' Faktem jest, iz struktura akcjonariatu polskich publicznych spétek akcyjnych nie wzmacnia tego
argumentu, ale w wielu krajach dzigki takiej swoistej kontroli zewnetrznej, spotki co do zasady sa efektywniej
zarzadzane. Gdyby takiego zagrozenia nie bylo, nastgpowatoby znane w teorii zarzadzania i w prawie
korporacyjnym zagrozenie ,,ubezwlasnowolnienia” akcjonariuszy i autonomizowania zarzagdéw. Prawda tez jest
jednak, ze dobre zarzadzanie nie jest jeszcze wystarczajaca gwarancja uniknigcia wrogiego przejecia, zob. S.
Deakin, G. Slinger, Hostile takeovers, corporate law and the theory of the firm, Journal of Law and Society
1997, nr 1, vol. 24., s. 144. Bezposrednio z faktem wymuszania efektywnego zarzadzania przez zagrozenie
wrogim przejeciem, w krajach rozwinietych powstaje rynek kontroli nad spétkami (ang. market for corporate
control). Jest to swoista instytucja rynku kapitatowego, na ktérym dochodzi do transferéw praw do zarzadzania
spotka w rece tego podmiotu, ktéry najwyzej ceni sobie ten przywilej, zob. T. Jenkinson, C. Mayer, Wrogie...,
op. cit., s. 16.

"% Procesy tworzenia tadu korporacyjnego nie zostaly zamknicte i znajduja si¢ w statym cyklu
rozwojowym. Tworzenie kodekséw dobrych praktyk inspirowane bylo poczatkowo takze wrogimi przejgciami,
mozna zatem stwierdzi¢, iz miaty one korzystny wplyw na pojmowanie istoty tadu korporacyjnego, a tym
samym na zasady funkcjonowania spdtek akcyjnych w gospodarkach narodowych. Réznorodno$é taktyk
przejmowania i taktyk obronnych upowaznia do stwierdzenia, iz instytucja wrogich przeje¢ nadal bedzie
stanowita podstawe do wielu rozwigzan stosowanych w kodeksach corporate governance nie tylko odnoszacych
si¢ wprost do tej instytucji, zob. Rozdziat VII niniejszej pracy.

1% Konfliktogennosé procedur wrogich przejeé¢ stymulujaco wptywa réwniez na rozwdéj etyki biznesu, a
co za tym idzie kodeksow etycznych poszczegblnych grup zawodowych i kodeksow etycznych
spotek. Rozwéj corporate governance 1 etyki biznesu uznaje si¢ zgodnie za korzystne zjawisko w
funkcjonowaniu spétek, a skoro wpltyw na ten rozwéj ma réwniez instytucja wrogich przejeé, przeto i ja w
kontekscie makroekonomicznym mozna uzna¢ za instytucj¢ korzystnie wptywajaca na gospodarke kraju, zob.
Rozdziat VII niniejszej pracy.

1% W kontekscie problematyki wrogich przejeé¢ dokonywanych przez inwestoréw zagranicznych zasadne
wydaje si¢ takze wskazanie niekorzystnych zjawisk makroekonomicznych jakie generalnie wigza si¢ z
naptywem obcego kapitatu do polskiej gospodarki. W obszarze kapitatowym mozna wskaza¢ dwa zagrozenia
wynikajace z przejecia kontroli nad spétka przez podmiot zagraniczny. Pierwsze, to zjawisko odptywu kapitatu z
Polski poprzez transfer zyskéw spéiki. Drugi, to niebezpieczenstwo unikania placenia podatkéw poprzez
mechanizm cen transferowych. W obszarze rynku pracy wskazuje si¢ na trzy zagrozenia. Pierwsze to
niebezpieczenstwo likwidacji miejsc pracy w wyniku restrukturyzacji przejetych spétek lub wypierania z rynku
lokalnych przedsigbiorcéw. Drugie zagrozenie, to spadek wynagrodzen w wyniku optymalizacji kosztow.
Trzecim zagrozeniem moze by¢ niebezpieczefstwo niepozadanych praktyk w stosunkach pracowniczych (np.
eksploatacja sily roboczej, mobbing itp.). W obszarze wiedzy technologicznej wskazuje si¢ na cztery
podstawowe zagrozenia: transfer do przejetych spétek technologii wycofanych z krajéw wysoko rozwinigtych,
nadmierna eksploatacja Srodowiska naturalnego, zepchnigcie krajowej produkcji i ustug do dziedzin o niskiej
warto$ci dodanej oraz niebezpieczenstwo kreacji importu (pogorszenie bilansu obrotéw biezacych). W obszarze
spoleczno-kulturowym istnieje zagrozenie, Ze ,,wrogie przejecia’ moga powodowac zanik tradycji, dominacje
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przejecia poprzez wyjatkowe nat¢zenie konfliktéw, obnizajg pewno$¢ i zaufanie do obrotu
prawnego. Wrogie przejgcia moga niszczy¢ istniejace lub uniemozliwi¢ zawieranie
przyszitych tzw. niepisanych uméw (ang. implicit contracts), polegajacych na wzajemnym
zaufaniu, ktére to umowy funkcjonuja powszechnie, a jednocze$nie nie podlegajg kontroli
sadowej'”. Mogg stanowi¢ réwniez motyw do bezprawnego wykorzystywania poufnych
informacji przez wtajemniczonych pracownikéw bankéw i firm doradczych, powodujac utrate
zaufania inwestoréw do rynkéw kapitalowychmg. Ostatecznie wrogie przejecia moga naruszac
system warto$ci etycznych przyjetych i uznawanych w obrocie gospodarczymmg. Po drugie,
wiele wrogich przeje¢ nie ma na celu rzeczywistej konsolidacji spélek, a jedynie dorazne
zyski finansowe, wynikajgce badz ze wzrostu notowan akcji, badz z szybkiej restrukturyzacji
polegajacej na wyprzedazy niektérych aktywéw przejetej spotki''’. Po trzecie, wrogie
przejecia obnizajg bogactwo spoleczne, gdyz utrudniaja dlugoterminowe planowanie;
menedzerowie spolek znajdujac si¢ w permanentnym zagrozeniu wrogim przejeciem bardziej

dbaja o zabezpieczanie si¢ przed nim niz troskg si¢ o rzeczywisty rozwdj sp(’)lkim. Po

obcej kultury oraz akceptacje ztych modeli zachowan i potrzeb socjalno-kulturowych, zob. N. Nytko, Znaczenie
bezposrednich inwestycji zagranicznych w rozwoju gospodarczym krajow rozwijajgcych sie, [w:] K. Czaplinska
(red.), Wyzwania w miedzynarodowej wspotpracy na rzecz rozwoju, ASPRA-JR, s. 163-178. Nalezy zauwazy¢,
iz przedstawione powyzej zagrozenia moga wystapi¢ takze w inwestycjach bezpo$rednich i przejgciach
»przyjaznych”. Faktem jest jednak, Ze niebezpieczenstwo ich wystapienia w przypadku wrogich przejec jest
wieksze.

971, Aranowicz, P. Kowalczyk, Wrogie..., op. cit., s. 7.

108 Wazrost cen akcji po wezwaniu; itp. Problem wykorzystywania poufnych informacji opisany zostat
przez D. Levine [w:] D. Levine, W. Hoffer, Wall..., op. cit., (przypadek M. Milikena, D. Levine, I. Boesky).
Aresztowanie D. Levine w maju 1986 roku zapoczatkowato seri¢ aresztowan na Wall Street najbardziej
wptywowych przedstawicieli bankéw inwestycyjnych, co miato bezposrednie przetoZenie na kryzys finansowy
w 1987 roku.

' W kontekécie oceny wrogich przeje¢ do$é ciekawy poglad zaprezentowata B. Klimczak, autorka
Etycznego otoczenia rynku kapitatowego. Zdaniem B. Klimczak bowiem, ,(...) nalezy rozrézni¢ przejgcia
moralnie usprawiedliwione od nieusprawiedliwionych. Przejgcia sa usprawiedliwione, jezeli w dtugim okresie
przyczyniaja si¢ do wzrostu efektywnosci, natomiast przejecia s3 nieusprawiedliwione jezeli stuza do szybkiego
uzyskiwania korzy$ci przez nabywcow i nie powoduja dlugookresowego wzrostu efektywnosci (...)”. Wydaje si¢
jednak, ze jest to zdecydowanie zbyt uproszczone ujecie tego problemu, nawet majac na wzgledzie jedynie
aspekty etyczne, o czym powinny §wiadczy¢ rozwazania przeprowadzone w niniejszej pracy. Do oceny przejec,
w tym réwniez wrogich przeje¢¢, zdaniem B. Klimczak stuza argumenty oparte na kryterium wolnosci i swobody
dzialalno$ci gospodarczej. Kryterium wolno$ci gospodarczej uprawnia do twierdzenia, ze gospodarka rozwija
sig, jezeli jej uczestnicy sa wolni w swoich wyborach. Jezeli wszyscy uczestnicy przejgcia sa wolni, to nie ma
powodéw, aby negatywnie oceniaé przejecia, poniewaz sam rynek zweryfikuje przejecia i korzystne efekty beda
przewaza¢ nad niekorzystnymi, por. B. Klimczak, Etyczne otoczenie rynku kapitatowego, Wroctaw 1998, s. 105.

"% Krytycy wrogich przeje¢ twierdzili zatem, Ze procesy te ostabiaja gospodarke i nie powoduja korzysci
dla podmiotéw innych niZ zaangazowani w transakcje finansici i spekulanci. Zdaniem niektérych autoréw
finansowe (a nie strategiczne) przejecia, jakie mialy miejsce w latach 80., i ktérych celem byla najgtebsza
restrukturyzacja w jak najkrétszym czasie, nie zastuguja na aprobatg. Dzialania oparte na tajemnicy, zaskoczeniu
i szybkosci, nawet mimo pozytywnych efektéw, stanowia przejaw arogancji stojacych za nimi finansistéw. Tego
typu stwierdzenia wydaja si¢ jednak zbytnim uproszczeniem. W odréznieniu bowiem od poprzednich fal przejec,
szczegodlnie lat 80., gdzie dominowaly transakcje finansowe, obecnie dominujg transakcje charakteryzowane
jako strategiczne. Przejecia staja si¢ etapem wstgpnym do polaczen typu per unionem i per incorporationem,
zob. M. Lipton, Takeover bids in the targets boardroom, 55 New York Law Review 1980, s. 104, cyt. za C.
Podsiadlik, Wrogie..., op. cit., s. 47.

"W literaturze przedmiotu wskazuje sie, ze na szczegélne niebezpieczenstwo wrogich przeje¢ narazone
s spoiki inwestujace w dlugofalowe badania, stajac si¢ tym samym latwym celem przejeé. W obliczu takiego
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czwarte, wrogie przejecia wptywaé moga na rozwdj zjawiska kreatywnej ksiggowosci.
Zjawisko to najczeSciej zwigzane jest w sztucznym zawyzaniu wynikow spotki w celu
ukrycia nieudolnos$ci w zarzadzaniu spélkg lub osiggniecia nieuprawnionych osobistych
korzysci w postaci premii, podwyzek pensji itp. Wykazywane w skutek kreatywnej
ksiggowosci dobre wyniki finansowe stanowig najczeSciej fundamentalne podstawy do
wzrostu cen akcji, a co za tym idzie wzrostu kapitalizacji spdtki, stanowigc tym samym
barier¢ cenowa dla wrogiego przejecia. Po piate, wrogie przejgcia prowadzg do wzrostu
kosztéw proceséw konsolidacyjnych; warto$¢ prowizji bankéw inwestycyjnych, doradcow,
konsultantéw, kancelarii prawnych przewyzszy¢ moze zyski z konsolidacji, stawiajac pod
znakiem zapytania ich efektywno$é, a tym samym efektywnos$¢ zewnetrznej kontroli''2. Po
szoste, wrogie przejecia moga zagraza¢ bytowi korporacji odgrywajacych istotng rolg
spoleczng. Tego typu argumentacja szczegdlnie czgsto spotykana jest w Europie
kontynentalnej i formutowana jest najczgsciej przez zwolennikéw koncepcji corporate social
responsible'®. Po siédme, wrogie przejecia moga stanowi¢ narzedzie do tworzenia
globalnych koncernéw monopolizujacych poszczegdlne sektory rynku''®. Po ésme, wrogie
przejecia mogg wptywa¢ hamujaco na rozwdéj ryzykownych przedsiewzigé inwestycyjnych,
ktére w swym zamysle przynie$¢ majg zyski dopiero w dalszej perspektywie, a ponoszone na
nie nakltady wptywaja od razu na wskazniki spolek. W takiej sytuacji spotki moga
rezygnowac¢ z inwestycji, obawiajac si¢, ze mogg sta¢ si¢ latwym celem przejecia. W skali
makro moze powodowac to rozwdj wielu dziedzin szczegdlnie w sektorze zaawansowanych
technologii. Po dziewiate, wrogie przejecia moga zagraza¢ bezpieczenstwu strategicznych
interesow narodowych o ile nie wprowadzono do krajowego systemu prawnego ustaw,

ktérych ratio legis jest tzw. ochrona intereséw publicznych i porzadku publicznego“s.

zagrozenia spolki rezygnuja z ambitnych planéw prorozwojowych, koncentrujac si¢ wylacznie na aktualnych
wskaznikach zapewniajacych wysoka kapitalizacje. W ten sposéb zarzady spodtek bardziej sklonne sa do
wyplacania wigkszej czgséci zyskéw w formie dywidend, niz do przeznaczania ich na dtugoterminowe inwestycje
w badania, rozw¢j czy modernizacj¢ spotki, zob. M. Lipton, Takeovers..., op. cit., s. 104, cyt. za C. Podsiadlik,
Wrogie..., op. cit., s. 47.

12 3. Pound, Beyond Takeovers: Politics Comes to Corporate Control, Harvard Business, March-April
1992, s. 83.

I3 R.S. Saul, Hostaile takeovers: what should be done, Harvard Business Review, September-October
1985, s. 18. W latach 60., kiedy w zasadzie instytucja oferty wrogiego przejecia dopiero pojawita si¢ na rynku
kapitalowym, krytycy oceniali ja mianem ,piractwa w biatych kotnierzykach”. H. Williams senator z New
Jersey, od ktérego nazwiska wzigla si¢ tzw. ustawa Williamsa z 1968 roku, regulujaca oferty przeje¢, oskarzyt
sktadajacych oferty o: ,,(...) ublizanie dumnym, starym firmom (...), obdzieranie ich do korporacyjnych kosci
(...), tupienie ich aktywow (...)". Jak juz wykazywano, badania empiryczne nie potwierdzaty tych oskarzen. W
rzeczywisto$ci wiele przeje¢ pozytywnie wplyneto na mato elastyczne i powszechne w latach 60. konglomeraty.
Kiedy przejecia nabraty tempa w latach 80., dzigki deregulacji oraz mniej restrykcyjnym przepisom
antymonopolowym, a takze dzigki tzw. obligacjom $§mieciowym M. Milikena, ponownie oskarzono oferentéw o
niszczenie ,,(...) dumnych amerykanskich firm (...)".

14 M. Lewandowski, Fugje..., op. cit., s. 36.

""" Zob. informacje nt. raportu Komisji Europejskiej pt. Specjalne uprawnienia panstw w
prywatyzowanych spotkach w rozszerzonej Unii Europejskiej, s. 1-2.
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Reasumujac stwierdzi¢ nalezy, iz zjawisko wrogich przej¢¢ jako zjawisko gospodarcze
jest trudne do jednoznacznej oceny. W $wietle powyzszej analizy uzna¢ nalezy jednak, iz per
saldo wrogie przejecia korzystnie wplywaja na gospodarke w ujeciu makroekonomicznym.
Przede wszystkim dzigki funkcji alokacyjnej, funkcji kontroli zewn¢trznej oraz wptywu na
rozw6j pozaprawnych zasad funkcjonowania spélek. W kazdym razie wrogie przejecia
stanowig forme konsolidacji spétek i sa metodg relokacji zasobéw w gospodarce w kierunku
coraz to efektywniejszego ich wykorzystania. Znamienna byta wypowiedz H. Sterniczuka''®,
ktéry trafnie stwierdzit juz we wrzed$niu 2002 roku: ,,(...) potrzebujemy aktywnego rynku
przeje¢ przedsigbiorstw, ktéry wspomagalby restrukturyzacje i tropit nieefektywnych
menedzerow, potrzebujemy aktywnych akcjonariuszy, ktérzy nie chca tolerowaé zaniedban

menedzeréw (...)"'"7.

5. Podsumowanie

Powyzsze rozwazania pozwalajg sformutowac nastepujace wnioski:

1. Prezentowany niejednokrotnie w literaturze prawniczej poglad, iz celem wrogiego
przejecia jest eliminacja konkurenta lub ograniczenie jego pozycji rynkowej, uzna¢ nalezy
za nieuprawniony i niepotwierdzony badaniami empirycznymi. Motywéw podejmowania
préb przejecia kontroli nad spdétkg jest znacznie wigcej 1 nie muszg mie¢ one na celu
wyrzadzenie szkody spélce przejmowanej i jej akcjonariuszom. Bardziej zasadne jest
wykorzystanie aktywow 1 potencjalu przejmowanej spétki do dalszej dzialalnosci,
korzystajac z efektu synergii, niz likwidacja lub upadlo$¢ przejetej spotki. Jak wskazuje
praktyka cze$ciej na szkode spolki, a posrednio i jej akcjonariuszy, wplywaja
podejmowane przez zarzad dziatania obronne, niz wrogie przejecia jako takie.

2. Stwierdzi¢ nalezy, iz nawet argument motywu eliminacji spétki z rynku nie moze mieé
wplywu na ocen¢ wrogich przeje¢, gdyz zdobywanie przewagi konkurencyjnej, chocby
nawet przez eliminacj¢ konkurencji, jest zgodne z zasadami wolnego rynku. Dziatania
takie powinny by¢ ograniczane jedynie regulacjami majgcymi na celu ochrone
konkurencyjnos$ci rynku i zasad uczciwej konkurencji. Przedmiotem ochrony prawnej nie
powinna by¢ spéika jako korporacja, a jej rola i funkcja, jaka petni w spoleczenstwie.

3. W ujeciu mikroekonomicznym nie jest mozliwa jednoznaczna ocena wrogich przejec i
kazdy konkretny przypadek wrogiego przejecia powinien by¢ oceniany indywidualnie.
Przytoczone w analizie argumenty wskazujace na korzystny wptyw wrogich przeje¢ maja

jednak jako$ciowo zasadniczo inny wymiar niz argumenty wysuwane przez przeciwnikow

"% przewodniczacy rady nadzorczej IRB, prezes Instytutu Rady Dyrektor6w.
""H. Sterniczuk, Hope Governance Network — nadzieja na lepsze jutro?, Nasz Rynek Kapitatowy 2002,
nr9,s. 27.
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wrogich przeje¢. Gdyby przeprowadzenie wrogich przeje¢ z przyczyn faktycznych lub
prawnych bylo niemozliwe, to wiele spétek utracitoby mozliwosci rozwoju. Sytuacja taka
dotyczylaby w szczegdlnosci spotek dobrze zarzadzanych, a promowata spoiki przecigtne
i mierne. W spoétkach takich zarzady, dazac do zachowania swoich stanowisk,
wstrzymywalyby procesy konsolidacyjne, a tym samym hamowaly rozwdj nie tylko
spoiki, ale i gospodarki jako takiej. Akcjonariuszom pozostawalaby jedynie kontrola
wewnetrzna, ktéora w przypadku spoétek akcyjnych nie zawsze stanowi efektywny i
skuteczny instrument. Per saldo zatem nalezy uznaé, iz wrogie przejecia w ujeciu
mikroekonomicznym sg korzystne dla funkcjonowania spotek.

4. W Swietle przeprowadzonych rozwazan uzna¢ nalezy, iz wrogie przejecia korzystnie
wplywaja na gospodarke takze w ujeciu makroekonomicznym. Przede wszystkim dzigki
funkcji alokacyjnej zasobéw i aktywéw, funkcji kontroli zewngtrznej jakosci zarzadzania
oraz wplywu na rozwdj pozaprawnych regulacji zasad funkcjonowania spétek. Wrogie
przejecia stanowig forme¢ konsolidacji spétek i s3 metodg racjonalnej alokacji zasobéw w

gospodarce w kierunku coraz to bardziej efektywnego ich wykorzystania.

Wyniki rozwazan dotyczacych oceny wrogich przeje¢ spétek akcyjnych w ujeciu
mikroekonomicznym i makroekonomicznym pozwalajg sformutowac ogdlng teze, iz zjawiska
te sg pozadane dla rozwoju rynkéw kapitatlowych, a zatem i dla gospodarki jako takie;.
Eliminacja niepozadanych zjawisk zwigzanych z wrogimi przejeciami powinna nastapi¢
poprzez regulacje prawa antymonopolowego, prawa pracy, prawa upadloSciowego oraz
stosowne regulacje rynku kapitalowego zapewniajac jego transparentno$¢ i ochrone

akcjonariuszy mniejszosciowych.
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ROZDZIAL 111
Ocena dopuszczalnosci wrogich przejec oraz srodkéw obrony przed nimi

na gruncie polskiego systemu prawa

1. Uwagi wstepne

W tej czeséci pracy podjeta zostanie proba prawnej oceny dopuszczalno$ci wrogich
przeje¢ i $rodkéw obrony przed nimi. Hipotezag badawczg jest stwierdzenie, iz wrogie
przejecia spotek akcyjnych sg dopuszczalne w polskim systemie prawnym, tj. na gruncie
prawa stanowionego, umownego i zwyczajow. Bezposrednim nastepstwem weryfikacji tej
hipotezy oraz uznania tezy o korzystnym wptywie wrogich przeje¢ na gospodarke kraju (zob.
Rozdziat 1I) musi by¢ stwierdzenie, iz zasadne jest prawne ograniczenie mozliwosci
stosowania $rodkéw obrony przed wrogimi przejeciami, przynajmniej w przypadku
publicznych spétek akcyjnych. Uznanie konieczno$ci ograniczenia mozliwosci podejmowania
srodkéw obrony przez czionkéw wiadz spotki, posrednio wplywa na ksztattowanie zasad
wykonywania mandatu czilonka rady nadzorczej w warunkach wrogiego przejecia spotki
akcyjnej, a przede wszystkim obowigzku lojalno$ci wobec spétki W tej cze$ci pracy
pomini¢te zostaty regulacje OfertaPublU zwigzane z implementacjag XIII Dyrektywy UE w
sprawie ofert przeje¢. Problematyka ta stanowi¢ bedzie przedmiot rozwazan w Rozdziale V

niniejszej pracy.

2. Wrogie przejecia a zalozenia racjonalnosci ustawodawcy i zupelnosci systemu

prawnego

Wrogie przejecia stanowig form¢ dodatkowego nadzoru nad efektywnoscig zarzadzania
spotkami. Tym samym, jako zZe instrumenty prawne sg najczesciej subsydiarne w stosunku do
gospodarczego zjawiska jakim jest wrogie przeje¢cie, zasadne jest pytanie o dopuszczalnosé
wrogich przeje¢ i dopuszczalno$¢ srodkow obronnych na gruncie polskiego systemu prawa.
W S$wietle powyzszego, nalezy zatem zada¢ pytanie, czy moze istnie¢ jakiekolwiek
aksjologiczne uzasadnienie wprowadzenia norm prawnych, uniemozliwiajacych lub
utrudniajgcych przejecie kontroli nad spétka akcyjng w formie wrogiego przejecia. Wydaje
sig, ze z istoty korporacyjnego charakteru spétki akcyjnej, a zatem swobody w dysponowaniu
akcjami spoiki przez akcjonariuszy, wynika, ze przejecia kontroli, bez wzgledu na to czy sa
przeprowadzane ,,przyjaznie” czy ,,wrogo”, majg pelne uzasadnienie nie tylko ekonomiczne,
ale i prawne. Platformg transakcyjng jest rynek, a w przypadku spéiek gietdowych — gielda
papieréw wartosciowych. Jezeli akcjonariusze spétki podjeli decyzj¢ o pozyskaniu kapitatu w

formie emisji akcji, to muszg liczy¢ si¢ z faktem, ze kazdy, kto zdecydowat si¢ naby¢ akcje
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sp6lki na rynku pierwotnym lub wtérnym, nabywa tez prawa korporacyjne. Zgodnie z zasada
proporcjonalno$ci zakres praw korporacyjnych powinien by¢ adekwatny do udzialu w
kapitale zaktadowym spétki. Taka zasada stanowi fundamenty rynku kapitalowegong. W
istocie wiec regulacje prawne, ktore uniemozliwialyby lub utrudnialy przejmowanie
kontroli nad spotkami dzialalyby wbrew zasadom gospodarki, a w szczegdlnosci
przeciwko swobodzie przeplywu kapitalu i dazeniu do najwiekszej efektywnosci
wykorzystania aktywow, co jest podstawg rozwoju gospodarczego i postepu.

Ocena prawna wrogich przeje¢ musi polega¢ zatem nie tylko na sformulowaniu tez
dotyczacych dopuszczalnosci wrogich przeje¢ jako takich, ale takze dopuszczalnos$ci
podejmowania $rodkéw obronnych. Mozna uznaé, iz jezeli wrogie przejecia nie sg
ograniczane w zaden sposob przez regulacje prywatnoprawne i publicznoprawne, to oznacza,
iz racjonalny ustawodawca''’ uznaje wrogie przejecia za zjawisko co najmniej dopuszczalne.
Tezg t¢ jednak mozna uzna¢ za prawdziwa nie tylko przy zalozeniu racjonalnosci
ustawodawcy, ale takze przy zalozeniu zupelnego systemu prawa, czyli wolnego od luk

aksjologicznych, logicznych i konstrukcyjnych.

2.1. Zalozenie racjonalnosci ustawodawcy

Podstawg zalozenia racjonalnosci ustawodawcy jest uznanie, iz ustawodawca posiada
niezbedng bazg¢ intelektualng i spdjny system aksjologiczny. Zalozenia intelektualne opieraja
si¢ na stwierdzeniu, iz ustawodawca w zakresie wrogich przej¢¢ dysponuje niezbedng wiedza
jezykowa, prawnicza, ogdlng, merytoryczng z tej dziedziny oraz wiedzg o skutecznosci
dzialan, w tym zwlaszcza o skutecznosci dziatah za pomoca stanowienia prawa. W zakresie
zatozen aksjologicznych natomiast przyjaé nalezy, iz ustawodawca ma okre$lony katalog

warto$ci i ich preferencjilzo. W odniesieniu do wrogich przeje¢¢ nalezy wyraznie podkreslic, iz

"8 Prawne podstawy rynku kapitatowego w Polsce zostaly stworzone przez wejscie w zycie ustawy z 22
marca 1991 r. prawo o publicznym obrocie papierami wartoSciowymi i funduszach powierniczych (Dz.U. z
1991, Nr 58, poz. 239 ze zm.). Od 1997 r. podstawowym aktem prawnym regulujacym rynek kapitalowy byta
ustawa z 21 sierpnia 1997 r. prawo o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi (Dz.U. z 1997, Nr 118, poz.
754). W dniu 29 lipca 2005 r. uchwalono trzy ustawy regulujace rynek kapitatowy w Polsce: ustawa o obrocie
instrumentami finansowymi, ustawa o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz spétkach publicznych, ustawa o nadzorze nad rynkiem kapitatowym
(odpowiednio Dz.U. z 2005 Nr 183, poz. 1538 ze zm., Dz.U. z 2005, Nr 184, poz. 1539 ze zm., Dz.U. z 2005,
Nr. 183, poz.1537 ze zm.). Zestaw powyzszych ustaw rok pézniej uzupelniony zostal ustawg z dnia 21 lipca
2006 r. 0 nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz.U. z 2006, Nr 157, poz. 1119 ze zm.).

19" Zagadnienie racjonalnego ustawodawcy przedstawione zostalo szczegétowo w: M. Zielinski,
Wyktadnia prawa, Warszawa 20006, s. 290 i n. oraz S. Wronkowska, M. Zielinski (red.), Prawodawca racjonalny
Jjako wzor dla prawodawcy faktycznego, [w:] Szkice z teorii prawa i szczegotowych nauk prawnych, Poznan
1990.

120 M. Zielinski, Wyktadnia..., op. cit., s. 293, 299.
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katalog warto$ci powszechnie akceptowanych w danym kr¢gu kulturowym ma zasadniczy
wplyw na postrzeganie istoty wrogich przejqém.

Podobnie rzecz si¢ ma w odniesieniu do hierarchii tych warto$ci w przyjetym katalogu.
Zagadnienie odrebnosci i preferencji intereséw spotki i akcjonariuszy, akcjonariuszy i
interesariuszy czy nawet interesu spotecznosci lokalnych, jest kluczowym zagadnieniem w
odniesieniu do akceptacji i prawnej dopuszczalno$ci wrogich przeje¢. Nalezy podkresli¢, iz w
przypadku problematyki wrogich przejg¢ zalozenia o racjonalnosci aksjologicznej
ustawodawcy moga mie¢ najwyzszg wage, co przejawia¢ si¢ moze w tym, iz w razie
konfliktéw intereséw z innymi zalozeniami o prawodawcy, zatozenia aksjologiczne powinny
byé zawsze preferowane'*”.

W zaloZzeniu o racjonalno$ci prawodawcy zawiera si¢ rOwniez zaloZzenie o jego
logicznej i prakseologicznej wiedzy. Zalozenie o logicznej racjonalnosci oznacza, iz w
systemie prawa nie ma norm sprzecznych i przeciwnych. Gdyby istniaty normy sprzeczne, to
zachodzitaby sytuacja, w ktoérej jedna norma w tych samych okoliczno$ciach nakazywataby
adresatowi czyni¢ to, czego druga w tychze okoliczno$ciach czyni¢ mu zakazuje. Gdyby za$
istniaty normy przeciwne, to adresat norm w tych samych okoliczno$ciach musiatby
realizowa¢ dwie czynnos$ci, ktérych jednoczesna realizacja nie bytaby mozliwa. Zalozenie
prakseologicznej racjonalno$ci ustawodawcy oznacza natomiast, iz w systemie nie ma norm,
ktérych realizacja jednej z nich niweczytaby skutki zrealizowania innej. System norm
niezgodnych prakseologicznie nie jest wprawdzie systemem wadliwym formalnie, ale
obarczonym wada nieefektywnos$ci, jest systemem marnujagcym wysitki, bo realizowanie
norm skladajgcych si¢ na ten system albo nie prowadzi do osiggania zamierzonych stanéw
rzeczy, albo osigganie rzeczy tych utrudnia'>. Gdyby uznaé tez¢ o korzystnym wplywie
wrogich przeje¢ na gospodarke kraju, przynajmniej w skali makroekonomicznej, to regulacje
prawne, ktdére ograniczatyby dopuszczalnos¢ wrogich przejec, co do zasady, uzna¢ nalezaloby
za niezgodne prakseologicznie. Przyczyng takich prakseologicznych niezgodnos$ci jest
najcze¢sciej nieuporzagdkowany system warto$ci oraz sytuacja, gdy nastepujg czg¢ste zmiany
preferencji, lub wreszcie, gdy wystepuje niespOjnos¢ wiedzy, na podstawie ktorej

podejmowane sg rozstrzygniecia legislacyjne124.

2! Problematyka barier kulturowych w procesach wrogich przeje¢ oméwiona zostata przez C.
Podsiadlika, zob. C. Podsiadlik, Wrogie przejecie spotki, Warszawa 2003, s. 56.
> Tym samym akceptacja tej preferencji stanowi w szczegélnosci podstawe do przetamania
jednoznacznego rezultatu wyktadni jezykowej, zob. M. Zielinski, Wyktadnia..., op. cit., s. 301.
123 §. Wronkowska, Z. Ziembifiski, Zarys teorii prawa, Poznan 2001, s. 175.
124 17 -
Ibidem, s. 183.
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2.2, Zalozenie zupelnoSci systemu prawnego

Zatozenie zupelnosci systemu prawa stanowi, iz system jest wolny od luk, tj. sytuacji,
gdy jakie§ zachowanie nie jest przez normy danego systemu uregulowane, chociaz kto§ moze
uwazac, na gruncie zywionych przez siebie ocen, iz zachowanie to powinno by¢ przedmiotem
obowigzku prawnego. Taka luka systemowa w istocie jest luka aksjologiczng, a wigc pozorng,
gdyz jezeli ustawodawca przy zatozeniu jego racjonalno$ci nie ustanowil normy zakazujacej
lub nakazujacej jakie$ zachowanie, to przyja¢ nalezy, iz zyczy sobie, aby dane zachowanie
bylo indyferentne prawnie. Formutowanie twierdzen o aksjologicznych lukach w prawie jest

5w przypadku wrogich

wigc szczegllng forma zglaszania postulatow de lege ferenda
przeje¢ zaréwno ich zwolennicy, jak i przeciwnicy formutujg sprzeczne wnioski najczesciej
odnoszace si¢ do dopuszczalnosci podejmowania Srodkéw obronnych.

W  kontek$cie wrogich przeje¢ nalezy wspomnie¢ rdéwniez o innej tzw. luce
konstrukcyjnej systemu prawa. Majgc na wzgledzie problematyke dopuszczalnos$ci wrogich
przeje¢, do takiej luki dochodzi na przyklad w sytuacji, gdy norma prawna nakazuje
zatwierdzenie okre$lonej czynnos$ci czy tez uzyskanie zgody na dokonanie okreslone;j
czynnosci, a nie zostat oznaczony podmiot kompetentny do dokonania aktu zatwierdzenia czy
wyrazenia zgody'*°.

Wychodzac z zasady racjonalno$ci ustawodawcy i1 zasady zupelnosci systemu
prawnego, uzna¢ nalezy, iz jezeli ustawodawca nie reguluje bezpos$rednio normami prawnymi
zjawiska wrogich przeje¢ to mozna przyjac, ze zjawiska te mieszczg si¢ w konstytucyjnej
zasadzie swobody gospodarczej i innych fundamentalnych zasadach konstytucyjnych.
Wydaje si¢ jednak, ze takie wnioskowanie oparte moze by¢ na zbyt uproszczonych
argumentach. Dlatego tez koniecznym jest przeprowadzenie bardziej szczegbétowej analizy
dopuszczalno$ci wrogich przeje¢ i dopuszczalnosci podejmowania Srodkéw obronnych.
Analiza przeprowadzona zostanie w oparciu o tradycyjny podziat Zrédet prawa handlowego.
W takim ujeciu zrédta prawa'’’ regulujace funkcjonowanie spétki akcyjnej dzieli sie

tradycyjnie na prawo stanowione, prawo umowne oraz zwyczaje'>".

' Ibidem, s. 184.

126 Najbardziej typowymi przypadkami wystepowania luk konstrukcyjnych s takie przypadki, w ktérych
(a) dokonanie danej czynnosci konwencjonalnej jest komu$ nakazane, (b) jakiemu$§ podmiotowi przyznaje si¢
kompetencje do jej dokonania, (c) od dokonania danej czynno$ci konwencjonalnej uzaleznia si¢ wystapienie
okreslonych skutkéw prawnych lub dokonanie innej czynnosci konwencjonalnej, a tymczasem system prawa nie
zawiera przepiséw, ktére okreSlalyby sposéb dokonywania owej czynnosci albo tez tryb ten jest tak malo
precyzyjny, iz rozbieznosci interpretacyjne doprowadzaja do eskalacji konfliktéw i sporéw.

' Problematyka teorii zrédet prawa przedstawiona zostata m.in. w: Z. Ziembinski, Teoria prawa,
Poznan 1975, s. 75 i n.; K. Opatek, J. Wréblewski, Zagadnienie teorii prawa, Warszawa 1969, s. 212 i n.; W.
Lang, J. Wréblewski, S. Zawadzki, Teoria panstwa i prawa, Warszawa 1979, s. 389 i n.; A. Redelbach, S.
Wronkowska, Z. Ziembinski, Zarys teorii panstwa i prawa, Warszawa 1992, s. 1791 n.

128 por. A. Koch, J. Napierata, Prawo spétek handlowych, Warszawa 2007, s. 30 i n., K. Kruczalak,
Prawo handlowe, Warszawa 2000, s. 39 i n.; T. Mréz, M. Stec, Prawo gospodarcze prywatne, Warszawa 2005,
s. 19; A. Kidyba, Prawo handlowe, Warszawa 2005, s. 7, s. 8.
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3. Ocena dopuszczalnosci wrogich przeje¢ oraz srodkéw obrony przed nimi na

gruncie prawa stanowionego

Przy zalozZeniu racjonalnosci ustawodawcy i zalozeniu zupelnego sytemu prawa, aby
uzna¢ wrogie przeje¢cie za dopuszczalne na gruncie prawa stanowionego, nalezy wykazac, iz
zadna norma prawna nie zabrania przeprowadzenia transakcji udzialowej majacej na celu
przejecie kontroli, wbrew woli zaangazowanych w funkcjonowanie spotki podmiotow.
Kwestia dopuszczalnosci $rodkéw obrony sprowadza si¢ do wykazania, iz zadna norma
prawna nie zabrania podejmowania czynno$ci prawnych i faktycznych majacych na celu
utrudnienie lub udaremnienie przejecia kontroli nad sp6tka.

Prawo stanowione jest najwazniejszym zrédtem regulacji stosunkow prawnychm. Do
podstawowych Zrédet prawa stanowionego w omawianej dziedzinie naleza przepisy kodeksu
spétek handlowych'®’, kodeksu cywilnego'*' oraz inne przepisy szczegélne regulujace ustrdj

plrzedsiqbiorcc’)w132

. Dodatkowo w przypadku spélek akcyjnych publicznych istotng rolg
odgrywajg ustawy 1 rozporzadzenia regulujace rynek kapitalowy133 oraz zasady
konkurencjil34. Z punktu widzenia cztonkostwa Polski w Unii Europejskiej coraz wigksze
znaczenie majg réwniez przepisy wspdlnotowe'”>. W  kontekicie problematyki
dopuszczalno$ci wrogich przeje¢ najwazniejszym aktem wspolnotowym jest XIII Dyrektywa
UE (2004/25/WE) w sprawie ofert przeje¢ i w tym kontek$cie regulacje tej dyrektywy beda
przedmiotem szczegdtowej analizy w Rozdziale V niniejszej pracy.

Analiza tekstow obowiazujacych w Polsce aktéow normatywnych pozwala

stwierdzié, iz w zadnym z nich ustawodawca nie uzyl wyrazenia ,,wrogie przejecie”. De

"% Stosunki gospodarcze moga by¢ regulowane przez sama Konstytucje, ktdrej przepisy stosuje sig
bezposrednio, chyba ze sama Konstytucja stanowi inaczej. Przepisy Konstytucji tylko wtedy stanowi¢ moga
wylaczng podstawe do zrekonstruowania normy prawnej, gdy w wystarczajacym stopniu wskazuja kto, w jakich
okoliczno$ciach, jak ma postapi¢. Po normach konstytucyjnych zrédlem prawa sg akty normatywne rangi ustawy
a ponizej ustaw stoja rozporzadzenia, zob. W. Skrzydto (red.), E. Gudlewicz, M. Granat, W. Krecisz, R. Mojak,
W. Ortowski, S. Patyra, J. Sobczak, W. Zakrzewski, H. Zigba-Zatucka, Polskie prawo konstytucyjne, Warszawa
2000, s. 189; L. Garlicki, Polskie prawo konstytucyjne, Warszawa 2001, s. 130.

"% Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spétek handlowych, (Dz.U. Nr 94, poz. 1037 ze zm.), dalej
stosowany skrét KSH.

P! Ustawa z 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny (Dz.U. z 1964, Nr 88, poz. 502 ze zm.).

132 Przyktadowa liste najwazniejszych ustaw i rozporzadzen zob. A. Kidyba, Prawo handlowe, Warszawa
2005, s. 7-8.

' Przede wszystkim mowa tu o ustawie z dnia 29 lipca 2005 o obrocie instrumentami finansowymi
(Dz.U. z 2005 Nr 183, poz. 1538 ze zm.), ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i zasadach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego obrotu oraz spétkach publicznych (Dz.U. z
2005, Nr 184, poz. 1539 ze zm.), ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkami finansowymi (Dz.U. z
2005, Nr. 183, poz. 1537 ze zm.), oraz ustawie z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkami finansowymi
(Dz.U. z 2006, Nr 157, poz. 1119 ze zm.); inne regulacje dotyczace spétek akcyjnych publicznych zob. J.
Kotacz, Prawo papierow wartosciowych i rynku kapitatowego, Warszawa 2007, s. 202; R. Jurga, M. Michalski,
Spotka akcyjna w publicznym obrocie papierami wartosciowymi, Warszawa 2000, s. 16 i n.

" Ustawa z 16.02.2007 r. o ochronie konkurencji i konsumentéw (Dz.U. Nr 50, poz. 331 ze zm.).

1357, Napierata, Europejskie prawo spotek, Warszawa 2006; A. Doliwa, [w:] T. Mréz, M. Stec (red.),
Prawo gospodarcze prywatne, s. 26 — wraz z lista najwazniejszych rozporzadzen i dyrektyw.
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lege lata 7adna norma prawna w obowiazujacych ustawach i rozporzadzeniach

bezposrednio nie reguluje kwestii wrogich przejeé¢'*°. Ustawodawca wprowadzit w aktach

" W przesztosci najbardziej wzorcowym przyktadem regulacji zawierajacej ogélny zakaz stosowania
srodkéw obronnych bylo Zarzadzenie Przewodniczacego Komisji Papieréw Warto$ciowych z dnia 16 czerwca
1994 r. MP Nr 36, poz. 314), w ktérym to norma prawna zawarta w tresci art. 11 ww. zarzadzenia,
jednoznacznie zabraniala przed uptywem terminu wezwania podejmowania jakichkolwiek dziatan mogacych
utrudni¢ lub uniemozliwi¢ dokonanie wezwania. Jak stusznie zauwaza C. Podsiadlik oraz R. Sasiak mimo
jasnych intencji autoréw przytoczonej normy, w praktyce powstato wiele watpliwosci interpretacyjnych, zob. C.
Podsiadlik, Wrogie..., op. cit., s. 62-63; R. Sasiak, Fuzje i przejecia spotek publicznych, Krakéw 2000, s. 278-
280. Zrédiem sporéw interpretacyjnych byta przede wszystkim kwestia kryteriow, wedle ktérych uznaé
nalezatoby okre$lone dzialania za: ,(...) utrudniajace lub uniemozliwiajace dokonanie wezwania (...)".
Oczywiste jest, ze wiele dziatan, ktére mogtyby by¢ kwalifikowane jako podpadajace pod art.11 zarzadzenia,
bedzie w istocie dzialaniami standardowymi czy wrecz wymaganymi przez inne normy prawne. Ponadto
wykladnia literalna wskazuje, ze zakazanymi bylyby nie tylko dziatania majgce na celu utrudnienie lub
uniemozliwienie przejecia (dokonania wezwania), ale takze wszystkie inne dziatania o tozsamym skutku, cho¢by
podjete byty przed wezwaniem, zob. C. Podsiadlik, Wrogie..., op. cit., s. 63. Watpliwosci budzita réwniez
kwestia czy okreslone dziatania nalezy ocenia¢ wedlug kryteridéw obiektywnych czy tez subiektywnych.
Opowiadajac si¢ za kryterium obiektywnym, nalezaloby przyja¢, iz wszelkie dzialania, ktére potencjalnie moga
utrudnia¢ lub uniemozliwi¢ wezwanie wypelniaja przestanki zakazanych dzialan. Przy przyjeciu subiektywnego
kryterium kazdorazowo nalezaloby dowie$¢, Zze dane dziatanie miato w intencji zniweczenie wezwania, zob. R.
Sasiak, Fuzje..., op. cit., s. 279. Wszelkie watpliwosci interpretacyjne tak specyficznych zagadnien, szczegdlnie
w sytuacji, gdy ich rozstrzyganie miatoby naleze¢ do kompetencji nie zawsze do tego przygotowanych sadéw
powszechnych, nalezy uzna¢ za btad legislacyjny. Dodatkowo nalezy wyraznie podkresli¢, iz podejmowanie
wielu dziatan obronnych jest zgodnych zaréwno z interesem spotki, jak i wigkszosci akcjonariuszy, gdyz moga
one powodowa¢ wzrost kapitalizacji spotki, a wiec wzrost ceny akcji. Ponadto nalezy wskaza¢, ze pod rzadami
ww. zarzadzenia watpliwos$ci budzilo zagadnienie mozliwosci zastosowania sankcji za ztamanie przez spétke-cel
zakazu z art. 11. Slusznie bowiem zauwaza C. Podsiadlik, iz jezeli nawet uznaé, ze naruszajace ten zakaz
czynno$ci prawne bylyby dotknigte sankcja niewaznodci, to pozostalaby cata gama czynnosSci faktycznych
podjetych przez spotke w celu jej obrony, np. akcje informacyjne, poszukiwanie tzw. ,,Bialego Rycerza” (ang.
White Knight) itp. Zarzadzenie przewodniczacego utracilo moc na podstawie § 16 rozporzadzenia RM z dnia 24
listopada 1998 w sprawie wzoréw wezwan (Dz.U. Nr 148, poz. 967). Ustawodawca zrezygnowat z powielania
rozwigzan wprowadzonych przez § 11 przedmiotowego zarzadzenia. W ten sposéb od dnia wejScia w Zycie
rozporzadzenia RM z 24 listopada 1998 r. moZliwe jest podejmowanie wszelkich prawem dozwolonych $rodkéw
obrony przed wrogim przejeciem na kazdym jego etapie. Dodatkowo podjgcie tych dziatan pozostaje wyltacznie
z gestii zarzadu spodtki. Taka absolutnie dwubiegunowa zmiana stanowiska ustawodawcy spotkata si¢ z
przychylnoscia niektorych przedstawicieli doktryny, zob. R. Sasiak, Fuzje..., op. cit., s. 278. I tak przyktadowo
R. Sasiak stwierdzil, iz: ,,(...) Zwazywszy na stosunkowo nikte do$wiadczenia praktyczne i teoretyczne w
kwestii dopuszczalno$ci ochrony przed wrogim przejeciem jest to rozwiazanie z pewnos$cig lepsze niz
utrzymanie powyzszego ograniczenia w formie przewidywanej przez przepis zarzadzenia z 16 czerwca 1994 r.
(...)”. Trudno zgodzi¢ si¢ bezkrytycznie z takg argumentacja. Podobnie uwagg autora, iz: ,(...) dostrzezono wady
poprzedniego rozwigzania i w zwiazku z tym zrezygnowano z powielania rozwigzan poprzednich (...)”, trudno
zaakceptowaé szczeg6lnie po kilkunastu latach od jej sformutowania i w zastawieniu z ostateczng wersja XIII
Dyrektywy UE. Bardziej prawdopodobna przyczyng rezygnacji z regulacji zakazujacych przynajmniej pewnych
dzialah obronnych w trakcie wezwania byt fakt zauwazania przekroczenia zakresu delegacji ustawowej (art. 157
ustawy prawo o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi), gdyby takie postanowienia znalazly si¢ w
rozporzadzeniu. Swiadczyé moze o tym zamieszczenie w projekcie rozporzadzenia bardzo podobnej regulacji
wykreSlenie. Zgodzi¢ si¢ nalezy natomiast z pogladem, iz umieszczanie tego typu postanowien Ww
rozporzadzeniach uzna¢ nalezy za przekroczenie delegacji ustawowej. Nie oznacza to jednak, Ze zupeina
rezygnacja z jakiejkolwiek reglamentacji dopuszczalno$ci $rodkéw obrony, w oparciu o argument braku
doswiadczen, zastuguje na aprobat¢, tym bardziej, iz mozna bylo wykorzysta¢ rozwigzania zastosowane w
innych krajach europejskich, nie méwiac juz o mozliwosciach wykorzystania do§wiadczen tzw. Grupy Wintera,
pracujacej nad dyrektywa w sprawie przeje¢. Wydaje si¢ zatem, iz przyczynag takich prakseologicznych
niezgodnos$ci byl jednak nieuporzadkowany system warto$ci oraz sytuacja nastgpowania czestych zmian
preferencji czy moze nawet pewnej niespdjnosci wiedzy, na podstawie ktérej podejmowane byty rozstrzygnigcia
legislacyjne. W nastepnym z kolei rozporzadzeniu Ministra Finanséw w sprawie wzoréw wezwan z dnia 19
pazdziernika 2005 r., zrezygnowano z jakichkolwiek regulacji w sprawie dopuszczalnos$ci Srodkéw obrony,
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normatywnych przepisy regulujace procesy przeje¢ kontroli nad spétkami, ale ratio legis tych
unormowan nie jest utrudnienie lub uniemozliwienie wrogich przeje¢. Regulacje te
zabezpiecza¢ maja przede wszystkim rynek przed praktykami monopolistycznymi, kreowaé
zasady uczciwej konkurencji, zapewni¢ transparentno$¢ rynku kapitalowego, ale takze
interesy podmiotéw zaangazowanych w te procesy” . Wrogie przejecia sa nowym
zjawiskiem w stosunkach gospodarczych Polski. Konieczna jest zatem préba oceny
dopuszczalno$ci tego zjawiska na gruncie (1) zasad prywatnego prawa gospodarczego oraz

(2) natury spétki akcyjne;j.

3.1. Ocena dopuszczalnosci wrogich przeje¢ na gruncie zasad prywatnego prawa

gospodarczego

Zgodnie z dominujagcym w doktrynie pogladem, za zasady prawa w sensie
dyrektywalnym, uwaza si¢ takie normy postgpowania, ktérym przyznaje si¢ ze wzgledu na
wyrazone i chronione przez nie warto$ci, charakter fundamentalny dla danego systemu prawa,
a w szczegblnosci dla poszczegdlnych dziedzin czy galezi prawa138. Tym samym, zasady
prawa gospodarczego prywatnego stanowig okreslone idee przewodnie, na ktérych opiera si¢
ustawodawstwo regulujace stosunki prawne obrotu gospodarczego i wskazuje wartosci, jakie
szczegllne normy prawa powinny realizowac. 139

W konteks$cie zjawisk wrogich przeje¢ szczegdlnie wazna wydaje si¢ funkcja zasad
prywatnego prawa gospodarczego, polegajaca na wyznaczaniu kierunkéw przysztych dziatan
legislacyjnych, zar6wno w zakresie nowych regulacji, jak i1 zmian w prawie juz
obowigzujacym. W przypadku funkcji stosowania prawa, nie mniej istotna jawi si¢ rola zasad
prawa gospodarczego prywatnego w sposobie interpretacjim oraz preferencji w razie kolizji

norm prawnych oraz zakre$lania granic czynienia uzytku z praw podmiotowych.

pozostawiajac te kwestie regulacjom ustawowym w zwiazku z konieczno$cig implementacji XIII Dyrektywy
UE.

"7 Przede wszystkim nalezy wskaza¢ na nastgpujace ustawy: ustawa z 16.02.2007 r. o ochronie
konkurencji i konsumentéw (Dz.U. Nr 50, poz. 331 ze zm.); ustawa z 16.04.1993 r. o zwalczaniu nieuczciwej
konkurencji (Dz.U. z 2003 r. Nr 153, poz. 1503 ze zm.); ustawa z 02.07.2004 r. o swobodzie dziatalno$ci
gospodarczej (Dz.U. z 2007 r. Nr 155, poz. 1095 ze zm.); ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i
zasadach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego obrotu oraz spdtkach publicznych
(Dz.U. z 2005, Nr 184, poz. 1539 ze zm.).

18 Cz. Zutawska, Zasady prawa gospodarczego prywatnego, Warszawa 2007, s. 1; szerzej na temat zasad
prawa zob. K. Opatek, J. Wréblewski, Zagadnienia..., op. cit., s. 95; S. Wronkowska, M. Zielinski, Z.
Ziembinski, Zasady prawa. Zagadnienia podstawowe, Warszawa 1974, s. 28 i n.; S. Wronkowska, M.
Ziembinski, Zarys teorii prawa, Poznan 1997, s.186 i n.; Z. Radwanski, Prawo cywilne — czgs¢ ogdlna,
Warszawa 2004, s. 78 in.

139 A. Doliwa, [w:] T. Mréz, M. Stec, Prawo..., op. cit.,s. 11.

%0 Zgodnie z regutami wyktadni systemowej kazdemu przepisowi nalezy przypisywaé takie znaczenia,
jakie mozna uzna¢ za najbardziej zgodne z zasadami prawa. Tym samym uwzglednianie zasad przy wykladni
pozwala ja ukierunkowa¢ zgodnie z Konstytucja RP, z prawem wspélnotowym i prawem konwencyjnym,
wszystkie one bowiem realizujg okre$lone zasady prawa, zob. Cz. Zutawska, Zasady..., op. cit., s. 16.
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Analizujac dopuszczalno$¢ wrogich przeje¢ w $wietle zasad gospodarczego prawa
prywatnego, nie mozna poming¢ podstawowej zasady wiagzacej niejako prawo z ekonomig,
okreslang w literaturze jako zasade zgodnos$ci regulacji prawnych z prawidfami ekonomii.
Zasada ta wynika z faktu, iz rozwigzania prawne warunkujg przebieg procesOw
gospodarczych, a zasady ekonomii powinny implikowaé tre$¢ przyjmowanych norm
prawnychm. Dla ustawodawcy zasadniczym celem powinno by¢ zatem uzyskanie
skutecznosci i efektywnosci ekonomicznej regulacji prawnych, ktora sprowadza sie¢
ostatecznie do wlasciwego zorganizowania dystrybucji débr w gospodarce, a wiec
posrednio rowniez w spoleczenstwie, tak by uzyskaé¢ zamierzong ich alokacje. Legislator
powinien zatem uwzglednia¢ naturalne tendencje i procesy w taki spos6b, aby wzmacniac te z
nich, ktére uznaje za pozadane badz ograniczac takie, ktére nie zastlugujg na wsparcie. Wazne
jest jednak, aby ustawodawca zawsze bral pod uwage potrzeby efektywnosci obrotu

2

gospodarczego zgodnie z przyjetymi wartosciami' . W przypadku wrogich przejec

wynikajace z tego bariery strukturalne, techniczne i kulturowe szeroko przedstawione zostaly

przez C. Podsiadlika w monografii pt. Wrogie przejecie spotki'®.

3.1.1. Wrogie przejecie a zasada spotecznej gospodarki rynkowej

Zasada spolecznej gospodarki rynkowej nalezy do tzw. zasad fundamentalnychm,

okreslanych tez jako ustrojowe145 lub naczelne'*. Bezposrednio sformutowana zostata w

Konstytucji RP oraz posrednio w ustawach'*’

. I tak, art. 20 Konstytucji RP stanowi, ze: ,,(...)
Spoleczna gospodarka rynkowa oparta na wolnosci dziatalnosci gospodarczej, wilasnosci
prywatnej oraz solidarno$ci, dialogu i wspdlpracy partner6w spolecznych stanowi podstawe
ustroju gospodarczego Rzeczypospolitej Polskiej (...)”. W kontek$cie dopuszczalnos$ci
wrogich przeje¢ i dopuszczalnosci podejmowania srodkéw obrony w polskim systemie prawa

.. . . .. 148
kluczowe zagadnienie stanowi znaczenie wyrazenia ,,spoleczna gospodarka rynkowa” ™.

! Ibidem, s.12.

' Szerzej problematyke t¢ porusza R.T. Stroinski, zob. R.T. Stroinski, Ekonomiczna analiza prawa czyli
w poszukiwaniu efektywnosci, KPP 2000, nr 3 oraz J. Rajski, zob. J. Rajski, Prawo w kontraktach w obrocie
gospodarczym, Warszawa 2000, s. 33.

143 C. Podsiadlik, Wrogie...., op. cit., s. 54-57.

“ Ibidem, s. 1.

145 Szerzej na temat zasad ustrojowych zob. L. Garlicki, Polskie..., op. cit., s. 53.

146 M. Granat, [w:] W. Skrzydlo (red.), E. Gudlewicz, M. Granat, W. Krecisz, R. Mojak, W. Orlowski, S.
Patyra, J. Sobczak, W. Zakrzewski, H. Zigba-Zatucka, Polskie..., op. cit., s. 118.

"7 Ustawowa egzemplifikacja zasady wolnosci gospodarczej stanowi przede wszystkim art. 6 ust. 1
SwobGospU oraz art. 353! KC.

' Okreslenie ,,spoteczna gospodarka rynkowa” jest pochodzenia niemieckiego i pojawito si¢ w
Republice Federalnej Niemiec jako program gospodarczy nowo utworzonej partii chrzeScijansko-
demokratycznej, a nast¢pnie zostalo przyjete, a nawet rozszerzone przez socjaldemokratyczng opozycjg, por.
G.D. Chryssides, J.H. Kaler, Wprowadzenie do etyki biznesu, Warszawa 1999, s. 168. Istotg tego programu
spoleczno-gospodarczego byta idea wspélpracy migdzy klasami a w szczegblnoSci migdzy posiadaczami
kapitalu a pracownikami. Tym samym zwolennicy tej idei bronili kapitalistycznych form wtasnosci, a
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Zgodnie z brzmieniem cytowanego artykulu ,,spoleczna gospodarka rynkowa” opiera si¢ na
»solidarno$ci, dialogu i wspdlpracy spotecznej”. Tego typu sformulowania wskazuja na
istotne podobienstwo z ideami koncepcji corporate social responsibility w odniesieniu do
funkcjonowania korporacji, w tym rowniez spdlek akcyjnych. W praktyce i doktrynie
spotykane sg poglady, iz koncepcja ta moze by¢ podstawg do uzasadniania podejmowania
dziatan obronnych przed wrogim przejgciem. Zasadne jest wigc pytanie, czy ustrojowa zasada
spolecznej gospodarki réwniez nie stanowi podstawy do negatywnych ocen zjawiska wrogich
przeje¢, a tym samym stanowi uzasadnienie dla regulacji ulatwiajagcych podejmowanie
srodkéw obrony.

Istota spolecznej gospodarki rynkowej jest oparcie ustroju gospodarczego na
powigzaniu dwdéch podstawowych idei: gospodarki rynkowej i panstwa socjalnego. W taki
wlasnie sposob nalezy rozumie¢ wyrazenie ,,spoleczna gospodarka rynkowa”. Gospodarka
rynkowa to taka gospodarka, ktérej motorem rozwoju s3 mechanizmy rynkowe, na ktore
panstwo moze oczywiscie oddzialywaé, ale ktérych nie moze zastgpowa¢ wiasnymi
decyzjami. Przymiotnik ,,spoleczna” nawigzuje do panstwa socjalnego oraz do szerszej idei
tzw. panstwa dobrobytu, tzn. panstwa, ktére w aktywny sposéb oddziatuje na likwidowanie
kryzyséw i napie¢ spolecznych poprzez polityke interwencjonalizmu panstwowego. Panstwo
poprzez dzialalno$¢ ustawodawcza moze nie tylko zapobiega¢ zakldceniom w gospodarce,
wptywa¢ aktywnie na poziom bezrobocia, stymulowaé rozwdj okreslonych dziedzin
gospodarki, ale i budowa¢ systemy $wiadczen socjalnych. W pelni zgodzi¢ si¢ nalezy z
pogladem L. Garlickiego, iz: ,,(...) Sformulowanie art. 20 Konstytucji nalezy rozumie¢ (...)
jako ogdlne zobowigzanie panstwa do podejmowania dziatan tagodzacych spoteczne skutki
funkcjonowania prawa rynku, ale jednocze$nie dokonywanych przy poszanowaniu tych praw.
Szczegétowe wskazania co do kierunkéw dziatania panstwa wynikaja zar6wno z zasady
poddania pracy ochronie Rzeczypospolitej (art. 24), jak i licznych praw socjalnych obywateli
i zadan panstwa okre§lonych w art. 65-76 Konstytucji (...)”'*’. Nie mozna zatem z powyiszej
zasady wywodzi¢c wprost jakiego$S ogolnego obowigzku dla spolek czy ich
funkcjonariuszy i akcjonariuszy, poza oczywiscie szczegélnymi regulacjami
ustawowymi, ktére moga byé¢ forma egzemplifikacji zasady spolecznej gospodarki
rynkowej. Spoleczna gospodarka rynkowa jest wiec ustrojem gospodarczym, ktory z
jednej strony akceptuje zasade liberalizmu gospodarczego, a z drugiej za$§ ustanawia

pewne regulacje przebiegu procesow gospodarczych w celu zapewnienia realizacji

jednoczes$nie uznawali, Ze pracownicy maja analogiczne prawo do sprawiedliwego traktowania. Znalazlo to
wyraz w zabezpieczeniach socjalnych, zyczliwej akceptacji roli zwigzkéw zawodowych, wspétdecydowaniu w
kluczowych sprawach przedsigbiorstwa itp. Inwestorzy, menedzerowie i pracownicy stali si¢ niejako
.partnerami spolecznymi”. Z punktu widzenia wrogich przeje¢ szczegdlnie rola pracownikéw we
wspotdecydowaniu ma istotne znaczenie.

L. Garlicki, Polskie...., op. cit., s. 79.
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postulatow spolecznych. Tym samym zasada wiaze swobode dzialania rynku z zasada
wyréwnywania spolecznego15 0,

Pojecia natomiast ,,solidarnosci, dialogu i wspétpracy partneréw spofecznych”, nie maja
ugruntowanego znaczenia w polskim prawie konstytucyjnym, ale jak si¢ wydaje, dajg wyraz
ogolnej idei mediacyjno-koncyliacyjno-negocjacyjnej rozstrzygania spraw spornych oraz idei
traktowania Rzeczypospolitej jako dobra wspdlnego, czyli w imi¢ ktérego kazdy jest w
jakims$ stopniu zobowigzany poswigci¢ interes wlasnym.

W $wietle powyzszego nalezy stwierdzi¢, iz zasada spotecznej gospodarki rynkowej nie
ogranicza dopuszczalno$ci wrogich przeje¢ w polskiej gospodarce. Zasada ta nie powinna tez
stanowi¢ podstawy do inicjatyw legislacyjnych ograniczajacych ich dopuszczalno$¢. Tym
samym zasada spolecznej gospodarki rynkowej nie daje podstaw do regulacji utatwiajacych
podejmowanie dzialan obronnych przez funkcjonariuszy spétek. Nie jest zatem uprawnione i
zasadne konstruowanie tez o mozliwosci podejmowania Srodkéw obronnych przez wiladze
spolek bez uprzedniej zgody walnego zgromadzenia w oparciu o zasad¢ spotecznej

gospodarki rynkowe;.

3.1.2. Wrogie przejecie a zasada wolnosci (swobody) gospodarczej

Bezposrednio z art. 20 Konstytucji RP, wyrazajacego zasad¢ spolecznej gospodarki
rynkowej, wynika zasada wolno$ci gospodarczej. Wolnos¢ dzialalnosci gospodarczej oraz
warunkujgce ja wolnos$¢ jednostki i jej prywatna wilasno$¢, stanowig fundament chroniony
przez prawo, sg wigc gléwnymi warto$ciami w zyciu gospodarczym.

Panstwo, gwarantujagc wolno$¢ dziatalno$ci gospodarczej jako zasad¢ ustrojows,
zapewnia jednostkom i ich ugrupowaniom prawo i mozliwo$¢ rozwijania inicjatywy i
przedsigbiorczosci nie tylko indywidualnie przez osoby fizyczne, ale przede wszystkim przez

152

swobodnie tworzone struktury Ograniczenie wolnosci dzialalno$ci gospodarczej jest

10 M. Granat, [w:] W. Skrzydlo (red.), E. Gudlewicz, M. Granat, W. Krecisz, R. Mojak, W. Orlowski, S.
Patyra, J. Sobczak, W. Zakrzewski, H. Zigba-Zatucka, Polskie..., op. cit., s. 155.

UL, Garlicki, Polskie..., op. cit., s. 80.

%2 Zob. orzeczenie TK z 30.03.2004 r. (K 32/03, OTK 2004, Nr 3/A, poz. 22). Zasada wolnosci
gospodarczej wyrazona jest réwniez w ustawie o swobodzie gospodarczej (dalej: SwobDziatGospU),
szczegllnie w art. 6 ust. 1. Przyjeta 2 lipca 2004 r. i pézniej nowelizowana SwobDziatGospU, zakazuje
organowi publicznemu uzalezniania swojej decyzji w sprawie podjecia, wykonywania lub zakonczenia
dzialalno$ci gospodarczej, od spelnienia dodatkowych warunkéw, w szczegdlnosci przedstawiania dokumentéw
lub ujawniania danych, nieprzewidzianych przepisami prawa. Zasada wolnosci gospodarczej moze by¢ zatem
ujmowana wasko jako wiazka pewnych swobdd, np. swoboda podejmowania i prowadzenia dzialalno$ci
gospodarczej, swoboda wyboru formy organizacyjno-prawnej prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, swoboda
zakonczenia dziatalno$ci gospodarczej, lub szerzej z uwzglednieniem relacji w procesach gospodarczych
zachodzacych pomigdzy panstwem a jednostkg. Zasada ta zatem przypisuje prawa jednostce, zapewniajac jej w
okreslonym zakresie wolno$¢ od ingerencji panstwa w swobodzie decyzji gospodarczej, A. Doliwa, [w:] T.
Mréz, M. Stec, Prawo..., op. cit., s. 13.
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dopuszczalne tylko w drodze ustawy i tylko ze wzgledu na wazny interes publiczny153.

Oznacza to, ze kazde ograniczenie wolnosci gospodarczej wymaga nie tylko dochowania
wymogu formalnego, jakim jest zawarcie go w ustawie'**, ale takze musi spetnia¢ materialng
przestank¢ wystepowania waznego interesu spolecznego. Z faktu, iz w zadnym akcie
normatywnym polskiego systemu prawnego nie znajdujg si¢ normy bezposrednio
ograniczajace dopuszczalno$¢ wrogich przeje¢, wynika teza o ich dopuszczalno$ci. Nie
mozna zapomina¢ jednak, iz zlozono$¢ proceséw zwigzanych z wrogimi przejgciami oznacza,
ze moga istnie¢ 1 istniejg regulacje prawne ograniczajagce mozliwo$¢ dokonywania
okreslonych czynnosci prawnych. Najczgdciej regulacje te maja charakter publicznoprawny i
zwigzane sg z ochrong rynku przed monopolami, ochrong rynkéw kapitatowych czy wreszcie
bezpieczenstwem strategicznych interesow narodowych. W  kontekscie pogladow
przeciwnikdw wrogich przeje¢ argumentujacych potrzebe ochrony ,,narodowych intereséw”
czy tez ,racji stanu” nalezy zwrdci¢ uwagg, iz ograniczenia ustawowe swobody dziatalnosci
gospodarczej mogg by¢ prowadzone tylko zgodnie z zasadg proporcjonalnosci, tj. z
zachowaniem wlasciwej proporcji miedzy stopniem ograniczenia praw jednostki a rangg
interesu publicznego. Oznacza to, ze ograniczenie swobody gospodarczej jest dopuszczalne
jedynie wtedy, gdy godzi ona w interes uznany przez ustawodawce za zastugujacy na ochrong

bardziej intensywng niz ochrona same;j swobody155

. Ograniczenie dopuszczalnosci wrogich
przeje¢ przez prawodawce oznaczaloby, ze utrzymanie kontroli w krajowych spéikach przez
polski kapitat zastuguje na wicksza ochrone niz rozwdj rynkéw kapitalowych i swoboda
przepltywu kapitatu. Takie stanowisko ustawodawcy mogloby istotnie ograniczy¢ doptyw
zagranicznego kapitatu do polskiej gospodarki. De lege lata nic nie stoi na przeszkodzie, aby
prowadzona w Polsce dziatalno$¢ gospodarcza polegata wilasnie na przejmowaniu kontroli
nad spétkami, co zreszta ma miejsce w praktyce gospodarcze;.

Na plaszczyznie pojeciowej prawa prywatnego dopelnieniem zasady wolnosci
gospodarczej jest zasada wolnej konkurencji. Zgodnie z ta zasada wszystkie jednostki
gospodarcze mogg dazy¢ do osiagnigcia takiego samego celu gospodarczego na jednym i tym
samym rynku, wspétzawodniczac migdzy s0b4156. Natura sp6iki akcyjnej pozwala na to, aby
konkurencja ta przybierata réwniez forme przejecia kontroli nad inng spéika, jezeli tylko
akcjonariusze spotki przejmowanej dysponujacy odpowiednig liczbg gloséw na walnym

zgromadzeniu, wyrazg na to zgode¢ poprzez sprzedaz (lub zamiang) swoich akcji. Wolny

'3 Art. 22 Konstytucji RP. Zasada wolnosci dziatalnosci gospodarczej byta przedmiotem zainteresowania
TK m.in. w orzeczeniach z : 6.03.1990 r. (K 5/89) , 09.04.1991 r.(U 9/90), 17.12.1991 r. (U 2/91), 20.08.1992 r.
(K4/92), ktére to orzeczenia miaty wptyw na uwzglednienie regulacji konstytucyjnej tej problematyki, zob. M.
Granat, [w:] W. Skrzydlo (red.), E. Gudlewicz, M. Granat, W. Krecisz, R. Mojak, W. Ortowski, S. Patyra, J.
Sobczak, W. Zakrzewski, H. Zigba-Zatucka, Polskie...,op. cit., s. 156.

'* Nie moga czyni¢ tego akty normatywne nizszego rzedu, zob. L. Garlicki, Polskie..., op. cit., s. 79.

155 Cz. Zutawska, Zasady..., op. cit., s. 61.

1 Ibidem, s. 57.
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rynek cechuje bowiem nieustanna ptynnos$¢ i zwigzana z tym nieprzewidywalno$¢ proceséw
gospodarczych. Wszystko to stanowi element ryzyka gospodarczego, jaki ponosza jego
uczestnicy.

Reasumujac, nalezy stwierdzi¢, iz zasada wolnosci gospodarczej potwierdza teze o
dopuszczalno$ci wrogich przeje¢ w polskim ustroju gospodarczym. Na gruncie tej zasady nie
mozna sformulowa¢ natomiast zadnych istotnych tez dotyczacych dopuszczalnosci
podejmowania $rodkéw obronnych przez czlonkéw wiadz spéiki. Natomiast akcjonariusze,
jako ekonomiczni wilasciciele spolki zgodnie z zasada wolno$ci gospodarczej moga
podejmowaé dzialania majace na celu utrudnienie lub udaremnienie przejecia kontroli nad

spoika.

3.1.3. Wrogie przejecie a zasada ochrony wlasnosci

W s$wietle Konstytucji RP wlasno$¢ prywatna stanowi jeden z dwdch, obok wolnosci
gospodarczej, filaréw polskiego ustroju gospodarczego, okre$lanego jako ,,spoleczna
gospodarka rynkowa”. W gospodarce wolnorynkowej fundamentem obrotu gospodarczego sg

reguly dotyczace whasnosci i jej przenoszenia giéwnie na podstawie uméw'>’

. Konstytucyjna
ochrona whasnoéci dotyczy kazdej wiasnosci, niezaleznie od jej podmiotu czy przedmiotu'>®,
Powstaje pytanie, czy ograniczenia w ochronie wilasnosci dotyczg takze w jakim$
stopniu proceséw wrogich przejeé, ktdrych istota polega na transakcjach udziatowych, a wiec
rozporzadzaniu akcjami. Podstawowej odpowiedzi udziela art. 337 § 1 KSH stanowiacy, iz
akcje sga zbywalne. Kolejny paragraf przytoczonego artykulu wprowadza jednak statutowg
mozliwo$¢ ograniczenia w rozporzadzaniu akcjami imiennymi. Statut spétki akcyjnej moze
ograniczy¢ rozporzadzenie akcjami imiennymilsg, na przyktad poprzez uzaleznienie od zgody
spolki. Poprzez rozporzadzenie nalezy rozumie¢ zaréwno zbycie akcji, jak i ich zastawienia

badZz obcigzenie innym prawem rzeczowym (uZytkowaniem)mo

. Nie mozna zapomina¢
jednak, iz statut spoiki jest w istocie formg umowy. Statutowe ograniczenia zbywania akcji na
rzecz innego podmiotu, co ma miejsce w przypadku wrogich przejec, sa dopuszczalne, chyba

ze s sprzeczne z prawem, naturg spolki akcyjnej, dobrymi obyczajami lub zasadami

7 Ibidem, s. 43.

158 M. Granat, [w:] W. Skrzydto (red.), E. Gudlewicz, M. Granat, W. Krecisz, R. Mojak, W. Orlowski, S.
Patyra, J. Sobczak, W. Zakrzewski, H. Zigba-Zatucka, Polskie..., op. cit., s. 157.

' Statut moze jedynie ograniczy¢ rozporzadzenie akcjami imiennymi, nie jest wigc dopuszczalne ani
statutowe wylaczenie w zupelnosci rozporzadzenia akcjami ani czasowe wylaczenie tej rozporzadzalno$ci;
natomiast za watpliwe nalezy uzna¢ statutowe ograniczenia w zakresie obcigzania akcji prawami obligacyjnymi
0s6b trzecich, np. uzaleznienie od zgody sp6iki wydzierzawienia praw akcyjnych, gdyz w Scistym sensie nie
dochodzi tu do rozporzadzenia, zob. M. Rodzynkiewicz, Kodeks spotek handlowych. Komentarz, Warszawa
2005, s. 578.

'S, Sottysinski, [w:] S. Softysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks spotek
handlowych, t. Ill, Warszawa 2008, s. 312; M. Rodzynkiewicz, Kodeks..., op. cit., s. 578.

75



wspotzycia spolecznegolm. W przypadku wrogich przeje¢ wicksza role odgrywa zazwyczaj
jednak rozporzadzanie akcjami na okaziciela, a nie akcjami imiennymim. Nie wydaje si¢
natomiast, aby mozliwe bylo kwestionowanie prawa do rozporzadzania akcjami w
oparciu o zasady wspolzycia spotecznego, o ktorych mowa w art. 140 KC.

W kontekscie zasady ochrony witasnosci kontrowersje wzbudzata réwniez instytucja
przymusowego wykupu akcji. W odniesieniu do zjawiska wrogich przeje¢ przymusowy
wykup akcji ma jednak znaczenie raczej w nastepczych procesach restrukturyzacyjnych, niz
bezposrednio w przejmowaniu kontroli lub podejmowaniu $srodkéw obronnych.

Ograniczenia w rozporzadzaniu akcjami wprowadzajg rowniez publicznoprawne
regulacje majace na celu ochrone rynku przed monopolami i ochrong rynku kapitatowego.
Ramy niniejszej pracy nie pozwalaja na ich omdwienie, poprzesta¢ nalezy jedynie na
stwierdzeniu, iz tego typu ograniczenia wystepuja w wigkszosci rozwinigtych gospodarek

wolnorynkowych.

3.14. Wrogie przejecia a zasada autonomii woli

Zasada autonomii woli jednostki wywodzona jest z konstytucyjnych praw
fundamentalnych, tj. godnosci i wolnosci cztowieka'®. Stanowi tym samym cze$é catej sfery
wolnosci cztowieka, ktéra to podlega ochronie konstytucyjnej. W szczeg6lnosci w dziedzinie
gospodarczej autonomia woli moze by¢ uwazana za faktyczng i rzeczywista konsekwencje
zasady wolnosci gospodarczej — umozliwia bowiem korzystanie z tej wolnosci'®. Nalezy
wyraznie zaznaczy¢ jednak, iz TK nie uznat zasady autonomii woli, jako elementu zasady
wolnos$ci gospodarczej, wskazujac na fakt, iz pierwsza z nich dotyczy przede wszystkim
relacji migdzy jednostka a panstwem, podczas gdy druga dotyczy sfery stosunkéw prywatno-
prawnych165 .

Autonomia woli wyraza kompetencje 0s6b majacych podmiotowo$¢ cywilno-prawng do
swobodnego ksztaltowania stosunkéw mocg swojej woli przejawianej w czynno$ci
prawnej'®. W prywatnym prawie gospodarczym przejawia si¢ przede wszystkim w

samodzielnym podejmowaniu decyzji o charakterze i skutkach majatkowych, zazwyczaj w

"' Art. 304 § 314 KSH i art. 58 § 1 i 2 KC, S. Softysinski, [w:] S. Softysinski, A. Szajkowski, A.
Szumanski, J. Szwaja, Kodeks..., op. cit., t. IlI, Warszawa 2008, s. 309.

192 C. Podsiadlik, Wrogie...., op. cit., s. 213 in.

' Poczatkowo zasade te wywodzono z art. 58 KC, wprowadzajacego sankcje niewaznosci czynnosci
prawnych: sprzecznych z ustawa, majacych na celu jej obejécie lub sprzecznych z zasadami wspoétzycia
spolecznego, powotujac si¢ rowniez na art. 56 wskazujacy skutki czynnosci prawnej; po nowelizacji KC w 1990
r. zasada ta znajduje oparcie w art. 353! KC, zob. Z. Radwanski, Prawo cywilne — czes¢ ogélna, Warszawa 1999,
s. 111.

164 Cz. Zutawska, Zasady..., op. cit., s. 67.

19 Zob. orzeczenie TK z 29.04.2003 r., (SK 24/02, OTK 2003, Nr 4/A, poz. 33).

166 7 Radwanski, Prawo cywilne — czgs¢ ogolna, Warszawa 2004, s. 18; tenze, Teoria umow, Warszawa
1977, s. 33.
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formie uméw ~'. Swoboda uméw polega na swobodzie zawarcia lub niezawarcia umowy,

mozliwosci swobodnego wyboru kontrahenta oraz na swobodnym uksztattowaniu tresci
umowymg. Majac na uwadze istote wrogich przeje¢, powyzsze stwierdzenie ma zasadnicze
znaczenie dla oceny dopuszczalnosci wrogich przeje¢ i obrony przed nimi na gruncie zasady
swobody autonomii. To, czy akcjonariusze spotki przejmowanej odpowiedzg na oferte
przejmujacego, powinno zaleze¢ wylacznie od ich woli. Na gruncie tej samej jednak zasady
akcjonariusze migdzy sobg i akcjonariusze miedzy sp6tka, moga swobodnie ksztalttowac tre§¢
umoéw, tak by utrudnia¢ lub wrecz uniemozliwi¢ przejecie kontroli nad spémqlég. Takie
stwierdzenie byloby zasadne, gdyby nie fakt, iz swoboda podmiotéw prawa cywilnego w
zawieraniu umow nie jest petna i nieograniczona. Zgodnie bowiem z brzmieniem art. 353!
KC zaréwno tres¢, jak i cel umowy nie mogg sprzeciwia¢ si¢ wlasciwosci stosunku, ustawie
ani zasadom wspdtzycia spolecznego”o, przy czym zgodnie z art. 58 § 1 KC czynno$¢ prawa
niezgodna z ustawg lub majaca na celu obej$cie ustawy jest niewazna, chyba ze wilasciwy
przepis przewiduje inny skutek. Tre$¢ umowy ksztaltuja same strony umowy w
os$wiadczeniach woli natomiast poprzez cel umowy nalezy rozumie¢ stan rzeczy, zamierzony
przez strony lub co najmniej im znany, ktéry w nastgpstwie wykonania umowy ma by¢
osiggniety. Przede wszystkim tres¢ i cel umowy nie moga by¢ sprzeczne z ustawa.

171

Niedopuszczalne sg zatem umowy, ktoérych tres¢ jest materialnie "~ i/lub formalnie'

s 173
Sprzeczna z normami s cogens

. Normy te zakre$laja nieprzekraczalne ramy swobody
stron umowy' . Zasadniczym znaczeniem dla stron umowy ma zatem kwestia charakteru

poszczegblnych przepiséw prawa' .

167 Cz. Zutawska, Zasady..., op. cit., s. 67.

168 7 Radwanski, Prawo cywilne — czes¢ ogolna, Warszawa 2002, s. 251; tenze, Zobowigzania - czes¢
0golna, Warszawa 2001, s. 117. Zasada swobody uméw nie obejmuje stosunkéw prawnorzeczowych,
spadkowych, stosunkéw majatkowych migdzy matzonkami,, praw majatkowych inkorporowanych w papierach
warto§ciowych, ustawowych typow szczegblnych czynnoSci  bedacych podstawa tworzenia spolek,
jednostronnych czynnosci prawnych, zob. A. Doliwa, [w:] T. Mréz, M. Stec, Prawo...., op. cit., s. 16.

' Problematyka uméw miedzy akcjonariuszami w zakresie oddawania gloséw oméwiona zostata
szczegétowo w monografii: L. Gasinski, Umowy akcjonariuszy co do sposobu wykonywania gtosow prawie
polskim i amerykanskim, Warszawa 2006 oraz w C. Podsiadlik, Wrogie..., op. cit., s. 287; kwestie umow
dotyczacych rozporzadzania akcjami w kontekscie wrogich przeje¢ zob. C. Podsiadlik, Wrogie..., op. cit., s. 234
in

' Ze wzgledu na przedmiot rozwazan pominieto art. 387 KC, w mysl ktérego ,,umowa o $wiadczenie
niemozliwe jest niewazna”; w doktrynie takie ograniczenie w swobodzie uméw okreS§lane jest jako
»podyktowane prawami przyrody”, zob. Z. Radwanski, Prawo cywilne..., op. cit., Warszawa 2002, s. 254.

"' Materialna sprzecznos¢ zachodzi wéwczas, gdy tresé lub cel umowy zakazane sg przez przepis prawa.

' Formalna sprzeczno$¢ zachodzi wéwczas, gdy czynno$¢ prawna jest pozbawiona przepisanej ad
solemnitatem formy.

'3 Moga to byé zaréwno ustawowe przepisy prawa prywatnego, jak i publicznego.

Normy ius dispositivi dopelniaja tre$¢ zawartej umowy w razie, gdy niektére okre§lone w tych
przepisach kwestie nie zostaty uregulowane przez strony, zob. Z. Radwanski, Teoria..., op. cit., s. 1201in.

' Trudno$ci w rozstrzyganiu spowodowane s3 faktem, iz jedynie niewielka czg$¢é przepiséw zawiera
sformutowania jednoznacznie kwalifikujace dany przepis, zob. Cz. Zutawska, Zasady..., op. cit., s. T4.
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Tres¢ i cel umowy nie moze tez sprzeciwia¢ si¢ zasadom wspodizycia spotecznego.
Zgodnie z brzmieniem art. 58 § 2 KC taka czynno$¢ prawna jest niewazna. To, czy dana
czynno$¢ prawna jest zgodna z zasadami wspdtzycia spotecznego jest zawsze zagadnieniem
jej kontekstu faktycznego i jakiekolwiek préby uogdlniania sg niemozliwe'’®. W kazdym
razie w doktrynie uznaje si¢, ze sg to reguly pozaprawne wskazujace kryteria ocenne o
walorach moralnych, stosowane przy kwalifikacji konkretnych zachowan w stosunkach
spolecznych. W stosunkach gospodarczych sg to przede wszystkim: uczciwo$¢, rzetelnosé

kupiecka, lojalno$¢ wobec partnera, stuszno$¢ kontraktowa itp.177

W doktrynie trafnie uznaje
si¢, ze zasady wspdtzycia spolecznego dotycza nie tylko os6b fizycznych, ale takze prawnych,
co w kontek$cie rozwazanego problemu ma istotne znaczenie. Obecnie klauzula zasad
wspotzycia spolecznego odwotuje si¢ do powszechnie uznanych w polskiej kulturze
wartosci'’®. Coraz czgdciej zasady wspodlzycia spolecznego w stosunkach gospodarczych

L . L .3 179
uznaje si¢ za ,,aksjologicznie przebrzmiate”

, proponujac zastapienie ich klauzulg ,,dobrej
wiary”.

Kolejnym ograniczeniem autonomii woli jest fakt, iz tre$¢ i cel nie mogg sprzeciwiac
si¢ naturze stosunku. W przypadku wrogich przeje¢ dotyczy to przede wszystkim natury
stosunku korporacyjnego spoiki akcyjnej, i zwigzane jest zar6wno z tre§cig statutu, jak i
uméw miedzy akcjonariuszami oraz miedzy akcjonariuszami i spétka. Problematyka natury
spoiki akcyjnej zostata przedstawiona w p. 3.2. niniejszego rozdziatu.

W swietle powyzszego oraz majac na wzgledzie zaproponowana definicje wrogiego
przejecia nalezy stwierdzi¢, iz na gruncie zasady autonomii woli nie mozna formulowa¢é
tezy o niedopuszczalnosci wrogich przeje¢ czy niedopuszczalnosci srodkéw obrony
przed nimi. Przeciwnie, zasada ta legitymizuje swobode decyzji w zakresie odpowiedzi na
ofert¢ zakupu lub zamiany akcji, jak tez zawierania uméw dotyczacych réznych form obrony
przed wrogim przejgciem, w tym rowniez postanowien statutowych, byleby tylko ich tres$¢ i
cel nie sprzeciwialy si¢ ustawie, wlasciwosci stosunku oraz zasadom wspodizycia spotecznego.
Nie oznacza to jednak, ze tres$¢ i cel poszczeg6lnych czynnosci prawnych, ktore sktadaja si¢
na catoksztalt dzialan zwigzanych z wrogim przejeciem, czy tez obrong¢ przed nim, nie mogg
by¢ sprzeczne z naturg spéiki akcyjnej, ustawg czy zasadami wspélzycia spotecznego, co

ostatecznie moze wplywac na skuteczno$¢ przejecia kontroli.

176 A. Doliwa, [w:] T. Mréz, M. Stec, Prawo..., op. cit.,s. 17.

177" 7. Ziembinski, Etyczne problemy prawoznawstwa, Warszawa 1980, s. 167 i n.; Cz. Zutawska,
Zasady..., op. cit., s. 72-73.

178 7. Radwanski, Prawo cywilne..., op. cit., Warszawa 2002, s. 39.

1" Zwrot ,,zasady wspétzycia spotecznego” pojawit sie w PRL za wzorem radzieckim i powotywat si¢ na
normy lub oceny moralne o charakterze socjalistycznym co znalazto swéj wyraz w pierwotnej tresci art. 5 KC
(zasady wspotzycia spotecznego w Polskiej Rzeczpospolitej Ludowej).
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3.1.5. Wrogie przejecia a zasada ochrony rynku i wolnosci konkurencji

Zasada ochrony rynku i wolno$ci (swobody) konkurencji odpowiada w petni
politycznym warto$ciom decentralizacji wiladzy i rownosci szans, zaliczanym do
podstawowych elementéw sktadowych ustroju demokratycznegolgo. Stan ten zapewni¢ majg
przepisy prawne chronigce trzy podstawowe warto$ci konkurencji: wolno$¢ (swobode),
réwnosé i uczciwosé'™. Konieczng wydaje sie zatem ocena dopuszczalnoéci wrogich przejec
w kontekscie ww. wartosci konkurencji.

Realizacja pierwszej wartos$ci, czyli zasady ochrony wolnosci (swobody)
konkurencji, ukierunkowana jest na zapewnienie minimalnego, niezbednego stanu
konkurencji na rynku i realizowana jest przez przepisy prawa antymonopolowego, a wigc
zesp6l norm prawnych regulujacych zasady uzyskiwania oraz wykorzystywania sity rynkowe;j
przez przedsigbiorstwa'®>. Wrogie przejecia chociazby ze wzgledu na jezykowe konotacje
tego wyrazenia, wskazuja na wykorzystywanie sity rynkowej jednego podmiotu w stosunku
do istniejgcej na rynku spétki akcyjnej. Powstaje pytanie, czy w §wietle obowigzujacego w
Polsce prawa antymonopolowego takie dziatania sg zabronione, albo przynajmniej
ograniczone. Ramy niniejszej pracy oraz przedmiot rozwazan nie pozwalaja na szczegblowsa
analize prawa antymonopolowego w tym zakresie. Nalezy poprzesta¢ jedynie na
jednoznacznym stwierdzeniu, iz ustawodawca polski ani w obowigzujacej, ani poprzednich
regulacjach, nie uzyl wyrazenia ,,wrogie przejecie” w tekscie ustawy i rozporza(dzeniach183.
Stwierdzenie to dotyczy réwniez prawodawcy wspélnotoweg0184. Jest to istotna uwaga, gdyz
w stosunku do koncentracji o wymiarze wspdlnotowym, zadne panstwo czlonkowskie nie

moze stosowaé wlasnego ustawodawstwa krajowego, dotyczacego konkurencii'®. Zauwazyé

180 G, Sartori, Teoria demokracji, Warszawa 1994, s. 23-27; M. Stefaniuk, Publicznoprawne reguty
konkurencji, Lublin 2005, s. 13.

181 M. Stefaniuk, Publicznoprawne..., op. cit., s. 13.

'8 Zob. D. Miasik, [w:] R. Skubisz, E. Skrzydio-Tefelska, Prawo europejskie. Zarys wyktadu, Lublin
2004, s. 331.

'8 Chronologicznie w Polsce kwestie te regulowaty nastgpujace zrédta prawa: ustawa z 1933 r. o
kartelach (Dz.U. Nr 23, poz. 270 ze zm.), ustawa z 1939 r. o kartelach (Dz.U. Nr 163, poz. 416), ustawa z 1987
r. o przeciwdzialaniu praktykom monopolistycznym w gospodarce narodowej (Dz.U. Nr 3, poz. 18), ustawa z
1990 r. o przeciwdziataniu praktykom monopolistycznym i ochronie intereséw konsumentéw (Dz.U. Nr 14, poz.
88 ze zm.) oraz wielokrotnie nowelizowana ustawa z 15 grudnia 2000 1., o ochronie konkurencji i konsumentéw
(tj. Dz.U. z 2003 r. Nr 86, poz. 804 ze zm.), przy czym zasadnicze zmiany zostaty wprowadzone ustawg z dnia
16 kwietnia 2004 r. o zmianie ustawy o ochronie konkurencji i konsumentéw oraz zmianie niektérych innych
ustaw (Dz.U. Nr 93, poz. 891); dodatkowo dla zapewnienia efektywnoSci ustawy obowiazuja stosowne
rozporzadzenia Rady Ministrow.

"™ Projekt pierwszego w prawie wspdlnotowym rozporzadzenia w sprawie kontroli koncentracji
przedsigbiorstw Komisja Europejska opracowata w 1973 r., ale dopiero w 1989 r. rada wydata akt prawny w
formie rozporzadzenia w sprawie kontroli koncentracji przedsigbiorstw. Aktualnie obowigzuje w tym zakresie
rozporzadzenie Rady nr 139/2004 w sprawie kontroli koncentracji przedsigbiorstw.

'™ Jedynie w celu ochrony uzasadnionych intereséw, panstwa czlonkowskie moga podja¢ wiasciwe
srodki pod warunkiem, Ze sg one zgodne z prawem wspolnotowym, zob. M. Stefaniuk, Publicznoprawne..., op.
cit., s. 247.
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nalezy jednak, iz posrednio prawo antymonopolowe wptywa na dopuszczalno$¢ kazdego
procesu koncentracyjnego przedsigbiorstw (spétek), bez wzgledu na to czy procedura ma
charakter ,,przyjazny”, czy ,,wrogi’. Z punktu widzenia chronionych przez ustawe wartosci
nie ma to zadnego znaczenia. Dla ustawodawcy wazne jest, aby nie dopusci¢ do nadmiernego
skupienia sit rynkowych, ktére zagrazaloby zasadom funkcjonowania gospodarki
rynkowej186. W kontek$cie rozwazanego problemu nie bez znaczenia jest fakt, iz prawo
antymonopolowe moze by¢ podstawa do stosowania okreslonych $rodkéw obronnychm.
Nabywanie bowiem przez spétke-cel lub jej spotke zalezng innych spétek dziatajacych w tej
samej branzy co potencjalny ,wrogo” przejmujgcy, pozwala na stworzenie bariery
wynikajacej z regulacji antymonopolowej, ktéra ogranicza nadmierng koncentracje
przedsigbiorstw'®®,

Realizacja drugiej wartosci konkurencji, czyli zasady réwnosci'™®, polega na
dzialaniach prowadzacych do sytuacji, w ktérej wszyscy konkurenci majg poréwnywalne
warunki prowadzenia dziatalnos$ci gospodarczej i konkurowania. W szczegdlno$ci oznacza to
dazenie do osiggni¢cia stanu, w ktérym witadza publiczna nie be¢dzie udzielata zadnemu z nich
w sposOb niedozwolony tzw. pomocy publicznej. W kontek$cie rozwazanego problemu
dopuszczalno$ci wrogich przeje¢ czy tez dopuszczalnosci stosowania $rodkéw obronnych,
zagadnienie to nie ma istotnego znaczenia.

Realizacja trzeciej wartosci konkurencji, a wigc zasady uczciwosci konkurencji polega
na dazeniu do zapewnienia ochrony pewnych minimalnych cywilizowanych standardéw
postepowania konkurentéw, czyli wyeliminowania z obrotu gospodarczego czyndéw

i, Zakaz nieuczciwej konkurencji jest przedmiotem regulacji

zawartych w ustawie o zwalczaniu nieuczciwej konkurencji z dnia 16.04.1993 r. (ZNKU)"",

nieuczciwej konkurencj

Nalezy przy tym wyraznie rozrézni¢ zakaz nieuczciwej konkurencji od zakazu konkurencji,
czyli zakazu zajmowania si¢ interesami konkurencyjnymi, ktérych regulacje zawierajg rézne
akty prawne w tym KSH, KP, OchrKonkurU, itp., a ktére to regulacje majg na celu réwniez
ksztattowanie zasad wykonywania mandatu funkcjonariuszy sp6iki akcyjnej. Definicje czynu
nieuczciwej konkurencji zawiera art. 3 ZNKU, zgodnie z treScig ktérego czynem nieuczciwej

konkurencji jest dziatanie sprzeczne z prawem lub dobrymi obyczajami, jezeli dziatanie to

186 M. Stefaniuk, Publicznoprawne...., op. cit., s. 244.

187 C. Podsiadlik, Wrogie..., op. cit., s. 389.

"% W. Frackowiak (red.), Fuzje i przejecia przedsiebiorstw, Warszawa 1998, s. 83; S. Sudarsanam, Fuzje
i przejecia, Warszawa 1998, s. 204.

" W Polsce ogélnych podstaw dla ochrony réwnosci konkurencji nalezy poszukiwa¢é w przepisach
Konstytucji RP oraz przepisach ustawy z dnia 2 lipca 2004 r., o swobodzie dziatalno$ci gospodarczej, a
szczegllnie art. 7 ww. ustawy. Dodatkowo zrédlami prawa w tym zakresie sga ustawy szczegdlne i
rozporzadzenia wydane na podstawie upowaznien zawartych w tych ustawach regulujace kwestie pomocy
publiczne;j.

190°M. Stefaniuk, Publicznoprawne..., op. cit., s. 20.

¥1'Dz.U. 22003 1., Nr 153, poz. 1503 ze zm.
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zagraza lub narusza interes innego przedsi¢biorcy lub klienta. Czy zatem wrogie przejecie,
mimo niewatpliwie negatywnego kontekstu jezykowego, nalezy uzna¢ za czyn nieuczciwej
konkurencji? Aby doszio do czynu nieuczciwej konkurencji kumulatywnie muszg by¢
spetnione trzy przeslankim. Po pierwsze, czyn musi by¢ podjety w zwigzku z dziatalnoscia
gospodarczg, po drugie, musi by¢ sprzeczny z prawem lub dobrymi obyczajami, a po trzecie,
dzialanie musi zagraza¢ lub narusza¢ interesy innego przedsi¢biorcy. W przypadku dziatan
sprzecznych z prawem nalezy poszukiwa¢ zwigzku migdzy naruszeniem normy prawnej, a
stosunkami rynkowymi powstalymi w wyniku podjecia okreslonych dziatan, majgc na
wzgledzie reguty jakie powinny by¢ podstawag uczciwej walki konkurencyjnejl%. w
doktrynie zgodnie uznaje si¢, ze z duzg ostroznoscig nalezy traktowaé naruszenia zobowigzan
umownych jako sprzecznych z prawem i kwalifikowania ich tym samym do czynéw
nieuczciwej konkurencji. Zgodzi¢ si¢ nalezy z opinig, iz sprzeczno$¢ z prawem ma miejsce
jedynie woéwecezas, gdy klauzule umowne zawieraja postanowienia sprzeczne z normami
imperatywnymi, a nie w sytuacji niewykonania lub nienalezytego wykonania umowy,
poniewaz skutki takich zachowan zostaty calosciowo unormowane w KC'**. Uwaga ta ma
istotne znaczenie w kontek$cie dzialah obronnych podejmowanych przez zagrozong
przejeciem spolke. ,,Dobre obyczaje” sg pojgciem nieostrym i tylko w konkretnych sytuacjach
mozna przypisa¢ im okreslong tre§¢'””. Nie mozna jednak wykluczy¢, iz pewne dzialania
sktadajace si¢ na ztozony proces wrogiego przejecia, czy tez na dziatania obronne, moga by¢
ocenione jako niezgodne z dobrymi obyczajami, a zatem w okre$lonych sytuacjach jako
czyny nieuczciwej konkurencji. W kwestii zwigzku czynu z prowadzong dziatalno$cig
gospodarczg, nalezy okresli¢ zakres podmiotowy ustawy, czyli kto moze by¢ sprawcg takiego
czynu. Literalna wyktadnia art. 3 ZNKU wskazuje, ze skoro chodzi o wkroczenie w sfere
»innego przedsigbiorcy”, to dopusci¢ si¢ czynu moze tylko podmiot majgcy status
przedsigbiorcy. Z kolei jednak w art. 11, 12, 14 przedmiotowej ustawy ustawodawca wprost
wskazuje na mozliwo$¢ dopuszczenia si¢ czynu nieuczciwej konkurencji przez podmioty inne
niz przedsiqbiorcyl%. Wydaje si¢ wiec, ze jezeli w ogdle mozna mowi¢ o wrogim przejeciu
jako czynie czy czynach nieuczciwej konkurencji, to dotyczy¢ moze to wylacznie sytuacji,

gdy przejmujagcym jest tez przedsigbiorca, a nie osoba fizyczna nie majgca statusu

"2 E. Nowiniska, M. du Vall, Komentarz do ustawy o zwalczaniu nieuczciwej konkurencji, Warszawa
2005, s. 43.

' Ibidem, s. 45.

% E. Nowinska, M. du Vall, Komentarz..., op. cit., s. 46; Z. Banaszczyk, [w:] Z. Banaszczyk, A.
Brzozowski, J. Mojak, L. Ogiegto, M. Pazdan, J. Pietrzykowski (red.), W. Popiotek, M. Safjan, E. Skowronska,
J. Szachutowicz, K. Zawada, Kodeks cywilny. Komentarz, t. 1, Warszawa 1997, s. 584 i n.

1% R. Stefanicki, Klauzula dobrych obyczajow jako kluczowa konstrukcja w ustawie o zwalczaniu
nieuczciwej konkurencji, PS 2000, nr 7-8, s. 56 i n.

1% B Nowifiska, M. du Vall, Komentarz..., op. cit., s. 53.
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przedsigbiorcy, poza przepisami wprost dopuszczajacymi takg sytuacje, np. art. 11 ZNKU".
Dodatkowo skutkiem czynéw nieuczciwej konkurencji musi by¢ naruszenie lub zagrozenie
interesdw innego przedsigbiorcy. Rodzajowo nalezy rozumie¢, iz chodzi tu o interes
gospodarczng, rozumiany szeroko jako okreslony stan korzystnie juz uksztaltowany dla
przedsigbiorcy badz taki stan, ktéry dopiero w przysztosci moze dla niego stanowi¢ zrédio
korzysci rzeczywistych lub tylko oczekiwanychwg.

W S$wietle powyzszego stwierdzi¢ nalezy, ze uznanie wrogich przeje¢, w znaczeniu
zaproponowanym w niniejszej pracy, jako czynow nieuczciwej konkurencji na gruncie
ZNKU jest nieuprawnione. Podobnie przyktadowo wymienione przez ustawodawce czyny
nieuczciwej konkurencji nie dajg podstawy do uznania procesu wrogiego przejecia za czyn
nieuczciwej konkurencji, co nie zmienia faktu, iz poszczegdlne czyny sktadajace si¢ na proces
wrogiego przejecia moga by¢ uznane za czyn nieuczciwej konkurencji. Tytutem przyktadu
mozna wskaza¢ naruszenie tajemnic spotki, naktanianie do rozwigzania lub niewykonania
umowy, niezgodna z dobrymi obyczajami walka medialna naruszajgca interes spétki-celu lub
podmiotu przejmujacego itp. W $wietle powyzszego stwierdzi¢ nalezy, ze co do zasady
wrogie przejecia oraz obrona przed nimi, jako takie nie naruszajg zasady uczciwosci

konkurencji.

3.1.6. Wrogie przejecia a zasady prawa spotek handlowych

W tej czegsci pracy omOwione zostang, w konteks$cie dopuszczalno$ci wrogich przejec i
podejmowania $rodkéw obrony, jedynie fundamentalne zasady odnoszace si¢ do wszystkich
spotek handlowych. Zasady prawa spétek handlowych, dotyczace wylacznie spétek

akcyjnych i tworzace nature spotki akcyjnej, przedstawione zostang w kolejnym punkcie

pracy.

3.1.6.1. Zasada swobody uczestnictwa w spoéice

Zasada swobody uczestnictwa w spolce wynika z konstytucyjnej zasady wolnosci
gospodarczej oraz zasady autonomii woli. Kazdy podmiot prawa, ktory kierujac si¢ pobudka
okreslang w doktrynie jako affectio societatis, a spetlnia zarazem okre§lone wymagania, ma

mozliwo$¢ stania si¢ wspodlnikiem, albo poprzez uczestniczenie w tworzeniu nowej spoiki,

"7 Problematyke watpliwosci interpretacyjnych sprawcéw czynéw nieuczciwej konkurencji rozwazali:
M. Kepinski, Problemy ogdlne nowej ustawy o zwalczaniu nieuczciwej konkurencji, RPEiS 1994, nr 2, s. 2 in.; J.
Szwaja, [w:] M. Kepinski, M. Mozgawa, M. Pozniak-Niedzielska, T. Skoczny, R. Skubisz, S. Sottysinski, J.
Szwaja, 1. Wiszniewska, Ustawa o zwalczaniu nieuczciwej konkurencji. Komentarz, s. 113, B. Gadek, Generalna
klauzula odpowiedzialnosci za czyn nieuczciwej konkurencji, ZNUJ 2003, s.109.

1% B, Nowifiska, M. du Vall, Komentarz..., op. cit., s. 44.

' Tak interes przedsiebiorcéw ujat SN w uzasadnieniu do uchwaty z 23 lutego 1995 r., (Ill CZP 12/95,
Nr 10, s. 308).
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albo poprzez przystgpienie do juz istniejqcejzoo. W przypadku wrogich przeje¢ zasadnicze
znaczenie ma druga wymieniona mozliwo$¢. Decyzja o wyborze typu spétki, z zamknigtego
ich katalogu, determinuje wprost zasady jej funkcjonowania i posrednio podmiot dokonujac
wyboru godzi si¢ na okreslone, wynikajace z tego wyboru konsekwencje. Konsekwencja
wyboru spétki akcyjnej jako formy realizowania wspdlnego celu przez wspdlnikow, jest
zgoda na tatwo$¢ zmian whascicielskich®". Tym samym pos$rednio wyraza si¢ zgode réwniez
na mozliwo$¢ wrogiego przejecia kontroli. Zasada swobody uczestnictwa w spoice
manifestuje si¢ réwniez w mozliwosci kazdoczesnego z niej wyjscia, ktdre nastgpowaé moze
w warunkach okre§lonych w ustawie oraz statucie spotki. Fakt ten tym bardziej potwierdza
mozliwo$¢ zmian wilasdcicielskich, ktére to zmiany poprzez transakcje udzialowe stanowig
istote wrogich przeje¢. Tym samym zasada ta ogranicza tez mozliwosci ,,trwalego zwigzania”
udziatlowcéw spétki, a w przypadku spélek akcyjnych, mozliwosci konstruowania taktyk
obronnych przed wrogimi przejeciami opartymi o ograniczanie zbywalnosci akcji spoitki-

202
celu

. W istocie wigc omawiana zasada nie tylko nie ogranicza dopuszczalno$ci wrogich
przeje¢, ale wrecz je legitymizuje poprzez niedopuszczanie do podejmowania Srodkow

obronnych, ktére w sposob trwaty uniemozliwiatyby ,,wyjscie” akcjonariuszy ze spéiki.

3.1.6.2. Zasada wspolnych celow

Zasada wspdlnych i prawnie dopuszczalnych celéw, okreslona wprost w art. 3 KSH
wskazuje, iz istota kazdej spoiki, jako organizacji, jest wspoétdzialanie wspdSlnikéw dla
osiggniecia wspélnego celu lub celéw™”. Jak wskazuje praktyka, zasada realizacji wspSlnego
celu moze w uzasadnionych przypadkach by¢ podstawg do podejmowania S$rodkéw
obronnych. Tym samym jest to jedyna zasada, ktéra nie tyle moze ogranicza¢ dopuszczalnosé
wrogich przeje¢, ale moze uzasadnia¢ obrong spétki przed takimi przejgciami. Problematyka
celu spo6tki akcyjnej wykracza poza ramy niniejszej pracy. W tym miejscu wypada poprzesta¢
jedynie na stwierdzeniu, iz nie wplywa ona bezposrednio na dopuszczalnos¢ wrogich przejec,
ale stanowi¢ moze argument legitymujacy zastosowanie Srodkéw obrony nawet przez

funkcjonariuszy spoiki, jezeli zagrozone sg cele spoiki.

200 0z, Zutawska, Zasady..., op. cit., s. 112.

201 3. Okolski, J. Modrzejewski, L. Gasinski, Natura stosunku korporacyjnego spotki akcyjnej, PPH 2000,
nr 8, s. 5.

22 Srodki obrony polegajace na ograniczeniu zbywalnoéci akcji spotki-celu przedstawit C. Podsiadlik,
zob. C. Podsiadlik, Wrogie..., op. cit., s. 211-251.

203 7 Radwanski, J. Panowicz-Lipska, Zobowigzania — czes¢ szczegotowa, Warszawa 2001, s. 267; J.
Napierata, T. S6jka, [w:] A. Koch, J. Napierata (red.), Prawo..., op. cit., s. 27-30; E. Bieniek-Koronkiewicz, [w:]
T. Mréz, M. Stec (red.), Prawo..., op. cit., s. 113 i inni.
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3.1.6.3. Zasada ochrony wspélnikéw

Zasada ochrony wspdOlnikbw ma na celu ochron¢ intereséw  wspOlnikéw
(akcjonariuszy). Podstawowego sposobu realizacji tego celu nalezy upatrywa¢ w swobodzie
uczestnictwa w spolce i wynikajgcej z niej mozliwosci ,,wyjscia” ze spoiki, albo poprzez
wystapienie wspdlnika (akcjonariusza), albo przez przeniesienie swoich praw i obowigzkéw
w spétce na inny podmiot prawa, ktéry zostaje nowym wspélnikiem®”. W tym kontekscie
wrogie przejecia stajg sie wrecz instrumentem realizacji zasady ochrony wspolnikow. W
sytuacji, gdy akcje spotki nie maja ptynnosci, a spotka nie umozliwia akcjonariuszowi
wystapienia ze spolki poprzez umorzenie jego akcji205, ani tez nie ma mozliwosci
skorzystania z przymusowego wykupu czy odkupu akcji, propozycja wrogiego przejecia
bedzie dla wielu akcjonariuszy jedyng efektywng mozliwoscig ,,wyjscia” ze spoiki.
Natomiast, gdy spétka jest Zle zarzadzana, a cz¢§¢ akcjonariuszy nie ma wpltywu na zmiany
osobowe w organach spdiki, a tym samym na strategie jej dzialania, taka mozliwo$é
rozporzadzenia akcjami nabiera szczegdlnego znaczenia. Wrogie przejgcie jako szansa na
wyjscie ze spotki niezadowolonych akcjonariuszy, wplywa tez mobilizujaco na wladze spoiki.

Zasada ochrony wspdlnikow, a w zasadzie normy prawne be¢dace egzemplifikacja tej
zasady, chronig wsp6lnikéw spoiki nie tylko na etapie ich rezygnacji z uczestnictwa w spotce,
ale takze w procesach decyzyjnych zwigzanych z funkcjonowaniem spé6tki. W przypadku
spotek akcyjnych regulacje takie okreslane s3 mianem ,ochrony akcjonariuszy
mniejszosciowych” lub ,,ochrony drobnych akcjonariuszy”. Idea ochrony praw mniejszosci w
spolce akcyjnej uwzglednia potrzebe korygowania naduzywania praw wigkszo$ci. Inni
przedstawiciele doktryny uwazaja, ze ochrona ta w istocie stanowi wyjatek od zasady rzadow
wigkszosci. Problematyka ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych i1 wigkszosciowych
wykracza poza ramy niniejszej pracy. W tym miejscu wystarczy podkresli¢, ze wiele z tych
regulacji moze stanowi¢ skuteczne instrumenty ograniczajgce dopuszczalno$¢ podejmowania
przez spétke srodkéw obronnych.

Egzemplifikacjg zasady ochrony wspdlnikow w spétkach akcyjnych jest réwniez
publiczno-prawna instytucja wezwania do sprzedazy lub zamiany akcji. Instytucja ta
posrednio odnosi si¢ rowniez do wrogich przeje¢ spotek publicznych i ma na celu nie tylko
zachowanie rownowagi rynku kapitalowego, zapewnienie jako$ci i pewnosci obrotu i

przeciwdziatanie praktykom monopolistycznym, ale réwniez ochrong¢ stusznych intereséw

204 Cz. Zutawska, Zasady..., op. cit., s. 120.

2% A. Szumanski, Umorzenie dobrowolne akcji jako forma wystgpienia akcjonariusza ze spotki, [w:] A.
Nowicka (red.), Prawo prywatne czasu przemian, Ksigga pamigtkowa dedykowana profesorowi Stanistawowi
Sottysinskiemu, Poznan 2005, s. 563 i n.
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akcjonariuszy mniejszosciowych®. Tym samym stwierdzi¢ nalezy, iz zasada ochrony
wspoOlnikow nie tylko nie ogranicza dopuszczalno$ci wrogich przejeé, ale wrecz stanowi
wsparcie dla tego typu dziatlan. Zasada ochrony wspoélnikow ogranicza natomiast
mozliwos$¢ stosowania srodkow obrony przez spotke.

Reasumujac stwierdzi¢ nalezy, iz wrogie przejecia nie sg sprzeczne z podstawowymi
zasadami polskiego prywatnego prawa gospodarczego. Dodatkowo zgodnie z zasada
demokratycznego panstwa prawa oraz wynikajacg z niej zasadg legalizmu, jezeli zadna norma
prawna nie dotyczy bezposrednio instytucji wrogiego przejecia, a konieczne czynnosci
prawne, ktore skladajg si¢ na ten proces, nie sg sprzeczne z ustawg ani nie majg na celu
obejscia ustawy oraz nie sg sprzeczne z zasadami wspoélizycia spotecznego, to uznac nalezy, iz
wrogie przejecia, co do zasady, sg dopuszczalne w polskim systemie prawnym. Przy calej
jednak ztozono$ci wrogich przeje¢ jako zjawiska gospodarczego i réznorodnosci standéw
faktycznych, nalezy dokona¢ oceny dopuszczalno$ci wrogich przejg¢ na gruncie natury spoétki

akcyjne;j.

3.2. Ocena dopuszczalno$ci wrogich przeje¢ na gruncie natury spétki akcyjnej

Ocena dopuszczalno$ci wrogich przeje¢ i podejmowania srodkéw obrony na gruncie
natury sp6tki akcyjnej wymaga przede wszystkim préby okreslenia czy nawet zdefiniowania
tego pojecia (wyrazenia). Konieczne jest przy tym zalozenie, iz racjonalny ustawodawca
poprzez normy imperatywne i semiimperatrywne zamierzal stworzy¢ pewien preferowany
przez siebie model spétki akcyjnej. Na model ten — bez wzgledu jak dalece poszczegdlne
spolki akcyjne réznig si¢ od siebie misjg, celami, zasadami organizacyjnymi i zasadami

funkcjonowania — muszg sktadac si¢ pewne wspd6lne znamiona konstrukcyjnezo7

. Tym samym
przyjecie zalozenia o istnieniu preferowanego modelu ustawowego stwarza konieczno$¢
wskazania tych elementéw konstrukcyjnych, okre$lanych w doktrynie jako zbiér zasad
tworzacych model spéiki akcyjnej. Wiadnie te zasady skladaja si¢ na natur¢ spétki akcyjnej
czy raczej okreSlajac to bardziej precyzyjnie, na natur¢ stosunku korporacyjnego spotki

akcyjne;j.

200, Chtopecki, Z. Mrowiec, Wezwanie do sprzedazy lub zamiany akcji w publicznym obrocie papierami
wartosciowymi, PPH 2000, nr 1, s. 17; M. Wierzbowski, R. Czerniawski, Ustawa o publicznym obrocie
papierami wartosciowymi. Komentarz, Warszawa 2002, s. 457; C. Podsiadlik, Sprzedaz lub zamiana akcji.
Instytucja publicznego wezwania, RzP z 15.04.1997 r.

207y, Okolski, J. Modrzejewski, L. Gasinski, Natura..., op. cit, s. 3. Kwestie natury stosunku
zobowigzujacego patrz: M. Safjan, Zasada swobody umow, PiP 1993, nr 3; Z. Radwanski, Zobowigzania — czes¢
ogdlna, Warszawa 1995, s. 134; W. Czachoérski, Zobowigzania, Warszawa 1999, s. 136; J. Gus¢, O wlasciwosci
(naturze) stosunku prawnego, PiP 1997, nr 4, s. 44. Kwestie stosunku zobowigzujacego w relacji do natury
stosunku spotki akcyjnej zob. J. Okolski, J. Modrzejewski, L. Gasinski, Natura..., op. cit., s. 3-5 (wraz z
przytoczona tam literaturg).
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Wyrazenie ,,natura spoiki akcyjnej” zostalo expressis verbis uzyte przez ustawodawce
w art. 304 § 4 KSH, jako kryterium delimitujace dodatkowe postanowienia statutowe wilasnie
w oparciu o natur¢ spéiki akcyjnej i dobre obyczaje. W literaturze zgodnie uznaje si¢, ze w
zwigzku ze znaczng ilo$cig norm o charakterze semiimperatywnym i dyspozytywnym jakie
znajduja si¢ w KSH, istniejg szerokie mozliwosci modyfikacji stosunku spétki akcyjnej,
utrudniajgc tym samym rekonstruowanie preferowanego wzorca ustawowego tej spotki. Z
tego tez powodu w doktrynie spotyka si¢ rézne zbiory zasad tworzgcych natur¢ stosunku
korporacyjnego spoiki akcyjnejzog. Zbiory zasad konstruujgce nature stosunku korporacyjnego
spoiki akcyjnej, mimo Ze sg wyrazone w rézny sposob, stanowig zasady, jezeli nie tozsame, to
przynajmniej podobne w swej istocie. Wywodzone sg one albo wprost z okreslonej normy
KSH, np. zasada zbywalnosci akcji — art. 348 KSH, zasada réwnouprawnienia wspolnikéw —
art. 20 KSH, albo wyinterpretowanie z szeregu przepisOw, np. zasada rzadéw wickszosci.
Natura spotki akcyjnej wynika zatem z zespolu cech, okreslonych normatywnie,
charakterystycznych dla tej spotki, ktérych naruszenie prowadzi do wypaczenia ustawowego
modelu spétki akcyjnej. Majac na wzgledzie poglady zaprezentowane w doktrynie za takie
cechy (zasady) uzna¢ nalezy: (1) zasade¢ braku odpowiedzialno$ci osobistej akcjonariusza za
zobowigzania spodtki, (2) zasade¢ realnego wniesienia kapitalu akcyjnego przy jednoczesnej
zasadzie zakazu zwrotu wplat dokonanych na kapital akcyjny, (3) zasad¢ zwigzania
uprawnien akcjonariusza z akcjami, (4) zasad¢ wyodrgbnienia struktury organizacyjnej oraz
podziatu kompetencji, (5) zasade rzadéw wigkszosci, (6) zasad¢ réwnouprawnienia
akcjonariuszy, (7) zasade zbywalnosci akcji*””. Aby dokona¢ oceny dopuszczalnoéci wrogich
przejec¢ i Srodkéw obrony przed nimi nalezy ustali¢ czy nie naruszajg one w sposéb istotny,
wymienionych powyzej cech czy zasad. W kontek$cie tematu pracy rozwazenia wymaga

tylko kilka z przedstawionych powyzej cech konstruujacych nature spéiki akcyjne;j.

%S, Softysinski, za zasady, na podstawie ktérych ustawodawca uksztattowat model spétki akcyjnej,
uznal natomiast: zasade¢ efektywnego wptacenia kapitatu, zasad¢ utrzymania kapitatu akcyjnego, zasad¢ ochrony
uzasadnionych interesow wierzycieli sp6iki, zasad¢ réwnego traktowania akcjonariuszy oraz zasadg
nieodpowiedzialno§ci akcjonariuszy za zobowigzania spéiki, zob. S. Softysinski, [w:] S. Sottysinski, A.
Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks handlowy. Komentarz, t. 1I, Warszawa 1998, s. 16. Inaczej
sformutowali cechy spétki akcyjnej J. Modrzejewski oraz C. Wisniewski, zaliczajac do nich: wyrazne
rozdzielenie sfery wilasnosci od zarzadzania, brak odpowiedzialno$ci akcjonariuszy, gwarancyjny charakter
kapitatu akcyjnego, osobowo$¢ prawng wraz z wyksztalconymi organami, zdolno§¢ pozyskiwania kapitatu
poprzez emisje akcji, mozliwo$¢ dokonywania tatwych zmian podmiotowych, powigzanie praw majatkowych i
korporacyjnych z czgScia reprezentowanego kapitatu, zob. J. Modrzejewski, C. Wisniewski, J. Okolski (red.),
Prawo handlowe, Warszawa 1999, s. 69. A. Szumanski natomiast do zasad ksztattujacych naturg spétki akcyjnej
zalicza: zasadg rozdziatu kompetencji wiascicielskich, zasade réwnouprawnienia akcjonariuszy pozostajacych w
podobnych sytuacjach oraz zasad¢ zbywalnosci praw udzialowych, zob. A. Szumanski, Ograniczona wolnosé¢
umow w prawie spotek handlowych, Gdanskie Studia Prawnicze, Gdansk 1999, t. V, s. 417.

29§, Okolski, J. Modrzejewski, L. Gasinski, Natura..., op. cit., s. 6.
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3.2.1.  Wrogie przejecie a zasada wyodrebnienia struktury organizacyjnej i rozdziatu

kompetencji

Zasada wyodrebniania struktury organizacyjnej i rozdzialu kompetencji wynika z wielu
przepiséw KSH. Nalezy podkresli¢, ze istotg wrogich przeje¢ sg transakcje udzialowe, a one
co do zasady nalezg do wylgcznych decyzji akcjonariuszy, natomiast do kompetencji zarzadu
ani rady nadzorczej nie nalezy wptywanie na strukture akcjonariatu®'®. Oferta podmiotu
dazacego do przejecia kontroli skierowana jest do akcjonariuszy i to oni ostatecznie powinni
decydowa¢ o zmianach podmiotowych w akcjonariacie spotki. Tym samym stwierdzi¢
nalezy, iz skierowanie oferty do akcjonariuszy nie narusza zasady wyodrebnienia struktury
organizacyjnej i zasady rozdziatu kompetencji. Zauwazy¢ nalezy natomiast, iz podejmowanie
srodkéw obrony moze w sposéb istotny narusza¢ zasade rozdziatu kompetencji. Zazwyczaj to
wlasnie naruszenie tej zasady stanowi o spektakularno$ci wielu wrogich przejec i stwarza
prowadzi do naduzy¢ w tadzie korporacyjnym w spotce-celu. Naruszenia te moga byc¢
spowodowane postanowieniami statutowymi majgcymi na celu ochrong spé6iki przed wrogim
przejeciem, a prowadzace do zachwiania kodeksowego podzialu kompetencji miedzy wtadze
spolki. Jako szczegdlnie niebezpieczne jawig si¢ klauzule zwickszajace kompetencje zarzadu
czy rady, co w przypadku zautonomizowania tych organéw, moze prowadzi¢ wprost do
swoistego ,,ubezwlasnowolnia” decyzyjnego akcjonariuszy. Nie mniejsze zagrozenie
stanowig postanowienia, ktére umozliwiaja okreslonemu akcjonariuszowi lub grupie
akcjonariuszy wpltyw na prowadzenie spraw spotki czy tez kontrolg jej intereséw, poza

strukturg organizacyjna spétki akcyjnej®'”.

3.2.2. Wrogie przejecie a zasada rzadow wiekszoSci

Zasada rzadow wigkszodci oznacza, ze na walnych zgromadzeniach akcjonariuszy
uchwaty zapadajg wigkszoscig gloséw. Udzial decyzyjny w spéice akcyjnej winien by¢
uzalezniony od stopnia uczestnictwa w kapitale akcyjnym, co uzasadnione jest ryzykiem
utraty zaangazowanego kapitatu?'2. Juz w przedwojennej doktrynie stusznie wskazywano, ze
system oparty na takiej zasadzie zapewnia sprawne i elastyczne funkcjonowanie spoiki
akcyjnejm. Zakres niniejszej pracy nie pozwala na szczegbétowa analizg¢ treéci zasady rzadoéw
wigkszosci. W tym miejscu pracy nalezy wskazaé jedynie, iz zasada ta w istocie stanowi

podstawe mozliwosci przeprowadzania wrogich przeje¢. Na gruncie prawnym bowiem

20 K. Oplustil, Obrona przed wrogim przejeciem publicznej spotki akcyjnej w prawie europejskim i
polskim (cz. 1I), PS 2006, nr 9, s. 3.

! Ibidem, s. 9.

212§, Okolski, J. Modrzejewski, L. Gasinski, Natura..., op. cit., s. 13.

23 8. Janczewski, Ochrona..., op. cit., s. 3; M. Allerhand, Kodeks handlowy, Warszawa 1991, s. 473.
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wrogie przejecie sprowadza si¢ do nabycia znacznego pakietu akcji spéiki-celu,
pozwalajacego na przejecie nad nig kontroli, bez wzgledu na wolg pozostatych podmiotow
zaangazowanych osobowo czy kapitalowo w funkcjonowanie spétki. Gdyby zatem nie
obowigzywala zasada rzadéw wigkszosci, przejecie takie nie byloby mozliwe albo nie
miatoby zadnego sensu. Wrogie przejecia nie tylko nie naruszaja tej zasady, ale wrgez zasada
ta umozliwia ich skuteczne przeprowadzenie. Podkresli¢ nalezy réwniez, ze zasada rzadéw
wigkszosci stanowi podstawe nie tylko dla wrogich przeje¢ kontroli, ale takze do
podejmowania $rodkéw obrony przez takim przejeciem. Naruszenia zasady powinno
upatrywaé si¢ w nadmiernym rozluznieniu zwigzku zakresu uprawnien akcjonariusza z
wysokoscig wniesionego kapitatu akcyjnego'*. Takie naruszenia tworzyé moga konstrukcje
obronne polegajace na utrudnieniu uzyskania realnej kontroli nad sp6tkg mimo posiadania
51% udzialu w kapitale zakladowym. W kontekscie powyzszego nalezy stwierdzi¢, ze
wrogie przejecia nie naruszaja zasady rzadow wiekszosci. Wiele srodkéw obrony w istocie
sprowadza si¢ do wykorzystania przewidzianych w KSH wyjatkéw od tej zasady. Zasada
rzadéw wigkszosci ogranicza w sposob istotny mozliwosci konstruowania strategii

obronnych, wzmacniajac dodatkowo argumenty o dopuszczalnosci wrogich przejec.

3.2.3. Wrogie przejecie a zasada zbywalnosci akcji

W doktrynie zgodnie uznaje si¢, iz fatwos$¢ zmian wiascicielskich, wyrazana poprzez
zasad¢ zbywalno$ci akcji, stanowi podstawowa ceche stosunku korporacyjnego spotki
akcyjnej’’”. Realizacja celéw spélki akcyjnej oparta jest na wniesionym kapitale
zalozycielskim, a nie na osobistym zaangazowaniu akcjonariuszy. Czeste i latwe zmiany
wiascicielskie utatwia inkorporowanie uprawnien w papierze warto$ciowym, jakim jest akcja.
Tym samym akcjonariusze nie sg z reguly powigzani ze sobg w sposéb wiasciwy dla spétek
osobowych czy nawet spdtek z ograniczong odpowiedzialnosécig. Istotg i celem zasady
zbywalnosci akcji jest zatem ,fatwo$¢ zmian whascicielskich™®'®. Latwo$é tych zmian jest
istotg przeje¢ kontroli nad spétka, bez wzgledu na wole pozostatych akcjonariuszy czy tez
innych podmiotéw zaangazowanych w funkcjonowanie spé6tki akcyjne;j.

Odstepstwa od zasady zbywalno$ci akcji tworzg natomiast podstawy do tworzenia
strategii i taktyk utrudniajgcych wrogie przejecia spotek akcyjnychzn. Zgodnie z powyzsza

zasadg akcjonariusze maja zatem mozliwo$¢ szybkiego ,,wyjscia” ze spotki w takim

> Ibidem, s. 13.

13 J. Kaczkowski, Polskie prawo o spétkach akcyjnych. Ustawa i komentarz, Poznan 1931, s. 2; S.
Janczewski, Ochrona..., op. cit., s. 8; J. Modrzejewski, C. Wisniewski, J. Okolski (red.), Prawo..., op. cit., s. 69;
A. Szumanski, Ograniczona wolnosc..., op. cit., s. 417; J. Okolski, J. Modrzejewski, L. Gasinski, Natura..., op.
cit., s. 14 i inni.

216 S, Janczewski, Ochrona..., op. cit., s. 8.

?7.C. Podsiadlik, Wrogie..., op. cit., s. 211 i n.
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momencie, ktdry uznaja za korzystny dla siebie nie tylko ze wzgledu na zalozone cele
inwestycyjne, ale takze, gdy nie zgadzaja si¢ z kierunkiem jej rozwoju. Wszelkie
postanowienia statutu wykraczajace poza zakres dozwolonych ograniczen zbywalno$ci akcji
stanowi istotne naruszenie zasady zbywalnosci akcji i prowadzi do wypaczenia natury sp6tki
akcyjnej. Tym samym zasada zbywalnosci akcji nie tylko nie ogranicza dopuszczalnosci
wrogich przejeé, ale wrecz stwarza dla nich podstawe prawng i faktyczna. Dodatkowo
zasada ta ogranicza w sposob istotny mozliwosci konstruowania strategii obronnych,
wzmacniajac dodatkowo argumenty o dopuszczalno$ci wrogich przejec.

Reasumujac, stwierdzi¢ nalezy, ze wrogie przejecia nie naruszaja zadnej z istotnych
zasad konstruujgcych nature¢ korporacyjng spéiki akcyjnej. Dodatkowo, zasada zbywalnosci
akcji, zasada rzagdoéw wigkszosci, stanowig podstawe dla faktycznych i prawnych mozliwosci
dokonania przejecia kontroli nad sp6tka, nawet wbrew woli innych podmiotéw
zaangazowanych w funkcjonowanie i realizacje celow spoéiki. Teze t¢ wzmacnia fakt, iz wiele
srodkéw obronnych w okreslonych sytuacjach faktycznych, moze stwarza¢ podstawy do

formutowania wnioskéw o naruszeniach natury spo6tki akcyjne;.

4. Ocena dopuszczalnosci wrogich przeje¢ oraz srodkéw obrony przed nimi na

gruncie prawa umownego

Zrédtem prawa regulujacego funkcjonowanie spéiki akcyjnej, a wiec posrednio tez
odnoszacego si¢ do wrogich przejeé, jest prawo umowne. Zakresem prawa umownego (lex
contractus) obejmuje si¢ najczedciej tzw. wzorce umoéw, umowne warunki kontraktowe i
umowne akty zalozycielskie’'®. W analizowanej problematyce znaczenie maja przede
wszystkim umowne warunki kontraktowe i umowne akty zalozycielskie. Pierwsze, to prawnie
wigzace dane strony warunki uméw ustalone przez te same strony w ramach przystugujacej

im swobody kontraktowania. Do drugich nalezy zaliczy¢ statuty spétek akcyjnych.

4.1. Ocena dopuszczalnos$ci wrogich przejeé na gruncie uméw akcjonariuszy

W przypadku wrogich przeje¢ szczegdlnego znaczenia nabieraja umowy pomiedzy
spotka a akcjonariuszami lub tylko pomiedzy akcjonariuszami, dotyczace zasad oddawania
gloséw na walnym zgromadzeniu oraz zasad ograniczania zbywalnosci akcji. Zakres i cel
niniejszej pracy nie pozwala na szczegélowe przedstawienie tej problematyki. W tym miejscu
nalezy jedynie stwierdzi¢, iz umowy akcjonariuszy maja najczeéciej na celu albo

zapobiezenie sprzedazy wickszej liczby akcji (a tym samym utrzymanie ceny akcji)*'’, albo

28 ¥ Kruczalak, Prawo..., op. cit., s. 50; A. Doliwa, [w:] T. Mréz, M. Stec (red.), Prawo..., op. cit., s. 20.
29 C. Podsiadlik, Wrogie...., op. cit., s. 234 wraz z przytoczong tam literaturg.
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niedopuszczenie do niekontrolowanej zmiany sktadu osobowego akcjonariatu spotki, albo
wreszcie zachowanie okre$lonego wplywu na funkcjonowanie spétki poprzez utrzymanie
okreslonego utamka gloséw na walnym zgromadzeniuzzo. Umowsy, ktére obecnie normuje art.
338 KSH, spelniajag podobne cele, jak statutowe ograniczenia rozporzadzania akcjami
imiennymi, lecz wywotuja jedynie skutki obligacyjne miedzy stronami**'. W kazdym razie
stwierdzi¢ nalezy, ze celem przytoczonego przepisu jest dopuszczenie zawierania takich
umoéw, aby umozliwi¢ akcjonariuszom, zwlaszcza akcjonariuszom — zalozycielom, wptyw na
strukture akcjonariatu222. Umowy te moga mie¢ réwniez na celu zapobieganie zmianom w
strukturze akcjonariatu wbrew interesom dotychczasowych akcjonariuszy albo wbrew
interesom spotki. Tym samym wrogie przejecia w ujeciu zaproponowanym w Rozdziale 1
niniejszej pracy sa przez ustawodawce dopuszczalne, skoro przewiduje on mozliwo$é
zastosowania prawnych $rodkéw obronnych przeciw takim przejeciom. Teze powyzsza
wzmacnia fakt, iz ustawodawca w art. 338 § 2 KSH wprost przewidzial dopuszczalnosé
zawierania umOw prawa pierwokupu lub uméw zawierajacych inne prawo pierwszenstwa
nabywania akcji.

W konsekwencji nalezy stwierdzi¢, iz ws$rdd zrédet prawa umownego, nie mozna
doszuka¢ si¢ jakich§ szczegdlnych regulacji kwestionujacych dopuszczalno$¢é wrogich
przeje¢. Przeciwnie, niektére umowy dotyczace sposobu glosowania na walnym
zgromadzeniu, a wystepujace jako S$rodek obrony przed wrogim przejeciem, budza

watpliwosci co do ich waznosci.

4.2, Ocena dopuszczalnosci wrogich przeje¢ oraz srodkéow obrony przed nimi na

gruncie statutow

Wielu przedstawicieli doktryny uznaje, ze do prawa umownego zalicza si¢ takze
umowne akty zaloZycielskiem. Argumentem przemawiajagcym za zaliczeniem niektdrych
aktéw zatozycielskich do zZrédet prawa jest fakt, iz ustalajg one pewne reguty o charakterze
ogdblniejszym, majace znajdowac zastosowanie w przyszlosci. Statut stanowi podstawowy akt

regulujacy strukture¢ wewnetrzng spotki akcyjnej224, tworzac tym samym fundament jej

0 A. Szumanski, [w:] S. Wilodyka (red.), Prawo papierow wartosciowych, Krakéw 1995, s. 80; S.
Sottysinski, [w:] S. Sottysinski, A. Szajkowski, J. Szwaja, Kodeks..., op. cit., t. II, Warszawa 1998, s. 336.

2, Sottysinski, [w:] S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks..., op. cit., t. Il ,
Warszawa 2008, s. 330.

2 Ibidem, s. 309.

g, Witodyka, Prawo gospodarcze. Zarys systemu, t. I, Warszawa 1981, s. 31; K. Kruczalak, Prawo...,
op. cit., s. 51; R. Jurga, M. Michalski, Spotka akcyjna..., op. cit., s. 20; A. Doliwa, [w:] T. Mréz, M. Stec (red.),
Prawo..., op. cit., s. 22, odmiennie por. W. Pyziol, [w:] W. Pyziol, A. Szumanski, I. Weiss, Prawo spotek,
Krakow 2002, s. 34.

** A. Kidyba, Kodeks..., op. cit.,, t. I, Krakéw 2006, s. 37.
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funkcjonowaniazzs. Zatozyciele spotki, podpisujgc statut, tworzg swoistego rodzaju
konstytucje dla powstajacej spoiki, a osoby trzecie, przystgpujac do spétki i uzyskujace status
jej akcjonariuszy, wyrazaja zgode na przyjete w statucie zasady jej funkcjonowania226.
Podstawowym mechanizmem przejecia kontroli nad spétka akcyjng, jak i obrony przed
przejeciem spéiki akcyjnej, jest zmiana skiadu i struktury jej akcjonariatu. Zaréwno sklad,
jak i struktura akcjonariatu nie s3 warto$cia chroniong ustawowo, moga za§ w
granicach okreslonych przez prawo by¢ wartoscia chroniong statutowo lub umownie””’.
Niektére postanowienia statutowe bezposrednio tworza utrudnienia w zmianach skladu
akcjonariuszy, inne za§ mogg zosta¢ w tym celu wykorzystane, mimo iz co do zasady spetnia¢
maja inng rol¢ w funkcjonowaniu spétki. W kazdym razie w literaturze przedmiotu $rodki
obrony w oparciu o kryterium zZrédta uregulowania dzieli si¢ na statutowe oraz pozastatutowe,
wskazujac tym samym na istotne znaczenie statutu jako instrumentu obrony spoiki przed
wrogim przejqciem228. W $wietle powyzszego zasadne jest rOwniez pytanie przeciwstawne, tj.
czy statut moze stanowi¢ instrument ulatwiajacy przejmowanie kontroli nad spétka? Czy
postanowienia statutowe, miast tworzy¢ bariery utrudniajagce lub wrecz uniemozliwiajace
przejecie kontroli nad spétka wbrew woli okre§lonych podmiotéw, mogg stanowi¢ instrument
utatwiajagcy zmiany skladu i struktury akcjonariatu, tworzac tym samym nowoczesny model
spolki poddajacej si¢ kontroli na rynku przeje¢? W odpowiedzi na tak postawione pytanie,
poza rezygnacjag z postanowien dajgcych mozliwo$¢ wykorzystania ich dla utrudnienia
przejecia kontroli, nalezy przywota¢ w stosunku do spétek publicznych art. 80a i art. 80b
OfertaPublU, bedace implementacja zasady neutralnoSci i zasady przetamania
sformutowanych w XIII Dyrektywie UE. Artykuly te wyraznie wskazuja, iz statut spoiki
publicznej moze przewidywac istotne ulatwienia w przejmowaniu kontroli nad tymi
spotkami. Pozostaje otwarte pytanie o mozliwo$¢ ograniczania srodkéw obrony w oparciu o
art. 304 KSH. W kontek$cie rozwazanej kwestii wyjasnienia wymaga problematyka
ograniczen autonomii woli w ksztaltowaniu treéci statutu oraz mozliwo$ci dokonywania
zmian jego treSci. Wyznacznikiem autonomii woli w ksztaltowaniu tresci statutu jest
regulacja art. 304 § 31 § 4 KSH wskazujaca na mozliwosci odejécia od ustawowego modelu
spolki akcyjnej. Ramy i cel niniejszej pracy nie pozwalajg na szczegétowa analize tego

zagadnienia. Pozostaje poprzesta¢ jedynie na stwierdzeniu, iz postanowienia takie s co do

2y, Frackowiak, [w:] J. Frackowiak, A. Kidyba, W. Popiotek, W. Pyziot, A. Witosz, Kodeks..., op. cit.,
Warszawa 2008, s. 577.

226 A. Koch, J. Napierata, Prawo..., op. cit., s. 368.

27 A. Radwan, Prawo poboru w spétce akcyjnej, Warszawa 2004, s. 156-157.

28 C. Podsiadlik, Wrogie..., op. cit., s. 59; R. Sasiak, Fugzje..., op. cit., s. 281; J.M. Maeijer, K. Gees, [w:]
J.M. Maeijer, K. Geens (red.), Defensive Measures Against Hostile Takeovers in the Common Market, London
1990, s. 46, s. 52.
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zasady dopuszczalne, chyba ze: z ustawy wynika wyczerpujace uregulowaniezzg, s one
sprzeczne z naturg spotki akcyjnej230 lub sa sprzeczne z dobrymi obyczajami (art. 304 § 4

KSH)*'. Dodatkowo art. 304 § 3 KSH statuuje normatywng zasade, na mocy ktdrej

*» Wyczerpujacy charakter regulacji ustawowej stanowi pierwsza klauzule generalna ustalajacg granice
swobody statutowej. W literaturze przedmiotu podkresla si¢, iz pojecie ,,wyczerpujacego uregulowania” nalezy
uzna¢ za malo precyzyjne i, co za tym idzie, mogace powodowac trudnosci interpretacyjne. Jego trescig jest
bowiem jedynie brak wystarczajaco szczegélowego uregulowania, uwzgledniajacego wszystkie aspekty danej
kwestii, czyli tzw. niepelno$¢ kodeksowa. Nie obejmuje ono natomiast braku regulacji dotyczacej okre§lonego
obszaru funkcjonowania spétki. Za sprzeczne z art. 304 § 4 KSH nalezy uzna¢ wszelkie postanowienia statutowe
wprowadzajace regulacje nie mieszczace si¢ w granicach danej uregulowanej w ustawie instytucji prawne;j.
Nalezy uzna¢, ze uregulowanie ustawowe nie jest wyczerpujace, gdy ustawa reguluje jakas kwestie, lecz w taki
sposob, ze okreslone jej aspekty nie sa uregulowane, a nie wtedy, gdy okre$lona kwestia w ogdle nie zostata w
ustawie uregulowana. Uwagi powyzsze dotycza w szczegdlnosci sytuacji, gdy postanowienia statutowe majg na
celu osiagniecie skutku zabronionego przez prawo albo odmiennego od tego, ktéry ustawodawca zalozyl,
przewidujac mozliwe naruszenia okre$lonych intereséw. Sprawa o zasadniczym znaczeniu jest ustalenie
kryterium rozstrzygajacego, czy dana regulacja jest wyczerpujaca, czy tez dopuszcza wprowadzenie
postanowienia dodatkowego. Stusznie podkreSla si¢ w doktrynie, iz jednoznaczne stwierdzenie, ze regulacja
normatywna, dotyczaca danego zagadnienia, jest wyczerpujaca czy tez taka nie jest, moze by¢ trudne do oceny.
Dodatkowe postanowienia statutowe zgodnie z art. 304 § 4 KSH moga wprowadza¢ jedynie elementy, ktére
doprecyzowuja ogdlne rozwigzania kodeksowe do konkretnego przypadku, realizujac przy tym cel zalozony
przez ustawodawceg. Konieczne jest zatem ustalenie celu ustawodawcy, co jest mozliwe jedynie przy
zastosowaniu wyktadni systemowej. W kontekscie problematyki wrogich przeje¢ powyzsze uwagi nabieraja
szczegdlnego znaczenia — w zadnym akcie normatywnym ustawodawca wprost nie uregulowal kwestii wrogiego
przejecia. Nie zmienia to faktu, Ze regulacje normatywne dotycza wielu instytucji prawnych wykorzystywanych
w szczegblnosci dla obrony spétki przed wrogim przejeciem. Spotykane w praktyce postanowienia statutowe
regulujgce stosunki migdzy akcjonariuszami, a zwigzane bezposrednio z problematyka wrogich przeje¢, w
wigkszosci nalezy uzna¢ za wykraczajace poza zakres swobody ksztaltowania treSci statutu. Uwaga ta w
szczegolnosci dotyczy klauzul nakltadajacych na akcjonariuszy obowigzek zbycia posiadanych akcji na rzecz
pozostatych akcjonariuszy, gdyz ta kwestia nie jest w ogdle przedmiotem regulacji ustawowej, a tym samym nie
mozna stwierdzi¢, ze ustawa w tym zakresie zawiera regulacj¢, ktéra nie jest wyczerpujaca. Podobnie ma si¢
rzecz z klauzulami nakladajacymi na akcjonariusza, ktéry znajdzie si¢ w okreSlonej sytuacji (najcze$ciej
przekroczenia okre$lonego progu udziatu w kapitale zakladowym lub liczby gtoséw), obowiazku nabycia akeji
od pozostatych akcjonariuszy — kwestia ta jest wyczerpujaco uregulowana w ustawach. Bardzo ostroznie nalezy
odnosi¢ si¢ do klauzul ustanawiajacych tzw. prawo przylaczenia si¢ i tzw. prawo przyciagniecia, choc
odpowiednio skonstruowane klauzule statutowe, regulujace te stosunki migdzy akcjonariuszami, moga byc¢
uznane za zgodne z art. 304 § 4 KSH. Za zgodne z prawem nalezy uzna¢ postanowienia statutowe dotyczace
regulaminéw organdéw spotki. W razie, gdy regulamin wydany na podstawie statutu lub bez takiej podstawy jest
sprzeczny ze statutem, decyduje tre$¢ statutu. Podobne twierdzenie mozna sformutowa¢ w stosunku do
kodekséw tadu korporacyjnego oraz kodekséw etycznych. W kontekScie powyzszego wydaje si¢ zatem stuszny
postulat rezygnacji z préob formulowania ogélnych tez na rzecz rozpatrywania pojedynczych przypadkéw i
wspomagania si¢ przy tym argumentami prawnoporownawczymi, szczegllnie orzecznictwem sgdow
niemieckich, przynajmniej do czasu, gdy doktryna i orzecznictwo sagdéw krajowych nie wypracuje w tym
zakresie wlasnego stanowiska. W kazdym razie nalezy przyja¢, ze uregulowanie ustawowe nie jest
wyczerpujace, jezeli w konkretnym przypadku wyktadnia przepiséw uwzgledniajaca takze ich cel, pozwala na
stwierdzenie, ze zawieraja one luke. W kontekécie rozwazanej problematyki dopuszczalno$ci podejmowania
srodkéw obrony przed wrogim przejeciem, jak i ograniczania dopuszczalnosci takich srodkéw, konieczna bedzie
analiza okre§lonych postanowien dodatkowych, zwigzanych z regulacjami ustawowymi w odniesieniu do ich
celu oraz mechanizméw jakie one kreuja w procesach wrogich przejec.

>0 Sprzecznosé z naturg spotki akcyjnej stanowi druga klauzule generalng ustalajaca granice swobody
statutowej na gruncie art. 304 § 4 KSH.

»1 Zgodno$¢ z dobrymi obyczajami stanowi trzecig klauzule generalna, ustalajaca granice swobody
statutowej na podstawie art. 304 § 4 KSH. Dodatkowe postanowienia statutu nie mogg by¢ sprzeczne z dobrymi
obyczajami. Nalezy zauwazy¢, iz zgodno$¢ z dobrymi obyczajami jest wymagana takze w stosunku do
postanowiefi odmiennych, a nie tylko dodatkowych, na co wskazywalaby literalna wyktadnia art. 304 §3 i §4
KSH. W tym miejscu pracy podkresli¢ nalezy jedynie, iz klauzula dobrych obyczajéw odwotuje si¢ do poczucia
sprawiedliwosci i rzetelno$ci w prowadzonych dziataniach, a efektem tych dziatan moze by¢ takze statut spétki
akcyjnej. Wszystkie jego regulacje powinny by¢ zgodne z powszechnie akceptowalnymi warto$ciami. Dzialanie
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autonomia woli zalozycieli, pdzniej akcjonariuszy, przy ksztaltowaniu tre$ci statutu w
zakresie regulacji odmiennych od tych, ktére sg zawarte w ustawie”?, uzalezniona jest od
istnienia przepisu tej ustawy, zezwalajacego na wprowadzenie takiego postanowienia. W
przypadku wypelnienia ktérejkolwiek z powyzszych przestanek postanowienie statutowe jest

niewazne.

4.3. Ocena dopuszczalno$ci wrogich przeje¢ na gruncie innych aktow prawa

umownego

Prawo umowne znajduje dodatkowo zastosowanie w przypadku spétek publicznych,
ktérych akcje sa notowane na gietdzie. Do nich stosuje si¢ tzw. normy prawa gietdowego,
tworzone przez organa gieldy i ktére akceptowane sg i stosowane przez sp6iki z ich woli, nie
za$ z mocy przymusu panstwowego™>. Przykladem tego typu regulacji moze byé Statut
GPW, Regulamin GPW, Regulamin Sadu Gietdowego, uchwaly rady i zarzadu GPW™*,
Regulacje te wplywaja na dopuszczalno$¢ zachowan niektérych podmiotéw zaangazowanych
na rynku kapitatlowym, takze w zakresie zwigzanym z wrogimi przejqciamim. Ramy
niniejszej pracy i jej cel nie pozwalajg na szczegdétowa analiz¢ dopuszczalno$ci wrogich

przejec i sSrodkéw obrony przed nimi na gruncie innych aktéw prawa umownego.

5. Ocena dopuszczalnosci wrogich przeje¢ oraz srodkéw obrony przed nimi w

zwyczajach

Przez zwyczaje236 rozumie si¢ powszechnie stosowang w danym okresie, w danym

srodowisku i w danych stosunkach spofecznych praktyke okreslonego postepowania czy

237

nawet prawa zwyczajowego . Warunkiem koniecznym jest stalo$¢ i niezmienno$¢ regut w

odpowiednio dlugim czasie, tak aby grupa spoleczna uznala je za obowigzujace i

wbrew tym zasadom lub préby ich obejScia poprzez wprowadzanie klauzul statutowych sprzecznych z tak
rozumianymi dobrymi zasadami musza prowadzi¢ do wypelnienia dyspozycji art. 304 § 4 KSH, ktéry w $wietle
art. 58 § 1 KC w zwiazku z art. 2 KSH przewiduje sankcje¢ niewazno$ci dla takich regulacji. Nalezy podkresli¢,
iz skoro celem ustanowionego dla postanowien dodatkowych (ale takze uzupetniajacych) wymogu ich zgodnosci
z dobrymi obyczajami jest zapewnienie zgodnosci statutu z normami moralnymi to pomocne w ich okre§laniu
moga by¢ kodeksy dobrych praktyk i kodeksy etyczne, o ktérych jest mowa w Rozdziale VII niniejszej pracy.

2 Mowa tu nie tylko o KSH, ale takze o innych ustawach tzw. sektorowych, np. Prawo bankowe, ustaw
regulujacych funkcjonowanie rynku kapitalowego (OfertaPublU, ObrInstrFinU, NadzRKapU) itp.

B, Pyziot, [w;] W. Pyzial, A. Szumanski, I. Weiss, Prawo..., op. cit., s. 34.

R, Jurga, M. Michalski, Spétka..., op. cit., s. 20.

3 Zob. Rozdziat VII niniejszej pracy.

26 7wyczaj w literaturze prawniczej nie jest utozsamiany z prawem zwyczajowym. Zdaniem Z.
Radwanskiego przez prawo zwyczajowe rozumie si¢ bowiem norme prawng, a faktem prawotwdrczym jest w
takim przypadku praktyka stalego stosowania przez organy panstwowe okreslonej reguty postgpowania, zob. Z.
Radwanski, Prawo..., op. cit., Warszawa 2002, s. 37.

> Ibidem, s. 36.
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uzasadnione. Zwyczaje nie maja doniostosci normatywnej, ale posrednio uzyskujg doniostosé¢
prawng przez to, ze w wielu przypadkach normy prawne odsylaja do nich™®.

Zwyczaje, aby mialy doniosto§¢ prawna, musza mie¢ podstawe w ogélnie
akceptowalnych zasadach moralnych. W przeciwnym razie beda narusza¢ sp6jnosé
aksjologiczng sytemu prawnego. Gdyby zatem w Polsce upowszechnit si¢ zwyczaj, ze w
procesach przejecia cztonkowie zarzadu negocjowaliby swoje przyszte zarobki w zaleznosci
od postawy i zaangazowania w obronie, to zaden organ powolany do rozstrzygnigcia sprawy
nie moglby takiego zwyczaju uwzgledni¢ w swoim orzeczeniu. Ze zwyczajami w obrocie
gospodarczym istnieje jednak problem aksjologiczny. W warunkach niewyksztatconej
gospodarki 1 zaszlosci z systemOw spotecznej wlasnosci albo nie wyksztalcity sie, albo
pozostaly zakorzenione w $wiadomosSci istotnie rézne katalogi wartosci. W przypadku
dzialalnosci gospodarczej trudniej zatem tworzy¢ trwale zwyczaje. W kazdym razie, w
okreslonym przez ustawy zakresie, tre$¢ stosunku prawnego spéiki akcyjnej mogg wyznaczaé
zwyczaje239 i tak postrzegany zwyczaj znajduje rowniez zastosowanie jako zrédio prawa w
prawie spétek®*’.

Podkresli¢ nalezy, iz same w sobie zwyczaje nie majg doniosto$ci normatywnej, a tym
samym nie sg faktami prawotwérczymi w zakresie prawa cywilnego. Ich doniosto§¢ prawna
polega na fakcie, iz niektére przepisy prawne odsylaja do nich wskazujagc w ten sposéb na
spolecznie uzasadnione kierunki wykladni241. Dzigki temu system prawa cywilnego staje si¢
bardziej elastyczny i podatny na dokonujace si¢ zmiany w praktyce spotecznej*”. W
kontekscie zjawisk gospodarczych jakimi sa wrogie przejecia, istotna jest uwaga, iz
przestanka konieczng stosowania przez sad zwyczajow nie jest ich znajomos$¢ przez
osoby, ktorych sprawe sad rozstrzyga, ale fakt przynaleznosci tych osob do okreslonej
grupy spofecznej, np. menedzeréw, inwestoréw, doradcow itp., w ktorej to grupie
zwyczaj ten jest upowszechniony. Oznacza to domniemanie, ze kazdy uczestnik stosunku
cywilnoprawnego zna zwyczaje spofecznosci, do ktérej nalezy. Aby zwyczaje mogty pelni¢
jakakolwiek role o doniostosci prawnej powinny by¢ spotecznie akceptowalne i miesci¢ si¢ w
katalogu wartosci uznawanych w danej spotecznos$ci. Muszg by¢ zatem poddane ocenie
wartosciujacej czy sg zgodne z ogdélnie akceptowanymi normami moralnymi. W przeciwnym
razie beda naruszaly sp6jno$é aksjologiczna systemu prawnego®*’. Zawsze zatem powinny

by¢ rozpatrywane facznie z zasadami wspotzycia spotecznego lub innymi klauzulami

% Na przyktad zwyczaje w art. 56, art. 65, art. 354 KC, a dobre obyczaje w art. 249, art. 304, art. 422
KSH, por. A. Koch, J. Napierata, Prawo..., op. cit., s. 34; R. Jurga, M. Michalski, Spotka..., op. cit., s. 21.

29 A. Koch, J. Napierata, Prawo...., op. cit., s. 34.

MR, Jurga, M. Michalski, Spotka..., op. cit., s. 21.

! Przepisy KC powoluja si¢ na zwyczaje ,,ustalone” (art. 56, art. 65, art. 356 KC), lub ,,przyjete” (art.
69, art. 385, art. 679, art. 788, art. 801, art. 922, art. 994 KC).

2427 Radwanski, Prawo..., op. cit., Warszawa 2002, s. 36.

¥ Ibidem, s. 37.
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stusznosciowymi. W kontekécie rozwazanego problemu istotnym jest fakt, iz w celu
zapewnienia spdjnosci systemu prawnego, nie mozna kierowa¢ si¢ ustalonymi zwyczajami,
jezeli sa one niezgodne z bezwzglgdnie wigzacymi normami prawnymiz44. W kontekscie
rozwazanego tematu nalezy zwrdci¢ uwage, iz zalecenia i reguty sformulowane w kodeksach
dobrych praktyk moglyby sta¢ si¢ istotnym narzedziem do ksztaltowania si¢ dobrych
zwyczajow. Przeksztalcanie si¢ zalecen i regul dobrych praktyk w zwyczaje nie tylko
zwigkszy $wiadomos¢ spoteczng w tym zakresie, ale takze umocni role zasad wykonywania
mandatu cztonka rady nadzorczej. Zalecenia kodekséw dobrych praktyk wskazujg posrednio
na konieczno$¢ ograniczenia mozliwosci stosowania $rodkéw obrony przed wrogim
przejeciem. Od czlonkéw wiladz spéiki oczekuje si¢ zazwyczaj lojalnosci wobec spoiki oraz
zachowania postawy neutralnej wzgledem oferty przejecia. Kodeksy dobrych praktyk i
kodeksy etyczne powinny odegra¢ znaczacg role w ksztaltowaniu si¢ zwyczajow w prawie
handlowym, a tym samym w znacznym stopniu implikowaé bedg zachowanie podmiotéw w

procesach wrogich przejec.

6. Podsumowanie

Przeprowadzona powyzej analiza pozwala na sformulowanie nastepujacych wnioskow:

1. Na gruncie prawa stanowionego wrogie przejecia kontroli nad spétkami akcyjnymi sg co
do =zasady dopuszczalne. Ograniczeniom prawnym podlega raczej mozliwos¢
podejmowania niektérych czynno$ci prawnych i/lub faktycznych mogacych stanowié
srodki obrony.

2. Na gruncie prawa umownego wrogie przejecia i S$rodki obrony przed nimi sg
dopuszczalne. Mozliwe jest zawieranie uméw mig¢dzy akcjonariuszami, majacych na celu
zaréwno konstruowanie strategii przejecia, jak i strategii obrony.

3. Akcjonariusze, obejmujgc lub nabywajac akcje wyrazaja zgode na tre$¢ statutu, a pdzniej
maja mozliwo$¢ modyfikacji jej postanowien w granicach dozwolonych przez prawo. Co
do zasady wigc nie ma przeszkdd, aby ksztattowali oni postanowienia statutu zaréwno w
taki sposob, aby przejecie kontroli nad spéikg byto utrudnione, jak i w sposéb utatwiajacy
zmiany w strukturze akcjonariatu. Granicg autonomii woli w tym zakresie jest art. 304 § 3
i§4 KSH.

4. Za sprzeczne z art. 304 § 4 KSH nalezy uzna¢ wszelkie klauzule statutowe
wprowadzajace regulacje niezgodne z naturg spotki akcyjnej. Postanowienia statutu
wzmacniajgce zasady, ktére stanowig o naturze spotki akcyjnej zazwyczaj ograniczajg

mozliwo$¢ stosowania prewencyjnych srodkéw obrony. Postanowienia takie sg wrecz

* Orzeczenie SN z 04.02.1965 r. (OSN 1965, poz. 215).
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wskazane w  kontekécie regulacji wickszosci nowoczesnych kodeksow fadu
korporacyjnego.

5. Za sprzeczne z art. 304 § 4 KSH nalezy uzna¢ wszelkie postanowienia statutowe
wprowadzajace regulacje niezgodne z dobrymi obyczajami. Klauzula dobrych obyczajéw
stanowi¢ powinna raczej instrument ograniczajgcy mozliwo$¢ stosowania statutowych
srodkéw obrony, niz utrudnia¢ wprowadzanie postanowien ulatwiajacych zmiany kontroli
w spolce akcyjne;j.

6. W konteks$cie dopuszczalnodci stosowania $rodkéw obrony przed wrogim przejeciem
rygoryzmy wynikajace z art. 304 § 3 i § 4 KSH tez nie majg istotnego znaczenia, gdyz
srodki te oparte sa na standardowych instytucjach KSH, a co za tym idzie, trudno
postawi¢ im zarzut niezgodnosci z dobrymi obyczajami czy niezgodno$ci z naturg spotki
akcyjne;j.

7. W Polsce, w odréznieniu od USA i Wielkiej Brytanii, nie uksztaltowaly si¢ jak
dotychczas zwyczaje w zakresie wrogich przeje¢. Tym samym nalezy uzna¢, ze zar6wno
wrogie przejecia, jak i podejmowanie $rodkéw obrony przed nimi sg dopuszczalne na
gruncie zwyczajow jako zrédia prawa w prawie spotek.

Reasumujac, nalezy stwierdzi€, iz wyniki analizy dopuszczalnosci wrogich przejec i
srodkéw obrony przed nimi potwierdzajg (weryfikuja) wyjSciowa hipoteze¢ badawczg. Wrogie
przejecia sa dopuszczalne w polskim systemie prawnym. De lege lata, co do zasady,
dopuszczalne sa réwniez $rodki obrony przed nimi. W Rozdziale II niniejszej pracy
wykazano, iz instytucja wrogich przej¢¢ jest pozadana dla rozwoju rynkéw kapitalowych, a
zatem i dla gospodarki jako takiej. Tym samym dopuszczalno$§¢ wrogich przejeé jest w
polskim systemie prawnym uzasadniona etycznie, aksjologicznie, prakseologicznie i

teleologicznie.
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ROZDZIAL IV

Pozycja prawna rady nadzorczej i czlonka rady nadzorczej w spoétce akcyjnej

1. Uwagi wstepne

Regulacje KSH w zakresie nadzoru nad spétka akcyjng dotycza dwdch réznych, ale
wzajemnie uzupelniajacych si¢ i zaleznych od siebie sfer, tj. dzialania rady nadzorczej jako
organu oraz funkcjonowania jego poszczegélnych czlonkéw w ramach zlozonej struktury
organizacyjnej. Tym samym dla rozwazan dotyczacych problematyki obowigzku lojalnosci
czlonka rady nadzorczej konieczne jest okreslenie pozycji prawnej rady nadzorczej i cztonka
rady nadzorczej w polskiej spdice akcyjnej. Wyniki tej dogmatyczno-prawnej analizy
stanowi¢ bedg w dalszej czesci pracy podstawe do okreslenia tre$ci (przejawdw) obowigzku
lojalnosci w warunkach wrogiego przejecia spotki. Podstawowg hipotezg badawczg tej czgsci
pracy jest stwierdzenie, ze ze wzgledu na charakter prawny rady nadzorczej w strukturze
organizacyjno-prawnej spotki akcyjnej oraz charakter wezta obligacyjnego, taczacego cztonka
rady nadzorczej ze sp6ika, zasadne jest formulowanie obowigzku lojalnosci cztonka rady

nadzorczej wobec sp6iki, a nie lojalno$ci rady nadzorczej wobec spoiki.

2. Pozycja prawna rady nadzorczej w spoélce akcyjnej

Rada nadzorcza stanowi obligatoryjny organ struktury organizacyjno-prawnej polskiej
spolki akcyjnej. Rada nadzorcza jest organem kolegialnym i semiimperatywny przepis art.
385 § 1 KSH okresla minimalng liczbe jej cztonkéw. Okredlenie pozycji prawnej rady
nadzorczej w strukturze organizacyjno-prawnej spotki akcyjnej wymaga analizy: (1)
charakterystyki prawnej tego organu, (2) funkcji, jakg pelni w dziatalnosci spéiki, oraz (3)

zakresu obowigzkéw i uprawnien w stosunku do zarzadu i walnego zgromadzenia.

2.1. Charakterystyka prawna rady nadzorczej jako organu spélki akcyjnej

Organ osoby prawnej odgrywa szczegdlng role w jej strukturze organizacyjno-prawne;j.
Zgodnie bowiem z treScig art. 38 KC, osoba prawna dziata przez swoje organy w sposéb
przewidziany w ustawie i w opartym na niej statucie. Tylko organ osoby prawnej jest
uprawniony do skladania o$wiadczen woli osoby prawnej wobec oséb trzecich, a takze do
przyjmowania o$wiadczen sktadanych osobie prawnej. Bez organu osoba prawna nie moze
dziala¢, a brak organu uniemozliwia prowadzenie spraw przez osob¢ prawng i prowadzi do
koniecznosci sagdowego ustanowienia dla niej kuratora, ktéry powinien niezwlocznie
doprowadzi¢ do powolania organu osoby prawnej albo do jej likwidacji (art. 42 KC). Organy

w spotce akcyjnej tworza porzadek instytucjonalny spoiki, skupiajac w jej strukturze wszelkie
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kompetencje. Dla funkcjonowania spélek akcyjnych istotne znaczenie maja nie tylko
czynno$ci zewnetrzne, ale takze czynnos$ci wewnetrzne, ktére mieszczg si¢ w wyrazeniu
»dziatania osoby prawnej”.

Wyktadnia literalna, systemowa i funkcjonalna tresci przepiséw KSH (Tytut III Dzial
1) wskazuje, iz obligatoryjnymi organami spétki akcyjnej sa zarzad, rada nadzorcza i walne
zgromadzenie. Funkcjonowanie spo6tki akcyjnej bez cho¢by jednego z wymienionych
organéw spotki w polskim systemie prawa jest niemozliwe. Fragmentaryczne regulacje
Kodeksu cywilnego odnoszace si¢ do organu osoby prawnej oraz brak normatywnej definicji
,organu” w przepisach KSH, prowadzg do rozbieznosci w definiowaniu tego terminu przez
przedstawicieli doktryny zajmujacych si¢ problematyka spétek handlowych. Najwezsza
definicj¢ terminu ,,organ” osoby prawnej zaproponowata A. Gburzynska-Dulewicz, ktéra
stwierdzita, iz: (...) ma gruncie ustawowym pojecie ,,organ’ jest zarezerwowane na
okreslenie czeSci struktury organizacyjnej osoby prawnej, ktorej przystuguje prawo jej
reprezentowania, rozumiana jako mozliwos¢ skltadania i przyjmowania o§wiadczen woli
w imieniu osoby prawnej (..)**’. Zaproponowana definicja organu zdaje si¢ byé wynikiem
zawezajacej wykladni literalnej art. 38 KC. Wyktadnia funkcjonalna i systemowa wskazuje,
ze poprzez ,,dzialanie osoby prawnej”’ nalezy rozumie¢ nie tylko czynno$ci prawne, ale
rOwniez inne czynnos$ci, w tym takze czynnos$ci o charakterze wewnetrznym, ktére ustawowo
sa niezbedne dla funkcjonowania osoby prawnej. W $wietle ww. definicji trudno bytoby
uzna¢ rad¢ nadzorcza za organ sp6iki akcyjnej, co stoi w sprzecznosci cho¢by z ustawowym
zatytulowaniem Rozdzialu 3, Dziatu II, Tytutu III KSH. A. Opalski okresla organ w
zaleznos$ci od kontekstu przeprowadzanych rozwazan jako: (...) cze$¢ skladowsg konstrukcji
osoby prawnej, element jej ustroju (...), (... wewngtrzorganizacyjny adresat
kompetencji, powolany do ksztaltowania woli spotki (...), (...) pierwsze, bezposrednie
ogniwo faczace osobe prawna ze Swiatem zewnetrznym i pozwalajace formulowacé jej
wole (..), a nawet w ujeciu funkcjonalnym jako: (...) mechanizm ksztaltowania
kolektywnej woli jego czlonkéw (..)**°. D. Wajda proponuje poprzez termin ,,organ”
rozumie¢: (...) cze$¢ struktury organizacyjnej osoby prawnej, prowadzacej w jej imieniu
okreslong dzialalnos$é (...). Wydaje si¢, ze najbardziej zblizong do funkcji, jaka petni rada
nadzorcza w spélce akcyjnej i jej charakterowi prawnemu, odpowiada definicja
zaproponowana przez A. Kidybe. Autor okre$la ,organ” jako: (...) staly, niezbedny,
ustrojowy skladnik kazdej osoby prawnej, objawiajacy wole osoby prawnej i
umozliwiajacy dzialanie tej osobie w ramach jej zdolnosci prawnej, wobec czego organ

nie jest jedynie reprezentantem osoby prawnej, poniewaz jego dzialania nie ograniczaja

WA, Gburzynska-Dulewicz, Pozycja prawna zarzqdu i cztonkow zarzgdu, Warszawa 2006, s. 7.
HOA, Opalski, Rada nadzorcza w spotce akcyjnej, Warszawa 2006, s. 79.
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si¢ tylko do dokonywania czynnoSci prawnych, ale obejmuja takze dzialania o
charakterze faktycznym (...)*".

W zaleznosci od sposobu okreslenia stosunku osoby prawnej do jej organéw, w
doktrynie wypracowano kilka teorii dotyczacych charakteru prawnego organéw o0s6b
prawnych. Pomijajac teori¢ fikcji, jako wspdlczesnie trudng do zaakceptowania, wskazac
nalezy dwie podstawowe teorie dotyczace charakteru prawnego rady nadzorczej, tj. teori¢
organdw i teori¢ przedstawicielstwa statutowego. Jako ze ramy niniejszej pracy nie pozwalajg
na szczegblowe przedstawienie obu teorii, rozwazania ograniczone zostang jedynie do
syntetycznej prezentacji teorii organéw jako powszechnie akceptowanej w polskiej doktrynie
1 orzecznictwie.

Zgodnie z teorig organdw, osoby prawne jako zbiorowe organizmy spoleczne nie
stanowig tylko sumy jednostek, ale s3 nowg jakos$cig, zdolng do wytwarzania woli. Jest to
mozliwe dzigki posiadaniu organéw. Dzialania organdéw sg dzialaniami samej osoby prawne;.
Osoba prawna ma pelng zdolno$¢ do czynnos$ci prawnych, gdyz ograniczenie lub pozbawienie
zdolnos$ci do czynnos$ci prawnych sg instytucjami zastrzezonymi dla oséb fizycznych i tylko
w przypadkach okreslonych prawem. Przypadki te nie dotyczg os6b prawnych (art. 12, art. 13
§ 1, art. 15, art. 16 § 1 KC), przy czym nie mozna utozsamia¢ braku ,,moznosci”
dokonywania czynno$ci prawnych (np. z powodu nieprawidlowego sktadu osobowego) z
barkiem ,,zdolno$ci” do tych czynnoéciz“. Teoria organéw traktuje wolg jednostek
wchodzacych w sktad organu osoby prawnej jako wolg samej osoby prawnej, o ile zostata
wyrazona w sposob zgodny z ustawowymi i statutowymi zasadami. W polskim systemie
prawnym podstawe dla teorii organdéw stanowi art. 38 KC, zgodnie z ktérym osoby prawne
reprezentowane s3 przez organy, przy czym reprezentacja ta ma inny charakter niz
przedstawicielstwo, a w szczegdlnosci pelnomocnictw0249. Istot¢ teorii organéw mozna
przedstawi¢, poréwnujac instytucje organu z pelnomocnictwem, wskazujac na kilka istotnych
r6znic. Po pierwsze, zgodnie z art. 42 KC posiadanie przez osob¢ prawng organdéw jest
warunkiem uczestnictwa w obrocie cywilnoprawnym. Ustanowienie pelnomocnika natomiast,
co do zasady, zalezy od woli mocodawcy i ma stuzy¢ lepszej realizacji okreslonych zadan. Po
drugie, oswiadczenie woli organu osoby prawnej uznaje si¢ za o$wiadczenie woli samej
osoby prawnej (art. 38 KC), podczas gdy pelnomocnik o$wiadcza wiasng wole, ale w imieniu
osoby reprezentowanej. Po trzecie, obowigzujg inne zasady dzialania organu i pelnomocnika.
Umocowanie do dziatan organu, zakres obowigzkéw i uprawniefi, znajduje si¢ w ustroju

ustawowym danej osoby prawnej. W przypadku petnomocnika natomiast zasady dzialania, co

*7 A. Kidyba, Prawo handlowe, Warszawa 2000, s. 99.

¥ Tak: S. Grzybowski, System prawa cywilnego. Czes¢ ogdlna, t. 1, Wroctaw-Warszawa-Krakow-
Gdansk 1974, s. 364; A. Gburzynska-Dulewicz, Pozycja..., op. cit., s.16.

* Zob. wyr. SN z 26.6.1997 ., 1 CKN 130/97.
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do zasady, wyznacza umocowanie udzielone przez mocodawce. Po czwarte, organ stanowi
element struktury organizacyjnej osoby prawnej nieposiadajgcy osobowosci prawnej i poza
nielicznymi wyjatkami (np. zdolno$¢ procesowa wynikajaca z art. 422 KSH), nie ma
samodzielno$ci w obrocie prawnym. Odmienna jest pozycja prawna petnomocnika, ktory
pozostaje samodzielnym podmiotem prawa, odrebnym od osoby mocodawcy®’. Po piate,
organ posiada nie tylko umocowanie do reprezentacji osoby prawnej, ale takze cigza na nim
okreslone obowigzki zwigzane z funkcjonowaniem osoby prawnej. Pelnomocnik natomiast
jest umocowany wylgcznie do reprezentacji. Pomimo wskazanych réznic migdzy organem a
pelnomocnikiem, nalezy zauwazy¢, iz dzialania organu osoby prawnej i pelnomocnika
wykazuja dwa istotne podobienstwa. Po pierwsze, organ i pelnomocnik wystepuje w imieniu
reprezentowanego i po drugie, zaréwno organ, jak i pelnomocnik, wystepuje wylacznie w
granicach umocowania. Tym samym wydaje si¢, ze przepisy o pelnomocnictwie mozna
stosowac positkowo do dziatan organu osoby prawnej251. Mimo Ze teori¢ organéw przyjmuje
si¢ za powszechnie uznang w polskim systemie prawnym252, W najnowszym orzecznictwie
zauwaza si¢ odchodzenie od bardzo rygorystycznego stosowania teorii organéw>’.
Przedstawiciele doktryny wskazujg, iz teori¢ przedstawicielstwa statutowego nie nalezy
odrzuca¢ jako teorii zupelnie przeciwstawnej do teorii organéw. Niektére elementy teorii
przedstawicielstwa moga uzupetnia¢ teori¢ organdéw i znalez¢ zastosowanie szczegdlnie w
stosunkach wewnetrznych sp(’)ﬂ<1254.

Zgodnie z art. 381 KSH w spdice akcyjnej ustanawia si¢ rade nadzorczg. Spotka
akcyjna nie moze powsta¢ bez rady nadzorczej. Wniosek taki wyptywa z wyktadni jezykowej,
systemowej i funkcjonalnej ww. przepisu oraz art. 306 pkt 3, art. 304 § 1 pkt 8, art. 318 pkt 8
oraz art. 320 pkt 5 KSH. Rada nadzorcza stanowi zatem obligatoryjny element jurydycznej
konstrukcji korporacyjnej osoby prawnej, jaka jest spotka akcyjna. Raz ustanowiona w spotce
akcyjnej rada nadzorcza istnieje jako organ przez caly czas bytu prawnego spotki. Nie jest
uprawniony, spotykany w praktyce, a nawet w doktrynie, poglad, ze w okreslonych
sytuacjach spéika akcyjna ,,nie posiada rady nadzorczej” (podstawe do formulowania takiego

255

pogladu moze stanowi¢ art. 42 KC)*". Tymczasem rada nadzorcza istnieje zawsze, gdy tylko

0 Szerzej problematyka ta przedstawiona zostata w: A. Klein, Charakter prawny organéw osob
prawnych, [w:] Rozprawy z prawa cywilnego. Ksigga pamigtkowa ku czci Witolda Czachorskiego, Warszawa
1985, s. 125-126. M. Pazdan, Niektore konsekwencje teorii organow osoby prawnej, [w:] Prace Prawnicze.
Prace Naukowe Uniwersytetu S‘lqskiego w Katowicach, nr 5, Katowice 1969, s. 207; A. Gburzynska-Dulewicz,
Pozycja..., op. cit., s.12-13; D. Wajda, Obowigzek..., op. cit., s. 134.

>!' Tak: A. Opalski, Rada..., op. cit., s. 82-83.

2277 Radwanski, Prawo cywilne — czes¢ ogolna, Warszawa 2009, s. 183; M. Michalski, Spdtka akcyjna,
Warszawa 2007, s. 419; D. Wajda, Obowigzek lojalnosci w spotkach handlowych, s. 1321 n.

3 Tak: D. Wajda, Obowigzek..., op. cit., s. 134 — powolujac si¢ na przyktad uchwaty siedmiu sedziéw
SN z 14.09.2007 r., I CZP 31/07, OSNC 2008, Nr 2, poz. 14.

B4A, Gburzynska-Dulewicz, Pozycja..., op. cit., s.29.

5 M. Pazdan podkresla, ze poprzez wyrazenie ,.brak organéw” nie nalezy rozumieé¢ brak jednostki
struktury organizacyjnej, ale brak jednostek powotanych do petnienia funkcji w tym organie, por. M. Pazdan,
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trwa byt prawny spéiki, gdyz jako organ stanowi jej element konstrukcyjny — skoro istnieje
spolka, to istnieje rOwniez rada nadzorcza. Rada nadzorcza moze mie¢ co najwyzej sklad
(liczbe cztonkéw) niezgodny z ustawg lub statutem spotki, co uniemozliwia jej dziatanie, t;.
wykonywanie przez nig ustawowych i statutowych obowigzkéw i uprawnien. Wyrazenie
,brak rady nadzorczej” oznacza w istocie skrét myslowy, oznaczajacy brak mozliwosci
dzialania rady nadzorczej, a nie brak abstrakcyjnego elementu konstrukcji jurydycznej spoitki.
Ten element konstrukcyjny istnieje caty czas — tak jak caly czas istniejg przypisane mu
obowigzki i uprawnienia. Ten element konstrukcji osoby prawnej stanowi swoistego rodzaju
platforme¢ dla zmiennego substratu osobowego, tj. jej cztonkéw. Jezeli wszyscy czionkowie
rady nadzorczej zoza w tym samym czasie rezygnacje¢, nie oznacza, ze przestaje istnie¢ rada
nadzorcza — rada zostala ustanowiona juz w spotce. Podobnie jak zmniejszenie si¢ sktadu
osobowego rady nadzorczej ponizej ustawowego lub statutowego nie oznacza, ze spéika nie
ma rady nadzorczej. Spétka ma rad¢ nadzorcza, tyle ze w nienalezytym skladzie, tj. w
sktadzie uniemozliwiajagcym jej dziatanie. Powyzszg tez¢ potwierdza jezykowa wyktadnia art.
594 § 2 KSH i art. 369 KSH w zw. z art. 386 § 2 KSH. W pierwszym ze wskazanych
przepiséw ustawodawca przewidzial odpowiedzialno$¢ karng czlonkéw zarzadu za
dopuszczenie do tego, (...) ze spotka przez czas dluzszy niz trzy miesigce wbrew prawu lub
umowie pozostaje bez rady nadzorczej w nalezytym skladzie (...). W drugim ze wskazanych
przepiséw ustawodawca wskazuje przyczyny wygasnigcia mandatu. Spadek liczy cztonkéw
rady nadzorczej ponizej wymaganej ustawg lub statutem, nie powoduje wygasnigcia
mandatéw pozostatych czlonkéw - rada istnieje nadal. Z punktu widzenia intereséw spotki i
zasad jej funkcjonowania istotny jest natomiast fakt, ze rada nadzorcza nie moze wykonywac
swoich obowigzkéw i uprawnien nadzorczych. W $wietle powyzszych rozwazan problemy
interpretacyjne stwarza art. 42 KC. Zgodnie z jego trecig, jezeli osoba prawna nie moze
prowadzi¢ swoich spraw z powodu braku powolanych do tego organdéw, sad ustanawia
kuratora (art. 42 § 2 KC), ktéry powinien niezwlocznie postara¢ si¢ o powotanie organéw, a
w razie potrzeby o jej likwidacje (art. 42 § 2 KC). Ustawodawca zastosowat wyrazenie ,,(...) z
braku powotanych do tego organéw (...). Wyktadnia jezykowa wskazuje, iz w przypadku
spolek akcyjnych w czasie ich bytu prawnego moze dojs¢ do sytuacji, gdy w spéice ,.brakuje”
ustawowego organu, jakim jest rada nadzorcza, i w takiej sytuacji sagd powinien powola¢ dla
spolki kuratora. Wydaje si¢ jednak, ze wzgledy natury funkcjonalnej i systemowej w
przypadku spétki akcyjnej pozwalajag uzna¢, ze mowa tu nie o niemozno$ci prowadzenia

spraw sp6iki z powodu ,,braku” rady nadzorczej, a raczej z powodu niemozno$ci dzialania

Niektore..., op. cit., s.210-219; J. Gorski, Stanowisko..., op. cit., s. 41. Tak tez, jak si¢ wydaje, A. Opalski,
Rada..., op. cit., s. 78.
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rady nadzorczej. Do takiej sytuacji dochodzi zazwyczaj, gdy liczba cztonkéw rady nadzorczej
jest nizsza niz wymog ustawowy (art. 385 § 1 KSH) lub statutowy (art. 304 § 1 pkt 8 KSH).
Reasumujac nalezy stwierdzi¢, iz bez wzgledu na teori¢, konstrukcja prawna rady
nadzorczej — jako organu spéiki akcyjnej — jest w istocie srodkiem techniczno-prawnym,
ktéry pozwala przypisa¢ osobie prawnej, jako formie dziatalno$ci ludzi, skutki prawne
zachowania si¢ ludzi-piastunéw jej organ(’)wzsé. Rada nadzorcza spéiki akcyjnej, podobnie jak
inne jej organy, stanowi jedynie obligatoryjng konstrukcje jurydyczna, tj. normatywna, ktéra
wspottworzy konstrukcje organizacyjno-prawng spotki akcyjnej jako korporacyjnej osoby
prawnej. Ze wzgledu jednak na to, ze ustawodawca formutuje wigkszo$¢ obowigzkéw i
uprawnien nadzorczych w stosunku do rady nadzorczej, a nie czlonkéw rady nadzorczej,
konieczne jest wskazanie funkcji rady nadzorczej, obowigzkéw i uprawnien wobec spotki

oraz kompetencji organizacyjnych rady nadzorczej wobec innych organéw spoiki.

2.2. Funkcje rady nadzorczej w spolce akcyjnej

Analiza charakteru prawnego rady nadzorczej pozwala sformutowac teze, iz rada
nadzorcza stanowi obligatoryjny element struktury jurydycznej spétki akcyjnej, bez ktérego
nie jest mozliwe ani powstanie, ani funkcjonowanie spotki akcyjnej w polskim systemie
prawa. Dzialania rady s3 tozsame z dziataniami spéiki, co oznacza, ze odpowiedzialno$¢ za
dziatania rady nadzorczej ponosi spétka akcyjna (art. 416 KC). Powstaje pytanie czy funkcje,
jakie pelni rada nadzorcza w zasadach funkcjonowania spétki oraz zakres uprawnien i
obowigzkéw organizacyjnych wobec spétki i innych organdéw, koresponduje z jej
umocowaniem w prawno-organizacyjnej strukturze spétki akcyjne;j.

Rada nadzorcza w polskim systemie prawa, podobnie jak w innych systemach prawa
charakteryzujacych si¢ dualistycznym systemem organizacji spotki akcyjnej, stanowi
podstawowy i obligatoryjny element szeroko pojetego systemu nadzoru korporacyjnego.
Wspélnie z systemem wewnetrznej kontroli”®’ i wewnetrznego audytu spéiki®® tworzy
system wewnetrznego nadzoru nad dziatalnoScig spotki we wszystkich dziedzinach jej

dziatalnosci (art. 382 § 1 KSH). Taki system wewngtrznego nadzoru uzasadniony jest naturg

2% K Dadanski, Dziatanie osoby prawnej, Warszawa 2006, s. 35; D. Wajda, Obowigzek..., op. cit., s. 134.

*7 Celem dziatania komérek organizacyjnych wewnetrznej kontroli jest kontrola prawidtowosci realizacji
planéw i zadan powierzonych personelowi kierowniczemu, prawidlowego ujgcia proceséw gospodarczych
zachodzacych w spélce i w jej rachunkowosci, a takze rozpoznawanie czynnikéw ryzyka i zagrozen dla
dzialalnosci i istnienia spotki.

% Celem dziatania jednostek organizacyjnych wewnetrznego audytu jest nadzér nad skutecznoscia
kontroli wewnegtrznej. Zadaniem wewnetrznego audytu jest kontrolowanie i ocena skutecznosci systemu kontroli
wewnetrznej spétki, sprawdzanie informacji finansowych i operacyjnych, kontrola gospodarnosci, wydajnosci i
skutecznosci operacyjnej spotki oraz kontrola przestrzegania prawa. Komoérki audytu wewnetrznego powinny
by¢ niezalezne od zarzadu i zazwyczaj podlegaja radzie nadzorczej lub komitetowi audytu; szerzej na ten temat
zob. K. Oplustil, Instrumenty nadzoru korporacyjnego (corporate governance) w spotce akcyjnej, Warszawa
2011, s. 376-377.
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korporacyjng polskiej spotki akcyjnej, a przede wszystkim ograniczong mozliwoscig kontroli
jej dzialalno$ci przez ekonomicznych wtlascicieli spotki, tj. jej akcjonariuszy. Celem
ustanowienia rady nadzorczej jest minimalizacja kosztéw agencji wynikajgcych z rozdzielenia
wlasnosci i zaurza(dzania25 .

Okreslenie funkcji, jaka pelni rada nadzorcza w polskiej spoice akcyjnej wymaga

rekonstrukcji norm prawnych, zawartych gléwnie w KSH*®

, W oparciu o dyrektywy
wykladni sensu stricte, tj. wyktadni jezykowej, systemowej i funkcjonalnej oraz dyrektyw
wnioskowan prawniczych. Adresatami zdecydowanej wigkszo$ci z nich jest rada nadzorcza
(art. 15, art. 17 § 1, art. 348 § 4, art. 349, art. 368 § 4, art. 371 § 6, art. 375, art. 3751, art. 378
§1,art. 378 § 2, art. 379 § 1, art. 380 § 2 KSH, art. 382 § 3, art. 383 § 11§ 3, art. 384 § 1, art.
390, art. 391 § 3, art. 399 § 2, art. 4022 pkt 5, art. 4023 § 1 pkt 4, art. 422 § 2 pkt 1, art. 425 §
1, art. 430 § 5, art. 432 § 1 pkt 4-5, art. 432 § 4, art. 433 § 5 zd. 2-3, art. 442 § 2, art. 446 § 2,
art. 447 § 1 zd. 2 KSH), a tylko nieliczne z nich kierowane sg bezposrednio do cztonkéw rady
nadzorczej (art. 6 § 4 zd. 1-2, art. 15 § 1, art. 369 w zw. z art. 386 § 2, art. 370 w zw. z art.
386 § 2, art. 395 § 3-4, art. 406, art. 409, art., 422 § 2 pkt 1, art. 425 § 1 w zw. z art. 422 § 2
pkt 1 KSH). Ramy niniejszej pracy pozwalaja przedstawi¢ jedynie w sposéb syntetyczny
wyniki tej rekonstrukcji.

Zgodnie z art. 382 § 1 KSH rada nadzorcza sprawuje staly nadzér nad dziatalnos$cig
spotki we wszystkich dziedzinach jej dziatalnosci, a nie tylko nad jej zarzadem.
Przedmiotowy zakres nadzoru obejmuje stosunki wewngtrzne i zewnetrzne spotki. Tym
samym rada nadzorcza sprawuje nadzor nie tylko nad dziatalno$cig prowadzong przez spotke,
ale takze nad funkcjonowaniem spétki jako korporacji. Podmiotowy zakres nadzoru
obejmuje: spotke jako korporacje (art. 382 § 1 KSH), zarzad spétki (np. art. 382 § 1 KSH),
cztonkéw zarzadu (np. art. 368 § 4 KSH), cztonkéw rady nadzorczej, walne zgromadzenie
(np. art. 422 i n. KSH), pracownikéw spoiki, jednostki organizacyjne spoiki, przedsigbiorstwa
prowadzone przez spotke (art. 382 § 4 KSH). Nadzo6r, przynajmniej w zakresie zgdania
wyjasnieni, dotyczy takze innych oséb $wiadczacych na rzecz spétki ustugi na podstawie
innego stosunku prawnego niz stosunek pracyzm.

Podstawowymi kryteriami nadzoru sg legalno$¢, celowo$¢ i racjonalno$é. Nadzor

sprawowany przez rad¢ nadzorczg powinien by¢ realizowany przede wszystkim przez

pryzmat wspdlnego celu akcjonariuszy (art. 3 KSH) oraz w oparciu o zasad¢ réwnego

K, Oplustil, Instrumenty..., op. cit., s. 384.

% Regulacje dotyczace rad nadzorczych znajduja sie takze poza KSH w ustawach szczeg6lnych nie tylko
dotyczacych spétek specjalistycznych, ale takze regulujacych rynek kapitalowy oraz inne obszary aktywnosci
gospodarczej. Szczegdlne znaczenia ma ustawa o rachunkowosci i ustawa o biegtych rewidentach.

' W. Popiolek, [w:] J.A. Strzepka, Kodeks spélek handlowych. Komentarz, Warszawa 2011, s. 869; J.
Frackowiak, Kodeksspotek handlowych. Komentarz, Warszawa 2008, s. 773; odmiennie M. Rodzynkiewicz,
Kodeks spotek handlowych. Komentarz, Warszawa 2004, s. 375.
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traktowania akcjonariuszy (art. 20 KSH). Nadz6r moze mie¢ charakter nadzoru wstgpnego,
biezacego i nastepczego. Analiza przepiséw KSH regulujacych dziatalno$¢ rady nadzorczej
wskazuje natomiast, ze nie podlega jej bezposredniemu nadzorowi dziatalnos$¢ spétek
zaleznych — w zadnym zakresie — przedmiotowym i podmiotowym.

Przepisy regulujace pozycje¢ prawng rady nadzorczej, a wigc i jej funkcje, mozna dzieli¢
na grupy w zaleznos$ci od przyjetych kryteriow. Analiza tresci przedmiotowych przepiséw
uprawnia do rekonstrukcji trzech podstawowych funkcji rady nadzorczej. Pierwsza z nich to
funkcja nadzorcza sensu stricto. Funkcje t¢ konstruuje wigkszos¢ przepiséw KSH. Przepis art.
379 § 1 KSH uprawnia do sformulowania drugiej szczegdlnej funkcji rady nadzorczej, tj.
funkcji reprezentacji spotki w stosunkach z cztonkami zarzadu. Przepisy art. 385 § 3-9, 390 §
2 KSH oraz posrednio art. 351 i art. 354 KSH uprawniajg do sformulowania funkcji, ktérg
mozna okresli¢ jako reprezentacja korporacyjna akcjonariuszy i interesariuszy spoiki. Nalezy
podkresli¢, iz zaproponowany podziat funkcji rady nadzorczej, podobnie jak i inne
proponowane w doktrynie podziaty, nie ma charakteru normatywnego i nie spetnia wymogoéw
logiki formalnej. Niektére obowigzki i uprawnienia stanowig jednocze$nie realizacj¢ nie
jednej, a kilku wskazanych funkcji. Wynika to ze ztozonos$ci pozycji prawnej rady nadzorczej

w spélce akcyjnej262.

2.2.1. Funkcja nadzorcza sensu stricto

Analiza tresci przepiséw konstruujacych funkcje nadzorczg sensu stricto pozwala
wskaza¢ na nastgpujace zadania rady nadzorczej realizowane w ramach tej ogélnej funkcji:
funkcja kontrolna, funkcja personalna wzgledem zarzadu, funkcja wspoétdecydowania o
sprawach spo6iki, funkcja doradcza. Dla realizacji wszystkich tych zadan rada nadzorcza, w
odréznieniu od cztonka rady nadzorczej, wyposazona zostala w szerokie uprawnienia
informacyjne. Zgodnie z j¢zykowg i funkcjonalng wykladnig tresci art. 382 § 4 KSH rada
nadzorcza ma prawo zadac¢ od zarzadu i pracownikéw spoéiki sprawozdan i wyjasnien, a ci, co
do zasady, nie mogg odméwi¢ radzie zgdanych informacji, w tym takze stanowigcych
tajemnice przedsi¢biorstwa sp(’)lkim. Uprawnienia te stanowig podstawowy instrument
nadzorczy rady. Analiza przepiséw KSH, i RachunkU i BieglRewU wskazuje, ze w systemie

nadzoru korporacyjnego tylko biegly rewident ma szersze uprawnienia podmiotowe. W

262 Zaproponowana klasyfikacja funkcji, jakie petni rada nadzorcza w polskiej spéice akcyjnej jest
zblizona do zaproponowanej przez K. Oplustila w: K. Oplustil, Instrumenty..., op. cit., s. 385-423. Inny podziat
funkcji rady nadzorczej zaproponowat A. Opalski - autor zaproponowal nastgpujacy podziat kompetencji:
sprawowanie kontroli, ksztaltowanie sktadu zarzadu, wyrazanie zgody na czynnos$ci zarzadu, kompetencje w
stosunkach korporacyjnych; zob. A. Opalski, Rada..., op. cit., s. 329-530.

8 W literaturze przedmiotu wskazuje sig, ze tylko wyjatkowo, gdy zakres informacji wykracza poza
zakres nadzoru, a istnieje uzasadnione niebezpieczenstwo, ze informacje zostang wykorzystane niezgodnie z
interesem spotki, zarzad i inne osoby, do ktérych zwrdcila si¢ rada, moga odméwi¢ udzielenia informacji
(naduzycie prawa), zob. A. Opalski, Rada..., op. cit., s. 355 i n.; K. Oplustil, Instrumenty..., op. cit., s. 390.
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ramach funkcji nadzorczej sensu stricto mozna wyrézni¢ nastgpujace funkcje rady
nadzorczej: funkcje kontrolng, funkcj¢ personalng wzgledem zarzadu, funkcje
wspotdecydowania o sprawach spoétki oraz funkcje doradcza,

Funkcja kontrolna polega na weryfikacji dziatan podmiotu kontrolowanego w oparciu
o okreslone kryteria, czy oczekiwane wzorce. Podstawe do sprawowania funkcji kontrolnych
stanowi bezposrednio art. 382 § 11 § 3 KSH oraz posrednio inne przepisy okreslajace prawa i
obowigzki rady nadzorczej. Nalezy podkresli¢, iz termin ,,nadzdr”, zastosowany przez
ustawodawce w przywolanym przepisie, obejmuje swoim zakresem przedmiotowym i
podmiotowym kontrolg. Zakres funkcji kontrolnych rady nadzorczej jest, co do zasady,
nieograniczony przedmiotowo i podmiotowo.

Funkcja personalna wzgledem zarzadu, obok funkcji kontrolnej, stanowi podstawowy
instrument realizacji gléwnego celu, jakim jest nadzér nad spétka. Funkcja personalna
wzgledem zarzadu wynika bezposrednio z funkcji kontrolnej i funkcji wspétdecydowania o
sprawach spotki. Zmiany w skladzie zarzadu przed koncem kadencji zazwyczaj s3
nastepstwem wynikéw kontroli sprawowanej przez rad¢ nadzorczg i wptywaja posrednio na
stan spraw spotki w przysztosci. De lege lata, o ile statut nie stanowi inaczej, rada nadzorcza
jest organem uprawnionym do powotywania i odwotywania czlonkéw zarzadu (art. 368 § 4
KSH)** oraz ich zawieszania (art. 384 § 1 KSH). Zgodnie tez z art. 383 § 2 KSH, w
przypadku niemoznosci sprawowania funkcji przez cztonka zarzadu, rada nadzorcza powinna
niezwlocznie podja¢ dziatania w celu dokonania stosownych zmian w skladzie zarzadu. Rada
nadzorcza moze czasowo delegowaé swojego cztonka do wykonywania czynnosci cztonka
zarzadu (art. 383 § 1 KSH). Funkcja personalna wzglgdem zarzadu realizowana jest takze
posrednio poprzez okreslanie rodzaju i wysokosci wynagrodzen czlonkéw zarzadu (art. 378
KSH).

Funkcja wspéldecydowania o sprawach spétki stanowi element nadzoru
prewencyjnego. Co do zasady, sprawy spotki prowadzi zarzad (art. 368 § 1 KSH) i ani walne
zgromadzenie, ani rada nadzorcza nie mogg wydawa¢ zarzadowi wigzacych polecen
dotyczacych prowadzenia spraw spotki (art. 375! KSH). Ustawodawca jednak uznal, ze w
szczegblnych sytuacjach zarzad spétki przed podjeciem okreslonych czynnosci faktycznych
lub prawnych, powinien uzyska¢ zgode rady nadzorczej. Podstawa prawng dla realizacji
omawianej funkcji stanowig przepisy przewidujgce taki wymog, tj. dotyczace: zgody na

wyplate zaliczki na poczet dywidendy (art. 349 § 1 KSH), zgody na zawarcie umowy z

% Nalezy podkresli¢ jednak, ze zgodnie z wyktadnig tresci art. 368 § 4 zd. 2 KSH walne zgromadzenie
posiada autonomiczng kompetencje do powotywania i odwotywania cztonkéw zarzadu, ktérej to kompetencji nie
moze ograniczy¢ ani wyltgczy¢ statut; por. K. Oplustil, Instrumenty..., op. cit., s. 403; A. Szajkowski, M. Tarska,
A. Szumanski, [w:] S. Soltysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks..., op. cit., t. Ill, Warszawa
2008, s. 608.
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subemitentem przy emisji nowych akeji (art. 433 § 5 zd. 3 KSH), zgody na cen¢ emisyjng
przy podwyzszaniu kapitatu zaktadowego w ramach kapitalu docelowego (art. 446 § 2 KSH),
zgody na ograniczenie lub pozbawienie prawa poboru przy podwyzszaniu kapitatu
zakladowego w ramach kapitatu docelowego, o ile statut tak stanowi (art. 447 § 1 zd. 1 KSH).
Zgodnie z art. 337 § 3, art. 340 § 2, art. 356 § 2 KSH statut moze przewidywa¢ dodatkowo
wiaczenie rady nadzorczej w proces decyzyjny w zakresie: wyrazania zgody na
rozporzadzanie akcjami imiennymi (art. 337 § 3 KSH), wyrazania zgody na wykonanie prawa
glosu przez zastawnika i uzytkownika akcji (art. 340 § 2 KSH) oraz wyrazania zgody na
rozporzadzanie akcjami imiennymi zwigzanymi z powtarzajagcymi si¢ S$wiadczeniami
niepieni¢znymi (art. 356 § 2 KSH). Zgodnie z art. 384 § 1 KSH funkcja wspéldecydowania o
sprawach spotki moze by¢ dodatkowo rozszerzona na inne kwestie wskazane w statucie.
Tylko wyjatkowo ustawodawca przyznat radzie nadzorczej wylaczne kompetencje do
podejmowania decyzji w sprawach zarzadzania spétkg w innym trybie niz tryb wyrazenia
zgody. Zazwyczaj podstawe prawng do takich decyzji stanowi tres¢ uchwal walnego
zgromadzenia (upowaznienie wyrazone expressis verbis lub pominigcie w tresci uchwaly
okreslonych kwestii). Do takich decyzji nalezy zaliczy¢: okre$lenie dnia wyptaty dywidendy
(art. 348 § 4 KSH), oznaczanie ceny akcji nowej emisji (art. 432 § 1 pkt 5 KSH), okreslenie
terminéw otwarcia i zamknig¢cia subskrypcji (art. 432 § 1 pkt 6 KSH), okreslenie ostatecznej
sumy podwyzszenia kapitatu zakladowego (w przypadku widetkowego okreslenia sumy
podwyzszenia kapitatu zakladowego przy emisji publicznej, zob. art. 432 § 4 KSH), wyboru
bieglego rewidenta do badania bilansu i rachunku wynikéw przy podwyzszeniu kapitatu
zakladowego ze $rodkéw wiasnych spétki (art. 442 § 2 zd. 2 KSH). Posrednio funkcje
wspotdecydowania o sprawach spétki rada nadzorcza realizuje poprzez decyzje w zakresie
powolywania, odwotywania (art. art. 368 § 4 i art. 370 § 1 KSH) i zawieszania cztonkéw
zarzadu (art. 383 § 1 KSH), ustalanie wynagrodzenia zarzadu (art. 378 § 1 i § 2 KSH),
uchwalanie lub zatwierdzanie regulaminu zarzadu (art. 378 § 2 KSH), zwotania zwyczajnego
i nadzwyczajnego walnego zgromadzenia (art. 399 § 2 KSH), zaskarzania uchwat walnego
zgromadzenia (art. 422 1 425 KSH), wybor bieglego rewidenta (art. 442 § 2 KSH) oraz
ustalenia jednolitego tekstu statutu (art. 430 § 5 KSH). Funkcje wspdéldecydowania o
sprawach sp6iki rada nadzorcza posrednio realizuje rowniez, wyrazajac zgod¢ na dzialalno$¢
konkurencyjng cztonka zarzadu (art. 380 § 2 KSH) w sytuacji, gdy przewiduje to statut, lub
gdy zarzad jest powotywany przez rad¢ nadzorczg, a statut nie reguluje inaczej kwestii
udzielania zgody na dziatalno$¢ konkurencyjna.

Funkcja doradcza moze by¢ realizowana wobec zarzadu, jak i akcjonariuszy spéiki
(walnego zgromadzenia). Wobec zarzadu funkcja ta powigzana jest z funkcjg kontrolng i

wynika z potrzeby kontroli wstepnej (uprzedniej), majacej charakter prewencyjny oraz zasada
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harmonijnej wspolpracy miedzy organami spétki, w celu wptywania na strategi¢ spoiki i
wspotuczestnictwa w dlugoterminowym kierowaniu spdtkg. Wymoég kontroli wstgpnej
wynika z wyktadni funkcjonalnej art. 382 § 1 KSH, w ktérym ustawodawca uzyt wyrazenia
»Sprawuje staty nadzor”. Podstawe prawng dla tej funkcji stanowi tre$¢ przepiséw art. 375 i
art. 375! KSH. Ewentualne wskazowki, czy uwagi doradcze rady nadzorczej, nie maja
charakteru wigzacego dla zarzadu, gdyz staloby to w sprzecznosci z wyrazng dyspozycja art.
375! KSH. Z funkcji doradczej nie wynika zatem w zadnym wypadku obowigzek zarzadu
uzyskiwania zgody rady nadzorczej na przyjete przez zarzad plany i decyzje zarzadcze.
Funkcje doradcze w stosunku do akcjonariuszy rada nadzorcza realizuje, przedkladajac
zwyczajnemu walnemu zgromadzeniu ocen¢ sprawozdan zarzadu, o ktérych mowa w art. 382
§ 3 wzw. z art. 395 § 4 KSH oraz art. 68 RachunkU. Obligatoryjnym elementem tej oceny
powinno by¢ ustosunkowanie si¢ do propozycji zarzadu dotyczacych podziatu zysku albo
pokrycia strat. Prawo do dywidendy stanowi podstawowe prawo akcjonariuszy o charakterze
majatkowym, ktdére stanowi zazwyczaj podstawe do decyzji inwestycyjnych, a zatem decyzji
dotyczacych nabycia lub zbycia akcji spétki. Funkcje doradcze wobec akcjonariuszy spoétki
rada nadzorcza realizuje réwniez przedkladajagc walnemu zgromadzeniu opini¢ w sprawie
wniosku zarzadu o zawarcie umowy z subemitentem przy nowej emisji akcji (art. 433 § 5 zd.
2 KSH). Funkcje doradcze w stosunku do akcjonariuszy sp6iki rada nadzorcza moze réwniez
realizowac, korzystajac z uprawnienia do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu (art. 406
KSH). Uprawnienie to, w istocie, stanowi obowigzek. Ustawodawca nie wyrazil expressis
verbis obowigzku rady nadzorczej opiniowania projektéw uchwat walnego zgromadzenia, ale
rezultat wyktadni funkcjonalnej i systemowej tresci art. 382 § 1 KSH wskazuje na taki
obowigzek, przynajmniej w zakresie spraw dotyczacych nadzoru nad dziatalno$cig spoiki.
Funkcje doradcze rada nadzorcza realizuje rOwniez sporzadzajagc uwagi dotyczace spraw
wprowadzonych do porzadku obrad walnego zgromadzenia lub spraw, ktére moga zostaé
wprowadzone przed terminem walnego zgromadzenia spétki publicznej (art. 4022 pkt 5, art.
4023 § 1 pkt 4 KSH).

2.2.2. Funkcja reprezentacji spotki

Spotke akcyjna, co do zasady, reprezentuje jej zarzad (art. 368 § 1 KSH). W czasie
funkcjonowania spétki nie mozna jednak wykluczy¢ wystgpienia sporéw prawnych pomiedzy
spolka a czlonkiem (cztonkami) zarzadu oraz sytuacji, gdy strong umowy zawieranej przez
spolke bedzie cztonek (cztonkowie) jej zarzadu. Zgodnie z trescig art. 379 § 1 KSH, jezeli
walne zgromadzenie nie powolalo do reprezentacji spétki pelnomocnika, w sporach prawnych

i umowach z cztonkami zarzadu spétke reprezentuje rada nadzorcza. Wyktadnia jezykowa i
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funkcjonalna wskazuje, ze kompetencja obejmuje wszelkie umowy spéotki, w ktérych strong
jest cztonek zarzadu, bez wzgledu czy wigza si¢ one z wykonywaniem funkcji czlonka
zarzadu, czy zwigzku takiego nie majg. Podobnie nie ma znaczenia charakter sporu. Istotne
jest, aby stronami sporu z byla spétka i czionek (cztonkowie) zarzadu. Dyrektywy wyktadni
funkcjonalnej tresci art. 379 § 1 KSH wskazuja, ze kompetencja ta nie ogranicza si¢ jedynie
do aktu reprezentacji spoiki, lecz jej istota dotyczy przede wszystkim sfery decyzyjne;j.
Argument ten zaciera granice pomiedzy funkcjami kontrolno-nadzorczymi a
reprezentacyjnymi rady nadzorczej265. Wyktadnia jezykowa tresci art. 379 § 11 art. 15 § 1
KSH wskazuje, ze z zakresu przedmiotowego kompetencji decyzyjnych wyltaczone sg umowy
kredytu, pozyczki, porgczenia i inne o podobnym charakterze — zgode na tego typu umowy z

cztonkiem zarzadu (lub na jego rzecz) musi wyrazi¢ walne zgromadzenie.

2.2.3. Funkcja reprezentacji korporacyjnej akcjonariuszy i interesariuszy

Gtéwnym zadaniem rady nadzorczej jako organu spoiki akcyjnej jest ochrona intereséw
spoiki, a tym samym — ochrona interesu ogétu akcjonariuszy poprzez wyreczanie ich w
sprawowaniu nadzoru nad sprawami spoiki prowadzonymi przez zarzad. Mimo iz
ustawodawca wskazuje na wspdlny cel akcjonariuszy (art. 3 KSH), to w okresie
funkcjonowania spéiki ekonomiczne interesy poszczegdlnych akcjonariuszy moga by¢ rézne,
a nawet - jak wskazuje praktyka - okresowo sprzeczne. Modelowo rada nadzorcza powinna
stanowi¢ wowczas miejsce reprezentacji interesow wszystkich podmiotéw zaangazowanych
w funkcjonowanie spé6iki. Rada nadzorcza powinna uzgadnia¢ kompromis migdzy réznymi
interesami oraz miejsce, w ktérym okreslany jest stopien w jakim poszczegdlne interesy

wplywaja na tre$¢ interesu sp(’)lkiz“.

Analiza tresci przepisow regulujacych zasady
funkcjonowania rady nadzorczej pozwala wskaza¢ kilka przepiséw, na podstawie ktérych
mozna formulowac tez¢ o funkcji reprezentacji korporacyjnej akcjonariuszy i interesariuszy.
Po pierwsze, art. 385 § 3-9 KSH konstruuje model powotania rady nadzorczej w trybie
wyboréw grupami. Mimo iz ustawodawca nie wyrazit tego expressis verbis, to wyktadnia
funkcjonalna moze da¢ podstawy do formutowania tezy, ze cztonek rady nadzorczej, wybrany
w tym trybie przez grup¢ akcjonariuszy, wykonuje swdj mandat w imieniu tej grupy
akcjonariuszy. Po drugie, czlonek rady nadzorczej powotany do rady nadzorczej w trybie
wyboru grupami moze zosta¢ delegowany przez t¢ grup¢ do stalego indywidualnego
wykonywania czynnos$ci nadzorczych (art. 390 § 2 KSH). Wyktadnia funkcjonalna wskazuje,
ze czynnos$ci te wykonywane sg przez pryzmat interesow grupy akcjonariuszy. Po trzecie,

mozliwo$¢ przyznania akcjonariuszowi uprawnien osobistych w postaci prawa powolywania

WK, Oplustil, Instrumenty..., op. cit., s. 413-416.
> Ibidem, s. 419.
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lub odwotlywania cztonkéw rady nadzorczej (art. 354 KSH) przeksztalca rad¢ nadzorcza w
zesp6l oséb formalnie pracujacy kolegialnie, ale w istocie stanowigcy zbidr os6b, w ktorej
kazda reprezentuje interesy swoich mocodawcéw-akcjonariuszy. Po czwarte, podobna
sytuacja ksztattowania niehomogenicznej rady powstaje, gdy prawo do powolywania i
odwotywania cztonkéw rady nadzorczej przysluguje posiadaczom akcji o szczegdlnych
uprawnieniach (art. 351 KSH). Po piate, zgodnie z art. 385 § 2 KSH nie mozna wykluczyé¢,
ze prawo do powotywania i odwotywania czlonkéw rady nadzorczej bedzie przyznane
rowniez osobom trzecim, nie dysponujgcym udziatem kapitalowym (np. zatozycielom spo6iki,
pracownikom, przedstawicielom instytucji finansowych, kontrahentom itp.). Taka regulacja
przeksztalca rade nadzorczg z organu spéiki stojacego na strazy intereséw spotki i wszystkich
akcjonariuszy w organ reprezentacji interesariuszy. Wydaje si¢ réwniez, iz niektére
uprawnienia i obowiazki sformutowane przez ustawodawce w stosunku do czilonka rady
nadzorczej (np. art. 6 § 4 KSH), a nie rady nadzorczej, potwierdzajg tez¢ o postrzeganiu rady
jako forum $cierania si¢ réznych intereséw, tj. o realizacji przez nig funkcji reprezentacji
korporacyjnej akcjonariuszy i interesariuszy. Nalezy stwierdzi¢, iz realizacja funkcji
reprezentacji korporacyjnej akcjonariuszy i interesariuszy spolki moze prowadzi¢ do
przeksztalcenia rady nadzorczej w zbidr oséb, ktére miast prowadzi¢ nadzor w interesie
spolki, reprezentuja wylacznie interesy poszczegllnych grup akcjonariuszy, a nawet
interesariuszy. Pozbawia to rad¢ nadzorcza homogenicznos$ci, a tym samym skutecznosci i

efektywnosci prowadzonego nadzoru.

2.3. Stosunek organizacyjny rady nadzorczej wobec spoiki i jej organéow

Pozycje prawng rady nadzorczej w spdlce akcyjnej ksztattuje nie tylko jej charakter
prawny, konstruowany, co do zasady, w oparciu o bezwzglednie wigzace przepisy prawa oraz
funkcje, jakie rada nadzorcza pelni w systemie zarzadczo-nadzorczym spéiki akcyjnej, ale
takze sposéb umocowania rady nadzorczej w strukturze prawno-organizacyjnej wobec innych
organéw spéiki. Umocowanie rady nadzorczej wobec innych organéw spé6tki w szczegdlnosci
okreslaja przepisy KSH oraz postanowienia statutu®®’. Postanowienia statutu w tym zakresie
nie mogg sta¢ w sprzecznosci z bezwzglednie wigzacymi przepisami prawa ani rozszerzac
zadan rady nadzorczej w sposéb naruszajgcy nature spotki akcyjnej (art. 304 § 31 § 4 KSH).
Statut sp6tki moze ograniczy¢ zadania rady jedynie w zakresie dopuszczonym przez przepisy

ustaw.

7 Dodatkowo zadania i relacje rady nadzorczej wobec innych organéw i podmiotéw zaangazowanych w
funkcjonowanie spotki moga okreSla¢ inne ustawy szczegélne, np. ObrInstrFinU, RachunkU, OfertaPublU.
Regulaminy tworza zbiory regulacji o charakterze techniczno-organizacyjnym, majacym na celu
uszczegdtowienie sposobu realizacji zadan rady nadzorcze;j.
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Relacje prawne z udzialem organéw nie stanowig stosunkéw prawnych w §cistym tego
stowa znaczeniu. Rada nadzorcza posiada swoje kompetencje (uprawnienia i obowigzki),
jednak rady nadzorczej ze spotkq nie wigze zaden stosunek cywilnoprawny268. Stosunek
taki Iaczy spotke wylacznie z czlonkami rady nadzorczej, a nie rada jako organem
spotki. Kompetencje rady nadzorczej nie shuzg interesom rady nadzorczej, bo ta jako taka, nie
ma swojej sfery interesow. Kompetencje rady nadzorczej stuzg realizacji praw podmiotowych
sp(’)lki%g. Dziatania rady nadzorczej tozsame sg z dziatlaniami samej spoétki, o ile tylko
dziatania te zgodne byty z kompetencjami rady.

Rada nadzorcza spétki akcyjnej jest podmiotem stosunkdéw organizacyjnych, nie
majacych charakteru stosunkéw cywilnoprawnych. Stosunki organizacyjne wigzg rad¢ ze
sp6lka oraz z innymi organami spoiki. Trescig tych stosunkéw sa obowiazki i uprawnienia
rady nadzorczej do dziatania w interesie spdtki. Stosunki organizacyjne wystepuja nie tylko
miedzy radg nadzorcza a spdétka i migdzy radg nadzorcza a innymi organami, ale takze
miedzy radg nadzorczg i jej cztonkami oraz mi¢dzy samymi czlonkami rady nadzorczej.
Stosunki organizacyjne wyst¢puja réwniez mi¢dzy radg nadzorcza a utworzonymi w jej
ramach organizacyjnych — gremiami, np. komisjami, komitetami, a takze mig¢dzy tymi
gremiami i migdzy cztonkami tych gremi(’)w270. Jako ze kompetencje przypisane organowi
pozwalaja skonkretyzowaé wigz prawng taczaca spétke z cztonkiem 0rganu271, konieczna jest
analiza relacji rady nadzorczej do spéiki, innych organéw oraz podmiotéw zaangazowanych
w funkcjonowanie spoiki akcyjnej. Ze wzgledu na ramy niniejszej pracy, analiza zostanie
ograniczona  jedynie do  syntetycznego dogmatyczno-prawnego  przedstawienia

najwazniejszych relacji z zarzadem i walnym zgromadzeniem spoiki.

2.3.1. Uprawnienia i obowiazki rady nadzorczej w stosunku do zarzadu i czlonkéw

zarzadu

Uprawnienia i obowigzki rady nadzorczej w stosunku do zarzadu i czlonkéw zarzadu
sprowadzaja si¢ do pigciu podstawowych kompetencji, tj. (1) ksztalttowania sktadu
osobowego zarzadu (powotywanie, odwolywanie, zawieszanie, delegowanie cztonkéw rady
nadzorczej do czasowego wykonywania czynno$ci cztonkéw zarzadu), (2) ustalania rodzaju i
wysokosci wynagrodzenia cztonkéw zarzadu, (3) wyrazania zgody na czynnosci zarzadu, (4)
udzielania zgody na prowadzenie dziatalno$ci konkurencyjnej przez cztonkéw zarzadu, (5)

uchwalania lub zatwierdzania regulaminu zarzadu, (6) zadania informacji o stanie spraw

268 A, Opalski, Rada..., op. cit., s. 76.
2 Ibidem, s. 76-77.

20 Ibidem, s. 78-79.

2 Ibidem, s. 77.
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spolki (zadanie wgladu we wszystkie dokumenty spéiki, zadanie sporzadzenia sprawozdan i
udzielenia wyjasnief dotyczacych wszelkich spraw spéiki i jej majatku).

Ksztaltowanie skladu osobowego zarzadu stanowi podstawowe uprawnienie i
obowigzek wobec zarzadu spotki. W spoéfce akcyjnej cztonkowie zarzadu sg powotywani i
odwotywani przez rad¢ nadzorcza, chyba ze statut stanowi inaczej (art. 368 § 4 zd. 1 KSH).
Tym samym, statut moze wytaczy¢ lub istotnie ograniczy¢ uprawnienia rady nadzorczej do
powolywania cztonkéw zarzadu. W szczegdlno$ci prawo do powotywania i odwolywania
moze by¢ przyznane walnemu zgromadzeniu, a nawet poszczegélnym akcjonariuszom,
ktérym przyznano osobiste uprawnienia (art. 354 § 1 KSH) lub ktérzy posiadaja akcje
imienne o szczeg6lnych uprawnieniach (art. 351 KSH). Co do zasady, cztonek zarzagdu moze
by¢ odwotany w kazdym czasie (art. 370 § 1 KSH), przy czym statut spétki moze
wprowadza¢ ograniczenia, w szczegdlnosci ograniczy¢ prawo odwolania do waznych
powodéw (art. 370 § 1 KSH). Wykladnia art. 368 § 4 zd. 2 KSH wskazuje, iz walne
zgromadzenie moze w sposob autonomiczny odwola¢ cztonka zarzadu, bez wzgledu, kto 1 w
jakim trybie go powotal w sktad zarzadu i uprawnienie to nie moze by¢ wylaczone lub
ograniczone statutowo. Tym samym de lege lata, rada nadzorcza moze mie¢ zasadniczy
wplyw w zakresie powotywania i odwotywania czlonkéw zarzadu lub — w zasadzie — moze
by¢ zupelnie pozbawiona tych kompetencji. Zgodnie z art. 383 § 1 KSH, do kompetencji rady
nadzorczej nalezy zawieszanie z waznych powoddow poszczegdlnych lub wszystkich
cztonkéw zarzadu. Zawieszenie polega na czasowym zakazie pelnienia funkcji cztonka
zarzadu, a wigc pozbawienia prawa prowadzenia spraw sp6iki oraz jej reprezentowania®’>.
Taka autonomiczng kompetencj¢ ma wprawdzie réwniez i walne zgromadzenie (art. 368 § 4
zd. 2 KSH), ale kompetencja w tym zakresie nie moze by¢ wylaczona ani ograniczona w
stosunku do rady nadzorczej postanowieniami statutu lub uchwata walnego zgromadzenia.
Kompetencja do zawieszania w przypadku rady nadzorczej jest ograniczona ustawowo do
,»waznych powodow” i nie moze tego zmieni¢ statut. Walne zgromadzenie ma w tym zakresie
wigkszg swobod¢ — ma uprawnienie do zawieszenia czltonkéw zarzadu bez wzgledu czy
przyczyny zawieszenia mogg by¢ uznane za ,,wazne powody”, czy tez nie. Rada nadzorcza
ma uprawnienie do delegacji swojego czlonka (cztonkéw) do czasowego wykonywania
czynnosci czlonkéw zarzadu (art. 383 § 1 KSH). Uprawnienie to nie moze by¢ wylgczone ani
ograniczone przez postanowienia statutu, ani przez uchwale walnego zgromadzenia.
Uprawnienie to stanowi istotny instrument sprawowania nadzoru nad sprawami spotki. W
okreslonych okoliczno$ciach uprawnienie to moze przeksztalci¢ si¢ w obowigzek. W kazdym

razie obowigzuje ogdlna zasada — w przypadku niemoznosci sprawowania czynnosci przez

22 G. Domanski, M. Jagielska, Rada nadzorcza spotki akcyjnej, Warszawa 2011, s. 81.
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czlonka zarzgdu rada nadzorcza powinna niezwlocznie podja¢ dziatania majgce na celu
dokonania zmiany w sktadzie zarzadu (art. 383 § 2 KSH).

Ustalanie rodzaju i wysokosci wynagrodzenia czlonkéw zarzadu nalezy do
kompetencji rady nadzorczej, chyba ze statut stanowi inaczej (art. 378 § 1 KSH). Tym
samym, rada nadzorcza moze by¢ zupelnie wylaczona od ustalania wysokosci i rodzaju
wynagrodzenia cztonkéw zarzadu. Kompetencje w tym zakresie statut moze przekazaé
walnemu zgromadzeniu lub okre§lonym akcjonariuszom na podstawie art. 351 KSH (akcje
uprzywilejowane) lub art. 354 KSH (osobiste uprawnienia), a nawet osobom trzecim w
stosunku do sp6tki. Wynagrodzenia cztonkom zarzadu nie moze ustala¢ zarzad spoiki, gdyz
rozstrzygalby on wéwczas we wlasnej sprawie (art. 377 KSH). Jezeli rada nadzorcza ustala
wynagrodzenie cztonkéw rady nadzorczej, to kompetencje do ustalenia udzialu w zysku
rocznym spotki, ktéry jest przeznaczony do podzialu miedzy akcjonariuszy, uzyskuje na
podstawie stosownej uchwaty walnego zgromadzenia (art. 378 § 2 KSH). Nawet, jezeli statut
wylacza rade nadzorcza od decydowaniu o wynagrodzeniu czionkéw zarzadu, walne
zgromadzenie moze uchwalg udzieli¢ radzie nadzorczej kompetencje do ustalenia udziatu w
rocznym zysku. W doktrynie nie ma jednak zgodnosci co do stosunku art. 378 § 2 KSH do
art. 304 § 2 pkt 1 KSH, ktéry stanowi, iz statut powinien zawiera¢ postanowienia dotyczace
liczby i1 rodzajéw tytuléw uczestnictwa w zysku spéiki oraz zwigzanych z nimi praw. Rada
nadzorcza, o ile statut nie stanowi inaczej, ma rowniez kompetencje do ustalania
wynagrodzenia cztonkéw zarzadu zatrudnionych na podstawie umowy o prace lub innej
umowy dodatkowej poza podstawowym stosunkiem korporacyjnym, powstatym w wyniku
powolania w sktad zarzadu (art. 378 § 1 KSH).

Wyrazanie zgody na dokonanie okreslonych czynnoS$ci przez zarzad spéiki nalezy
do kompetencji rady nadzorczej (np. art. 384 § 1 KSH) i walnego zgromadzenia (np. art. 15,
art. 384 § 2, art. 340 § 2, art. 380 KSH). Prawo wyrazania zgody nie stoi w sprzecznosci z
0g6lng zasadg rozdzielenia funkcji zarzadczych i nadzorczych. Wyrazenie zgody stanowi w
istocie instrument nadzorczy, ktérego skutkiem jest wigczenie rady nadzorczej w proces
prowadzenia spraw spolki, nie za§ samoistng kompetencje do prowadzenia jej sprawm.
Wyktadnia jezykowa, systemowa i funkcjonalna art. 384 § 1 KSH wskazuje, ze zgoda moze
dotyczy¢ dokonywania zaréwno czynnosci faktycznych, jak i prawnych. Tym samym zgoda
moze dotyczy¢ stosunkéw zewnetrznych i wewnegtrznych. W przypadku tych ostatnich
dotyczy to zwlaszcza strategicznych planéw spoiki opracowanych przez zarzad spéiki,
szczegllnie jezeli realizacja tych planéw moze prowadzi¢ do istotnych zmian w strukturze

majatkowej spotki i zmian w sposobie realizacji celow sp(’)1ki274. Nalezy podkresli¢, iz

7 A. Opalski, Rada..., op. cit., s. 424.
ey Szwaja, [w:] S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks..., op. cit., t. 1II,
Warszawa 2008, s. 632; A. Kidyba, Kodeks..., op. cit., t. 11, s. 454.; A. Opalski, Rada..., op. cit., s. 442.
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niektére czynnos$ci zarzgdu nie mogg stanowi¢ przedmiotu zgody rady nadzorczej, ani
zadnego innego organu czy podmiotu. W szczegdlnosci dotyczy to czynnosci majgcych na
celu ochron¢ interesu publicznego (np. zgloszenie wniosku o upadtosé, obowigzki
informacyijne itp.) czy ochron¢ praw korporacyjnych (np. zwolywanie walnego zgromadzenie,
zaskarzanie uchwal itp.). Co do zasady, zarzad powinien zwrdci€ si¢ o wyrazenie zgody przed
dokonaniem czynno$ci. Wydaje si¢ jednak, ze w przypadku czynnosci faktycznych, w
szczegllnosci aktow wewnetrznych (wewnatrzkorporacyjnych), zarzad moze wystgpi¢ o
zgode¢ po podjeciu uchwaty, ale przed realizacjg. Zgodnie z trescig art. 389 § 1 KSH zarzad
moze zazada¢ zwolania posiedzenia rady nadzorczej w celu rozpatrzenia swojego wniosku.
Zgodnie z argumentum a maiori ad minus, akcjonariusze w statucie mogag wprowadzi¢
postanowienia, iz na niektore (lub wszystkie) wskazane czynnosci zarzad moze wystepowac o
»zgode”, a w zasadzie ,,zatwierdzenie” czynnos$ci po dokonaniu czynnoécim. Zarzagd mimo
zwrécenia si¢ o zgode¢ do rady nadzorczej nie jest zwigzany podjeta przez nig decyzjg. Zgoda
upowaznia, ale nie zobowigzuje. Za swoje decyzje ostatecznie odpowiadajg czlonkowie
zarzadu. Ze wzgledu na fakt, iz zgoda jest wymagana przez statut, podjg¢cie czynnosci, mimo
braku zgody rady nadzorczej, nie powoduje jej niewaznosci (art. 17 § 3 KSH) - jedynie
cztonkowie zarzadu moga z tego tytutlu ponies¢ odpowiedzialno$¢ organizacyjng i/lub
odszkodowawczg. W przypadku niewyrazenia zgody przez rad¢ nadzorcza na okreslong
czynno$¢ przewidziang w statucie, zarzagd moze zwroci¢ si¢ do walnego zgromadzenia, aby
powzi¢lo stosowng uchwale (art. 384 § 2 KSH). Nie dotyczy to zgody, ktérg wymaga ustawa
np. 349, art. 446 § 2, art. 447 § 1 KSH. Za trafny nalezy uzna¢ wyrazony w doktrynie poglad,
iz bezczynno$¢ rady nadzorczej nalezy utozsamia¢ z odmowaf%. Walne zgromadzenie udziela
zgody lub odmawia jej udzielenia — nie odnosi si¢ do uchwaty w tym zakresie podjetej przez
rad¢ nadzorczg. Z problematyka wyrazania zgody posrednio zwigzana jest kwestia
wydawania polecen zarzadowi. Rada nadzorcza nie ma uprawnienia wydawania wigzacych
polecen zarzadowi. Wzajemne relacje rady nadzorczej i zarzadu w tym zakresie reguluje art.
375 i art. 375! KSH. Jezeli zarzad nie stosuje si¢ do sugestii rady nadzorczej, rada nie
dysponuje prawnymi instrumentami wymuszenia realizacji swojego stanowiska. Rada nie ma
prawa wymusza¢ na cztonkach zarzadu okreslonych rozstrzygni¢¢ ze sfery prowadzenia
spraw spoiki, o ile tylko zarzad postepuje zgodnie z prawem w sposéb celowy i racjonalny
gospodarczo. Zarzad nie podlega hierarchicznie radzie nadzorczej i nie ma obowigzku

277

wykonywac jej polecen (art. 3751 KSH )”"*. Prawo weta nie nalezy utozsamia¢ z wydawaniem

polecenia zarzagdowi, a jedynie z zabezpieczeniem spéiki przed dziataniami, ktére rada uznaje

7 A. Opalski, Rada..., op. cit., s. 448.

276 M. Rodzynkiewicz, Kodeks..., op. cit., s. 674; A. Opalski, Rada..., op. cit., s. 450; odmiennie: R.
Czerniawski, Kodeks spotek handlowych. Przepisy o spotce akcyjnej. Komentarz, Warszawa 2004, s. 381.

7 A. Opalski, Rada..., op. cit., s. 425.
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za niekorzystne dla interesu spétki. Konflikt miedzy funkcja nadzorczg rady, a zakazem
ingerencji w prowadzenie spraw spoiki, jest cechg dualistycznego systemu zarzgdzania spotka
akcyjng. W praktyce zakaz wydawania polecen zarzagdowi moglby zosta¢ egzekwowany,
gdyby catkowicie pozbawi¢ rade¢ S$rodkéw nadzorczych w postaci prawa weta i prawa
odwolania i zawieszania czlonkéw zarzadu®®. Tylko wyjatkowo ustawodawca przewiduje
konieczno$¢ uzyskania zgody rady nadzorczej na podstawie przepiséw KSH, a nie statutu
spoiki. Do takich przepiséw nalezy art. 349 § 1 KSH (zgoda na wyptate zaliczki), art. 446 § 2
KSH (zgoda na ustalong przez zarzad cen¢ emisyjng oraz wydania akcji za wkiady
niepieni¢zne w ramach podwyzszenia kapitalu zakladowego w granicach kapitalu
docelowego), art. 447 § 1 KSH (zgoda na pozbawienie prawa poboru w catosci lub cze$ci w
ramach podwyzszenia kapitalu w granicach kapitalu docelowego). Kompetencje te jednak
moga zosta¢ uchylone lub ograniczone przez stosowne postanowienia statutu.

Rada nadzorcza moze posiada¢ kompetencje do wyrazania zgody na dzialalno$é
konkurencyjng czlonka zarzadu (art. 380 KSH). Uprawnienie to przysluguje radzie
nadzorczej, jezeli statut inaczej nie reguluje tej kwestii oraz gdy rada nadzorcza jest
uprawniona do powotywania cztonkéw zarzadu. Rada udziela zgody na zajmowanie si¢
interesami konkurencyjnymi lub uczestniczenie w spoéice konkurencyjnej na wniosek
zainteresowanego czlonka zarzadu. Zgoda moze obejmowaé catkowite lub czgéciowe
uchylenie zakazu konkurencji i, co do zasady, powinna zosta¢ udzielona przed podj¢ciem
pierwszej czynno$ci konkurencyjnej lub uzyskaniem statusu wspdlnika, akcjonariusza lub
czlonka organu w spétkach, o ktérych mowa w art. 380 § 1 KSH. Wydaje si¢, ze wzgledy
natury funkcjonalnej wskazuja na dopuszczalno$¢ nastgpczego wydania zgody sanujace]
dokonanie wczes$niejszej czynnosci, o ile wynika to z tresci uchwaty rady279.

Zgodnie z art. 371 § 6 KSH statut moze przyznawac radzie nadzorczej kompetencje do
uchwalania lub zatwierdzania regulaminu zarzadu. Tym samym, rada nadzorcza moze
uzyska¢ istotne kompetencje wptywu na organizacj¢ pracy zarzadu, a tym samym zyskaé
wigkszg kontrole nad organizacyjno-technicznymi aspektami funkcjonowania organu
zarzadzajgcego. Wyktadnia jezykowa i funkcjonalna art. 371 § 6 KSH pozwala stwierdzi¢, iz
uprawnienie do uchwalenia regulaminu w istocie sprowadza si¢ do przygotowania jego tresci
samodzielnie lub wspdlnie z zarzagdem, a zatwierdzenie sprowadza si¢ do akceptacji tresci
regulaminu przygotowanego zazwyczaj przez zarzad spoiki. Jezeli rada nadzorcza posiada
uprawnienie do zatwierdzenia regulaminu, a uzaleznia zatwierdzenie od wprowadzenia

okreslonych zmian (poprawek) w jego tresci, to niedopuszczalne jest wprowadzanie takich

™8 Prawne granice zakazu ingerencji rady nadzorczej w prowadzenie spraw spétki szczegStowo, réwniez
w aspektach prawnoporéwnawczych, przedstawil A. Opalski w: A. Opalski, Rada..., op. cit., s. 424-435.

2 G. Domanski, M. Jagielska, Rada..., op. cit., s. 94; R. Sadlik, Skutki naruszenia zakazu konkurencji
przez cztonkow zarzgdu spotki z o.o., PS 2007, nr 3.
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poprawek przez rade¢ - prawo do ksztaltowania tresci regulaminu w takiej sytuacji posiada
wylacznie zarzad - rada moze tylko zatwierdzi¢ lub odméwié zatwierdzenia regulaminu.
Naruszenie postanowien regulaminu moze narazi¢ czlonka zarzadu jedynie na
odpowiedzialno$¢ organizacyjng (art. 483 § 1 KSH). Rada nadzorcza moze odwota¢ cztonka
zarzadu, o ile statut nie wylaczyl tego uprawnienia (art. 368 § 4 i art. 370 § 1 KSH), albo go
zawiesi¢, o ile uzna, ze naruszenie regulaminu stanowilo ,,wazny powdd” (art. 383 § 1 KSH).
W ramach ogdlnej kompetencji do nadzoru nad dzialalnoscig spétki — we wszystkich
dziedzinach jej dzialalno$ci — rada nadzorcza uzyskata istotng kompetencje do zadania od
zarzadu wszelkich informacji o stanie spraw spotki. Kompetencja sprowadza si¢ do
zadania i mozliwosci badania (inspekcji) wszystkich dokumentéw spétki oraz zadanie
sporzadzenia sprawozdan i udzielenia wyjasnien (art. 383 § 4 KSH). Sprawy spétki prowadzi
zarzad, wigec dokumenty sp6iki, i inne dokumenty, w posiadaniu ktérych jest spéika, znajduja
si¢ zazwyczaj pod piecza zarzadu. Rada nadzorcza moze zada¢ danych, informacji,
dokumentéw, sprawozdan i wyjasnien wylacznie w oparciu o podjeta w tej sprawie uchwale.
Czlonek rady nadzorczej nie ma uprawnienia do zadania danych, informacji, dokumentéw,
sprawozdan 1 wyjasnie, chyba ze jest czlonkiem rady delegowanym do stalego
indywidualnego wykonywania czynnos$ci nadzorczych (art. 390 § 2 KSH), delegowanym do
wykonywania czynnos$ci czlonka zarzadu (art. 383 § 1 KSH) lub delegowanym do
samodzielnego petnienia okre$lonych czynnosci nadzorczych (art. 390 § 2 KSH). Podstawe
prawng dla uprawnien informacyjnych stanowig uchwaty delegacyjne rady nadzorczej, a ich
tre$¢ powinna wskazywac jednoczesnie zakres przedmiotowy i podmiotowy. Zarzad nie moze
odméwi¢ okazania (wydania) dokumentéw, sporzadzenia sprawozdania lub udzielenia
wyjasnien, jak moze to uczyni¢ w przypadku realizowania uprawnien informacyjnych przez
akcjonariuszy (art. 428 § 2 KSH). W $wietle powyzszego, nalezy stwierdzi¢, iz ustawodawca
przyznaje radzie nadzorczej, co do zasady, przedmiotowo nieograniczone prawo do
informacji. Rada ma prawo posiada¢ te same informacje o spéice, ktérymi dysponuje zarzad.

Zarzad spotki nie jest zwigzany obowigzkiem poufnosci wobec rady280

. Wzgledy natury
systemowej i funkcjonalnej oraz wykladni literalnej wyrazenia ,,w celu wykonywania swoich
obowigzkéw rada nadzorcza moze” (art. 382 § 4 KSH) nakazujg jednak sformulowaé pewne
ograniczenie w prawie do informacji rady nadzorczej. Po pierwsze, rada nadzorcza powinna
zada¢ informacji w sprawach przedmiotowo istotnych dla sprawowanej funkcji, a nie do
realizacji innych celéw. Po drugie, korzystanie przez rade¢ z uprawnien w zakresie informacji
nie powinno zaklécaé pracy zarzadu. W przypadku, gdy zarzad uzna, ze zadania rady sg
sprzeczne z interesem spoiki i stanowig naduzycie uprawnien (przedmiotowe), po starannym

rozwazeniu moze odmowic¢ udzielenia informacji. Jezeli jednak Zadanie udzielenia informacji

%0 A. Opalski, Rada..., op. cit., s. 355.
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nie nosi znamion naduzycia ze wzgledu na zakres przedmiotowy, ale zarzad uwaza, Ze
zachodzi niebezpieczenstwo ujawnienia informacji osobom trzecim — de lege lata, nie ma
podstaw zeby odmoéwi¢ udzielenia informacji. Zarzad w takiej sytuacji moze odméwic
informacji tylko, gdy zada ich czlonek rady delegowany do stalego indywidualnego
wykonywania czynno$ci nadzorczych, ktéry zajmuje si¢ interesami konkurencyjnymi bez
zgody spoiki, naruszajac bezwzglednie wigzacy przepis art. 390 § 3 KSH**'. W kontekscie
powyzszych rozwazan i w zestawieniu z art. 382 § 1 KSH oraz art. 483 § 2 KSH nalezy
uzna¢, iz prawo do informacji w istocie stanowi nie tylko uprawnienie, ale i obowigzek rady.
Kompetencje rady nadzorczej w zakresie prawa od informacji nie mogga zosta¢ ograniczone

postanowieniami statutu ani uchwatami walnego zgromadzenia.

2.3.2. Uprawnienia i obowigzki rady nadzorczej wobec walnego zgromadzenia

Podstawowym obowigzkiem rady nadzorczej wobec walnego zgromadzenia jest
skladanie corocznych ocen sprawozdan zarzadu, o ktérych mowa w art. 395 § 2 pkt 1 w
zw. z art. 382 § 3 KSH. Obowiazek konstruuje bezwzglednie wigzacy przepis art. 382 § 1
KSH. Dodatkowo art. 4a RachunkU stanowi, ze czlonkowie rady wspélnie z czlonkami
zarzadu zobowigzani sg zapewni¢, aby sprawozdania te spetnialy wymogi przewidziane w
RachunkU. Regulacja ta zasadniczo zmienia stosunek rady do obowigzku oceny wskazanych
sprawozdan — wymaga od nich zdecydowanie wigkszego zaangazowania w sam proces
tworzenia tych sprawozdan. Niedopetnienie obowigzku okreslonego w art. 4a ust. 1
RachunkU naraza cztonkéw rady nadzorczej na odpowiedzialno$¢ cywilng i karng. Rada
nadzorcza nie moze zosta¢ zwolniona z tego obowigzku, ani jego zakres nie moze zostaé
ograniczony postanowieniami statutu czy uchwata walnego zgromadzenia.

Kompetencja do zwolywania walnych zgromadzen stanowi jedng z najistotniejszych
uprawnien rady nadzorczej w stosunkach korporacyjnych. Co do zasady, uprawnienie to
przyshuguje zarzadowi spoiki (art. 399 § 1 KSH). Zgodnie z art. 399 § 2 KSH rada nadzorcza
moze zwola¢ zwyczajne walne zgromadzenie, jezeli zarzad nie zwola go w terminie oraz
nadzwyczajne walne zgromadzenie, jezeli rada uzna to za wskazane. Art. 399 § 2 KSH
konstruuje z jednej strony uprawnienie, a z drugiej strony obowigzek wynikajacy z art. 382 §
2 KSH. Tym samym, w okreslonych okolicznos$ciach uprawnienie to moze przeksztatcic¢ si¢ w
obowigzek. Postanowienia statutu, ani uchwaty walnego zgromadzenia nie mogg wylaczy¢ tej
kompetencji rady nadzorczej. Wydaje si¢ jednak, ze uprawnienie to moze zosta¢ ograniczone

ze wzgledu na zbieg kompetencji w tym zakresie, wynikajacy z art. 399 § 1 KSH (obowigzek

1 Ograniczenia do prawa do informacji rady nadzorczej szczegétowo omawia A. Opalski w: A. Opalski,
Rada..., op. cit., s. 355-357.
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zarzadu), art. 399 § 3 KSH (uprawnienie akcjonariuszy) oraz art. 399 § 4 KSH (uprawnienie
innych os6b).

Rada nadzorcza ma uprawnienia, a nawet w uzasadnionych okolicznosciach obowigzek,
zaskarzania uchwal walnego zgromadzenia (art. 422 § 2 pkt 1 KSH), tj. wytaczania
powddztw o uchylenie (art. 422 KSH) lub stwierdzenie niewaznosci uchwaty (art. 425 KSH).
Zaskarzanie uchwat walnego zgromadzenia stanowi wylom w ogdélnej zasadzie braku
podmiotowosci prawnej rady nadzorczej. Uprawnienie (obowigzek) zaskarzania uchwatl
walnego zgromadzenia jest realizowane przede wszystkim w interesie spotki, gdyz legalnosé
dziatan spoiki, takze w stosunkach wewnetrznych, stanowi podstawowy warunek dzialania w
interesie spotki. Zasadniczym kryterium nadzoru sprawowanego przez rad¢ nadzorczg jest
kryterium legalno$ci. Instytucja zaskarzania stanowi jeden z podstawowych argumentéw na
zasadno$¢ tezy o rozdziale sfery intereséw spoiki i jej ekonomicznych wiascicieli, tj.
akcjonariuszy. Rada nadzorcza jako organ spéiki powinna przede wszystkim sta¢ na strazy
intereséw spoiki jako korporacyjnej osoby prawnej, a nie wylgcznie jej akcjonariuszy. Rada
nadzorcza, ani zarzad, co do zasady, nie sg zwigzani uchwatami rady walnego zgromadzenia -
jezeli uchwala jest sprzeczna ze statutem, przepisami ustawy lub spelnione sa pozostate
przestanki okre§lone w art. 422 § 1 KSH**?, obowigzkiem rady nadzorczej jest
niedopuszczenie uchwaty do obrotu prawnego, a w ostatecznos$ci obowigzek jej zaskarzenia,
tj. w zalezno$ci od przestanek — wniesienie powddztwa o uchylenie uchwaty lub wniesienie
powddztwa o stwierdzenie niewaznosci uchwaty. Decyzja rady w tym zakresie podejmowana
jest w formie uchwaty. Ze wzgledéw procesowych pozwang jest spétka reprezentowana przez
zarzad, o ile na mocy uchwaty walnego zgromadzenia nie zostat w tym celu ustanowiony
pelnomocnik. Jezeli zarzad nie moze dziala¢ za spéike, a nie zostal powolany pelnomocnik,
sad wlasciwy dla rozstrzygnigcia powddztwa wyznacza kuratora (art. 426 KSH i art. 17 pkt 4
KPC). Walne zgromadzenie nie ma podmiotowos$ci prawnej i nie moze by¢ strong pozwang w
procesie. Uprawnienie (obowigzek) zaskarzania uchwat walnego zgromadzenia nie moze by¢
wylaczone lub ograniczone postanowieniami statutu, a tym bardziej uchwalg walnego
zgromadzenia.

Analiza tre$ci pozostatych przepiséw KSH wskazuje na inne kompetencje wobec
walnego zgromadzenia: kompetencje do przekazywania uwag dotyczacych spraw

wprowadzonych do porzadku obrad walnego zgromadzenia spéiki publicznej lub spraw, ktére

%2 Przestanki uzasadniajace wniesienie powddztwa o uchylenie uchwaty walnego zgromadzenia wcigz
wywoluja kontrowersje. Wydaje si¢ jednak, ze autonomiczng przestanka jest sprzeczno$¢ uchwaty ze statutem.
Pozostate przestanki to sprzeczno$¢ z dobrymi obyczajami i zarazem godzaca w interesy spotki oraz sprzeczno$é
z dobrymi obyczajami i zarazem pokrzywdzenie akcjonariusza. Za takg wykladnia jezykowa przemawiaja reguty
semantyczne i syntaktyczne (znaczenie terminu ,,badz”), zob. G. Domanski, M. Jagielska, Rada..., op. cit., s. 98;
M. Rodzynkiewicz, Kodeks..., op. cit., s. 427; odmiennie A. Szajkowski, [w:] S. Sottysinski, A. Szajkowski, A.
Szumanski, J. Szwaja, Kodeks..., op. cit., t. II, Warszawa 2004, s. 577; J. Szwaja, [w:] S. Sottysinski, A.
Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks..., op. cit., t. lll, Warszawa 2008, s. 990-991.
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maja zosta¢ wprowadzone do porzadku obrad przed terminem walnego zgromadzenia spoétki
publicznej (art. 4022 pkt 5 i art. 4023 § 1 pkt 4 KSH) oraz opiniowanie wniosku zarzadu
dotyczacego zawarcia umowy o subemisje¢ (art. 433 § 5 zd. 1 KSH).

W zakofczeniu syntetycznej prezentacji zagadnien dotyczacych wzajemnych
stosunkéw organizacyjnych pomig¢dzy rada nadzorczg a walnym zgromadzeniem nalezy
wskazaé, iz walne zgromadzenie stosownymi uchwalami moze udzieli¢ lub natozy¢ na rade
nadzorczg szereg uprawnien lub obowigzkéw. Tytulem przyktadu mozna wskazaé: ustalenie
jednolitego tekstu zmienionego statutu (art. 430 § 5 KSH), oznaczenie ceny emisyjnej
nowych akcji oraz terminu otwarcia i zamknigcia subskrybcji (art. 432 § 1 pkt 4 i 6 KSH),
okre$lenie ostatecznej sumy, o jaka ma by¢ podwyzszony kapitat zaktadowy w przypadku
nowej emisji bedgcych przedmiotem oferty publicznej (art. 432 § 4 KSH), wyrazenie zgody
na zawarcie umowy z subemitentem (art. 433 § 5 zd. 2 KSH). Ze wzgledu jednak na
ograniczone znaczenie dla giéwnego nurtu rozwazan przeprowadzanych w niniejszej pracy

kompetencje te pozostawione zostang bez komentarza.

3. Pozycja prawna czlonka rady nadzorczej spotki akcyjnej

Rada nadzorcza spéiki akcyjnej, podobnie jak inne jej organy, stanowi jedynie
obligatoryjng konstrukcj¢ jurydyczng, tj. normatywng, ktéra wspoéttworzy konstrukcje
organizacyjno-prawng spoiki akcyjnej jako korporacyjnej osoby prawnej. Poszczegdlne
uprawnienia i obowigzki rady nadzorczej w istocie przystuguja i obciazajg cztonkéw rady
nadzorczej jako czlonkéw organu kolegialnego. Rada nadzorcza moze funkcjonowaé
wylacznie w oparciu o jej cztonkéw. Wola rady nadzorczej wyrazana jest w formie uchwat,
ktére stanowig swoistego rodzaju wolg organu spoiki. Ustawodawca stosuje wprawdzie
wyrazenia ,rada nadzorcza sprawuje”, ,rada nadzorcza zwotuje” itp., jednak faktycznie
uprawnienia i obowigzki rady nadzorczej wykonuja jej cztonkowie. Przypisanie kompetencji
organowi stanowi w istocie pewne uproszczenie wynikajace ze zmiennosci sktadu osobowego
organu. Kazda kompetencje rady nadzorczej realizuja cztonkowie rady nadzorczej, dzialajac
wspolnie w ramach kolegialnej jednostki organizacyjno-prawnej. Rada nadzorcza nie ma
kwalifikacji podmiotu, a migdzy nim a spdéika akcyjng nie mozna konstruowac stosunku
cywilnoprawneg0283. W istocie wszelkie decyzje w zakresie podejmowania (lub zaniechania)
okreslonych czynnosci faktycznych lub prawnych rady nadzorczej podejmuja jej cztonkowie,
wyrazajac swojg wole w glosowaniu, a ostateczny wynik glosowania wyrazany jest jako wola
rady nadzorczej w formie uchwaly. W $wietle powyzszego nalezy stwierdzi¢, iz wszelkie

rozwazania dotyczace lojalnosci wobec spotki w stosunkach korporacyjnych nalezy

)Y Wajda, Obowigzek ..., op. cit., s. 165.
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sprowadzi¢ do analizy we¢zta obligacyjnego, taczacego osobe fizyczng ze sp6tka, a nie relacji
organu i spotki. Sformulowania dotyczace lojalnosci organéw spéitki, zamiast ich cztonkéw,
(...) nalezy traktowa¢ wylacznie w kategoriach skrétu myslowego, z ktérego nie mozna
wywodzi¢ zadnych skutkéw w zakresie interpretacji przepisOw prawa (.)™

Ramy niniejszych rozwazan nie pozwalaja na analiz¢ innych stosunkéw prawnych
(poza podstawowym), ktére moga tagczy¢ cztonka rady nadzorczej ze spétka. Uzasadnienie dla
takiej systematyki analizy stanowig nie tylko ograniczenia wynikajace z tematu niniejsze]
pracy, ale takze fakt, iz ustawodawca w zadnym przepisie prawnym nie wskazuje innego
stosunku prawnego laczacego czlonka rady nadzorczej ze spdtka (w odréznieniu od cztonka
zarzadu). W praktyce funkcjonowania spdlek akcyjnych w Polsce dodatkowe stosunki

umowne taczace cztonkéw rady nadzorczej ze spéika nie majg tez charakteru powszechnego.

3.1. Charakter prawny wezla obligacyjnego laczacego czlonka rady nadzorczej ze

spotka akcyjna

Charakter prawny stosunku czlonkostwa w radzie nadzorczej nigdy nie stanowit
przedmiotu szczegllnego zainteresowania i poglebionej analizy dogmatyczno-prawnej w
polskim pismiennictwie®. Przedstawiciele doktryny ograniczali si¢ zazwyczaj do okre$lania
go jako stosunku organizacyjnego, korporacyjnego lub organizacyjno-korporacyjnego,
zblizonego w swej konstrukcji jurydycznej do stosunku zlecenia, bez wskazywania na

% Dla okreélenia charakteru prawnego wiezi iaczacej

wystepujace podobienstwa i réznice
czlonka rady nadzorczej ze sp6tka konieczna jest rekonstrukcja norm prawnych na podstawie
przepiséw KSH i KC. Punktem wyjscia do rozwazan nad charakterem prawnym tej wigzi
powinien by¢ art. 369 KSH oraz posrednio art. 385 § 6 KSH, w tresci ktérych ustawodawca
uzyt terminu ,,mandat” w odniesieniu do cztonkéw rady nadzorczej. Adresatem pierwszego ze
wskazanych przepiséw sg czlonkowie zarzadu, ale ze wzgledu na odestanie zawarte w art.
386 § 2 KSH, przepis stosuje jest odpowiednio do cztonkéw rady nadzorczej. Dyrektywy
wykladni jezykowej, a przede wszystkim reguly semantyczne, nakazujg wyjasni¢ znaczenie
zastosowanego przez ustawodawce terminu ,,mandat”. Nalezy uzna¢ bowiem, iz racjonalny
ustawodawca, stosujagc okreSlony termin w tekScie przepisu prawnego, mial na celu

osiggniecie okreslonego celu. Termin ,,mandat” nie zostat zdefiniowany przez ustawodawce,

BEA. Szajkowski, M. Tarska, A. Szumanski, [w:] S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J.
Szwaja, Kodeks..., op. cit., t. Ill, Warszawa 2008, s. 590.

% Tak tez A. Opalski, Rada..., op. cit., s. 134 oraz D. Wajda, Obowiqzek..., op. cit., s. 166.

% A.W. Wisniewski, Prawo o spotkach, t. TII, s. 183 i n.; J. Szwaja, [w:] S. Sottysinski, A. Szajkowski,
A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks..., op. cit., t. IIl, Warszawa 2003, s. 715. Szerzej problematyke charakteru
prawnego stosunku czlonkostwa w radzie nadzorczej przedstawit A. Opalski w: A. Opalski, Rada..., op. cit., s.
134-136 oraz D. Wajda w: D. Wajda, Obowigzek..., op. cit., s. 166-170. Posrednio, poprzez analiz¢ stosunku
prawnego laczacego cztonka zarzadu ze spotka, problematyka ta zostata przedstawiona w A. Gburzynska-
Dulewicz, Pozycja..., op. cit., s. 1191 n.

119



a zatem nie ma definicji legalnej wyraznej ani kontekstowej. Termin ten wywodzi si¢ wprost
z tacinskiego stowa mandatum 1 znajdowal zastosowanie juz w prawie rzymskim jako
okreslenie umowy zblizonej do dzisiejszej umowy zlecenia®®’, regulowanej wspolcze$nie w
polskim systemie prawa cywilnego art. 734-751 KC. Pojecie mandatu na gruncie KH
utozsamiane bylo z ,,sumg obowiazkéw i uprawnien”*®, lub z ,petnieniem funkcji cztonka
organu spoiki”’, lub z , kompetencjg do petnienia funkcji cztonka organéw spélki”zgg. We
wspotczesnej doktrynie prawa handlowego oraz orzecznictwie, mandat okresla si¢ zazwyczaj

jako kompetencje do: ,,sprawowania Wladzy”zgo

99291

, s»podejmowania czynno$ci dotyczacych
spotki”™, ,sprawowania funkcji piastuna organu sp(’)lki”zg2 itp. W kontekscie tych okreslen
oraz zgodnie z etymologig tego stowa nalezy uzna¢, iz na gruncie KSH wyrazenie ,,mandat
cztonka rady nadzorczej” oznacza umocowanie (lub upowaznienie) do pelienia funkcji
czlonka rady nadzorczej, wynikajace z powotania w sktad tego organuz%. Innymi stowy, jest
to umocowanie (upowaznienie) do petnienia obowigzkéw i wykonywania praw cztonka rady
nadzorczej, wynikajace z faktu powotania go w sklad rady nadzorczej294. Jedng z cech
racjonalnego ustawodawcy jest doskonata znajomos$¢ jezyka ogdlnego i specjalistycznego, co
oznacza, ze uzycie terminu ,,mandat” nie jest przypadkowe, a wigc nalezy przypuszczacd, iz
ustawodawca celowo wskazuje adresatom norm art. 369 KSH i art. 386 KSH stosunek
zlecenia (mandatum) jako stosunek prawny, odpowiadajgcy stosunkowi prawnemu laczacego
czlonka rady nadzorczej ze sp6ikg. Drugim argumentem wskazujacym na stosunek zlecenia
jako stosunek zblizony do stosunku prawnego wigzacego czionka rady nadzorczej ze spotka
jest bezposrednie odwotanie si¢ do stosunku zlecenia w przypadku rezygnacji cztonka rady
nadzorczej z petnionej funkcji — przepisy o zleceniu nalezy stosowac¢ odpowiednio (art. 369 §
6 w zw. z art. 386 § 2 KSH). Trzecim argumentem jest wynik analizy zakresu obowigzkow i
uprawnien rady nadzorczej i cztonka rady nadzorczej expressis verbis wyrazone przez
ustawodawce w przepisach KSH. Podobnie, jak w przypadku zlecenia (§wiadczenia ustug) -

stanowig one katalog czynno$ci prawnych i faktycznych. Wykonywanie tych czynnosci jest

*7 Mandatum polegato na zobowigzaniu si¢ mandatariusza do dokonania okreslonych czynnosci
prawnych lub faktycznych w interesie mandata. W kodeksie justynianskim przedmiotem zlecenia mogly by¢
wylacznie czynno$ci prawne; W. Rozwadowski, Prawo rzymskie. Zarys wyktadu wraz z wyborem Zrodet,
Poznan 1992, s. 181-182.

28 7. Brol, M. Safjan, Mandat a kadencja cztonka zarzgdu spotki z o.0., PPH 1995, nr 11.

s, Sottysinski, A. Nowicka, Okres urzedowania a czas trwania mandatu cztonkow zarzqdu spotek
kapitatowych, PPH 1998, nr 5; A. Szajkowski [w:] S. Sottysinski, A. Szajkowski, J. Szwaja, [w:] Komentarz KH,
t. I, Nb 31a do art. 195 KH i Nb 2b-2d do art. 196.

2, Wajda, Obowigzek..., op. cit., s. 168.

*! Ibidem, s. 170.

*2 Wyr. SN z 10.11.2006 r., I CSK 246/06, OSNC 2007, Nr 7-8, poz. 124.

237, Frackowiak [w:] J. Frackowiak, A. Kidyba, W. Popiotek, W. Pyziol, A. Witosz, Kodeks..., op. cit., s.
743; A. Szumanski, [w:] S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks..., op. cit., s. 613; M.
Rodzynkiewicz, Kodeks..., op. cit., s. 660-661; R. Czerniawski, Kodeks..., op. cit., s. 337.

P4A, Kidyba, Kodeks..., op. cit., t. 1, s. 390; W. Popiotek, [w:] J. A. Strzepka, P. Pinior, W. Popiotek, E.
Zielinska, Kodeks..., op. cit., s. 844.
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konieczne do sprawowania nadzoru nad spétka. Powyzsze argumenty wspiera art. 2 KSH,
ktéry stanowi, iz w sprawach tworzenia, organizacji, funkcjonowania, rozwigzywania,
faczenia, podziatu i przeksztalcenia spétek handlowych stosuje si¢ przepisy KC wprost lub
odpowiednio. W zasadzie na wszystkich etapach bytu prawnego spétki akcyjnej, rada
nadzorcza, a wigc i cztonkowie rady nadzorczej, stanowig niezbedny jej element (art. 381, art.
385 § 1 KSH). Tym samym pozycja prawna zaréwno rady nadzorczej, jak i cztonkéw rady
nadzorczej, powinna by¢ rozwazana i okre$lana przez przepisy cywilnoprawne. Ostateczne
wsparcie dla tezy o istotnym podobienstwie stosunku obligacyjnego, taczacego cztonka rady
nadzorczej ze spolka, ze stosunkiem zlecenia, daja dotychczasowe poglady przedstawicieli
doktryny. Ze wzglgedu na przedstawione argumenty i temat niniejszej pracy konieczna jest
analiza podobienstw i réznic migdzy tymi dwoma stosunkami prawnymi.

Umowe zlecenia regulujag w KC przepisy art. 734-751. Zgodnie z art. 734 KC przez
umowe zlecenia przyjmujacy zobowiazuje si¢ do dokonania okreslonej czynnos$ci prawnej dla
dajgcego zlecenie. Przedmiotem zlecenia moze by¢ zatem jedynie czynno$¢ prawna, przy
czym wyrazenie ,dokonanie okreslonej czynnosci prawnej” nalezy interpretowac
elastycznie®”. Jedna umowa zlecenia moze dotyczy¢ wielu czynnosci prawnych, a nawet
nieustalong w chwili zawierania czynnos$ci ich liczbe. Wyrazenie ,,0kreslonej czynnosci
prawnej” réwniez nalezy interpretowac szeroko, tj. jako czynno$ci oznaczone rodzajowo, a
takze powtarzalnez%. Analiza charakteru czynnos$ci nadzorczych, wykonywanych przez
cztonkéw rady nadzorczej wskazuje, iz zdecydowana wigkszo$¢ z nich to czynnosci
faktyczne, tj. sporzadzanie opinii, kontrola dokumentéw, kontrola sprawozdan,
wystuchiwanie wyjasnien itp. Tylko cz¢$¢ z nich stanowi czynnosci prawne. Nalezy jednak
podkresli¢, ze wszelkie decyzje rady nadzorczej zawsze majg forme¢ uchwatly, a te, bez
wzgledu na réznice w pogladach doktryny, stanowig zazwyczaj czynno$¢ prawnafw. O ile
jednak uchwata rady nadzorczej zazwyczaj zmierza do wywotania skutkéw prawnych w
sferze wewnetrznej lub zewnetrznej, o tyle akt oddania glosu przez cztonka rady nadzorczej
nalezy uzna¢ za jego os$wiadczenie woli, nieposiadajace jednak charakteru jednostronnej
czynno$ci prawnej. Tym samym uchwala zazwyczaj wywoluje skutek prawny, ale glos

czlonka rady nadzorczej jako jej element skladowy nie moze sam bezposrednio wywotaé

L Ogieglo, Ustugi jako przedmiot stosunkow obligacyjnych, Katowice 1989, s. 1211 n.

> Ibidem, s. 121.

*7 W doktrynie przedstawiono kilka koncepcji istoty uchwat organéw kolegialnych. Uchwaty traktowane
sg jako postaci czynno$ci prawnych, jako posta¢ umowy wielostronnej, a nawet jako zdarzenia prawnego. Ze
wzgledu na skutki cywilnoprawne dokonano podziatu na: uchwaty niewywotujace skutkéw cywilnoprawnych,
uchwaty dotyczace sfery wewnetrznej spétki wywotujace skutki cywilnoprawne, uchwaty dotyczace sfery
zewngtrznej spotki, stanowigce przestanke waznosci czynnosci prawnych, uchwaty bezposrednio zmierzajace do
wywolania skutkéw cywilnoprawnych w sferze zewnetrznej spéiki; zob. P. Antoszek, Cywilnoprawny charakter
uchwat wspolnikow spotek kapitatowych, Warszawa 2009, s. 165-186.
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skutkéw p1rawnych298

. W kazdym razie, czlonkowie rady nadzorczej w ramach sprawowania
swojego mandatu maja umocowanie do dokonywania czynno$ci zarOwno o charakterze
prawnym, jak i faktycznym. Tym samym nalezy stwierdzi¢, iz wi¢z laczaca czlonka rady
nadzorczej ze spotka zblizona jest zar6wno do umowy zlecenia, jak i do umowy o
$wiadczenie ustugi, okre$lonej w art. 750 KC. Zgodnie z art. 750 KC, do umowy o
$wiadczenie ustug stosuje si¢ odpowiednio przepisy o zleceniu.

Art. 735 KC stanowi, iz jezeli ani z umowy, ani z okoliczno$ci nie wynika, ze
przyjmujacy zlecenie zobowigzat si¢ wykonac¢ je bez wynagrodzenia, za wykonanie zlecenia
nalezy si¢ wynagrodzenie. Wykltadnia jezykowa przepisu prowadzi do wniosku, iz
ustawodawca przyjat domniemanie odptatnosci za zlecenie, co oznacza, ze zleceniobiorcy
nalezy si¢ wynagrodzenie za dokonane czynnosci prawne (lub czynnosci faktyczne w zw. z
art. 750 KC), nawet woéwczas, gdy kwestia ta nie zostala jednoznacznie rozstrzygnig¢ta w
umowie zlecenia. Tym samym, w umowie zlecenia strony powinny wyraznie wylgczy¢
odptatnos$¢, chyba Ze z innych okolicznosci wynika jej nieodptatno$é, przy czym okolicznosci
powinny by¢ oceniane w kontekscie zwyczajéw panujacych w danej strefie stosunkéw””. W
przypadku stosunku prawnego, taczacego czlonka rady nadzorczej ze spdika, kwestie
odptatnosci zostaly uregulowane odmiennie niz w przypadku zlecenia. Dyrektywy wyktadni
jezykowej art. 392 KSH daja jednoznaczny rezultat — ustawodawca nie wprowadzit
domniemania wynagrodzenia za wykonywania funkcji nadzorczych przez cztonkéw rady
nadzorczej. Tym samym, czlonkowie rady nadzorczej moga, ale nie musza, otrzymywac
wynagrodzenia. W sytuacji braku stosownych postanowien statutowych w tym zakresie, nie
nalezy domniemywac odptatnosci za wykonywanie funkcji czlonka rady nadzorczej, chyba ze
wynagrodzenie zostanie okreslone stosowng uchwalg walnego zgromadzenia. Wyjatek
stanowi tu czlonek rady nadzorczej wybrany w trybie wyboru grupami i delegowany do
statego indywidualnego wykonywania nadzoru (art. 390 § 3 KSH)*™, ktérego praca powinna
by¢ wynagradzana. Analiza przepiséw KSH wskazuje, Zze ustawodawca nie przewidzial
obligatoryjnego wynagrodzenia dla cztonkéw rady nadzorczej delegowanych do czasowego
wykonywania czynno$ci cztonkéw zarzadu (art. 383 § 1 KSH) ani czilonkéw rady
delegowanych do samodzielnego wykonywania okre§lonych czynno$ci nadzorczych. W
doktrynie wskazuje si¢ jednak trafnie, ze cztonkom rady nadzorczej delegowanym do
wykonywania czynno$ci czlonka zarzadu przystuguje wynagrodzenie adekwatne do

wynagrodzenia otrzymywanego przez cztonkéw zarzadu. W odréznieniu od umowy zlecenia

28 p_ Antoszek, Cywilnoprawny..., op., cit., s. 254.

2%, Ogiegto, [w:] K. Pietrzykowski (red.), Kodeks cywilny. Komentarz do artykutow 450-1088, t. 11,
Warszawa 2005, s. 564.

3% Fakt, ze wynagrodzenie ustala walne zgromadzenie prowadzi czesto do marginalizacji, a nawet do
rezygnacji tego czlonka rady nadzorczej, co stawia pod znakiem zapytania istot¢ wyboru czlonka rady
nadzorczej w trybie wyboru grupami.
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wynagrodzenie czlonkéw rad nadzorczych spétek akcyjnych (o ile je otrzymujg) jest jawne
(taczne). Wymaga tego — w stosunku do calej rady nadzorczej jako organu — ustawa
RachunkU, a w stosunku do indywidualnych wynagrodzen cztonkéw rady nadzorczej spotek
publicznych — ustawa OfertaPublU*"". Strukture i wysoko§¢ wynagrodzenia cztonkéw rad
nadzorczych mogg regulowaé takze ustawy szczegdlne. Jurydyczng rdéznice w kwestii
odptatnosci w poréwnywanych stosunkach prawnych istotnie zaciera praktyka
funkcjonowania rad nadzorczych. Czlonkowie rad nadzorczych zazwyczaj bowiem uzyskuja
od spotki wynagrodzenie, a nawet uczestnicza w programach motywacyjnych. Zakres
obowigzkéw i1 uprawnien cztonka rady nadzorczej, okreslony w KSH i RachunkU, oraz
surowa odpowiedzialno$¢ odszkodowawcza, a nawet karna, nie korespondujg z kodeksowym
domniemaniem nieodptatnego petnienia funkcji nadzorczych w spétkach akcyjnych. Teza ta
jest tym bardziej uzasadniona w sytuacji, gdy nieodplatno$¢ nie zwalnia i nie ogranicza
miernika staranno$ci, jakim jest zwigzany cztonek rady nadzorczej przy pelnieniu swojego
mandatu. Analiza dogmatyczno-prawna z wykorzystaniem dyrektyw wyktadni jezykowych,
systemowych oraz funkcjonalnych przepiséw o zleceniu (lub $§wiadczeniu ushug) wskazuje
jednoznacznie, ze odplatno$¢ tego stosunku nie wptywa bezposrednio na jego charakter
prawny. Fakt, Ze zleceniobiorca otrzymuje wynagrodzenie, nie wplywa na sposéb
wykonywania zleconych mu czynno$ci prawnych (faktycznych). Nadal obowigzuje ogélna
zasada interpretacyjna302 dla wszystkich stosunkéw obligacyjnych okreslona w art. 354 KC i
art. 355 KC. Oznacza to, ze zleceniobiorca powinien wykona¢ zobowigzanie zgodnie z jego
tresciag 1 w sposéb odpowiadajacy jego spoleczno-gospodarczemu celowi, zasadom
wspotzycia spolecznego oraz w sposéb zgodny z przyjetymi zwyczajami (art. 354 KC).
Dodatkowo zleceniobiorca powinien wykona¢ zobowigzanie, dokladajgc staranno$ci ogdlnie
wymaganej w stosunkach danego rodzaju (art. 355 KC). W taki sam sposéb powinien dziata¢
zleceniodawca. Fakt odptatnosci wptywa jednak na trwato$¢ wezta obligacyjnego. W
przypadku $wiadczenia odplatnego zleceniobiorca, jezeli nie chce narazi¢ si¢ na
odpowiedzialno$¢ odszkodowawczg, moze wypowiedzie¢ umowe tylko z waznych powodéw
(art. 746 § 2 zd. 2 KC). W literaturze przedmiotu wskazuje si¢, ze odpowiedzialno$¢
odszkodowawcza moze powsta¢ takze w razie wypowiedzenia zlecenia w ,czasie
nieodpowiednim™**. W przypadku wigzta obligacyjnego, faczacego cztonka rady nadzorczej,

obowigzuje ta sama regulacja. Ustawodawca w art. 369 § 6 KSH, w zwigzku z art. 386 § 2

" Obowigzek ten uszczegétowiaja przepisy rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19.02.2009 r. w
sprawie informacji biezacych i okresowych (Dz.U. Nr 33, poz. 259 z p6zn. zm.).

302 T Wigniewski, [w:] G. Bieniek, H. Ciepta, S. Dmowski, J. Gudowski, K. Kotakowski, M. Sychowicz,
T. Wisniewski, Cz. Zutawska, Komentarz do kodeksu cywilnego. Ksiega trzecia. Zobowigzania, Warszawa 1996,
s. 18.
303 g, Szpunar, [w:] System prawa cywilnego, t. 1ll, cz. 2, Warszawa 1977, s. 403; L. Ogiegto, [w:] K.

Pietrzykowski (red.), Kodeks..., op. cit., s. 572.
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KSH, konstruuje réwniez zasad¢ rozwigzania wezta obligacyjnego w drodze jednostronnego
os$wiadczenia woli (rezygnacji) cztonka rady nadzorczej. W czasie pelnienia mandatu jednak
fakt odpfatnosci nie wptywa na sposéb realizacji czynnos$ci prawnych i faktycznych,
dokonywanych w ramach nadzoru nad sp6tka. Czilonek rady nadzorczej, bez wzgledu czy
otrzymuje wynagrodzenia zgodnie ze statutem, czy na podstawie uchwaly walnego
zgromadzenia, powinien przy wykonywaniu swoich obowigzkéw dolozy¢ starannosci
wynikajacej z zawodowego charakteru swojej dziatalnosci (art. 483 § 2 KSH). Nie mozna
wykluczy¢, iz osoba desygnowana w sklad rady nadzorczej przez okreslony podmiot lub
akcjonariusza (akcjonariuszy), nawigze z nim dodatkowy stosunek prawny i bedzie
otrzymywala wynagrodzenie od swojego mocodawcy za nadzor nad jego interesami w
ramach funkcjonowania spétki akcyjnej. Zaden przepis ustawy nie zabrania tego expressis
verbis, cho¢ niewatpliwie osoba taka dotknigta bedzie konfliktem obowigzkéw. Wydaje si¢
jednak, ze zakaz otrzymywania dodatkowego wynagrodzenia od podmiotu innego niz spétka,
mozna sformutowa¢ w oparciu o dyrektywy wyktadni funkcjonalnej i systemowej. W kazdym
razie czlonek rady nadzorczej przede wszystkim powinien realizowa¢ obowigzki i
uprawnienia wynikajgce ze stosunku prawnego, jaki tgczy go ze spo6tka, a nie z mocodawca,
glosami ktérego zostal powotany do rady nadzorczej. Praktyka funkcjonowania rad
nadzorczych wskazuje niestety na istotne trudnosci w przetamywaniu konfliktu obowigzkéw.
W kazdym razie, zgodnie z art. 353! KC, czlonek rady nadzorczej moze si¢ zobowigza¢ do
niepodejmowania w czasie trwania mandatu dzialalno$ci konkurencyjnej oraz unikania
sytuacji konfliktu obowigzkéw.

Art. 736 KC reguluje kwestie zawodowego wykonywania zlecef. Zgodnie z tre$cig ww.
przepisu, kto zawodowo trudni si¢ zalatwianiem czynno$ci dla drugich, albo wyrazil
gotowos¢ zalatwienia czynnosci danego rodzaju, powinien, jezeli nie chce zlecenia przyjac,
zawiadomi¢ o tym niezwlocznie dajacego zlecenie. Regulacja odnosi si¢ do dwdch sytuaciji.
Pierwsza, gdy zlecenie (oferta) skierowane zostato do osoby zawodowo, tj. profesjonalnie i
zarobkowo zajmujacej si¢ wykonywaniem okreslonych czynnosci. Co do zasady, brak
odpowiedzi na zlecenie (oferte) nie skutkuje zawarciem umowy. W tym przypadku jednak
przepisy KC ustanawiajg dla niej obowigzek zawiadomienia dajacego zlecenie, Zze nie
zamierza jego oferty przyja¢. Od profesjonalisty wymagane jest zatem ustosunkowanie si¢ do
oferty zlecenia. Gdyby brak niezwlocznego zawiadomienia o nieprzyjeciu zlecenia wyrzadzit
dajgcemu zlecenie szkode, to wowczas osoba, do ktorej skierowana zostata oferta, ponosi

304

odpowiedzialno$¢ w granicach ujemnego interesu umowy . Druga sytuacja dotyczy osoby,

ktéra wcze$niej wyrazita gotowos¢ wykonania czynnosci danego rodzaju. ROwniez w tym

304y Ogieglo, [w:] K. Pietrzykowski (red.), Kodeks..., op. cit., s. 565; wskazujac, iz podstawa
odpowiedzialnosci jest art. 415 i n KC.
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przypadku osoba ta powinna niezwlocznie powiadomi¢ dajacego zlecenie o odmowie
wykonania zlecenia. W przepisach KSH brakuje podobnej regulacji dotyczacej okresu przed
nawigzaniem stosunku prawnego mig¢dzy potencjalnym czionkiem rady nadzorczej a spotka.
Ustawodawca w Zaden sposéb nie rozstrzyga kwestii zglaszania kandydatéw na cztonkéw
rady nadzorczej, skladania przez nich o$§wiadczen o gotowosci wykonywania tego mandatu,
o$wiadczen o nieistnieniu przeszkéd w wykonywaniu funkcji cztonka rady nadzorczej,
sposobu sktadania o§wiadczen o przyjeciu mandatu cztonka rady nadzorczej itp. W zasadzie
teoretycznie mozliwy jest nawet wybor czlonka rady nadzorczej przez spétke bez wiedzy
zainteresowanego. Dla powstania wezta obligacyjnego sam wybdr nie jest wystarczajqcy305.
Powstaje pytanie czy osoba, ktéra dowiedziata si¢ o wyborze do rady nadzorczej zobowigzana
jest do powiadomienia spétki o nieprzyjeciu funkcji czlonka rady nadzorczej. KSH nie
reguluje tej kwestii, wydaje si¢ jednak, ze w niektoérych sytuacjach zgodnie z art. 2 KSH
zastosowac nalezy przepisy KC, a wigc art. 736 KC. Art. 483 § 2 KSH konstruuje wprawdzie
miernik staranno$ci oparty o zawodowy charakter dziatalnosci czlonka rady nadzorczej, ale
dotyczy to wykonywania obowiazkéw juz jako czlonek rady, a nie jako kandydat na cztonka
rady. W sytuacji jednak, gdy osoba ta zawodowo (profesjonalnie i zarobkowo) zajmuje si¢
sprawowaniem funkcji nadzorczych w radach nadzorczych (np. tzw. niezalezni czlonkowie
rady) zobowigzana jest do powiadomienia spéiki o nieprzyjeciu stanowiska cztonka rady
nadzorczej. Nalezy uzna¢, iz w stosunku do innych oséb (nieprofesjonalistow) regulacja art.
736 KC nie znajduje zastosowania. W praktyce funkcjonowania spétek akcyjnych
kandydatury na czlonkéw rady nadzorczych sg uzgadniane nie tylko migdzy akcjonariuszami
i innymi uprawnionymi podmiotami, ale takze z osobami, ktérych kandydatury do petnienia
funkcji cztonkéw rady nadzorczej majg zosta¢ wysunicte. W stosunku do oséb, ktére wyrazity
gotowos¢ podjecia si¢ tej funkcji w przypadku wyboru, znajduje odpowiednie zastosowanie
dyspozycja komentowanego artykutu.

Art. 737 KC reguluje kwestie sposobu wykonania zlecenia. Zgodnie z treScia ww.
przepisu, przyjmujacy zlecenie moze bez uprzedniej zgody dajacego zlecenie odstgpi¢ od
wskazanego przez niego sposobu wykonania zlecenia, jezeli nie ma mozliwosci uzyskania
jego zgody. Wskazanie sposobu moze mie¢ charakter szczegélowy i imperatywny, ale moze
mie¢ tez charakter ogdlny, semiimperatywny, a nawet fakultatywny. Zgodnie z trescig
komentowanego przepisu, tylko wskazowki o charakterze bezwzglednie wigzacym
(imperatywnym) wymagaja uprzedniej zgody zleceniodawcy, o ktérej mowa w art. 737 KC.
Warunkiem odstgpienia jest uzasadniony powdd do przypuszczenia, ze dajacy zlecenie
zgodzilby si¢ na zmiang, gdyby wiedzial o istniejagcym stanie rzeczy. Dyrektywy wyktadni

funkcjonalnej wskazujg na dwa dodatkowe warunki: o zmianie sposobu wykonania zlecenia

3% G. Domanski, M. Jagielska, Rada..., op. cit., s.53.
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zleceniobiorca niezwlocznie powiadomi zleceniodawce oraz zmiana sposobu nie doprowadzi
do jednostronnej zmiany tre$ci zawartej wcze$niej umowy zlecenia®®. Wykladnia jezykowa
art. 737 KC wskazuje, ze to zleceniodawca decyduje o sposobie wykonania zlecenia. KSH nie
przewiduje podobnej regulacji dotyczacej wezla obligacyjnego, taczacego cztonka rady
nadzorczej ze spotka. Sposéb wykonania czynno$ci nadzorczych przez czionka rady
nadzorczej, dziatajagcego w ramach kolegialnego organu, regulujg przepisy KSH (wyjatkowo
takze innych ustaw), statutu spéiki, regulaminu i stosowne uchwaly walnego zgromadzenia.
Czlonek rady nadzorczej powinien stosowa¢ si¢ do ww. przepisOw i postanowien. Zakres
swobody zmiany sposobu dokonywania czynno$ci nadzorczych jest ograniczony. Wydaje si¢
jednak, ze wyktadnia art. 483 § 2 KSH, w oparciu o dyrektywy wyktadni funkcjonalnej i
dyrektywy wnioskowan prawniczych, tj. reguly instrumentalnego nakazu i zakazu, pozwalaja
w szczegblnych okoliczno$ciach odstgpi¢ od sposobu wykonywania czynno$ci nadzorczych,
okreslonych w statucie i regulaminie. Przestankg do takich decyzji moze by¢ ochrona spétki
przed nieuchronng szkodg znacznych rozmiaréw. Mowa tu o szkodzie grozacej spdlce, a nie
okreslonym akcjonariuszom, czy podmiotom zaangazowanym w funkcjonowanie spoiki.
Ztozonos$¢ 1 nieprzewidywalno$¢ stanéw faktycznych w funkcjonowaniu spétki akcyjnej
moze uzasadnia¢ decyzje¢ osoby zobowigzanej do wykonywania obowigzkéw i uprawnien ze
staranno$cig wynikajacg z zawodowego charakteru tej dziatalnosci, do uchylenia si¢ od
sposobu realizacji czynnosci nadzorczych, okreslonych w statucie spoétki i regulaminie rady
nadzorczej. W zadnym wypadku czlonek rady nadzorczej nie moze jednak naruszy¢
przepiséw ustaw. Zasada legalizmu stanowi fundament dziatalno$ci cztonka rady nadzorcze;.
Kryterium legalno$ci, obok rzetelnosci i celowosci, stanowi podstawowe kryterium w kontroli
i nadzorze sprawowanym przez rade nadzorcza we wszystkich dziedzinach dziatalnos$ci
spolki. Tym bardziej osoba zobowigzana do kontroli legalno$ci dzialania spéiki nie moze
sama dopuszcza¢ si¢ naruszenia przepisOw prawa. Zagrozenie powstania szkody w sferze
intereséw spoiki, a tym bardziej w sferze interesow okreslonego podmiotu zaangazowanego
w funkcjonowanie spéiki, nie moze stanowi¢ usprawiedliwienia do naruszania przepiséw
prawa przez czlonka rady nadzorczej. Odpowiednie stosowanie art. 737 KC nakazuje
cztonkowi rady przed odstgpieniem od wskazanego w statucie lub regulaminie sposobu

wykonania okre§lonych czynnosci uzyska¢ zgode spotki’”’. Wzgledy natury funkcjonalnej i

306%, Ogieglo, [w:]. K. Pietrzykowski (red.), Kodeks..., op. cit., s. 566.

7 Dyrektywy wyktadni systemowej i funkcjonalnej wskazuja, ze zgode na odstgpstwo cztonek rady
nadzorczej powinien uzyska¢ od walnego zgromadzenia, a nie od zarzadu spétki. Mozliwosci cztonka rady
nadzorczej w tym zakresie sa jednak ograniczone. Walne zgromadzenie jest specyficznym organem spotki
konstytuujacym si¢ tylko w przypadku jego prawidlowego zwotania. Zgodnie z zasada kolegialno$ci prac rady
nadzorczej, cztonek rady nadzorczej powinien powiadomi¢ przewodniczacego rady nadzorczej i zada¢ zwotania
posiedzenia rady, podajac proponowany porzadek obrad (art. 389 § 1 KSH). Jezeli przewodniczacy nie zwota
posiedzenia rady nadzorczej w ciagu 14 dni, wnioskodawca moze zwota¢ posiedzenie samodzielnie (art. 389 § 2
KSH). Rada nadzorcza powinna podja¢ uchwate o zadaniu zwolania nadzwyczajnego walnego zgromadzenia
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systemowej wskazuja, ze zgode wyraza w takiej sytuacji walne zgromadzenie, jako organ
powolujacy i odwotujacy cztonkéw rady, a nie zarzad spoétki. Nalezy uznaé, ze czlonek rady
nadzorczej nie moze uzyskaé zgody spétki, gdy termin konieczny do jej uzyskania jest
odlegty, a tym samym bezprzedmiotowy ze wzgledu na istniejgcy stan rzeczy. Taka sytuacja
wypetnia hipoteze art. 737 KC i mozna uzna¢, iz gdy jest przekonany, ze walne zgromadzenie
wyraziloby zgode, moze odstgpi¢ od sposobu wykonania czynno$ci nadzorczych, okreslonych
w statucie spotki i regulaminie rady nadzorczej. Zmiana sposobu wykonania tych czynnosci
powinna by¢ jednak zgodna z przypuszczalng wola walnego zgromadzenia i o dokonanej
zmianie sposobu wykonania czynno$ci nadzorczych czlonek rady nadzorczej powinien
powiadomi¢ przewodniczacego rady nadzorczej, rad¢ nadzorcza, zarzad (o ile oczywiscie
powiadomienie zarzadu nie niweczy przyczyny tej zmiany) oraz walne zgromadzenie w
najblizszym mozliwym terminie. Nieuzasadnione i niezgodne z hipotezg i dyspozycjg art. 737
KC postepowanie cztonka rady nadzorczej moze stanowi¢ podstawe do odpowiedzialnosci
organizacyjnej, odszkodowawczej, a nawet karnej.

Art. 738 KC i art. 739 KC reguluje kwestie zastgpstwa w stosunku zlecenia. Pierwszy
ze wskazanych przepisOw dopuszcza mozliwo$¢ powierzenia zlecenia osobie trzeciej.
Wyktadnia jezykowa wskazuje, ze taka mozliwo$¢ istnieje wylacznie, gdy przewiduje to
umowa lub zwyczaj. Co do zasady bowiem, przyjmujacy zlecenie ma obowigzek osobistego
wykonania zalecenia. Zastgpstwo moze by¢ rdéwniez wymuszone okoliczno$ciami
uniemozliwiajacymi osobiste wykonanie zlecenia®®. Jezeli zleceniobiorca niezwlocznie
powiadomi o zastepstwie zleceniodawce, to jego odpowiedzialno$¢ sprowadza si¢ do braku
nalezytej starannosci w wyborze zastepcy. Jezeli zleceniobiorca nie powiadomi
zleceniodawcy o zastepstwie, odpowiada solidarnie z zastepca. Taka sama odpowiedzialno$¢
ponosi zleceniobiorca, gdy si¢ dopuscil niedozwolonej substytucji309. W  przypadku
niedozwolonej substytucji zleceniodawca odpowiada za utrat¢ lub uszkodzenie rzeczy
nalezacej do dajacego zlecenie (art. 739 KC). KSH nie przewiduje, aby czlonek rady
nadzorczej zwigzany we¢zlem obligacyjnym ze spotkg w zakresie sprawowania nadzoru nad
sprawami spoiki, powierzyt te czynno$ci innej osobie. Ustawodawca jednak w Zadnym
przepisie nie wyrazil expressis verbis takiego zakazu. W doktrynie zgodnie si¢ uznaje, ze

mandat czlonka rady nadzorczej wykonuje si¢c wytacznie osobiscie’'’. Mandat cztonka rady

przez zarzad lub w uzasadnionym przypadku zwota¢ samodzielnie nadzwyczajne walne zgromadzenie (art. 399
§ 1 KSH w zw. z art. 398 KSH).

308, Ogieglo, [w:] K. Pietrzykowski (red.), Kodeks..., op. cit., s. 567.

3% Ibhidem.

310 A, Opalski, Rada..., op. cit., s. 134; A. Szpunar, [w:] S. Grzybowski (red.), System prawa cywilnego.
Prawo zobowigzan. Czes¢ szczegotowa, t. 111, cz. 2, s. 395 1 n. L. Ogieglo, [w:] J. Rajski (red.), System prawa
prywatnego. Prawo zobowigzan — czes¢ szczegotowa, t. 7, s. 434 1 n.; W. Popiotek, [w:] J.A. Strzegpka, P. Pinior,
W. Popiotek, , E. Zielinska, Kodeks..., op. cit, s. 869; J. Szwaja, [w:] S. Sottysinski, A. Szajkowski, A.
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nadzorczej ma zatem charakter osobisty i nie jest mandatem zwigzanym. Nie jest mozliwa ani
cesja uprawnien czlonka rady nadzorczej, ani dzialanie przez petnomocnika. Jest to
dzialalno$¢ wykonywana wylacznie osobiscie i taka tez odpowiedzialno$¢ ponosi czionek
rady nadzorczej. KSH nie przewiduje réwniez stanowiska zastepcy czlonka rady nadzorczej i
nie jest dopuszczalne powotywanie takich oséb’''. W kontekicie powyzszego nalezy
stwierdzi¢, iz bezwzgledna zasada osobistego wykonywania uprawnien i obowigzkow
czlonka rady nadzorczej istotnie r6zni wezel obligacyjny taczacy go ze spétkg w poréwnaniu
z wezlem obligacyjnym, wynikajacym ze stosunku zlecenia. Nie oznacza to, ze czlonek rady
nadzorczej nie moze, a nawet nie powinien korzysta¢ w petnieniu swojego mandatu z pomocy
ekspertow, biegtych czy doradcow. Osoby te jednak pelnig role pomocnikéw, a nie
zastepcoOw. Opinie, ekspertyzy, porady moga wpltywaé¢ na decyzje podejmowane przez
cztonka rady nadzorczej w procesie glosowania i dyskusji na forum rady. Decyzje te sg
suwerenne i autonomiczne w stosunku do sugestii wyrazanych przez pomocnikéw. Za swoje
decyzje odpowiada osobiscie cztonek rady nadzorczej.

Art. 740 KC okresla podstawowe obowigzki zleceniobiorcy. Rezultat wyktadni
jezykowej wskazuje, ze osoba przyjmujaca zlecenie powinna przede wszystkim udzielaé
zleceniodawcy informacji o przebiegu czynnos$ci podjetych w celu wykonania zlecenia, a po
jego zakoniczeniu (lub wcze$niejszym rozwigzaniu umowy) zlozy¢é mu sprawozdanie z
realizacji zlecenia oraz wyda¢ mu wszystko, co od niego uzyskat. Obowigzek informacyjny
wynika z konieczno$ci kontaktu miedzy stronami stosunku, dzigki ktéremu zleceniodawca
moze skorzysta¢ z mozliwo$ci wypowiedzenia zlecenia w sytuacji, gdy zlecenie nie jest
wykonywane lub jest wykonywane nienalezycie. Obowigzek informacyjny umozliwia
rowniez zleceniodawcy modyfikacje lub udzielenie nowych wskazéwek co do wykonania
zlecenia. Wyktadnia wyrazenia ,,powinien udziela¢” nie rozstrzyga jednoznacznie czy
zleceniobiorca powinien samodzielnie (bez wezwania) udziela¢ informacji, czy tez
zobowigzany jest do udzielenia takich informacji wylgcznie na wezwanie zleceniodawcy.
Nalezy uznaé, iz ustawodawca w art. 740 KC okreslit minimalny zakres obowigzkéw, tj.
udzielenie informacji na wezwanie zleceniodawcy oraz bez wezwania — zawiadomienie
zleceniodawcy o wykonaniu zlecenia lub niemozliwosci jego wykonania312. Obowiazek
informowania o przebiegu realizacji zlecenia bez wezwania moga konstruowa¢ dodatkowo
stosowne postanowienia umowy. Sprawozdanie po zakonczeniu zlecenia (lub wcze$niejszym
rozwigzaniu umowy) powinno zawiera¢ niezbedne informacje o przebiegu sprawy oraz

udokumentowane zestawienie wydatkéw i1 przychodéw zwigzanych z jego realizacja, z

Szumanski, J. Szwaja, Kodeks..., op. cit., t. Ill, Warszawa 2008, s. 774; R. Czerniawski, Kodeks..., op. cit., s.
384.

3R, Czerniawski, Kodeks. .., op. cit., s. 384.

2 .. Ogiegto, [w:], K. Pietrzykowski (red.), Kodeks..., op., cit., s. 568.
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uwzglednieniem $rodkéw otrzymanych od zleceniodawcy. W wezle obligacyjnym, faczacym
cztonka rady nadzorczej ze spdika, kwestie ,,sprawozdawczosci” ujete sa w szczegllny
sposob. Przede wszystkim przekazywanie informacji o ,przebiegu sprawy”, jak
sformutowano to w art. 740 KC, nalezy rozumie¢ szeroko, tj. nie tylko jako informacje o
przebiegu dziatalno$ci nadzorczych, ale takze o rezultatach tej dziatalno$ci, czyli o stanie
spraw nadzorowanej spotki. De lege lata, czlonek rady nadzorczej nie jest zobowigzany
zadnym przepisem KSH do skladania sprawozdan spdice ze swojej indywidualnej
dzialalnos$ci nadzorczej, ani ze spraw spotki. Nie mozna wykluczy¢ skladania tego typu
sprawozdan spétce na podstawie stosownych postanowien statutu. Sprawozdanie spéice w
zadnym wypadku nie oznacza udzielania informacji, czy przekazywania wiadomos$ci ze
swojej dzialalno$ci zarzadowi spoiki, czy swoim mocodawcom, gtosami ktérych cztonek rady
nadzorczej uzyskat swéj mandat w radzie nadzorczej. Ewentualnym adresatem sprawozdania
ze swojej dzialalnosci moze by¢ wylacznie walne zgromadzenie. Przemawiaja za tym
argumenty natury systemowej i funkcjonalnej. Art. 406 KSH expressis verbis uprawnia
cztonka rady nadzorczej do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu. Wykladnia jezykowa
wskazuje wprawdzie wylgcznie na uprawnienie, jednak rezultat wyktadni systemowej i
funkcjonalnej nakazuje uprawnienie to utozsamia¢é z obowigzkiem. Obowigzkowe
uczestnictwo czlonka rady nadzorczej w walnym zgromadzeniu mozna uzasadni¢ takze
wieloma argumentami natury teleologicznej i prakseologicznej. Za jeden z podstawowych
argumentéw nalezy uzna¢ uprawnienie akcjonariuszy, jako ekonomicznych wiascicieli spoiki,
do informacji o sprawach spotki. Natura spétki akcyjnej ograniczyla ich prawo do
bezposredniej kontroli. Maja jednak prawo oczekiwaé, ze osoby wykonujace mandat
nadzorcow w ramach ustawowego organu nadzoru, udziela im na forum walnego
zgromadzenia informacje o sposobie sprawowania nadzoru nad spélka i efektach tego
nadzoru. Prawo to jest bezposrednio skorelowane z prawem czionka rady nadzorczej do
corocznego pokwitowania swojej dziatalnosci nadzorczej. Zgodnie z art. 370 § 3 KSH w zw.
z art. 386 § 2 KSH, réwniez odwotany cztonek rady nadzorczej ma prawo, o ile odwolanie nie
stanowi inaczej, do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu zatwierdzajagcym sprawozdanie z
dziatalnosci spéiki i sprawozdanie finansowe za ubiegly rok obrotowy. Wydaje si¢ rowniez,
ze instytucja  absolutorium  wprowadza elementy indywidualnego  obowigzku
sprawozdawczego, przynajmniej w zakresie dyskusji przed podj¢ciem uchwaty. Cztonek rady
nadzorczej, ktéry nie jest w stanie realizowaé czynno$ci nadzorczych w ramach kolegialnego
organu lub w ramach delegacji, powinien ztozy¢ rezygnacje. Ustawodawca w tym zakresie
nakazuje stosowa¢ odpowiednie przepisy o wypowiedzeniu zlecenia (art. 369 § 6 KSH). Tym
samym czlonek rady nadzorczej skladajacy rezygnacje powinien zlozy¢ sprawozdanie ze

swojej dziatalno$ci nadzorczej wobec spdtki (art. 740 KC w zw. z art. 369 § 6 KSH).

129



Elementy indywidualnego obowigzku sprawozdawczego, spoczywajacego na czlonku rady
nadzorczej, wynikajg réwniez z istoty dzialalnosci kolegialnej rady nadzorczej. Cztonek rady
nadzorczej, dziatajac w kolegialnym organie (art. 390 § 1 KSH) powinien dokonaé
samodzielnie i1 autonomicznie oceny sprawozdania zarzadu z dziatalno$ci spotki i
sprawozdania finansowego oraz wnioskdow zarzadu w sprawie podziatu zysku i pokrycia strat.
Efektem tych indywidualnych ocen jest uchwata rady nadzorczej jako decyzja organu o
charakterze normatywnym. Wyniki tej oceny powinny by¢ zlozone bez szczegdlnego
wezwania walnemu zgromadzeniu w formie corocznego pisemnego sprawozdania (art. 382 §
3 KSH). Sprawozdanie rady nadzorczej nie jest wprawdzie sprawozdaniem z przebiegu
dzialan nadzorczych, ale niewatpliwie stanowi form¢ sprawozdania z rezultatow tych dziatan.
Ustawodawca nie wymaga, aby rada nadzorcza sporzadzala i przedstawiala walnemu
zgromadzeniu spotki sprawozdanie z wilasnej dziatalnosci. Taki obowigzek mozna
wyprowadzi¢ jednak z wyktadni funkcjonalnej i systemowej przepisow Tytutu III, Dziat II,
Rozdziat 3, tj. z istoty i funkcji rady nadzorczej w dualistycznym modelu zarzadzania spotka
akcyjng. Sprawozdanie powinno zawiera¢ informacje o dziatalnosci rady in gremio oraz
cztonkéw rady delegowanych do czasowego wykonywania czynnos$ci cztonkéw zarzadu (art.
383 § 1 KSH), samodzielnego petnienia okreslonych czynnos$ci nadzorczych (art. 390 § 1
KSH) oraz statego indywidualnego wykonywania czynnosci nadzorczych (art. 390 § 2 KSH).
Sprawozdania te powinny wcze$niej zosta¢ zlozone przez delegowane osoby na rg¢ce
przewodniczacego rady nadzorczej.

Artykuty 741-743 KC stanowiag regulacj¢ dotyczaca umocowania do uzywania rzeczy i
pieniedzy dajacego zlecenie oraz zasad zwrotu wydatkéw poniesionych przez zleceniodawce.
Pierwszy ze wskazanych przepiséw stanowi, iz w stosunku zlecenia osobie przyjmujace]
zlecenie nie wolno uzywa¢ we wlasnym interesie rzeczy i pieniedzy dajacego zlecenie.
Zasada ta wynika z faktu, Ze zleceniobiorca czgsto dysponuje elementami majatku
zleceniodawcy®"®. Z wykladni funkcjonalnej wynika, ze osoba przyjmujaca zlecenie po jego
wykonaniu lub po rozwigzaniu umowy zlecenia powinna niezwlocznie po ustaniu potrzeby
dysponowania nimi zwrdci¢ je osobie zlecajacej. Ostatecznym terminem jest termin zlozenia
sprawozdania, o ktérym mowa w art. 740 KC. Od sum pieni¢znych zatrzymanych ponad
potrzebg wynikajacg z wykonania zlecenia, zleceniobiorca powinien ptaci¢ dajgcemu zlecenie
odsetki (art. 741 zd. 2 KC). KSH nie przewiduje analogicznej regulacji w przypadku wezla
obligacyjnego, taczacego czlonka rady nadzorczej ze spétka. W odréznieniu od klasycznej
umowy zlecenia czlonek rady nadzorczej wykonuje swoje czynno$ci w ramach struktury
organizacyjnej spoiki akcyjnej. Tym samym, osoby te korzystaja, co do zasady, ze

sktadnik6w majatkowych spétki w zakresie niezbednym do realizacji swoich zadan. Nie

B L. Ogiegto, [w:] K. Pietrzykowski (red.), Kodeks..., op., cit., s. 569.

130



mozna jednak wykluczy¢, na co wskazuje praktyka funkcjonowania wielu spoétek, ze
elementy majatku spotki wykorzystywane sa w stopniu przekraczajagcym normalne potrzeby
0s6b wykonujacych czynno$ci nadzorcze. Z problematyka wykorzystywania sktadnikéw
majtku spotki we wilasnym interesie wigze si¢ posrednio kwestia wykorzystywania szans
korporacyjnych i niektérych form dzialalno$ci konkurencyjnej, prowadzonej przez cztonkéw
rady nadzorczej. Zagadnienia te zostaly szczegdélowo przedstawione w odniesieniu do
obowigzku lojalno$ci w warunkach wrogiego przejecia spétki w Rozdziale VI niniejsze;]
pracy. W literaturze przedmiotu wskazuje si¢, ze mozliwo$¢ korzystania z zasobow
majatkowych spétki w warunkach wrogiego przejecia stanowi¢ moze motyw do
podejmowania dziatah utrudniajgcych przejecie kontroli nad spétkg. Obowigzuje zasada, ze
cztonkowie rady nadzorczej korzystaja z majatku spotki wylacznie w stopniu adekwatnym do
zakresu swoich dziatan nadzorczych. Po wygadnigciu wezta obligacyjnego zobowigzani sg do
niezwlocznego zwrotu wszelkich elementéw majatku spéiki, ktére wykorzystywali przy
pelnieniu swojego mandatu. Drugi ze wskazanych przepisow (art. 472 KC) stanowi, ze dajacy
zlecenie powinien zwrdci¢ zleceniobiorcy wydatki, ktére ten poczynil w celu nalezytego
wykonani zlecenia, wraz z odsetkami ustawowymi. Wyktadnia jezykowa wskazuje wyraznie,
ze zwrotowi podlegaja wylacznie wydatki, ktére stuzyly ,,w celu nalezytego wykonania
zlecenia”. Tym samym, zwrotowi podlegaja jedynie wydatki konieczne i uzyteczne ze
wzgledu na cel zlecenia®™, czyli oceniane przez pryzmat kryterium legalnosci, celowosci i
gospodarno$ci. Poprzez ,wydatki” nalezy rozumie¢ zaréwno koszty, jak 1 naklady.
Odpowiednikiem tej regulacji KC w KSH jest art. 392 § 3. Wskazany przepis KSH nakfada
na spotke obowigzek zwrotu cztonkowi rady nadzorczej kosztéw, o ile tylko stanowig koszty
zwigzane z bezposrednio udzialem w pracach rady nadzorczej315. Wyrazenie ,kosztéw
zwigzanych z udziatem w pracach rady” nalezy rozumie¢ wasko oraz zawsze wg kryterium
adekwatnos$ci do sytuacji finansowej spoiki. Dyrektywy wyktadni jezykowej wskazuja, ze
cztonkowi rady nadzorczej przystuguje zwrot jedynie kosztow, a nie wydatkow (rozumianych
jako suma kosztéw i naktadéw), jak ma to miejsce w regulacji art. 742 KC. Wszelkie spory w
tym zakresie powinna rozstrzyga¢ rada nadzorcza dziatajgca in gremio, podejmujac stosowng

uchwalq3 16

. Zwrot kosztéw przystuguje niezaleznie od tego czy cztonkom rady przyznano
wynagrodzenie, chyba ze statut lub uchwata walnego zgromadzenia jednoznacznie zaliczyly

te koszty do wynagrodzenia®'’. Prawo do zwrotu kosztéw zwigzanych z udzialem w pracach

3 Ibidem, s. 570.

35 ML Rodzynkiewicz, Kodeks..., op. cit., s. 688.

316 R. Czerniawski, Kodeks..., op. cit., s. 419-42: J. Szwaja, [w:] S. Soltysinski, A. Szumanski, A.
Szajkowski, J. Szwaja, Kodeks..., op. cit., t. Ill, Warszawa 2008, s. 857.

377, Frackowiak, [w:] J. Frackowiak, A. Kidyba, W. Popiotek, W. Pyziol, A. Witosz, Kodeks..., op. cit.,
s. 790.
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rady ma charakter cywilnego prawa podmiotoweg0318. Trzeci wskazany przepis, tj. art. 743
KC, upowaznia osobe przyjmujaca zlecenie do zadania od zleceniodawcy udzielenia
odpowiedniej zaliczki, jezeli wykonanie zlecenia wymaga wydatkow. Zleceniodawca ma
prawo nie tylko zada¢ zaliczki, ale i uzalezni¢ wykonanie zlecenia od faktu udzielenia
stosownej zaliczki. Odmowa udzielenia zaliczki stanowi¢ moze podstawe do wstrzymania si¢
z wykonaniem zlecenia, a nawet moze stanowi¢ tzw. wazny powdd do wypowiedzenia
umowy zlecenia®"’. Prawo zadania udzielenia zaliczki nie jest zwigzane z faktem odplatnosci
zlecenia®’. Wydaje si¢ rowniez, ze mimo iz zleceniobiorcy przystuguje sadowe dochodzenie
udzielenia zaliczki, to w praktyce nie ma to znaczenia ze wzglgdu na obowigzujgca zasade
zaufania stron umowy zlecenia®*'. KSH w Zaden sposéb nie reguluje kwestii ewentualnych
zaliczek na koszty zwigzane z udzialem w pracach rady. Problem wydaje si¢ czysto
teoretyczny ze wzgledu na charakter i wysoko$¢ ewentualnych kosztéw zwigzanych z
uczestnictwem w pracach rady. Nie mozna jednak wykluczy¢, iz w skrajnie konfliktowych
przypadkach sytuacja finansowa cztonka rady nadzorczej moze wykluczy¢ go z udzialu w
czynno$ciach nadzorczych. Nalezy zatem uzna¢, ze zgodnie z art. 2 KSH przepisy
komentowanego przepisu stosuje si¢ odpowiednio z uwzglednieniem odrebnosci stosunku
zlecenia i stosunku prawnego, laczacego cztonka rady nadzorczej ze sp6tka. Tym samym, w
przypadku wykonywania mandatu za wynagrodzeniem, odmowa udzielenia zaliczki na poczet
kosztéw moze stanowi¢ powdd do wstrzymania si¢ od czynno$ci nadzorczych, ale nie moze
stanowi¢ waznego powodu uzasadniajagcego rezygnacj¢ w znaczeniu art. 369 § 6 KSH.
Natomiast w przypadku wykonywania funkcji cztonka rady nadzorczej bez wynagrodzenia,
odmowa udzielenia zaliczki na koszty, moze stanowi¢ takze podstawe¢ do rezygnacji
uzasadnionej waznymi powodami. W przypadku, gdy czlonkowie rady nadzorczej spotki
otrzymujg zaliczki na poczet przysztych kosztéw zwigzanych z ich udziatem w pracach rady
nadzorczej, art. 741 KC nalezy stosowa¢ odpowiednio.

Art. 744 KC konstruuje podstawowa zasade wynagrodzenia osoby przyjmujacej
zlecenie - o ile postanowienia umowy lub przepisy szczeg6lne nie stanowiag inaczej, to w razie
odptatnego zlecenia wynagrodzenie przystuguje dopiero po wykonaniu zlecenia. Oznacza to,
ze zleceniodawcy przystuguje prawo do oceny tego, czy $wiadczenie zostalo wykonane, a
jezeli tak, to czy zostalo wykonane nalezycie. Strony stosunku zlecenia moga inaczej

uzgodni¢ zasady wynagradzana. W KSH kwestie wynagrodzenia cztonka rady nadzorczej ze

38 g Szwaja, [w:] S. Softysinski, A. Szumanski, A. Szajkowski, J. Szwaja, Kodeks..., op. cit., t. III,
Warszawa 2008, s. 856.

319 K. Kotakowski; [w:] G. Bieniek, H. Ciepta, S. Dmowski, J. Gudowski, K. Kotakowski, M. Sychowicz,
T. Wisniewski, Cz. Zutawska, Komentarz do kodeksu cywilnego. Ksiega trzecia. Zobowigzania, t. 1L, s. 253.

320, Ogieglo, [w:] K. Pietrzykowski (red.), Kodeks..., op. cit., s. 571.

321 K Kotakowski; [w:] G. Bieniek, H. Ciepta, S. Dmowski, J. Gudowski, K. Kotakowski, M. Sychowicz,
T. Wisniewski, Cz. Zutawska, Kodeks..., op. cit., s. 253.
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stosunku podstawowego zostaty uregulowane szczatkowo (fragmentarycznie), pozostawiajgc
stronom znaczng swobode¢ w ksztalttowaniu tego elementu stosunku prawnego. Art. 392 § 1 i
§ 2 KSH stanowig jedynie, ze wynagrodzenie moze zosta¢ przyznane przez statut lub uchwate
walnego zgromadzenia. Wynagrodzenie cztonka rady w formie udziatu w zysku moze zostaé
przyznane wylacznie w drodze uchwaly walnego zgromadzenia. Walne zgromadzenie nie
moze przekaza¢ tej kompetencji innemu organowi spoétki, gdyz podejmujacy decyzje
cztonkowie rady dotknigci byliby konfliktem intereséw, a czlonkowie zarzadu naruszyliby
zasad¢ niezaleznosci rady wobec zarzqdu322. Pomijajac zasadniczg réznic¢ w zakresie
wynagrodzenia miedzy ustawowa konstrukcjg umowy zlecania (domniemanie odptatnosci) a
weztem obligacyjnym laczacym czionka rady nadzorczej ze spdélkg (domniemanie
nieodplatnosci), specyfika czynno$ci prawnych i faktycznych podejmowanych w ramach
nadzoru nad dziatalno$cig spotki wyklucza w zasadzie rozwigzanie przyjete w art. 744 KC.
Nie mozna wprawdzie jednoznacznie wykluczy¢ wynagrodzenia cztonka rady nadzorczej
dopiero po wykonaniu czynno$ci nadzorczych, ale w praktyce oznaczaloby to wynagrodzenie
za okres calej kadencji lub okres trwania mandatu. Takie rozwigzanie bytoby trudne do
zaakceptowania przez zainteresowanych. Jezeli statut spotki albo uchwata walnego
zgromadzenia przewiduje wynagrodzenie dla cztonkéw rady nadzorczej, to art. 744 KC
nalezy stosowa¢ odpowiednio.

Art. 745 KC konstruuje solidarng odpowiedzialnos¢ (art. 366 KC) kilku oséb, ktére
przyjety wspoélnie zlecenie. Kluczowym wrazeniem w hipotezie tego przepisu wymagajacym
wykladni jest ,,przyjeto zlecenie wspdlnie”. Strong jednego stosunku zlecenia jest w takim
przypadku kilka os6b wspdlnie. Wszyscy oni podjeli wspdlnie to samo zobowigzanie o to
samo $wiadczenie i o tej samej tresci (tzw. wielo$¢ dtuznikéw). W przypadku cztonka rady
nadzorczej mamy natomiast do czynienia z wielo$cig wezléw obligacyjnych, faczacych kilka
0s6b z ta samg osobag, tj. ze spotka. Przedmiot $wiadczenia jest rodzajowo tozsamy, a tres¢
stosunku prawnego w zakresie stosunku podstawowego w zasadzie identyczna, ale s3 to
odrebne autonomiczne stosunki prawne. Elementem 1laczacym te stosunki prawne jest
obowigzek kolegialnej zasady ich realizacji, w ramach organu spoéiki, jakim jest rada
nadzorcza. Kazdy z cztonkéw rady nadzorczej jest uprawniony i zobowigzany do okreslonych
czynno$ci nadzorczych wilgcznie w oparciu o wlasny stosunek prawny. Swoje uprawnienia i
obowiagzki czlonek rady nadzorczej wykonuje osobiScie i osobiscie odpowiada za ich
wadliwo$¢. Tym samym, pomimo kolegialnego charakteru rady nadzorczej, zasada jest
indywidualna odpowiedzialno$¢ cztonka rady nadzorczej w ramach stosunku podstawowego,

taczacego go ze spotka. Odpowiedzialno$¢ solidarna cztonkéw rady nadzorczej wystepuje

322 G. Domanski, M. Jagielska, Rada..., op. cit., s. 62.
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tylko w sytuacji, gdy spéice wyrzadzona zostala szkoda, o ktérej mowa w art. 480-484 KSH,
wspolnie przez kilku cztonkéw rady nadzorczej (art. 485 KSH).

Artykuty 746-749 KC reguluja kwestie wygasnigcia stosunku zlecenia. Pierwszy z nich
stanowi, iz zleceniodawca moze wypowiedzie¢ umowe zlecenia w kazdym czasie. Powinien
jednak zleceniobiorcy zwrdci¢ dotychczasowe wydatki (koszty i naktady) oraz w razie
odptatnego zlecenia zobowigzany jest zaplaci¢ czg$¢ wynagrodzenia odpowiadajaca jego
dotychczasowym czynno$ciom, a jezeli wypowiedzenie nastgpilo bez waznego powodu,
powinien takze naprawi¢ szkode¢. Podobnie zleceniobiorca moze w kazdym czasie
wypowiedzie¢ zlecenie, przy czym w przypadku zlecenia odptatnego, wypowiedzianego bez
waznego powodu, odpowiada za szkode¢ wyrzadzong zleceniodawcy. Dyrektywy wyktadni
systemowej i funkcjonalnej wskazuja, ze wypowiedzenie umowy przez zleceniobiorce
zobowigzuje go do zwrdcenia dajacemu zlecenie wszystkiego, co otrzymat w celu wykonania
zlecenia, albo, co uzyskat w zwigzku z wykonywaniem zlecenia, o ile nie wykorzystat tego w
realizacji zlecenia. Zobowigzany jest takze do zlozenia sprawozdania z wykonanych
czynno$ci. Wypowiedzenie umowy zlecenia dokonywane jest przez jednostronne
os$wiadczenie woli zlozone drugiej stronie w dowolnej formie. Strony umowy zlecenia nie
mogg zrzec si¢ z gory z uprawnienia wypowiedzenia zlecenia z waznych powodow (art. 746 §
3 KC). KSH w przypadku wezta obligacyjnego wigzacego czlonka rady nadzorczej ze spotka
przyjmuje w zasadzie identyczne zasady rozwigzania tego stosunku prawnego. Ustawodawca
wskazuje expressis verbis, ze do rezygnacji cztonka rady nadzorczej stosuje si¢ odpowiednio
przepisy o wypowiedzeniu zlecenia przez przyjmujacego zlecenie (art. 369 § 6 KSH w zw. z
art. 386 § 2 KSH). Podobnie jak przy stosunku zlecenia, cztonek rady nadzorczej moze by¢ w
kazdym czasie odwotany (art. 370 § 1 zd. 1 KSH), przy czym statut moze ograniczy¢ taka
mozliwo$¢ do waznych powoddéw (art. 370 § 2 KSH). Art. 747 KC stanowi, iz umowa
zlecenia nie wygasa wskutek S$mierci lub utraty zdolno$ci do czynnosci prawnych
zleceniodawcy, chyba Ze postanowienia umowy inaczej reguluja te kwestie. W przypadku
wezta obligacyjnego, taczacego czlonka rady nadzorczej ze spéika, sytuacja jest odmienna.
Odpowiednikiem $mierci osoby fizycznej jest utrata bytu prawnego przez osob¢ prawng. W
przypadku spotki akcyjnej, utrata bytu prawnego tozsama jest z wykreSleniem spoiki z
rejestru sgdowego — z tym dniem wygasa mandat kazdego z cztonkéw rady nadzorcze;j.
Jakiekolwiek inne postanowienia, statutowe czy umowne, nie maja wplywu na trwanie
stosunku obligacyjnego. W przypadku umowy zlecenia $mier¢ zleceniobiorcy (albo utrata
jego pelej zdolnosci do czynnosci prawnych) powoduje wygasnigcie zlecenia, chyba ze
umowa stanowi inaczej (art. 748 KC). KSH jednoznacznie wskazuje, ze $mier¢ czlonka rady
nadzorczej stanowi przyczyne wygasni¢cia jego mandatu (art. 369 § 5 KSH w zw. z art. 386 §

2 KSH). Mandat czlonka rady nadzorczej musi by¢ wykonywany osobiscie, a zatem jego
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$mier¢ powoduje wygasnigcie stosunku prawnego Iaczacego go ze spotka i zadne
postanowienia statutu czy umowy nie mogg zmieni¢ bezwzglgdnie wigzacej regulacji KSH.
Art. 749 KC reguluje kwesti¢ dziatania zleceniobiorcy po wygasnigciu zlecenia. Jezeli osoba
przyjmujaca zlecenie nie wie o wygasni¢ciu zlecenia, to jego czynnosci podejmowane w celu
wykonania wygasni¢tego zlecenia uwaza si¢ za czynno$ci dokonywane na podstawie i w

. 323
ramach zlecenia

. Co do zasady, cztonka rady nadzorczej odwotuje walne zgromadzenie
stosowng uchwalg. Zazwyczaj uchwata wchodzi w zycie z dniem jej podjecia, cho¢ moze by¢
to inny wskazany w uchwale dzien. O fakcie podjgcia uchwaty odwotujacej cztonek rady
powinien by¢ niezwlocznie poinformowany. Skuteczno$¢ odwolania nie zalezy od dokonania
stosownych zmian w KRS. Wpis ten bowiem nie ma charakteru konstytutywnego. Nie mozna
wykluczy¢, ze do chwili uzyskania wiadomosci o odwolaniu osoba przeswiadczona, ze nadal
peli funkcje czlonka rady nadzorczej, bedzie dokonywala okreslone czynnosci. W takiej
sytuacji art. 749 KC nalezy stosowa¢ odpowiednio. Do oceny stanu faktycznego nalezy bra¢

pod uwage art. 105 KC***

. Mandat czlonka rady nadzorczej wygasa najpdzniej z dniem
odbycia walnego zgromadzenia zatwierdzajacego sprawozdanie finansowe za ostatni pelny
rok obrotowy pelnienia funkcji czlonka rady (art. 369 § 4 w zw. z art. 386 § 2 KSH).
Wygasdniecie mandatu nastepuje ex lege i fakt ten musi by¢ znany osobie wykonujacej funkcje
czlonka rady nadzorczej, ktéra zostata powotana na okreslong kadencje.

W konteks$cie powyzszych rozwazah nalezy uznaé, iz wezel obligacyjny (stosunek
prawny) taczacy cztonka rady nadzorczej ze sp6tkg jest tozsamy z pojeciem normatywnym,
jakim jest mandat. Mandat za$ jest szczegdlnym stosunkiem zlecenia, a $cislej umowy o
$wiadczenie ustug, ktérego tre$¢ ksztaltuja przepisy KSH (w szczegdlnosci art. 381-392
KSH), odpowiednio stosowane przepisy KC (np. art. 38, art. 734-751) oraz postanowienia
statutow i regulaminéw. Wnioski te nie stoja w sprzeczno$ci z obowigzujacym w jezyku
prawniczym pojeciem mandatu. Analiza przepiséw KSH pozwala uzna¢ za uzasadnione
postugiwanie si¢ terminem ,,mandat” na gruncie prawa spdlek w powszechnie przyjetym
znaczeniu tego stowa, tzn. jako szczegdlnego rodzaju zlecenia™. Sposdéb postrzegania
stosunku prawnego pomiedzy czlonkiem rady nadzorczej, a spotka jako stosunku zlecenia,
wynika przede wszystkim z regulacji wiasciwych jedynie dla KSH, ktére majg stuzy¢ prawne;j
mozliwos$ci sprawowania nadzoru przez osoby powolane do rady nadzorczej. Jak wynika z
rekonstrukcji przepiséw KSH dotyczacych bezposrednio lub posrednio nadzorowi spétki
akcyjnej, czynno$ci podejmowane przez rad¢ nadzorczg i czlonkéw rady nadzorczej w
ramach sprawowanego nadzoru majg charakter czynnos$ci zaréwno prawnych, jak i

faktycznych. Zakres przedmiotowy czynnosci, do ktérych upowaznieni sg cztonkowie rady

By, Ogieglo, [w:] K. Pietrzykowski (red.), Kodeks..., op. cit., s. 574.
3 Ibidem, s. 574.
3B A, Gburzynska-Dulewicz, Pozycja..., op. cit., s. 122.
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nadzorczej przekracza wyraznie rezultat wykladni pojecia czynnos$ci prawnej z art. 734 KC,
obejmujac takze czynno$ci faktyczne umozliwiajagce wykonanie nadzoru nad dziatalno$cig
spotki we wszystkich dziedzinach jej dziatalnosci (art. 382 KSH). Dodatkowo umocowanie
do dziatania na rzecz sp6tki w stosunkach z osobami trzecimi nalezy ocenia¢ w kategoriach
czynno$ci prawnych organu, a nie pelnomocnictwa — jak ma to miejsce w przypadku zlecenia
(art. 734 § 2 KC). Tym samym przepisy KC o zleceniu, w zakresie spraw nieuregulowanych
w KSH, powinno stosowa¢ si¢ odpowiednio, tzn. przy uwzglednieniu specyfiki tej regulacji.
Reasumujac nalezy stwierdzi¢, iz wezet obligacyjny faczacy cztonka rady nadzorczej ze
sp6ika stanowi specyficzny stosunek organizacyjno-korporacyjny, wykazujagcy podobienstwo
do zlecenia, a w zasadzie umowy o $wiadczenie ustug, ktérego przedmiotem jest §wiadczenie
z nalezytg starannos$cia stalego nadzoru nad spéika, a trescig katalog uprawnien i obowigzkéw
okreslony w ustawach (przede wszystkim w KSH i KC), statutach spétek oraz regulaminach.
Powyzsze stwierdzenie prowadzi do wniosku, ze stosunek ten, podobnie jak stosunek
zlecenia, musi opiera¢ si¢ na zaufaniu stron. Stosunek czlonkostwa w radzie nadzorczej
zwigzany jest z zaufaniem, jakim darzy dang osobe¢ osoba powotujaca, tj. spotka. Granicg
czasowg wylacznej relacji zaufania, jaki tagczy osoby, glosami ktérych okreslona osoba zostata
wybrana do rady nadzorczej, jest moment powotania w sktad rady nadzorczej spétki. Od tej
chwili powstaly wezel obligacyjny taczy cztonka rady nadzorczej ze sp6tka, ze wszystkimi z
tego wynikajacymi konsekwencjami. Jezeli do powstania okre$lonego wezta obligacyjnego
konieczne jest wzajemne zaufanie, to strony tego stosunku prawnego sa zobowigzane takze do
wzajemnej lojalnoéci®*®. Obowigzek lojalnosci wobec spétki powinien byé zatem
nieodigcznym elementem wezta obligacyjnego taczacego czlonka rady nadzorczej ze spotka.
Zgodnie z przyjetg przez polskiego ustawodawce konstrukcjg jurydyczng nadzoru nad spétka,
czlonek rady nadzorczej nie sprawuje swojego mandatu w imieniu swoich mocodawcéw, ale
wylacznie w imieniu i na rzecz spotki. Korelatem obowigzku lojalnosci wobec spoiki jest
uprawnienie do kazdoczesnego i natychmiastowego wypowiedzenia stosunku w razie utraty
zaufania®”’. Przejawem zaufania i skorelowanego z nim obowigzku lojalnosci jest reguta,
zgodnie z ktéra mandat wygasa z chwilg Smierci czlonka rady nadzorczej oraz regula
osobistego $wiadczenia. Nalezy podkreslié, iz w polskim prawie obowigzek lojalnosci
cztonkéw rady nadzorczej mozna wyprowadzi¢ nie tylko z podobiefnstwa wezta
obligacyjnego faczacego go ze spotka do umowy zlecenia, ale takze ze stosowania w drodze

analogii ogdlnych nakazéw dobrej wiary, dobrych obyczajow i lojalnosci w prawie

20 A, Opalski, Rada..., op. cit., s. 140.
32 Ibidem.
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cywilnym328. Problematyka ta oraz tres¢ (przejawy) obowigzku lojalnosci cztonka rady
nadzorczej wobec spotki w warunkach wrogiego przejecia stanowig przedmiot rozwazan w

Rozdziale VI niniejszej pracy.

3.2. Podmioty wezla obligacyjnego laczacego czlonka rady nadzorczej ze spétka
akcyjna

Rozwazenia wymaga kwestia, kto moze by¢ strong wezla obligacyjnego laczacego
cztonka rady nadzorczej ze spdlka. Ustawodawca w konstrukcji umowy zlecenia nie
wprowadza w tym zakresie zadnych ograniczen. Przyjmujagcym zlecenie, jak i dajagcym
zlecenie, moze by¢ zaréwno osoba fizyczna, jak i prawna. KC nie wymaga tez od stron
umowy zadnych szczegdlnych kwalifikacji podmiotowych. Nawet jezeli specyfika czynnosci
prawnych wymaga okreslonych kwalifikacji od przyjmujgcego zlecenie wynikajacych z
innych przepisOw prawa, to zawarta umowa jest wazna, co najwyzej w razie jej niewykonania
z tej przyczyny moze uzasadnia¢ odpowiedzialno$¢ 0dszk0d0wawczq329.

W przypadku stosunku prawnego wynikajacego z powotania w sktad rady nadzorczej
sytuacja w tym zakresie jest odmienna. Ustawodawca jednoznacznie wskazal, kto moze (lub
nie moze) by¢ strong stosunku prawnego wynikajacego z czlonkostwa w radzie nadzorcze;.
Jedng strong powstalego wezla obligacyjnego jest spotka akcyjna, ktéra jest osobg prawna.
Druga strong moze by¢ jedynie osoba fizyczna posiadajaca petng zdolno$¢ do czynnosci
prawnych (art. 18 § 1 KSH). W odréznieniu od umowy zlecenia (ustug), mandatu czlonka
rady nadzorczej nie moze wykonywa¢ osoba prawna czy jednostka organizacyjna bez
osobowosci prawnej. Ustawodawca jednak wskazal rowniez warunki negatywne, tj. takie,
ktére wykluczaja mozliwo$¢ wykonywania mandatu czionka rady nadzorczej przez osobg
fizyczna, mimo posiadania petnej zdolnosci do czynnos$ci prawnej. Zgodnie z art. 18 § 2 KSH
nie moze peti¢ funkcji cztonka rady nadzorczej osoba, ktéra zostata skazana prawomocnym
wyrokiem za okre§lone przestgpstwa. Ustawodawca uznal zatem, ze funkcji cztonka rady
nadzorczej nie moze petni¢ osoba, ktéra popelnila przestepstwo przeciwko interesom spoiki,
ochronie informacji, wiarygodno$ci dokumentéw, mieniu, obrotowi gospodarczemu,
obrotowi pieniedzmi i papierami warto$ciowymi (XXXII-XXXVII KK) oraz skazana za
fatszowanie dokumentéw (art. 587 KSH), za umozliwienie bezprawnego glosowania (art. 590
KSH) oraz za uczestniczenie w bezprawnym glosowaniu (art. 591 KSH). Utrata zdolnos$ci do

wykonywania mandatu czionka rady nadzorczej nast¢puje z dniem uprawomocnienia si¢

8 Ibidem, s. 139; S. Sottysinski, [w:] S. Sottysinski, A. Sajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks...,
op. cit., t. I, Warszawa 2006, s. 72; S. Sottysinski, [w:] S. Soltysinski, A. Sajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja,
Kodeks...op. cit., t. lll, Warszawa 2003, s. 716 i n.

32 p, Machnikowski, [w:] E. Gniewek (red.), Kodeks cywilny. Komentarz, t. I, Warszawa 2004, s. 367.
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orzeczenia za popetnione przestepstwa i ustaje, co do zasady, z uptywem piatego roku od dnia
uprawomocnienia si¢ wyroku skazujacego. Akt powotania do rady nadzorczej osoby, ktéra
nie spetnia warunkéw okreslonych w art. 18 § 1-2 KSH jest niewazny ex lege, jako niezgodny
z prawem. Uzasadnieniem dla tego typu ograniczen jest potrzeba ochrony interesu
publicznego — funkcji nadzorczych nad osobami prawnymi o charakterze korporacyjnym nie
moga pelni¢ osoby, ktérych dotychczasowe postepowanie nie gwarantuje funkcjonowania
spolek akcyjnych w przysztosci zgodne z prawem. Art. 18 KSH nie jest jedyng regulacja
ograniczajacag mozliwo$¢ pelnienia funkcji czlonka rady nadzorczej. Art. 387 § 1 KSH
stanowi bowiem, iz mandatu czlonka rady nadzorczej nie moze pelni¢ osoba bedaca
jednoczes$nie cztonkiem zarzadu, likwidatorem, kierownikiem oddzialu lub zakladu oraz
osoba zatrudniona w spoéice jako gtowny ksiegowy, radca prawny lub adwokat. Czlonkiem
rady nie moze by¢ réwniez osoba podlegajagca bezposrednio czlonkowi zarzadu i
likwidatorowi (art. 387 § 2 KSH). Ratio legis tej regulacji jest zasadniczo inny niz w
przypadku art. 18 KSH. Art. 387 KSH ma zapewni¢ nalezyte wykonanie uprawnien i
obowigzkéw wynikajacych z funkcji nadzorczych i ma zapewni¢ w minimalnym stopniu
niezalezno$¢ cztonkéw rady od oséb i organéw podlegajacych nadzorowi. Rozwigzanie
przyjete przez ustawodawce wywoluje jednak watpliwosci interpretacyjne. Dotyczy to w
szczegblnosci nieprecyzyjnych okreslen ,,zatrudniony”, ,.kierownik oddzialu lub zaktadu”,

»330 Ustawodawca nie odwotuje si¢ do czytelnych i jednoznacznych

,»podlegaja bezposrednio
kryteriow, mimo Zze naruszenie zakazu laczenia stanowisk prowadzi do surowych sankcji
prawnych (art. 58 KC). Skutki naruszenia zakazu 1laczenia stanowisk okreslone w
komentowanym przepisie nalezy ocenia¢ w kontekscie nastepstwa czasowego. Tym samym
wadliwo$cig dotknigta jest czynno$¢ prawna pdzniejsza, bo to ona zmierza do osiggnigcia
zakazanego stanu. Skoro celem komentowanego przepisu jest zapobiezenie sytuacji faczenia
mandatu cztonka rady z pelnieniem funkcji, ktére podlegajg nadzorowi, to do osiggnigcia tego
rezultatu wystarczy, jezeli czynno$¢ prawna prowadzgca do naruszenia zakazu bedzie
niewazna i nie wywota zamierzonego skutku prawneg0331.

Zakazy wykonywania mandatu czlonka rady nadzorczej moga wynika¢ rowniez z
innych przepisow szczegélnych. Do takich zaliczy¢ mozna ustawe z 21.8.1997 r. o
ograniczaniu prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej przez osoby petnigce funkcje publiczne

oraz ustawe z 3.3.2000 r. o wynagradzaniu oséb kierujacych niektérymi podmiotami®**.

Nalezy podkresli¢, iz dodatkowe ograniczenia w penieniu mandatu czlonka rady nadzorczej

0 Szczegétows analize przepisu wraz ze wskazaniami watpliwosci interpretacyjnych i wnioskami de
lege ferenda, zob. A. Opalski, Rada..., op. cit., s. 2161 n.

31 70b. wraz z uzasadnieniem: A. Opalski, Rada..., op. cit., s. 226; podobnie G. Domanski, M. Jagielska,
Rada..., op. cit., s. 31.

32 Szerzej na ten temat zob. B. Popielarski, Skutki naruszenia przepisow ustawy kominowej w spotkach
kapitatowych, PPH 2005, nr 4, s. 361 n.
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moze wprowadzi¢ indywidualnie sad na podstawie art. 42 § 1 KK. Orzeczenie takie jest
mozliwe, jezeli sprawca przestgpstwa naduzyt przy popelnieniu przestgpstwa swojej funkcji
cztonka rady nadzorczej albo dalsze wykonywanie mandatu zagraza istotnym dobrom
chronionym przez prawo. Dodatkowe ograniczenia dotyczace osdb, ktére moga pelni¢ mandat
czlonka rady nadzorczej, moga wprowadza¢ stosowne postanowienia statutowe. W $wietle
powyzszych uwag nalezy stwierdzi¢, iz w odrdéznieniu od umowy zlecenia, ustawodawca
wprowadzit istotne ograniczenia dla jednej ze stron wezla obligacyjnego, laczacego cztonka
rady nadzorczej ze spétka. Ta r6znica wynika jednak wyltacznie ze specyfiki czynnosci, jakie
maja wypelnia¢ czlonkowie rady nadzorczej w ramach swoich obowigzkéw i uprawniefi, a nie
jurydycznej konstrukcji stosunku prawnego.

W konteks$cie tematu niniejszej pracy, tj. obowiazku lojalnosci cztonka rady nadzorczej
wobec sp6iki, uzasadnienia wymaga teza, iz strong we¢zta obligacyjnego jest spoika, a nie inna
osoba lub podmiot. Za taka teza przemawiajg dwa podstawowe argumenty. Po pierwsze,
cztonkéw rady nadzorczej powoluje, co do zasady, walne zgromadzenie dzialajace jako organ
spolki. Czlonek rady nadzorczej stanowi zatem jeden z elementéw obowigzkowego organu
spolki (art. 381 KSH), ktéry dziata kolegialnie (art. 390 § 1 i art. 385 § 1 KSH). Po drugie,
czlonek rady nadzorczej, jezeli otrzymuje wynagrodzenie, to od spéiki (art. 392 KSH), a nie
swoich mocodawcow, glosami ktérych zostal powotany do rady nadzorczej. Tym samym,
czlonek rady nadzorczej pelni swéj mandat na rzecz i w interesie sp6iki, a nie poszczeg6lnych
0s6b czy grupy oséb lub podmiotéw, glosami ktérych, lub decyzjg ktérych zostali
desygnowani w sklad rady nadzorczej. Wylom w tej jednorodnej konstrukcji tworzy pieé
przepiséw KSH. Po pierwsze, art. 385 § 3-9 KSH konstruuje bezwzglednie wigzaca norme
prawng umozliwiajacg wybor czlonka (czlonkéw) rady nadzorczej w drodze glosowania
grupami. Zgodnie z ratio legis tego przepisu, ustawodawca uznal za zasadne dopusci¢
mozliwo$¢ desygnowania do rady nadzorczej osoby wybranej przez mniejszo$¢. Regulacja ta
moze sugerowac, ze osoba wybrana do rady nadzorczej przez grup¢ zobowigzana jest do
nadzorowania spraw spolki w interesie okreslonej grupy akcjonariuszy. Po drugie, art. 390 §
2 KSH umozliwia grupie dokonujacej wybor swojego czlonka rady nadzorczej delegowanie
go do stalego indywidualnego wykonywania czynno$ci nadzorczych z istotnymi
uprawnieniami w stosunku do zarzadu spotki. Uprawnien takich nie posiadaja zadni inni
cztonkowie rady nadzorczej. Po trzecie, art. 6 § 4 KSH uprawnia czlonka rady nadzorczej, a
nie calej rady nadzorczej in gremio, do zadania udzielenia informacji o stosunku zaleznosci i
dominacji oraz o liczbie akcji i glosow w stosunku do akcjonariuszy spoétki bedacych
spotkami handlowymi. Fakt, ze uprawnienie takie przystuguje cztonkowi rady nadzorczej, a
nie radzie nadzorczej in gremio, wskazuje na postrzeganie roli cztonka rady nadzorczej jako

straznika interesow okre$lonych grup akcjonariuszy, a nie tylko spéiki jako takiej. Po
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czwarte, art. 354 § 1 KSH stanowi, iz statut moze przyzna¢ indywidualnie oznaczonemu
akcjonariuszowi osobiste prawo do powolywania lub odwotywania czionkéw rady
nadzorczej. Po piate, art. 351 KSH stanowi, iz spétka moze wydawac¢ akcje uprzywilejowane.
Ustawodawca nie tworzy zamknigtego katalogu mozliwych uprzywilejowan, nie mozna
wykluczy¢ zatem, iz akcje uprzywilejowane moga uprawnia¢ do desygnowania oséb w sktad
rady nadzorczej. Mimo powyzszych uwag niewatpliwie de lege lata stronami wezta
obligacyjnego stosunku cztonkostwa w radzie nadzorczej jest osoba fizyczna pelnigca funkcje
cztonka rady nadzorczej i spétka akcyjna. W wezle obligacyjnym laczacym okreslong osobe
pelnigca funkcje czlonka rady nadzorczej ze spdétka nie moga zaj$¢ zadne zmiany

podmiotowe.

3.3. Powstanie wezla obligacyjnego miedzy czlonkiem rady nadzorczej a spotka

akcyjna

Wezet obligacyjny pomig¢dzy czlonkiem rady nadzorczej powstaje w chwili powotania
okreslonej osoby w sklad rady nadzorczej. Stosowane przez ustawodawce okreslenia
»WYbor”, ,powolanie”, ,,ustanowienie” cztonka rady nadzorczej nalezy rozumie¢ jako jego
powotanie do pelnienia funkcji cztonka kolegialnego organu nadzorczego, tj. rady nadzorcze;j.
Pojecie powolania jest szersze i obejmuje kazda form¢ ustanowienia rady nadzorczej. Przez
,»powolanie w sklad rady nadzorczej” nalezy rozumie¢ powierzenie pelnienia funkcji cztonka
rady nadzorczej w drodze: wyboru, powolania, wskazania, kooptacji, losowania. Nie mozna
utozsamia¢ powotania do pehienia funkcji z powolaniem w rozumieniu art. 68 KP***. KSH
nie reguluje kwestii zglaszania kandydatur ani wyrazania zgody przez powolang osob¢ na
sprawowanie mandatu cztonka rady nadzorczej. Co do zasady, w kwestii zglaszania
kandydatur nie mozna wskaza¢ zadnych ograniczen. Zglaszajacy kandydatur¢ powinien mie¢
na wzgledzie ustawowe ograniczenia podmiotowe, a przede wszystkim art. 18 KSH, art. 387
KSH. W kwestii zgody zainteresowanego nalezy uznaé, ze ze wzgledu na zakres obowigzkow
i uprawnien, szczegélny miernik starannosci (art. 483 § 2 KSH), a przede wszystkim
odpowiedzialnoséci odszkodowawczej (art. 483 § 1 KSH) i karnej (np. art. 296 § 1a KK) dla
skutecznos$ci powolania danej osoby w sklad rady nadzorczej niezbedna jest jej zgoda.
Powotanie do rady nadzorczej nie stanowi bowiem jedynie upowaznienia do sprawowania
funkcji czlonka rady nadzorczej w granicach kompetencji (uprawnien) wyznaczonych przez
przepisy KSH, statut, regulamin rady nadzorczej, uchwaly walnego zgromadzenia. Powotanie
jest jednocze$nie poleceniem prowadzenia nadzoru nad sprawami spotki we wszystkich jej

dziedzinach dziatalnosci (art. 382 § 1 KSH) oraz pelnienia innych szczegélnych funkcji

3 A. Kidyba, Kodeks..., op. cit., t. 11, s. 473.
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wynikajacych z KSH (np. art. 379 KSH) i statutu spéiki przy dotozeniu nalezytej starannosci
wynikajacej z zawodowego charakteru dziatalnosci (art. 483 § 2 KSH). Niewykonywanie
obowigzkéw, badz ich nienalezyte wykonywanie, moze prowadzi¢ do odpowiedzialnosci
odszkodowawczej, a nawet odpowiedzialnosci karnej. Fakt, ze powotanie w skiad rady
nadzorczej stanowi w istocie zarowno wigzke uprawnief), jak i obowigzkéw, prowadzi¢ musi
do wniosku, ze powotana osoba powinna ztozy¢ stosowne o$wiadczenie woli o przyjeciu tej
funkcji334. Tym samym, mimo Ze powofanie jest aktem jednostronnym o charakterze
korporacyjnym, to do powstania wi¢zi migdzy powolang osobom a spétka konieczne jest
os$wiadczenie woli zainteresowaneg0335. Zgoda moze by¢ wyrazona wprost, tj. poprzez
stosowne os$wiadczenie na etapie zglaszania kandydatury, réwniez po podjeciu uchwaty
powolujacej, jak i w sposéb dorozumiany poprzez podjecie dziatan wynikajacych z mandatu
cztonka rady nadzorczej. Ze wzglgdu na pewno$¢ obrotu prawnego uzasadnione jest zgdanie
ztozenia stosownego pisemnego os$wiadczenia przed powolaniem336. Os$wiadczenie poza
jednoznacznie wyrazong zgodg powinno zawiera¢ o$wiadczenie o zdolnos$ci do pelnienia
funkcji czlonka rady nadzorczej. Wskazane jest réwniez os$wiadczenie o posiadanym
wyksztatceniu, kwalifikacjach, doswiadczeniu, dziatalno$ci konkurencyjnej, powigzaniach z
akcjonariuszami oraz zgod¢ na publikacje danych osobowych.

De lege lata cztonkéw rady nadzorczej powoluje walne zgromadzenie, o ile statut nie
stanowi inaczej (art. 385 § 1 i § 2 KSH). W sytuacji braku odmiennych postanowien statutu,
uchwaty powolujace podejmowane sg bezwzgledng wigkszoscia gltosow (art. 391 KSH).
Statut moze przyzna¢ kompetencje do powotywania cztonka lub czlonkéw rady nadzorczej
okreslonemu akcjonariuszowi (akcjonariuszom) na podstawie osobistych uprawnien (art. 354
§ 1 KSH) lub na podstawie uprzywilejowanych akcji imiennych (art. 351 KSH), a nawet
osobom trzecim (art. 385 § 2 KSH). Dyrektywy wyktadni systemowej i funkcjonalne;j
wskazuja, iz zarzad sp6tki nie moze posiada¢ kompetencji do powolywania cztonkéw rady
nadzorczej. Natura spéiki akcyjnej wskazuje rOwniez, iz mimo ze nie jest to prawnie
zabronione, akcjonariusze sp6tki nie powinni by¢ pozbawieni prawa wyboru powolywania
przynajmniej czgéci cztonkéw rady nadzorczej. Tak sytuacja pozbawiataby ekonomicznych
wiascicieli sp6tki mozliwo$ci wplywu na nadzoér nad sprawami spoiki, a w skrajnych
sytuacjach takze nad organem zarzadzajacym®’. W pewnym sensie instytucja prawng

gwarantujgcg akcjonariuszom wplyw na sktad rady nadzorczej stanowi tryb wyboru cztonkéw

K. Schmidt, Gesellschaftsrecht, Kolonia 1986, s. 312, s. 617.

335 Odmiennie J. Trzebinski w: J. Trzebinski, Mandat a cztonkowstwo we wiadzach spétek kapitatowych,
PPH 1999, nr 12. Autor uznaje, ze stosunek czlonkostwa powstaje nie w wyniku indywidualnego aktu wyboru i
jego przyjqcm przez osobe desygnowang do organu spoiki, ale z ustanowieniem wtadzy.

** G. Domanski, M. Jagielska, Rada..., op. cit., s. 53

7 Na takie niebezpieczenstwo wskazywal réwniez J. Szwaja, [w:] S. Sottysifski, A. Szajkowski, A.
Szumanski, J. Szwaja, Kodeks..., op. cit., t. IlI, Warszawa 2008, s. 647 oraz G. Domanski, [w:] G. Domanski, M.
Jagielska, Rada..., op. cit., s. 47.
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rady nadzorczej grupami. Mimo wielu wad tego rodzaju konstrukcji wyboru rady nadzorczej,
instytucja ta przynajmniej teoretycznie gwarantuje wejscie do rady osoby wskazanej przez
grup¢ akcjonariuszy. Drugg instytucjg prawng gwarantujgca akcjonariuszom wptyw na sktad
organu nadzorczego moze by¢ obligatoryjne zatwierdzenie kazdej osoby stosownag uchwalg
walnego zgromadzenia. Wydaje si¢, ze bez wzgledu, kto i na jakiej podstawie ma
kompetencj¢ do ,,powolywania” cztonkéw rady nadzorczej, kazda wskazana osoba powinna
uzyska¢ akceptacj¢ walnego zgromadzenia w formie uchwaly powotujacej. Nie ma
przeszkod, aby spotka zawarla z osobg desygnowang do rady nadzorczej dodatkowg umowe
cywilnoprawng, ktérej przedmiotem jest wykonywanie uprawnien i obowigzkéw zwigzanych
z petniong funkcjag w radzie nadzorczej z dotozeniem nalezytej starannosci wynikajacych z
zawodowego charakteru tej funkcji oraz ewentualnie z zobowigzaniem si¢ do powstrzymania
si¢ od dzialalnosci konkurencyjnej bez zgody spétki. Inne zasady powotywania czlonkéw

rady nadzorczej mogg wprowadzac postanowienia ustaw szczegdlnych.

3.4. Tresé¢ wezla obligacyjnego 1aczacego czlonka rady nadzorczej ze spotkg akcyjna

W kontekScie rozwaznego problemu szczegélnego znaczenia nabiera okreslenie
przedmiotu i tres$ci wezla faczacego cztonka rady nadzorczej ze spétka, tj. zakresu uprawnien
i obowigzkéw czlonka rady nadzorczej wobec spétki. Ztozonos$¢ stosunku korporacyjnego,
wynikajagca ze zlozonos$ci organizacyjno-prawnej spotki akcyjnej jako korporacji (osoby
prawnej), nakazuje przeprowadzi¢ analiz¢ nie tylko uprawnief i obowigzkéw czionka rady
nadzorczej wobec spoiki, ale takze zakres uprawnien i obowigzkéw wobec innych organéw
lub podmiotéw funkcjonujagcych w ramach struktury organizacyjnej spotki akcyjne;j.
Obowiazki i uprawnienia korporacyjne wobec innych organéw i podmiotéw nalezy uzna¢ za
pochodne w stosunku do podstawowych, okreslonych w stosunku do spoéiki, ale jednak
niezbedne dla prawidlowego funkcjonowania spétki akcyjnej. Ramy niniejszej pracy

pozwalajg jedynie na syntetyczne przedstawienie wynikow tej analizy.

3.4.1. Prawa i obowiazki czlonka rady nadzorczej wobec spotki akcyjnej

Podstawowym  obowigzkiem czlonka rady nadzorczej wobec spotki  jest
wspotuczestniczenie w realizacji zadan rady nadzorczej, zgodnie z zasada kolegialnosci (art.
390 § 1 KSH) i nalezyta staranno$cia wynikajacg z profesjonalnego charakteru swojej
dziatalnosci (art. 483 § 2 KSH). Podstawe prawng dla tak sformutowanej tezy stanowi przede
wszystkim w charakter prawny rady nadzorczej jako organu spéiki akcyjnej oraz charakter

prawny wezla obligacyjnego laczacego czlonka rady nadzorczej ze spétka.
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Drugi obowigzek cztonka rady nadzorczej wobec spotki wigze si¢ z szeroko pojgtym
zakazem dziatalnosci konkurencyjnej. Wykladnia jezykowa art. 380 KSH wskazuje, ze
czlonek rady nadzorczej nie ma obowigzku uzyskiwania zgody na dziatalno$¢ konkurencyjng
wobec spotki. Wyjatek stanowi tu cztonek rady nadzorczej delegowany na podstawie art. 390
§ 2 KSH do statego indywidualnego wykonywania czynnos$ci nadzorczych (art. 380 KSH w
zw. z art. 390 § 3 zd. 3 KSH). Rezultat wykladni jezykowej ww. przepisu budzi jednak
watpliwosci natury funkcjonalnej i systemowej. Przede wszystkim nalezy uznaé, iz czlonek
rady nadzorczej delegowany do czasowego wykonywania czynnosci cztonka zarzadu réwniez
powinien by¢ objety dyspozycja art. 380 KSH. Uzasadnieniem dla wyktadni rozszerzajacej,
tj. przetamania rezultatu wykladni jezykowej, jest zakres praw i1 obowigzkéw czilonka
delegowanego od zarzadu. Zakres ten jest znacznie szerszy niz w przypadku czlonka
delegowanego do indywidualnych czynno$ci nadzorczych. W zasadzie jest tozsamy z
zakresem praw i obowigzkow czlonka zarzadu. Wydaje si¢ réwniez, iz fakt, Ze rada
nadzorcza, a wigc i kazdy ,,szeregowy” czlonek rady nadzorczej moze formalnie by¢ w
posiadaniu takiego samego zakresu informacji o spdlce, jak czlonkowie zarzadu, moze
uprawnia¢ do formutowania tezy o obowigzku zakazu dziatalno$ci konkurencyjnej kazdego
cztonka rady nadzorczej wobec spdtki, a nie tylko tych delegowanych do stalego
indywidualnego nadzoru czy delegowanych do okresowego wykonywania czynnos$ci cztonka
zarzqdu338. Problematyka dziatalnosci konkurencyjnej w warunkach wrogiego przejecia
stanowi przedmiot szczegbtowej analizy w Rozdziale VI niniejszej pracy.

Pozostate obowigzki cztonka rady nadzorczej mozna wyprowadzi¢ z ogélnego obowigzku
lojalnosci wobec spotki. Jako przejawy tego obowigzku mozna wskazaé: obowigzek
powstrzymania si¢ od podejmowania decyzji w warunkach konfliktu intereséw, obowigzek
unikania konfliktu obowigzkéw, obowigzek unikania uzyskiwania bezpodstawnych korzysci z
tytulu sprawowania mandatu, obowigzek dbania o wizerunek i reputacj¢ spotki, obowigzek
niewykorzystywania szans korporacyjnych dla realizacji wtasnego interesu, obowigzek
powstrzymania si¢ od rezygnacji sprzecznej z interesem spotki oraz obowigzek zachowania
poufnosci informacji o sprawach spé6tki uzyskanych w zwigzku z wykonywaniem mandatu™.
Ustawodawca nie wyrazit wprawdzie expressis verbis tych obowigzkow, ale reguly
wnioskowan prawniczych, w szczegdlnosci reguly instrumentalnego nakazu i zakazu, mogg
uprawnia¢ do ich formulowania. Obowigzek lojalnosci czlonka rady nadzorczej, jego
podstawy oraz tres¢ w warunkach wrogiego przejecia kontroli nad sp6tka stanowig przedmiot

szczegbtowych rozwazan w Rozdziale VI niniejszej pracy.

% Por. A. Opalski, Rada..., op. cit., s. 188-193.
** Por. A. Opalski, Rada..., op. cit., s. 166-216; K. Oplustil, Instrumenty..., op. cit., s. 498-510; D. Wajda,
Obowigzek..., op. cit., s. 184-294.
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Podstawowym uprawnieniem czlonka rady nadzorczej wobec spéiki jest prawo zadania
zwrotu kosztéw poniesionych w zwigzku z wykonywaniem swojego mandatu (art. 392 § 3
KSH) oraz mozliwo$¢ uzyskania wynagrodzenia za wykonywane na rzecz spotki dzialania
(art. 390 § 1 KSH). Prawo do zwrotu kosztéw jest prawem podmiotowym kazdego czionka
rady nadzorczej. Posrednio z kwestig zwrotu kosztow wigze si¢ niewyrazone expressis verbis
przez ustawodawce w KSH uprawnienie do zadania zapewnienia minimalnych warunkéw do
wykonywania obowigzkéw cztonka rady nadzorczej. Spoétka powinna zapewni¢ radzie
nadzorczej, a wigc jej cztonkom, warunki niezbgdne do realizacji natozonych na nich
obowigzkéw. Prawo do wynagrodzenia nie wynika ex lege, jest warunkowym uprawnieniem
wynikajagcym ze stosunku organizacyjnego lgczacego czilonka rady nadzorczej ze spotka.
Uprawnienie moze przeksztalci¢ si¢ w prawo podmiotowe, jezeli wynagrodzenie przewiduje
statut spotki lub stosowna uchwata walnego zgromadzenia (390 § 1 zd. 2 KSH). Walne
zgromadzenie moze przyzna¢ czlonkowi rady nadzorczej takze wynagrodzenie w formie
prawa udzialu w zysku spotki za dany rok obrotowy, przeznaczonym do podzialu migdzy
akcjonariuszy zgodnie z art. 347 § 1 KSH (art. 390 § 3 KSH). Bezposrednio z uprawnieniem
do udzialu w zyskach spéiki zwigzane jest uprawnienie do objecia akcji w zamian za ww.
uprawnienia w ramach warunkowego podwyzszenia kapitalu zaktadowego (art. 448 § 2 pkt 2
KSH).

De lege lata szerszy zakres praw i obowigzkow cztonka rady nadzorczej wobec spoiki
moga okresli¢ zatozyciele spoiki, a pdzniej jej akcjonariusze w statucie spotki, na podstawie
art. 304 § 31§ 4 KSH.

3.4.2. Korporacyjne uprawnienia i obowiazki czlonka rady nadzorczej wobec rady

nadzorczej jako kolegialnego organu spélki akcyjnej

Ustawodawca nie formuluje w KSH expressis verbis zadnych obowigzkéw
korporacyjnych cztonka rady nadzorczej wobec rady nadzorczej. Nie oznacza to jednak, ze na
cztonku rady nadzorczej nie spoczywaja zadne obowigzki korporacyjne wobec rady
nadzorczej. Dyrektywy wyktadni funkcjonalnej, dyrektywy wnioskowan prawniczych
przepiséw KSH Tytutu III, Dziatlu II oraz powszechnie uznane zasady pracy organdéw
kolegialnych, pozwalajg sformutowaé ogdlng tezg, ze uprawnienia cztonka rady nadzorczej w
istocie stanowig rowniez jego obowigzki. Mozna sformutowa¢ dwa podstawowe obowiazki (i
jednoczes$nie uprawnienia) czlonka rady nadzorczej wobec rady nadzorczej: (1) obowigzek
aktywnego wspotdziatania w ramach rady oraz (2) obowigzek samodzielnego wykonywania

czynno$ci nadzorczych na podstawie uchwaty delegacyjne;.
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Podstawowym Kkorporacyjnym obowiazkiem i wuprawnieniem czlonka rady
nadzorczej wobec rady nadzorczej jako organu spélki jest aktywne uczestnictwo w jej
pracach, tj. w realizacji jej zadan wobec sp6tki. Obowiagzek (uprawnienie) ten wynika wprost
z charakteru prawnego rady nadzorczej i istoty mandatu czlonka rady nadzorczej. Aktywne
uczestnictwo polega przede wszystkim na przygotowaniu merytorycznym do przedmiotu
obrad, obecno$ci na posiedzeniach rady, ksztattowaniu porzadku obrad i tresci projektéw
uchwat, udzialu w dyskusji oraz wyrazaniu swojej woli w glosowaniu nad uchwatami.
Obowigzek merytorycznego przygotowania si¢ do przedmiotu obrad wynika z zadan
(funkcji), jaka peini rada nadzorcza w spélce akcyjnej (np. art. 382 § 1 KSH), obowigzku
zwotywania posiedzen w miar¢ potrzeb (art. 389 § 3 KSH), faktu kolegialnej zasady jej pracy
(art. 390 § 1 KSH) oraz z faktu podejmowania decyzji wylacznie w formie uchwat (art. 388 §
1, art. 391 § 1 zd. 1 KSH). Obowigzek obecnosci na posiedzeniu rady nadzorczej wynika z
istoty mandatu oraz z art. 388 § 1 KSH). Nalezy jednak, podkresli¢, ze uchwaty rady
nadzorczej moga by¢ podejmowane takze poza posiedzeniami (art. 388 KSH). Obowigzek
(uprawnienie) ksztattowania porzadku obrad wynika z art. 389 § 1 KSH. Jezeli czlonek rady
nadzorczej moze zwota¢ posiedzenie rady nadzorczej, wskazujac porzadek obrad, to tym
bardziej moze (i powinien) mie¢ wptyw na przedmiot obrad rady nadzorczej zwotanej przez
przewodniczgcego lub innego uprawnionego. Aktywne uczestnictwo w pracach rady polega
takze na obowigzku (uprawnieniu) inicjowaniu posiedzen rady. Zgodnie bowiem z art. 389 §
1 KSH uprawnienie (obowigzek) zgdania zwolania posiedzenia nalezy réwniez do czlonka
rady, jezeli uzna on odbycie posiedzenia za uzasadnione interesem spotki (art. 389 § 3 KSH).
Jezeli mimo zadania przewodniczacy nie zwola posiedzenia, cztonek rady nadzorczej moze
zwota¢ posiedzenie samodzielnie (art. 389 § 2 KSH). Obowigzkiem cztonka rady jest
uczestnictwo w dyskusji i wymianie pogladéw na forum rady. Czlonek rady nadzorczej
powinien uczestniczy¢ w dyskusji, gdyz ma uprawnienie do uzyskania wszelkich informacji
dotyczacych przedmiotu obrad, jakimi dysponuje rada nadzorcza. Jednocze$nie spoczywa na
nim obowigzek zapoznania si¢ z tym informacjami. Najwazniejszym obowigzkiem
(uprawnieniem) wobec rady nadzorczej jest uczestniczenie w glosowaniu. Tym samym, od
czlonka rady oczekuje si¢ jednoznacznego wyrazenia woli w akcie glosowania. Cztonek rady
nadzorczej powinien glosowac ,,za” lub ,,przeciw” uchwale. Nalezy uzna¢, iz wstrzymanie si¢
od glosu, poza uzasadnionymi wyjatkami, stanowi niedopelnienie ogdlnego obowigzku
aktywnego wspotuczestnictwa w pracach rady. Taka postawa narusza tez podstawowy
miernik staranno$ci, jaki obowigzuje czlonka rady - tj. staranno$ci wynikajacej z
zawodowego charakteru swojej dzialalnosci (art. 483 § 2 KSH) w sprawowaniu stalego
nadzoru nad dziatalnos$cig spotki we wszystkich dziedzinach jej dziatalnodci (art. 382 § 1

KSH). Obowigzkiem czlonka rady jest podpisanie protokotu z posiedzenia rady nadzorczej.
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Czlonek rady nadzorczej moze zadaé odnotowania w protokole zdania odregbnego, a takze
odnotowania, ze nie bral udzialu w rozstrzyganiu okreslonej sprawy, w ktoérej zachodzita
kolizja intereséw sp6iki z jego wlasnym interesem lub interesem jego bliskich®*.

Drugim podstawowym obowiazkiem czlonka rady nadzorczej wobec rady
nadzorczej jest obowiazek samodzielnego wykonywania czynno$ci nadzorczych lub
czynnosci czlonka zarzadu na podstawie uchwaly delegacyjnej. Rada nadzorcza ma
kompetencje do delegowania czlonka rady nadzorczej do wykonywania czynnosci
nadzorczych w inny sposéb niz w ramach pracy kolegialnej. Zgodnie z art. 390 § 1 KSH rada
nadzorcza moze delegowaé swojego czlonka (cztonkéw) do samodzielnego pehienia
okreslonych czynno$ci nadzorczych. Nalezy stwierdzi¢, iz cztonek rady nadzorczej nie jest
jednak bezwzglednie zwigzany uchwatlg delegacyjng. Jezeli uzna, ze zakres obowigzkéw, a
tym bardziej przedmiot czynnosci nadzorczych, okreslonych w uchwale delegacyjnej,
przekracza jego mozliwosci czasowe i/lub zakres jego wiedzy czy doswiadczenia, powinien
odméwi¢ przyjecia nowej funkcji. Czlonek rady delegowany do samodzielnego pehienia
okreslonych czynnos$ci nadzorczych jest delegatem catej rady nadzorczej i wszelkie uzyskane
informacje powinien przekazywa¢ na biezaco calej radzie. Delegowany czlonek nie ma
uprawnienia do podejmowania uchwal w imieniu rady, nawet jezeli dotyczylyby czynnosci
nadzorczych okre$lonych w uchwale delegacyjnej. Grupa, ktéra wybrata cztonka rady
nadzorczej w trybie art. 385 § 3 KSH, moze delegowa¢ czlonka rady nadzorczej do statego
indywidualnego wykonywania czynno$ci nadzorczych (art. 390 § 2 KSH). Mimo ze czlonka
rady delegowala grupa akcjonariuszy, to na delegowanym cztonku cigzg obowiazki wobec
rady, a nie grupy akcjonariuszy. Cztonek rady nadzorczej powinien informowac calg rade o
rezultatach wykonywanych przez siebie czynnosci nadzorczych. Czlonek rady nadzorczej
wybrany przez grupe w sklad rady nadzorczej powinien przewidywa¢ mozliwos¢ delegacji go
do indywidualnego nadzoru. Tym samym, tylko wazne powody moga stanowi¢ argument
uchylenia si¢ od przyjecia delegacji. W doktrynie sformutowano trafny poglad, iz do statego
indywidualnego wykonywania czynnos$ci nadzorczych moze delegowac nie tylko grupa, ale i

341
cala rada nadzorcza

. Rada nadzorcza, zgodnie z trescig art. 383 § 1 KSH, moze delegowac
czlonka rady nadzorczej do czasowego wykonywania czynnosci cztonkéw zarzadu. Cztonek
rady nadzorczej nie jest zobowigzany do przyjecia delegacji. Kandydujac do rady nadzorczej,
zobowigzal si¢ do wykonywania czynno$ci nadzorczych, a nie czynnosci zwigzanych z

biezagcym prowadzeniem spraw spotki — taki zakres obowigzkéw wymaga zupelnie innej

307, Szwaja, [w:] S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks..., op. cit., t. 1II,
Warszawa 2008, s. 845.

BLA, Kidyba, Kodeks..., op. cit., t. 11, s.441-442; J. Naworski, Delegowanie cztonka rady nadzorczej
spotki akcyjnej do indywidualnego wykonywania nadzoru, PPH 2001, nr 12, s. 7; J. Szwaja, [w:] S. Sottysinski,
A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks..., op. cit., t. Ill, Warszawa 2008, s. 834.
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wiedzy, przygotowania, do$wiadczenia 1 zaangazowania czasowego. Przyjmujac
os$wiadczenia od kandydatéw, wskazane jest uzyskanie takze o$wiadczenia o ewentualnym
przyjeciu funkcji delegowanego do zarzadu. Ze wzgledu na interes spotki w skladzie rady
powinna zasiada¢ przynajmniej jedna osoba, ktéra wyrazila zgod¢ na ewentualng delegacje do

wykonywania czynno$ci cztonka zarzadu..

3.4.3. Korporacyjne uprawnienia i obowigzki czlonka rady nadzorczej wobec zarzadu

spotki

De lege lata na gruncie KSH czionek rady nadzorczej nieumocowany zadng
delegacyjng uchwatg rady nadzorczej, w zasadzie nie ma zadnych indywidualnych uprawnien
i obowigzkéw w stosunku do zarzadu spétki. Obowigzuje w tym zakresie rygorystyczna
zasada kolegialnej pracy rady i rozdzielenia funkcji zarzadczych i nadzorczych. Nawet
podstawowy instrument nadzorczy, tj. art. 382 § 4 KSH, nie moze by¢ wykorzystywany przez
cztonka rady nadzorczej bez stosownej uchwaty rady nadzorczej. Tym samym, podstawowym
obowigzkiem 1 uprawnieniem czlonka rady nadzorczej w stosunku do =zarzadu jest
wykonywanie swojego mandatu z nalezyta staranno$cig i zaangazowaniem w ramach
kolegialnej pracy rady nadzorczej we wszystkich zadaniach rady w stosunku do zarzadu i
czlonkéw zarzadu.

W przypadku cztonka rady nadzorczej delegowanego do okresowego wykonywania
czynnos$ci cztonka zarzadu obowigzki i uprawnienia wynikajagce z faktu uczestniczenia w
pracach zarzadu w istocie sg tozsame z obowigzkami i uprawnieniami czlonka zarzadu. Tym
samym, delegowany cztonek rady ma uprawnienie do wgladu we wszystkie sprawy, ktérymi
zajmuje si¢ zarzad. Zarzad powinien przede wszystkim zglosi¢ sadowi rejestrowemu fakt
takiej delegacji. Delegowany czlonek ma prawo do wynagrodzenia ustalonego dla
zastgpowanego przez niego cztonka zarzqdu342. Wzgledy natury funkcjonalnej i systemowe;j
wskazuja, ze delegowanego cztonka powinien obja¢ zakaz dziatalno$ci konkurencyjnej, tak
jak kazdego cztonka zarzadu (art. 380 KSH) oraz nakaz uchylenia si¢ od podejmowania
decyzji w sytuacji konfliktu intereséw, o ktérym mowa w art. 377 KSH. Czlonek rady
delegowany do zarzadu jest wylaczony w okresie delegacji od prac w radzie nadzorczej i
zobowigzany jest do pracy w zarzadzie. Tym samym, zarzad jest zobowigzany informowac
delegowanego cztonka o wszystkich organizacyjnych i merytorycznych aspektach pracy
zarzadu oraz umozliwi¢ mu aktywng prace, w tym réwniez decyzyjng, tak jakby byl on

czlonkiem zarzadu (art. 371 KSH). Delegowany cztonek rady nadzorczej nie uzyskuje statusu

342 vy, Popiotek, [w:] J.A. Strzgpka, P. Pinior, W. Popiotek, E. Zielinska, Kodeks..., op. cit., s. 871; J.
Szwaja, [w:] S. Soltysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks..., op. cit., t. Ill, Warszawa 2008, s.
761.
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czlonka zarzadu, posiada jednak wszelkie prawa i obowigzki czlonka zarzadu, w tym w
szczegblnosci moze on reprezentowaé spotke na tych samych zasadach, co zawieszony
czlonek zarzadu (art. 372-373 KSH)*". Z faktu czasowego wstgpienia w prawa i obowiazki
cztonka zarzadu wynika réwniez odpowiedzialno$¢, taka jaka dotyczy czionka zarzadu
spotki**,

W przypadku cztonka rady nadzorczej delegowanego do statego indywidualnego
wykonywania czynnos$ci nadzorczych (art. 390 § 2 KSH), zakres ich uprawnien w stosunku
do zarzadu zostal wyrazony wprost przez ustawodawce. Delegowany czlonek ma prawo
uczestniczy¢ w posiedzeniach zarzadu z glosem doradczym. Na zarzadzie spoczywa
obowigzek informowania o kazdym swoim posiedzeniu. Delegowanemu do zarzadu
cztonkowi rady przystuguja uprawnienia przewidziane w art. 382 § 4 KSH, nie przystuguje
jednak kompetencja do podejmowania uchwat w imieniu rady nadzorczej.

W przypadku czlonka rady nadzorczej delegowanego do samodzielnego pehienia
okreslonych czynnosci, ustawodawca nie wskazal zakresu ich uprawnien i obowigzkéw w
stosunku do zarzadu. Nalezy jednak uzna¢, ze delegowanemu czltonkowi rady przystuguje
uprawnienie przewidziane w art. 382 § 4 KSH. Uprawnienie to jest ograniczone jednak
zakresem przedmiotowym delegacji. Tym samym, delegacja do wykonywania czynnosci
powinna by¢ jednoznaczna, sporzadzona w formie uchwaty, ktéra okresla rodzaj czynnosci
nadzorczych oraz ich zakres. Zarzad moze odméwic spelnienia zagdan w zakresie ujawnienia
dokumentéw, sprawozdan itp. delegowanego cztonka, jezeli zadania te wykraczajg poza
zakres przedmiotowy okreslony w uchwale delegacyjnej. Podstaw¢ do odmowy moze
stanowi¢ uzyte przez ustawodawce w art. 382 § 4 KSH wyrazenie ,,w celu wykonania swoich
obowigzkéw”. Zarzad nie ma obowigzku powiadamiania delegowanego czlonka o swoich
posiedzeniach, chyba ze wskaze na taki obowigzek uchwata rady nadzorczej (art. 375 KSH).
Delegowanemu czilonkowi (czlonkom) nie przystuguje kompetencja do podejmowania

uchwat w imieniu rady nadzorcze;j.

3.4.4. Korporacyjne uprawnienia i obowiazki cztonka rady nadzorczej wobec walnego

zgromadzenia spétki akcyjnej

Podstawowym uprawnieniem cztonka rady nadzorczej wobec walnego zgromadzenia
jest mozliwo$¢ uczestnictwa w walnym zgromadzeniu. Tego uprawnienia nie moze

pozbawi¢ cztonka rady nadzorczej, ktérego mandat nie wygast w dniu odbycia walnego

M. Rodzynkiewicz, Kodeks..., op. cit., s. 672.
3 R. Czerniawski, Kodeks..., op. cit., s. 379.
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zgromadzenia, ani statut spotki, ani uchwata walnego zgromadzenia345. Nalezy uznaé, ze
uprawnienie to, szczegdlnie w okre§lonych okolicznos$ciach, przeksztalca si¢ w obowigzek.
Czlonek rady nadzorczej ma prawo i obowigzek przedstawienia stanowiska rady, a w
okreslonych okolicznosciach takze swojego wilasnego, jezeli jest odmienne od stanowiska
catej rady**®. Powinien przekazaé znane mu informacje i dane dotyczace kwestii bedacych
przedmiotem obrad lub glosowania. Nie powinien odmawia¢ odpowiedzi na pytania
zadawane przez akcjonariuszy. Taki zakres obowigzkéw i uprawniefnh wynika z istoty i funkcji
jaka petni rada nadzorcza oraz z istoty samego mandatu cztonka rady nadzorczej. Prawo do
uczestnictwa w walnym zgromadzeniu ma réwniez czlonek rady nadzorczej, ktéremu mandat
wygast przed dniem obrad walnego zgromadzenia, o ile przedmiotem obrad jest m.in.
udzielenie mu absolutorium z wykonania obowigzkéw (art. 395 § 2 pkt 3 1 § 3). Wzgledy
natury funkcjonalnej nakazujg uzna¢, iz ma on prawo uczestniczy¢ w zgromadzeniu w czasie
rozpatrywania sprawozdania merytorycznego zarzadu z dzialalnosci spoiki i sprawozdania
finansowego oraz podczas rozpatrywania sprawozdania rady nadzorczej347.

Drugim podstawowym uprawnieniem cztonka rady nadzorczej w stosunku do walnego
zgromadzenia jest prawo do uzyskania absolutorium (lub odmowy) z wykonywanych przez
niego obowigzkéw w danym roku obrotowym. Zgodnie z art. 395 § 2 pkt 3 KSH
obligatoryjnym przedmiotem obrad zwyczajnego walnego zgromadzenia jest udzielenie
cztonkom organéw spoiki absolutorium (pokwitowania). Obowigzek udzielenia absolutorium
nalezy rozumie¢ jako obowigzek podjecia w tym przedmiocie merytorycznej uchwaty, a nie
obowigzek udzielenia pokwitowania. Oznacza to, ze walne zgromadzenie moze odmdéwic
udzielenia absolutorium, ale nie moze nie podja¢ zadnej w tym zakresie uchwaly
merytorycznej. Uchwata o przesunigciu decyzji w kwestii udzielenia absolutorium na inny
termin nie jest zgodna z dyspozycja art. 395 § 2 pkt 3 KSH. Uchwala w przedmiocie
absolutorium ma donioste znaczenie dla stosunkéw majgtkowych cztonka rady nadzorczej i
posrednio dotyka takze materii jego débr osobistych®®. Tym samym, dla cztonka rady
nadzorczej udzielenie lub nieudzielenie pokwitowania istotnie wplywa na jego sfere
interesdw i pozycje prawng wobec spotki. Uznaje si¢ bowiem, ze udzielenie pokwitowania

oznacza rezygnacj¢ przez spotke z dochodzenia roszczen o naprawienie szkody w zakresie

5w, Popiotek, [w:] J.A. Strzgpka, P. Pinior, W. Popiotek, E. Zielinska, Kodeks..., op. cit., s. 918; J.
Szwaja, [w:] S. Soltysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks..., op. cit., t. Ill, Warszawa 2008, s.
987.

67, Szwaja; [w:] [w:] S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks..., op. cit., t. 111,
Warszawa 2008, s. 987.

My, Szwaja, [w:] S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks..., op. cit., t. 1II,
Warszawa 2008, s. 988.

8 Zob. wyr. SN z 25.11.2004 r., Ill CK 592/03.
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tych elementéw stanu faktycznego, ktére walne zgromadzenie znalo w momencie
podejmowania uchwaly3 »,

Czlonek rady nadzorczej, takze niebedacy akcjonariuszem spéiki, jest uprawniony do
zaskarzania uchwal walnego zgromadzenia (art. 422 § 2 pkt 1 KSH, art. 425 § 1 KSH), tj.
moze wytoczy¢ powddztwo o uchylenie uchwaty (art. 422 § 1 KSH) lub stwierdzenie jej
niewaznosci (art. 425 § 1 KSH). Uprawnienie to stanowi istotny wylom w ogdlnej zasadzie
kolegialnej pracy rady nadzorczej. Kompetencja ta wynika przede wszystkim z istoty
mandatu czlonka rady nadzorczej, tj. z obowigzku wykonywania mandatu w interesie spoiki,
obowigzku réwnego traktowania akcjonariuszy w tych samych okoliczno$ciach. Tym samym,
uprawnienie to moze przeksztalci¢ si¢ w obowigzek. Kompetencje cztonka rady nadzorczej
do zaskarzania uchwal walnego zgromadzenia uzasadnia réwniez fakt osobiste]
odpowiedzialnoéci cztonkéw organdéw za szkode wyrzadzong spdice przez dziatalnosé
sprzeczng z prawem lub postanowieniami statutu spétki. Wykladnia jezykowa wskazuje, ze
uprawnienie do zaskarzenia uchwaly walnego zgromadzenia nie jest uzaleznione od
obecno$ci czlonka rady w obradach walnego zgromadzenia. Istotny jest tylko fakt
wystgpienia przestanek, o ktérych mowa w przywolanych przepisach. Ogélna zasada
harmonijnej wspélpracy cztonkéw organéw spotki i organéw miedzy soba nakazuje, aby
obecny na obradach cztonek rady przed poddaniem pod glosowania wadliwej (jego zdaniem)
uchwaty, poinformowat o tym uprawnionych do glosowania i zapowiedziat, ze w przypadku
przyjecia uchwaty zmuszony bedzie jg zaskarzy¢. Jezeli mimo tej zapowiedzi uchwala zostata
przyjeta, cztonek rady kwestionujacy tre$¢ uchwaly walnego zgromadzenia, powinien
doprowadzi¢ do zwotania posiedzenia rady nadzorczej (art. 389 KSH), na ktérym powinien
przedstawi¢ swoje argumenty. Nalezy uzna¢, iz dopiero jezeli rada nie podejmie uchwaly o
zaskarzeniu uchwaly walnego zgromadzenia, powinien skorzysta¢ ze swojej autonomicznej
kompetencji 1 zaskarzy¢ uchwale samodzielnie. W oparciu o art. 72 § 2 pkt 2 KPC ze
wspélnym powddztwem moze wystapi¢ dwéch lub wigcej cztonkéw rady nadzorczej®’.
Nalezy pokresli¢, iz zaskarzenie uchwaly walnego zgromadzenia przez czlonkéw organdéw
spolki $wiadczy o powaznych konfliktach w spélce i zazwyczaj o istotnych réznicach w
pojmowaniu interesu spoiki i jej akcjonariuszy.

Czlonek rady nadzorczej moze by¢ uprawniony do otwarcia obrad walnego

zgromadzenia. Zgodnie z art. 409 § 1 KSH, co do zasady, jest to kompetencja

3 M. Romanowski, Znaczenie prawne absolutorium w spotce kapitatowej, PPH 2002, nr 4, s. 12-14; G.
Domanski, M. Jagielska, Rada..., op. cit., s. 146; A. Szajkowski [w:] S. Soltysinski, A. Szajkowski, A.
Szumanski, J. Szwaja, Kodeks..., op. cit., t. IV, Warszawa 2004, s. 136-139; W. Popiolek, [w:] J.A. Strzgpka, P.
Pinior, W. Popiotek, E. Zielinska, Kodeks..., op. cit., s. 979-980.

0 Migdzy cztonkami rady wystepowaé bedzie wéwczas stosunek wspStuczestnictwa materialnego,
jednolitego w rozumieniu art. 73 KPC, ktore nie jest wspétuczestnictwem koniecznym, zob. J. Szwaja, [w:] S.
Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks..., op. cit., t. III, Warszawa 2008, s. 1266.
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przewodniczacego lub wiceprzewodniczacego. Wykladnia jezykowa wyrazenia ,,albo jego
zastepca” oraz wyktadnia funkcjonalna pozwala sformutowac teze, iz przewodniczacy moze
przekaza¢ t¢ kompetencj¢ innemu czlonkowi rady nadzorczej. Zasady otwierania walnego
zgromadzenia moga by¢ modyfikowane przez stosowne postanowienia statutu.

Artykut 15 KSH nakiada szczegdlny obowigzek na czlonka rady nadzorczej. W
sytuacji, gdy zamierza zawrze¢ ze sp6ika, w ktérej wykonuje swoj mandat, umowe kredytu,
pozyczki, porgczenia lub inng o podobnym charakterze, powinien uzyska¢ zgode¢ walnego
zgromadzenia. Zgoda moze by¢ wyrazona zaréwno przed zlozeniem os$wiadczenia przez
spolke, jak 1 po jego zlozeniu, nie pdzniej jednak niz w ciggu dwdch miesiecy od dnia
ztozenia tego o$wiadczenia (art. 17 § 2 KSH). Ratio legis tej regulacji jest zabezpieczenie
interesdw akcjonariuszy przed wykorzystywaniem srodkéw, ktére zainwestowali w realizacje
celéw spoiki, nie zostaly wykorzystane dla prywatnych celéw funkcjonariuszy spoiki.
Kwestie trybu udzielenia zgody i skutkéw dokonania czynno$ci bez zgody walnego
zgromadzenia reguluja przepisy art. 17 KSH. Zgodnie z art. 17 § 1 KSH umowa zawarta bez
zgody walnego zgromadzenia jest niewazna, chyba ze zostala potwierdzona w ciggu dwoch
miesi¢cy od dnia jej zawarcia (art. 17 § 2 KSH). Czlonkowie zarzadu, rady nadzorczej, ktérzy
doprowadzili do zawarcia niewaznej umowy, odpowiadaja za szkod¢ wyrzadzong spétce na
podstawie art. 415 KC, a takze na podstawie art. 483 i n. KSH*'. Prokurenci, petnomocnicy,
kuratorzy lub zarzadcy komisaryczni spéiki, ktérzy zawarli umowe w imieniu spotki,
odpowiadaja wobec spéiki na podstawie art. 415 KC lub art. 471 KC.

Prawa i obowigzki cztonka rady nadzorczej wobec walnego zgromadzenia ksztaltuja
bezwzglednie wigzace przepisy, tym samym, ani postanowienia statutu, ani uchwaty walnego

zgromadzenie nie mogg istotnie wptywac na ich tres¢.

3.4.5. Korporacyjne uprawnienia i obowiazki czlonka rady nadzorczej wobec

akcjonariuszy spotki

Czlonek rady nadzorczej, bez wzgledu na to kto, i w jakim trybie powotal go w sktad
rady, z chwilg powotania staje si¢ wylacznie funkcjonariuszem spétki. Swoje uprawnienia i
obowigzki wykonuje w interesie spotki, a nie swojego mocodawcy. W KSH mozna jednak
wskazac kilka przepiséw, ktére mozna uzna¢ jako normy prawne ksztaltujace relacje cztonka
rady wobec akcjonariuszy spoiki, a nie tylko walnego zgromadzenia spéiki (art. 20, art. 6 § 4,
art. 4122 § 3 zd. 1, art. 4122 § 3 zd. 2 KSH).

Artykut 20 KSH nakazuje traktowaé¢ akcjonariuszy spétki akcyjnej jednakowo w

takich samych okolicznosciach. Nakaz réwnego traktowania nalezy interpretowaé jako

BLp, Szajkowski, M. Tarska, [w:] S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks..., op.
cit., t. I, Warszawa 20006, s. 263.
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zakaz arbitralnej (nieuzasadnionej) dyskryminacji akcjonariuszy. Tym samym nierdwne
traktowanie akcjonariuszy w podobnych okoliczno$ciach nie narusza zasady réwnego
traktowania akcjonariuszy, jezeli jest ono obiektywnie uzasadnione interesem sp(’)1ki352. Co do
zasady, adresatem nakazu réwnego traktowania akcjonariuszy w takich samych
okolicznosciach jest spotka. Konstrukcja jurydyczna spoiki akcyjnej sprawia, ze spétka dziala
przez swoje organy, a organy wyrazaja swoja wole poprzez wole swoich cztonkéw. Tym
samym, adresatami przedmiotowej zasady sa roéwniez cztonkowie rady nadzorczej. Zasada
rownego traktowania akcjonariuszy stanowi¢ powinna dla cztonka rady nadzorczej przede
wszystkim regule interpretacyjng oraz wskazéwke do oceny legalnosci podejmowanych

P> — wszelkie uchwaty powinny byé¢ oceniane przez pryzmat art. 20 KSH**. Cztonek

uchwa
rady nadzorczej, wspoluczestniczac w podjeciu uchwaly sprzecznej z art. 20 KSH,
doprowadza do wprowadzenia do obrotu prawnego uchwaly sprzecznej z prawem, a wiec
niewaznej (art. 58 § 1 KC w zw. z art. 2 zd. 1 KSH). KSH nie przewiduje szczegdlnego trybu
zaskarzania uchwal rady nadzorczej, co oznacza, ze zainteresowanemu akcjonariuszowi
pozostaje jedynie powddztwo o ustalenie istnienia lub nieistnienia stosunku prawnego na
podstawie art. 189 KPC i ewentualne dochodzenie odszkodowania wobec spoitki i cztonkdw
rady nadzorczej na zasadach ogdlnych (art. 490 KSH). Czionek rady nadzorczej dopuszcza
si¢ ztamania zasady réwnego traktowania akcjonariuszy, przekazujac swojemu mocodawcy-
akcjonariuszowi informacje o sprawach spéiki z pominigciem innych akcjonariuszy.

Art. 6 § 4 zd. 1 KSH przyznaje kompetencj¢ cztonkowi rady nadzorczej do zadania,
aby spotka handlowa, ktora jest akcjonariuszem spétki, w ktoérej pelni on swoj mandat,
udzielita informacji, czy pozostaje ona w stosunku dominacji lub zaleznosci wobec
okreslonej spotki handlowej lub spéldzielni bedacej akcjonariuszem w tej samej spoélce.
Art. 6 § 4 zd. 2 KSH uprawnia natomiast czlonka rady nadzorczej do zadania pytania innej
spolce (akcjonariuszowi spoiki, w ktérej wykonuje mandat cztonka rady nadzorczej) o liczbe
akcji, jakie spotka ta posiada w spotce, w ktdrej petni on mandat cztonka rady nadzorczej, w
tym jako zastawnik, uzytkownik lub na podstawie porozumienia. Obie normy prawne majg na
celu umozliwienie akcjonariuszom egzekwowanie obowigzkéw informacyjnych wobec
innych akcjonariuszy posiadajgcych akcje w tej samej spélce. Obowigzek udzielenia
informacji spoczywa na kazdym akcjonariuszu bez wzgledu na liczbe posiadania akcji.
Przydzielenie indywidualnej kompetencji cztonkowi rady nadzorczej, a nie radzie nadzorczej
dzialajacej in gremio, zdaje si¢ wskazywaé na wylom w zasadzie mandatu niezwigzanego

cztonka rady nadzorczej. Kompetencje te, jak si¢ wydaje, czionek rady nadzorczej

352 M. Lutter, W. Zollner, Kolner Kommentar zum Aktiengesetz, Kolonia 1998, s. 578-579; S. Sottysinski,
[w:] S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks..., op. cit., t. I, Warszawa 2006, s. 305-306.

3B M. Rodzynkiewicz, Kodeks...op. cit., s. 50.

3% A. Kidyba, Kodeks..., op. cit., t. I, s. 142.

152



wykonywa¢ moze takze w interesie okreslonego akcjonariusza lub akcjonariuszy. Przepis ten,
obok art. 385 § 3 KSH i art. 390 § 2 KSH, ostabia homogeniczno$¢ rady nadzorczej i stwarza
wylom w zasadzie kolegialnego dzialania w interesie spdiki. Nalezy jednak uznaé, ze
uprawnienie cztonka rady nadzorczej do zadawania pytan nie jest wylgcznie uprawnieniem,
ale i jego obowigzkiem w przypadku powziecia jakichkolwiek informacji dotyczacych
mozliwych powigzan kapitatowych, istotnych ze wzgledu na interes spéiki. Jezeli odpowiedz
zostala przekazana czlonkowi rady nadzorczej, a nie spéice, uzyskane informacje powinny
zostaé przekazane catej radzie nadzorczej. Rada nadzorcza powinna natomiast zadbaé, aby
informacje te byly niezwlocznie przekazane zarzagdowi spotki i wszystkim jej akcjonariuszom.
Znajomos$¢ powigzan kapitalowych lezy nie tylko w interesie samych akcjonariuszy, ale takze
spolki. Pytania mogg dotyczy¢ tylko aktualnego stanu rzeczy i pytajacy czlonek rady
nadzorczej powinien w pisemnym zapytaniu okresli¢ czy odpowiedz powinna dotyczy¢ stanu
na dzien otrzymania pytania, czy odpowiedzi.

Art. 4122 KSH posrednio ustanawia kompetencje czlonka rady nadzorczej do
wystepowania w roli pelnomocnika na walnym zgromadzeniu spétki. Co do zasady,
cztonek rady nadzorczej, wylgczajac czlonka rady delegowanego do czasowego
wykonywania czynno$ci czionka zarzagdu, moze by¢ pelnomocnikiem na walnym
zgromadzeniu, chyba ze tgczy go ze spétka stosunek pracy355. W przypadku spéiki publiczne;j
obowigzuje szczegdlny rezim dotyczacy pelnomocnictwa na walnym zgromadzeniu.
Ograniczenie dotyczace delegowanego do zarzadu czlonka rady nadzorczej nie ma
zastosowania — pelnomocnikiem moze by¢ takze cztonek zarzadu i pracownik spétki. Czionek
rady nadzorczej bedacy petnomocnikiem akcjonariusza na walnym zgromadzeniu spétki
publicznej zwigzany jest instrukcjami mocodawcy. Pelnomocnictwo nie zawierajace
instrukcji nalezy uzna¢ za niewazne, podobnie jak pelnomocnictwo upowazniajace do udziatu
w wigcej niz jednym walnym zgromadzeniu. Jezeli czlonek rady zaglosuje wbrew
udzielonym instrukcjom, ponosi odpowiedzialno§¢ w oparciu o regulacje dotyczace
przekroczenia zakresu umocowania przez pelnomocnika, a w szczegélnosci art. 104 KC.
Czlonek rady nadzorczej, bedacy petnomocnikiem akcjonariusza sp6tki publicznej, nie moze
udzieli¢ dalszego pelnomocnictwa. Czionek rady nadzorczej, przed udzieleniem jej
pelnomocnictwa, zobowigzany jest poinformowac akcjonariusza o okolicznosciach
wskazujacych na istnienie lub mozliwo$¢ wystapienia konfliktu intereséw. Jezeli tego nie
uczyni, moze ponies¢ odpowiedzialnos¢ odszkodowawczg na zasadach og(’)lnych356. Przepisy

KC 1 KSH nie zakazuja czlonkowi rady nadzorczej wstgpowac na walnym zgromadzeniu w

35 g Szwaja, [w:] S. Softysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks ..., op. cit., t. 111,
Warszawa 2008, s. 1044; W. Popiotek, [w:] J.A. Strzgpka, P. Pinior, W. Popiolek, E. Zielinska, Kodeks..., op.
cit., s. 930.

36w, Popiotek, [w:] J.A. Strzgpka, P. Pinior, W. Popiotek, E. Zielinska, Kodeks..., op. cit., s. 931.
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charakterze pelnomocnika wielu akcjonariuszy. Statut spdétki nie moze wylgczyé
wykonywania prawa glosu przez petlnomocnika, moze jednak ograniczy¢ je zaréwno
pozytywnie, tj. przez wskazanie, kto moze by¢ petnomocnikiem, jak i negatywnie, tj. kto nie

. . 357
moze by¢ pelnomocnikiem™".

3.5. Ustanie wezla obligacyjnego cztonka rady nadzorczej ze spotka

Wezet obligacyjny, taczacy czilonka rady nadzorczej ze spdika, ulega rozwigzaniu w
chwili wyga$nigcia mandatu. Ustawodawca w sposob bezposredni wskazat w KSH na pigé
przyczyn wygasniecia mandatu cztonka rady nadzorczej: uptyw kadencji (art. 369 § 1, 3, 4
KSH w zw. z art. 386 KSH), odwotanie go ze sktadu rady (art. 369 § 5 KSH w zw. z art. 386
KSH), rezygnacja cztonka rady w drodze jednostronnej czynnos$ci prawnej (art. 369 § 5 KSH
w zw. z art. 386 KSH), dokonanie nowego wyboru cho¢by jednego cztonka w glosowaniu
grupami (art. 385 § 2 KSH), $mier¢ cztonka rady (art. 369 § 5 KSH w zw. z art. 386 KSH).
Obowigzuje przy tym ogélna zasada wyrazona w bezwzglgdnie wigzacym przepisie art. 386 §
1 KSH, ktéry stanowi, iz kadencja czlonka rady nadzorczej nie moze by¢ dtuzsza niz pig¢ lat.
Nalezy przy tym uwzgledni¢ art. 369 § 4 KSH w zw. z art. 386 § 2 KSH, ktéry stanowi, iz
mandat wygasa najpézniej z dniem odbycia walnego zgromadzenia zatwierdzajacego
sprawozdanie finansowe za ostatni pelny rok obrotowy pelnienia funkcji czlonka rady
nadzorczej.

Inne przyczyny wygasnigcia mandatu czlonka rady nadzorczej wynikaja z wykladni
innych przepisow KSH oraz przepiséw PrUpN oraz KrRejSU. Z wykladni jezykowej i
funkcjonalnej art. 18 KSH wynika, ze przyczyng wyga$nigcia mandatu czionka rady
nadzorczej moze by¢ skazanie czlonka rady nadzorczej za przestepstwa wymienione w art. 18
§ 2 KSH oraz calkowite lub czeSciowe ubezwlasnowolnienie. W pierwszym przypadku
wygasniecie nast¢puje z dniem uprawomocnienia si¢ wyroku skazujacego, a w drugim z
dniem uprawomocnienia si¢ postanowienia o ubezwlasnowolnieniu. Zgodnie z art. 373 § 1
PrUpN, sad prowadzacy postgpowanie upadtosciowe moze orzec zakaz pelnienia funkcji
czlonka rady nadzorczej, takze w czasie trwania jego kadencji. Z dniem uprawomocnienie si¢
takiego orzeczenia mandat wygasa. Wyktadnia art. 478 KSH i art. 44 pkt 3 KrRejSU
wskazuje, iz po przeprowadzeniu likwidacji spétki, z chwilg jej wykreSlenia z rejestru
przedsigbiorcow byt prawny spéiki jako korporacyjnej osoby prawnej ustaje (rozwigzanie
spoiki), a mandaty czlonkéw organéw spotki wygasaja. Wygasnigcie mandatu czlonka rady
nadzorczej moze nastgpi¢ w wyniku uprawomocnienia si¢ wyroku skazujacego, w ktérym

orzeczono $rodek karny okre§lony w art. 39 pkt 2 KK, tj. orzeczenia zakazu zajmowania

¥7 R. Czerniawski, Kodeks..., op. cit., s. 490. J. Szwaja, [w:] S. Sottysinski, A. Szajkowski, A.
Szumanski, J. Szwaja, Kodeks ..., op. cit., t. lll, Warszawa 2008, s. 1041.
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okreslonego stanowiska, wykonywania okreslonego zawodu lub prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej. Praktyczne znaczenie tej regulacji nalezy uzna¢ jednak za ograniczone ze
wzgledu na art. 18 KSH™®,

Nalezy podkresli¢, iz nie powoduje wygasnigcia wezta obligacyjnego taczacego czlonka
rady nadzorczej ze spo6ika, jezeli przeszkody prawne okreslone w art. 18 KSH istniaty juz w
momencie powotania w sklad rady nadzorczej. W takiej bowiem sytuacji nigdy nie doszlo do
powstania takiego wezta. Podobnie nie dochodzi do wygasnigcia tego wezta w sytuacji, gdy
czlonek rady nadzorczej zostat powotany na stanowisko (funkcje) wskazane w art. 387 KSH.
W takiej sytuacji mandat nie ulega wygasnigciu — to czynno$¢ prawna pdzniejsza prowadzaca
do naruszenia przepisu ustawy jest niewazna jako sprzeczna z prawem (art. 58 KC)**. Gdyby
natomiast doszto do sytuacji odwrotnej, tj. osoba wskazana w hipotezie art. 387 KSH zostata
powolana w sktad rady nadzorczej o wygasnigciu mandatu nie mozna méwi¢, gdyz mandat

taki nigdy nie powstal360.

3.6. Odpowiedzialno$¢ prawna czlonka rady nadzorczej wobec spétki akcyjnej

Rada nadzorcza jako organ spdiki nie ponosi odpowiedzialnosci za swoje decyzje.
Odpowiedzialno$¢ ponoszg wylacznie jej cztonkowie, czyli osoby fizyczne posiadajace petng
zdolno$¢ do czynnosci prawnych, skutecznie powotani w sklad rady nadzorczej. Co do
zasady, czlonek rady nadzorczej za swoje dzialania moze ponies¢ odpowiedzialnosé
organizacyjng, cywilnoprawng, karnoprawnq361. Zakres niniejszej pracy nie pozwala na
szczegbtowy analize tej problematyki, tym bardziej, ze w Rozdziale VI niniejszej pracy
przedstawiono zagadnienia odpowiedzialno$ci czlonka rady nadzorczej w warunkach
wrogiego przejecia. W tej czesci pracy problematyka odpowiedzialnosci czionkéw rady
nadzorczej za swoje dzialania zostanie jedynie zasygnalizowana w zakresie niezb¢dnym do

okreslenia ich pozycji prawnej w spéice akcyjne;.

% Analiza przydatnoéci $rodkéw karnych przeprowadzona zostata przez D. Czura-Kalinowska i R.
Zawlockiego, [w:] D. Czura-Kalinowska, R. Zawtocki, Odpowiedzialnos¢ karna za dziatanie na szkode spotki,
Warszawa 20006, s. 204-214.

¥ Odmiennie J. Szwaja, uznajac, ze z chwilg objecia przez cztonka rady nadzorczej w czasie trwania
kadencji stanowiska lub funkcji okreslonej w art. 387 KSH nastgpuje wygasniecie jego mandatu, zob. J. Szwaja,
[w:] S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks..., op. cit., t. III, Warszawa 2008, s. 802.

0 Szerzej na temat przyczyn wygasniecia mandatu cztonka rady nadzorczej zob. J. Szwaja, [w:] S.
Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks..., op. cit., t. Ill, Warszawa 2008, s. 791-803.

%1 Cztonkowie rady nadzorczej ponosza réwniez odpowiedzialno$¢ administracyjng na podstawie
przepiséw OfertaPublU (art. 97 ust. 1 pkt 1, art. 97 ust. 1 pkt 11 i ust. 5) oraz ObrInstrFinU (art. 159 ust. 11 1a,
art. 174 ust. 1, art. 175). Odpowiedzialno§¢ administracyjna ma jednak innych charakter, dlatego trudno zaliczy¢
ja do odpowiedzialno$ci wobec spotki. Organem wiasciwym do wydania decyzji, co do zastosowania sankcji
administracyjnych, jest KNF. Celem sankcji administracyjnych, co do zasady, jest zapewnienie prawidlowego
funkcjonowania rynkéw kapitalowych i podmiotéw trzecich wobec spétki. Szerzej na temat odpowiedzialno$ci
administracyjnej zob. A. Michér, Odpowiedzialnos¢ administracyjna w obrocie instrumentami finansowymi,
Warszawa 2009 oraz G. Domanski, M. Jagielska, Rada..., op. cit., s. 168-171.
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3.6.1. Odpowiedzialno$é organizacyjna

Odpowiedzialno$¢ organizacyjna cztonka rady nadzorczej polega na jego odwotaniu z
rady nadzorczej. Odwolanie jest jedng z przyczyn wygasnigcia mandatu (art. 369 § 5 w zw. z
art. 386 § 2 KSH). Czlonek rady nadzorczej moze by¢ odwolany w kazdym czasie (art. 370 §
1 KSH w zw. z art. 386 § 2 KSH). Statut moze przewidywa¢ ograniczenia w odwotaniu
czlonka rady nadzorczej, szczegdlnie do tzw. waznych powodéw, ale postanowienia statutu
nie mogg prowadzi¢ do istotnych ograniczen w mozliwosci odwolania, a tym bardziej do
nieusuwalnos$ci czlonkéw rady nadzorczej. Takie postanowienia bylyby niezgodne z naturg
spolki akcyjnej (art. 304 § 4 KSH). Odpowiedzialno$¢ organizacyjna nie wyklucza
pociagnigcia cztonka rady nadzorczej do odpowiedzialnos$ci odszkodowawczej i karne;.
Osoby (podmioty) zadajace takiej odpowiedzialnosci powinny uprawdopodobnié, ze
uchybienia w wykonywaniu mandatu wypelniaja przestanki odpowiedzialnosci
odszkodowawczej i/lub wyczerpuja znamiona czynéw zabronionych, okreslonych w KSH,
KK Iub innych ustawach szczeg6lnych. Nieuzasadnione procesy sagdowe moga wplynaé na

reputacje i wizerunek rynkowy spotki, wyrzadzajac jej czesto wielokrotnie wigksze szkody.

3.6.2. Odpowiedzialnos¢ odszkodowawcza

Odpowiedzialno$¢ odszkodowawcza jest jedng =z sankcji odpowiedzialno$ci
cywilnoprawnej. Odpowiedzialno$¢ cywilnoprawna cztonkéw rady nadzorczej polega na
ponoszeniu przez nich, jako podmiotow stosunkéw cywilnoprawnych, ujemnych
konsekwencji przewidzianych przez przepisy prawa cywilnego za przypisane im fakty,
oceniane negatywnie z punktu widzenia porzadku prawnego’®’. Odpowiedzialnogé
odszkodowawcza zwigzana jest zatem z konieczno$cig ponoszenia przez czlonka rady
nadzorczej odpowiedzialno$ci za szkode powstata wskutek niewykonania lub niewtasciwego
wykonania cigzacych na nim zobowiqzaﬁ363. Czlonek rady nadzorczej reprezentuje wylacznie
siebie i kierowa¢ si¢ powinien interesem spotki. Fakt dzialania wg otrzymanych od swojego
mocodawcy instrukcji, lub sprzecznie z tymi instrukcjami, jest indyferentne z punktu
widzenia odpowiedzialno$ci odszkodowawczej wobec spotki. Czlonek rady nadzorczej
odpowiada wytacznie za swoje dzialania. Jezeli szkoda zostala wyrzadzona przez kilku
cztonkéw rady, to odpowiadajg oni za nig solidarnie (art. 482 KSH).

Podstawowym przepisem regulujacym odpowiedzialno$¢ odszkodowawcza czionkéw

rady nadzorczej wobec spdtki jest art. 483 § 1 KSH. Zgodnie z treScig ww. przepisu, cztonek

o, Dybowski, [w:] Z. Radwanski (red.), System prawa cywilnego. Prawo zobowigzan. Czes¢ ogolna, t.
3, cz. 1, Wroctaw-Warszawa-Krakow-Gdansk-£.6dz 1981, s. 167; G. Domanski, M. Jagielska, Rada..., op. cit., s.
141.

3% G. Domanski, M. Jagielska, Rada..., op. cit., s. 141.
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rady odpowiada wobec spotki za szkod¢ wyrzadzong dzialaniem lub zaniechaniem
sprzecznym z prawem, lub postanowieniami statutu spéiki, chyba ze nie ponosi winy.
Odpowiedzialno$¢ zatem oparta jest na domniemaniu winy cztonka rady nadzorczej. Wobec
spoiki cztonek rady moze ponie$¢ réwniez odpowiedzialno$¢ odszkodowawcza na podstawie
art. 480 KSH, jezeli biorac udzial w tworzeniu spoiki, wbrew przepisom prawa z winy swojej
wyrzadzil spolce szkodg. Czionek rady nadzorczej odpowiada przy tym zar6wno za czyn
popelniony z winy umyslnej, jak i wynikajacy z niedbalstwa, czyli niedochowania nalezytej
staranno$ci. Wina cztonka rady nie jest objeta domniemaniem i podlega wykazaniu przez
zadajacego odszkodowanie**, Naprawienia szkody wyrzadzonej spélce powinna w
pierwszym rzedzie zada¢ spétka. Wytoczenie powddztw przeciw czlonkowi rady wymaga
uchwaty walnego zgromadzenia, przy czym moze byé to uchwata nastepcza®®. Jezeli zarzad
spolki nie wytoczy powddztwa o naprawienie wyrzadzonej szkody przez czlonka rady
nadzorczej, to zgodnie z art. 486 § 1 KSH powoddztwo moze wnie$¢ takze kazdy akcjonariusz
lub osoba, ktérej stuzy inny tytul uczestnictwa w zyskach lub podziale majatku spoitki.
Czlonek rady nadzorczej moze by¢ pociggnicty do odpowiedzialnosci odszkodowawcze]
wobec spolki na podstawie przepisow ustaw szczegdlnych. Tytutem przyktadu mozna
wskaza¢ RachunkU. Zgodnie z art. 4a ust. 2 RachunkU w zw. z art. 3 ust. 1 pkt 6 RachunkU
cztonkowie rady nadzorczej odpowiadajg solidarnie z czlonkami zarzagdu za szkode
wyrzadzong dziataniem lub zaniechaniem stanowigcym naruszenie obowigzkow zapewnienia,
by sprawozdanie finansowe oraz sprawozdanie z dziatalno$ci spétki speinialy wymagania
przewidziane w ww. ustawie.

Czlonek rady nadzorczej moze ponies¢ odpowiedzialno$¢ odszkodowawcza nie tylko
wobec spotki, ale takze wobec innych podmiotéw (np. art. 484 KSH). Czlonek rady
nadzorczej moze ponie$¢ solidarng odpowiedzialno$¢ odszkodowawczg wobec akcjonariuszy
(wspdlnikéw) w procesach taczenia si¢ spolek (art. 512 KSH, art. 526 KSH), za szkody
wyrzadzone dziataniem lub zaniechaniem sprzecznym z prawem lub postanowieniami statutu,
chyba ze nie ponosza winy. Czlonek rady nadzorczej ponosi podobng odpowiedzialno$é
wobec akcjonariuszy za szkody wyrzadzone dzialaniem lub zaniechaniem sprzecznym z
prawem lub postanowieniami statutu w przypadku podziatu spétki akcyjnej, chyba ze nie
ponosi winy (art. 548 KSH). We wszystkich tych przypadkach przepisy art. 483 § 2, art. 484,
art. 486 § 2-4, art. 489 1 art. 490 KSH stosuje si¢ odpowiednio. Cztonek rady nadzorczej moze

ponies$¢ odpowiedzialno§¢ odszkodowawczg za swoje zawinione dziatania lub zaniechania w

354 ML Rodzynkiewicz, Kodeks..., op. cit., s. 503; G. Domanski, M. Jagielska, Rada..., op. cit., s. 142.

3% M. Rodzynkiewicz, Kodeks..., op. cit., s. 385. Autor stusznie wskazuje, ze wyrazenie zgody na
prowadzenie procesu jest czynno$cig procesowa. Brak zgody walnego zgromadzenia, jako brak w zakresie
legitymacji procesowej czynnej, moze by¢ uzupelniony takze pdzniej niz w dwa miesigce po wytoczeniu
powddztwa. Postanowienia art. 17 KSH maja w tym przypadku zastosowanie tylko do czynnosci z zakresu
prawa materialnego, tj. zwarcia ugody, o§wiadczenia o zwolnieniu z dtugu itp.
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procesach przeksztalceniowych spétki akcyjnej (art. 568 KSH). Niezaleznie od wskazanych
powyzej przepisow dotyczacych roszczen odszkodowawczych w stosunku do czlonka
(cztonkéw) rady nadzorczej, akcjonariusze oraz osoby trzecie (ale nie spétka) moga
dochodzi¢ naprawienia wyrzadzonej im szkody przez osoby wykonujace mandat cztonka rady
nadzorczej spotki akcyjnej na zasadach ogdlnych (art. 490 KSH). Podstawa do roszczen
odszkodowawczych w stosunku do czlonkéw rady nadzorczej mogg by¢ takze ustawy
szczegllne, np. OfertaPublU (art. 98 OfertaPublU tzw. odpowiedzialno$¢ prospektowa i
raportowa)366. Czlonkowie rad nadzorczych okreslonych spétek moga zosta¢ pociggnieci do
odpowiedzialnosci odszkodowawczej za szkody wynikajace z nieuprawnionego ujawnienia
informacji stanowigcej tajemnic¢ zawodowa i wykorzystania jej niezgodnie z przeznaczeniem
(art. 148 ust. 1 pkt 2 i n. ObrInstrFinU).

3.6.3. Odpowiedzialnos¢ karna

Odpowiedzialno$¢ karna jest zwigzana z powinno$cig ponoszenia przez cztonkéw rady
nadzorczej ujemnych konsekwencji za przypisany im czyn w postaci sankcji karnej367.
Cztonkowie rady nadzorczej moga wypelnié znamiona réznego rodzaju przestepstw .
Popelnienie przestgpstwa przez cztonka rady nadzorczej moze nastapi¢ nie tylko w formie
pojedynczego sprawstwa wykonawczego. W gre moze wchodzi¢ réwniez wspolsprawstwo,
podzeganie i pomocnictwo do przestgpstwa, a takze kierowanie popelnieniem czynu przez
inng osobe¢ lub osoby (sprawstwo kierownicze i sprawstwo przez polecenie wydane osobie
uzaleznionej). Analiza przepisOw karnych wskazuje, iz czlonkowie rady nadzorczej mogg
wypetni¢ znamiona przestepstw wskazanych przede wszystkim w ustawie KSH (art. 587, tj.
odpowiedzialno$¢ za oglaszanie nieprawdziwych danych), w ustawie KK, tj. art. 296 § 1 i
§ 1a (dziatanie na szkodg spéiki), 296a § 1 (przekupstwo menedzerskie czynne), art. 296a § 2
(przekupstwo menedzerskie bierne), ustawie RachunkU, tj. art. 77 (nieprawidlowe
sporzadzenie sprawozdan) oraz ustawie ZNKU, tj. art. 23 (bezprawne ujawnianie lub
wykorzystywanie tajemnic przedsi¢biorstwa). Czlonkowie rady nadzorczej spétek
publicznych swoimi czynami (zaniechaniami) mogg dodatkowo wypelni¢ znamiona
OfertaPublU, tj. art. 99 (bezprawne proponowanie nabycia papieréw wartosciowych), art. 100
(podawanie nieprawdziwych danych lub zatajanie prawdziwych), art. 101 (wplywanie na
tre$¢ informacji przekazywanych do KNF), art. 102 (utrudnianie przeprowadzenia czynnosci

nadzorczych przez KNF) oraz ObrlnstrFinU, tj. art. 180-181 (bezprawne ujawnienie lub

06T, Séjka, Obowiqzki informacyjne spotek publicznych i odpowiedzialnos¢ odszkodowawcza za ich
naruszenie, Warszawa 2008, s. 224.

367 A, Wasek, [w:] O. Gérniak (red.), Kodeks karny. Komentarz, Warszawa 2006, s. 11.

3% G. Domanski, M. Jagielska, Rada..., op. cit., s. 155.

158



wykorzystanie informacji poufnych). Cztonkowie rad nadzorczych okreslonych sp(’)lek369

moga zosta¢ pociagnigci do odpowiedzialnosci karnej réwniez za ujawnienie tajemnicy
zawodowej (art. 179 ObrInstrFinU)370.

Ramy niniejszej pracy nie pozwalajg na przedstawienie szczegélowej analizy
problematyki odpowiedzialnosci karnej czlonkéw rady nadzorczej. Nalezy podkresli¢, iz
zagadnienie odpowiedzialno$ci karnej czlonka rady nadzorczej ma charakter w zasadzie
wylacznie teoretyczny — wyniki analizy orzeczen karnych polskich sgdéw powszechnych
wskazuja, ze zaden z cztonké6w rad nadzorczych polskich spétek akcyjnych nie zostal
skazany prawomocnym orzeczeniem sadu za przestepstwo dokonane w ramach
obowiazkéw zwigzanych z wykonywaniem swojego mandatu. Nie oznacza to jednak, ze

przestepstwa nie sg popehienie ani tym bardziej, ze przepisy karne sa zbg¢dne.

4. Rola rady nadzorczej we wrogich przejeciach kontroli nad spétkg akcyjna

Rada nadzorcza spétki akcyjnej sprawujac nadzoér nad jej dziatalno$cia ma chronié
akcjonariuszy przed oportunistycznymi dzialaniami zarzadu i zapobiega¢ naduzywaniu
pozycji przez akcjonariusza dominujacego’’'. W warunkach wrogich przeje¢ tego typu
zagrozenia wystepuja szczegélnie czesto. Na gruncie obowigzujacych regulacji KSH i
stosownych postanowien statutowych rola rady nadzorczej w warunkach wrogiego przejecia
moze okaza¢ si¢ kluczowa dla udaremnienia lub ufatwienia przejecia kontroli nad spoétka.
Przemawiajg za tg tezg przynajmniej cztery podstawowe argumenty.

Po pierwsze, ustawodawca wskazuje na staly charakter nadzoru sprawowanego przez
rad¢ nadzorcza. Mozna méwi¢ zatem, ze nadzor ten ma mie¢ charakter zarbwno wstepny,

biezacy, jak i kor'lcowy3 72

. Z punktu widzenia rozwazanego problemu najistotniejszy nadzor,
to nadz6r wstepny. Nadzor ten koncentruje si¢ bowiem na badaniu prawidtowosci przyjetych
planéw i zalozeh oraz na identyfikowaniu zjawisk wewn¢trznych i zewnetrznych, ktore
moglyby zagrozi¢ ich realizacji. Do takich zjawisk nalezg wrogie przejecia i zwigzane z nimi
srodki obrony podejmowane przez zarzad spéiki. Do zadah rady nadzorczej nowoczesnej
spolki akcyjnej nalezy réwniez wptywanie na strategi¢ spotki w drodze dyskusji i wymiany

pogladéw z zarzadem. W takim ujeciu planowanie nie nalezy do wylacznej sfery

*® Zeodnie z art. 148 ust. 1 pkt 2 ObrlnstrFinU mowa tu o: firmach inwestycyjnych, bankach
powierniczych, towarowych domach maklerskich, Krajowym Depozycie Papieréw Warto$ciowych S.A.,
spotkach prowadzacych izbe rozliczeniowg, spdtkach prowadzacych izbg rozrachunkowa, spétkach, ktérym
Krajowy Depozyt przekazal wykonywanie czynno$ci, o ktérych mowa w art. 48 ust. 1 pkt 1-6 lub ust. 2
ObrInstrFinU.

10 Zgodnie z art. 147 ObrlnstrFinU mowa tu o: danych osobowych strony umowy lub innej czynnosci
prawnej, treSci umowy lub przedmiotu czynnosci prawnej, danych o sytuacji majatkowe;j strony umowy.

7' A. Opalski, Rada..., op. cit., s. 530.

372 Szerzej na ten temat zob. A. Opalski, Rada..., op. cit., s. 551 n.
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kompetencyjnej zarzadu, ale staje si¢ wspOlnym zadaniem obu organdéw, z wylaczeniem
jedynie wydawania wigzacych plecen zarzadowi.

Po drugie, nalezy uzna¢, ze niezbedng przestankg sprawowania nadzoru jest wiedza o
sprawach spotki. W tym celu ustawodawca przyznat radzie prawo do zgdania w kazdej chwili
informacji o stanie sp6iki. Prawo rady do informacji nie moze zosta¢ zniesione ani
ograniczone przez statut. Z racji bowiem powierzonych radzie zadan jest ona nie tylko

uprawniona, ale zobowigzana pozyskiwa¢ informacje o sprawach sp(’)lki373

. Dotyczy to
rOwniez informacji o prawdopodobnych istotnych zmianach w strukturze akcjonariatu.
Wiedza ta ma kluczowe znaczenie dla skuteczno$ci dziatan rady i w takich wlas$nie
kryzysowych sytuacjach rada ma do spelnienia szczegdlng role. Obowigzek informowania
rady nadzorczej mozna wyprowadzi¢ de lege lata 7z 0g6lnego nakazu wspétdzialania organéw
spotki® ™.

Po trzecie, z dniem 3 sierpnia 2009 r., rada nadzorcza uzyskata bezposrednie prawo
zwotywania nadzwyczajnego walnego zgromadzenia375. Tym samym rada nadzorcza nie musi
zwraca¢ si¢ do zarzadu z zadaniem zwolania nadzwyczajnego walnego zgromadzenia i
oczekiwania na jego wykonanie przez minimum 2 tygodnie. Mozliwo$¢ zwolywania walnego
zgromadzenia bezposrednio przez rade¢ nalezy uzna¢ za skuteczny instrument ograniczajacy
mozliwo$¢ podejmowania reaktywnych $rodkéw obrony przez zarzad spéiki. Ocena
warunkOw wezwania dokonana zostanie przez akcjonariuszy spotki na walnym
zgromadzeniu, a nie przez jej zarzad. Oferta skupu lub zamiany akcji skierowana jest bowiem
do akcjonariuszy spétki-celu i to oni muszg mie¢ mozliwos¢ podjecia decyzji w kwestiach
zastosowania ewentualnych $rodkéw obrony. Taka regulacja jest zgodna z celami XIII
Dyrektywy UE.

Po czwarte, ustawodawca w wielu przepisach KSH, a w szczegdlnosci w art. 384 KSH
przyznaje radzie nadzorczej prawo do wyrazania zgody na dokonywanie przez zarzad
okreslonych czynnosci, o ile przewiduje to statut spétki’’®. Prawo to traktowaé nalezy jako

instrument nadzorczy, ktérego skutkiem jest wigczenie rady w proces prowadzenia spraw

7 Ibidem, s. 348.

™ Ibidem, s. 349.

7 Uprawnienie takie przewidziat ustawodawca w ustawie z dnia 5 grudnia 2008 r o zmianie ustawy-
Kodeks spotek handlowych oraz ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Przepisy ustawy weszty w zycie
3 sierpnia 2009 r. W nowelizacji przyznano kompetencje do bezposredniego zwotywania walnego zgromadzenia
takze akcjonariuszom reprezentujacym co najmniej polowe kapitalu zakladowego lub co najmniej potowe
gloséw w spoétce. Nadto nowelizacja zmniejszyta minimalny prég wymagany dla zadania zwotania walnego
zgromadzenia tj. z 1/10 do 1/20 kapitatu zaktadowego. W kontekscie problematyki wrogich przeje¢ zmiany te
nalezy uzna¢ za korzystne i idace w kierunku przyznania glosu decydujacego w kwestii podejmowania Srodkéw
obrony akcjonariuszom a nie funkcjonariuszom spéiki.

7% Postanowienia statutu nie mogg by¢ jednak sprzeczne z bezwzglednie obowigzujacymi przepisami
KSH. Nie jest mozliwe rozszerzenie uprawnien rady w formie uchwaty ,,zwyktej” walnego zgromadzenia ani w
postanowieniach regulaminu rady, zob. J. Szwaja, [w:] S. Soltysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja,
Kodeks spotek handlowych. Komentarz, t. III, Warszawa 2008, s. 763.
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spoiki, nie za$ jako samoistng kompetencj¢ do prowadzenia spraw spotki. Wykladnia literalna
art. 384 § 1 in fine KSH wskazuje, iz katalog spraw wymagajacych zgody nie moze
obejmowac¢ generalnie wszystkich dziatan o istotnym znaczeniu dla spéiki, a jedynie
konkretnie oznaczone czynnosci. Pod pojeciem ,.okre§lone czynno$ci” nalezy rozumiec
zaréwno czynno$ci w stosunkach zewnetrznych, jak i wewnetrznych spéiki. Jest to wiec
pojecie szersze niz pojecie czynno$ci prawnej, obejmujac réwniez czynnos$ci faktyczne i
01rganizacyjne3 7 Majac na wzgledzie ograniczenie dopuszczalnosci podejmowania srodkow
obrony, za takie czynno$ci uzna¢ nalezy szczegélnie te, ktére w sposéb bezposredni lub
posredni wptywaja na strukturg akcjonariatu spétki.

W warunkach wrogiego przejecia rola rady nadzorczej, a tym samym i cztonkéw rady
nadzorczej, moze polega¢ na: powotywaniu i odwotywaniu cztonkéw zarzadu, chyba zZe statut
spoiki stanowi inaczej (art. 368 § 4 KSH), zmianie wynagrodzen cztonkéw zarzadu, chyba ze
statut stanowi inaczej (art. 378 § 1 KSH), reprezentowaniu spétki w umowach zawieranych
miedzy spétka a czlonkiem jej zarzadu (art. 379 KSH), wyrazaniu zgody na zajmowanie si¢
przez cztonkéw zarzadu spéiki interesami konkurencyjnymi, jezeli rada nadzorcza powotuje
lub odwotluje cztonkéw zarzadu lub jesli statut powierza jej udzielenie zgody (art. 380 § 112
KSH), zawieszaniu z waznych powodéw poszczegdlnych lub wszystkich cztonkéw zarzadu
spotki (art. 383 § 1 KSH), delegowaniu cztonkéw rady nadzorczej do czasowego
wykonywania czynnosci czlonkéw zarzadu (art. 383 § 1 KSH), zglaszaniu wnioskéw o
zwotlanie przez zarzad nadzwyczajnego walnego zgromadzenia (art. 399 § 2 KSH),
opiniowaniu spraw wprowadzonych do porzadku obrad walnego zgromadzenia spoiki
publicznej (o ile nie przewiduje si¢ podejmowania w tych sprawach uchwat art. 4022 pkt 5
oraz art. 4023 pkt 4 KSH), wytaczaniu powddztw o uchylenie (art. 422 § 2 pkt 1 KSH) lub
stwierdzenie niewaznos$ci uchwat walnego zgromadzenia (art. 425 § 1 w zw. z art. 422 § 2 pkt
1 KSH), realizacji postanowienh uchwaty walnego zgromadzenia o zwyklym podwyzszeniu
kapitalu, tj. okredlaniu ceny emisyjnej (art. 432 § 1 pkt 4 KSH), terminéw subskrybcji
nowych akcji (art. 432 § 1 pkt 6 KSH) oraz okreslaniu ostatecznej sumy podwyzszenia
kapitalu zakladowego w przypadku oferty publicznej (art. 432 § 4 KSH), opiniowaniu
wniosku zarzadu o zawarcie umowy z subemitentem (art. 433 § 5 zd. 1 KSH) lub wyrazeniu
zgody na takg umowe (art. 433 § 5 zd. 2 KSH), wyborze bieglego rewidenta przy
podwyzszeniu kapitalu zaktadowego ze srodkéw spotki (art. 442 § 2 zd. 2 KSH), udzielaniu

zgody na cen¢ emisyjng akcji emitowanych w ramach kapitalu docelowego (art. 446 § 2

3777, Szwaja, [w:] S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks..., op. cit., t. 111,
Warszawa 2008, s. 764; A. Kidyba, Kodeks spotek handlowych. Komentarz, t. 1, Krakow 2006, s. 467; J.
Frackowiak, [w:] J. Frackowiak, A. Kidyba, W. Popiotek, W. Pyziot, A. Witosz, Kodeks spotek handlowych.
Komentarz, Warszawa 2008, s. 774; M. Litwinska-Werner, Kodeks spotek handlowych. Komentarz, Warszawa
2007, s. 928.
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KSH), udzielaniu zgody na wydanie akcji w zamian za wklady niepieni¢zne przy emisji w
ramach kapitatu docelowego (art. 446 § 2 KSH), udzielaniu zgody zarzagdowi na pozbawienie
prawa poboru przy emisji w ramach kapitalu docelowego, o ile upowaznia do tego radg statut
spoftki (art. 447 § 1 KSH),

Dodatkowo, o ile przewiduje to statut, na podstawie art. 384 § 1 KSH rada nadzorcza
moze wptywaé na przebieg przej¢cia kontroli wyrazajac zgod¢ na: nabycie akcji wilasnych,
szczegllnie z powolaniem si¢ przez zarzad na konieczno$¢ zapobiezenia bezposrednio
zagrazajgcej spotce powaznej szkodzie (ktéra zdaniem zarzadu moze wynikng¢ w zwiazku z
jej przejeciem przez inny podmiot), wyrazanie zgody na nabywanie udzialéw w spétkach z
0.0. oraz akcji w spéikach akcyjnych, szczegdlnie, gdy celem moze by¢ stworzenie barier
wynikajacych z prawa antymonopolowego, wyrazenie zgody na kampani¢ medialng
finansowang przez spéike, a majaca na celu zniechecenie akcjonariuszy do zbywania swoich
akcji w warunkach wrogiego przejecia, wyrazanie zgody na zawieranie umoéw
kooperacyjnych przekraczajacych zwykty zarzad, ktére moga zmniejszy¢ atrakcyjnos¢ spotki
dla podmiotu przejmujgcego, wyrazanie zgody na dokonywanie czynno$ci obejmujacych
rozporzadzanie prawem lub zobowigzujace do $wiadczenia o oznaczonej duzej wartosci
(okreslonej kwotowo lub stosunkowo do kapitatu zaktadowego spoiki), wyrazenie zgody na
dokonanie darowizny przez spdélk¢ o oznaczonej wartosci (okreslonej kwotowo Ilub
stosunkowo do kapitatu zaktadowego spéiki), wyrazanie zgody na przystgpienie spotki do
wspOlnych przedsiewzig¢, wyrazanie zgody na proces due diligence. De lege lata, we
wszystkich powyzszych przypadkach obowigzek uzyskania zgody moze wynika¢ wylgcznie
ze statutu®’®, a zatem decyzja o wyposazeniu rady w ten instrument nalezy do wylaczne;j

kompetencji zalozycieli, a pdzniej akcjonariuszy379.

5. Naruszenia obowigzku lojalnosci czlonka rady nadzorczej wobec spotki w

warunkach wrogiego jej przejecia

Naruszenie obowigzku lojalnosci cztonka rady nadzorczej wobec spétki w warunkach
wrogiego jej przejecia polega zazwyczaj na ulatwianiu zarzadowi podejmowania
nieuzasadnionych interesem spotki reaktywnych s$rodkéw obrony. Innym przejawem
naruszenia obowigzku lojalno$ci w warunkach wrogiego przejecia jest utatwianie podmiotowi

przejmujacemu przejecie kontroli nad sp6tkg wbrew interesom spéiki. Dopuszczajac si¢ tych

78 Sama rada nie moze rozszerza¢ swoich uprawnief podejmujac stosowang uchwale lub ustalajac swoj
regulamin, zob. J. Szwaja, [w:] S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks..., op. cit., t. 111,
Warszawa 2008, s. 764.

W niektérych krajach z dualistycznym modelem zarzadzania spétka akcyjng przewidziano, ze rada
nadzorcza moze samodzielnie ustali¢ katalog czynno$ci wymagajacych jej zgody (np. § 111 ust. 4, zd. 2
niemieckiej ustawy akcyjnej czy tez § 95 ust. 5 austriackiej ustawy akcyjne;j).
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dzialan czlonek rady nadzorczej zachowuje si¢ albo nielojalnie wobec spétki, albo nie
wykazuje nalezytej staranno$ci przy wykonywaniu swoich obowigzkéw (uprawnien). W
pierwszym przypadku przedktada interes swéj lub swoich mocodawcéw nad interes spotki i
jej akcjonariuszy. W drugim przypadku nie wykorzystuje swojego do$wiadczenia i wiedzy
dla nalezytej oceny warunkéw oferty przejecia lub oceny zasadnosci wyrazenia zgody na
okres$long czynno$¢ zarzadu. W warunkach wrogiego przejecia, przy realizacji swoich
obowigzkéw i uprawnien cztonek rady nadzorczej moze kierowa¢ si¢ miast interesem spotki —
interesem wlasnym lub okreslonych grup akcjonariuszy czy interesariuszy.

Nalezy uzna¢, iz de lege lata regulacje prawne nie wprowadzaja szczegdlnych barier
przed naduzyciami ze strony czlonkéw rady nadzorczej. Ustawodawca nadal uznaje
sprawowanie funkcji czlonka rady nadzorczej jako zajecie uboczne. Za uznaniem takiego
stanowiska ustawodawcy przemawia kilka argumentéw. Po pierwsze, nie formuluje on w
stosunku do cztonkéw rady nadzorczej expressis verbis zakazu prowadzenia dziatalno$ci
konkurencyjnej (art. 380 KSH). Po drugie, nie reguluje zachowania cztonka rady nadzorczej
w sytuacji konfliktow intereséw (art. 377 KSH). Po trzecie, nie wprowadza domniemania
wynagrodzenia dla cztonkéw rady nadzorczej. Po czwarte, nie uznat za zasadne ograniczenie
liczby rad nadzorczych, w jakich moze zasiada¢ jedna osoba. Po piate, jak si¢ wydaje,
ustawodawca nie przewiduje stalej aktywnosci nadzorczej cztonkdw rady, skoro ograniczyt
si¢ jedynie do wskazania minimalnej liczby posiedzen rady nadzorczej (art. 389 § 3 KSH).

Jedynym istotnym argumentem przemawiajacym za uznaniem wykonywania funkcji
czlonka rady nadzorczej jako profesjonalnego zajgcia jest miernik staranno$ci sformutowany
w stosunku do niego w art. 483 § 2 KSH. Ustawodawca zdecydowal si¢ zastosowac ten sam
miernik staranno$ci wobec cztonkéw zarzadu i rady nadzorczej, wymagajac starannosci

wynikajacej z zawodowego charakteru ich dziatalnosci.

6. Podsumowanie

1. Rada nadzorcza stanowi obligatoryjny organ spoiki akcyjnej, jako korporacyjnej osoby
prawnej o semiimperatywnie okreslonym sktadzie osobowym. Raz prawidlowo powotana
rada nadzorcza istnieje w spdéice jako abstrakcyjna konstrukcja jurydyczna az do
zakonczenia bytu prawnego spotki akcyjnej. Co najwyzej niezgodny z ustawg lub
statutem sktad osobowy rady nadzorczej uniemozliwia jej podejmowanie dziatan.

2. Podstawowym zadaniem rady nadzorczej jest nadzér nad sprawami spétki we wszystkich
dziedzinach jej dziatalno$ci. Wszystkie inne zadania (funkcje), ktére mozna wskaza¢ na

podstawie przepisow KSH (funkcje: kontrolne, ksztaltowania skladu zarzadu,
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wspotdecydowania o sprawach spéiki itd.), w istocie stanowig instrumenty do realizacji
nadzoru wstepnego, biezgcego i nastgpczego.

Dziatania rady nadzorczej sg dzialaniami sp6iki. Za swoje dziatania rada nadzorcza nie
ponosi odpowiedzialno$ci jako organ. Odpowiedzialno$¢ za jej dziatania ponosi spéika i
jej poszczegdlni cztonkowie. Rada nadzorcza nie ma kwalifikacji podmiotu, a mi¢dzy nig
a sp6ika akcyjng, nie mozna konstruowac stosunku cywilnoprawnego.

Czlonka rady nadzorczej wigze ze spoika szczegdlny wezel obligacyjny, zblizony do
stosunku zlecenia, czy stosunku o $wiadczenie ustug (art. 750 KC). Jedng z
podstawowych cech stosunku zlecenia jest wzajemne zaufanie. Korelatem zaufania jest
lojalno$¢. Pojecie mandatu indywidualizuje petniong funkcj¢ w radzie nadzorczej, gdyz
jako stosunek zobowigzaniowy oparty na szczeglélnym zaufaniu stron odnosi si¢ do
konkretnej osoby, a nie rady jako organu spétki. Tym samym czionkiem rady nie moze
by¢ osoba prawna i co do zasady, kazdy cztonek rady moze zosta¢ odwotany w kazdej
chwili, podobnie, jak w kazdej chwili moze on zrezygnowaé¢ z wykonywania swojego
mandatu.

Poszczegdlne uprawnienia i obowiazki rady nadzorczej w istocie przystuguja i obcigzaja
cztonkéw rady nadzorczej jako cztonkéw organu kolegialnego, z uwzglednieniem
wszystkich zasad pracy obowigzujagcych w takim organie. Rada nadzorcza moze
funkcjonowaé wylacznie w oparciu o jej czlonkéw. Przypisanie kompetencji organowi
stanowi w istocie pewne uproszczenie wynikajace ze zmiennosci sktadu osobowego
organu. Kazda kompetencje rady nadzorczej realizuja bowiem czlonkowie rady
nadzorczej, dzialajgc wspdlnie w ramach kolegialnej jednostki organizacyjno-prawnej. W
istocie wszelkie decyzje w zakresie podejmowania (lub zaniechania) okreslonych
czynno$ci faktycznych lub prawnych rady nadzorczej podejmujg jej czlonkowie,
wyrazajagc swoja wole w glosowaniu, a ostateczny wynik glosowania wyrazany jest jako
wola rady nadzorczej w formie uchwaty.

Reasumujac nalezy uznaé, iz doniosto$¢ praktyczng i teoretyczng mogg miec tylko

rozwazania dotyczace lojalnosci cztonkéw rady nadzorczej wobec spétki jako oséb

fizycznych, wchodzacych w sklad rady nadzorczej, a nie lojalnosci wobec spétki rady

nadzorczej jako organu tej spétki. Stuszno$¢ tej tezy potwierdza kilka argumentéw, ktore

mozna sformutowaé na podstawie przeprowadzonej w niniejszym rozdziale analizy pozycji

prawnej rady nadzorczej i cztonka rady nadzorczej. Po pierwsze, rad¢ nadzorcza nie faczy ze

sp6tka (ani z zadnym innym organem) stosunek cywilnoprawny®®’. Lojalno$¢ za$, co do

zasady, jest kategoria prawng charakterystyczng dla stosunkéw cywilnoprawnych, czyli

stosunkéw spolecznych regulowanych normami prawa cywilnego. Po drugie, ustawodawca,

380 A Opalski, Rada..., op. cit., s. 78.
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mimo ze wigkszo$¢ obowigzkow i uprawnien formutuje w stosunku do rady nadzorczej, a nie
cztonka rady nadzorczej, to kwestie wyboru sprowadza nie do wyboru rady nadzorczej, a do
wyboru czionkéw rady nadzorczej (art. 385 § 1 KSH). To czlonkowie rady nadzorczej
powinni legitymowa¢ si¢ okre$lonymi cechami, a nie rada nadzorcza. Co do zasady,
ustawodawca méwi o mandacie i kadencji cztonkéw rady nadzorczej, a nie rady nadzorczej
(art. 369 KSH w zw. z art. 386 § 2KSH). Rada nadzorcza nie moze tez zlozy¢ rezygnacji. Po
trzecie, rada nadzorcza jako organ nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci wobec spoiki.
Odpowiedzialno$¢ ponosza cztonkowie rady nadzorczej. Pokwitowania ze swojej dziatalnosci
uzyskuje kazdy czlonek rady nadzorczej indywidualnie, a nie rada in gremio. Po czwarte,
bezprzedmiotowa bylaby rekonstrukcja tresci obowigzku lojalnoéci rady nadzorczej wobec
spolki, w sytuacji, gdy rada nadzorcza nie ma swojej sfery intereséw. Po piate, ostatecznymi
adresatami przepiséw prawa, a wiec i zasad prawa, sg osoby fizyczne bez wzgledu w czyim
imieniu i na rzecz kogo dzialaja. Tylko osoby fizyczne majg zdolno$¢ do wyktadni
(interpretacji) tresci przepisow prawa. Po szdste, w literaturze przedmiotu, zaden z
przedstawicieli doktryny nie sformutowal obowigzku lojalno$ci rady nadzorczej jako organu
wobec spolki. Podobnie SN nie formutowal w zadnym z wyrokéw ani w zadnym
postanowieniu jakichkolwiek pogladéw dotyczacych istnienia takiego obowigzku lub zasady.
W kontekscie powyzszego nie wydaje si¢ celowe prowadzenie rozwazan dotyczacych
lojalnosci rady nadzorczej wobec spoiki, w sytuacji, gdy rada nadzorcza jest tylko jurydyczng
konstrukcja, pozbawiong wiasnej woli w sensie psychologicznym i zdolno$ci dziatania w
sensie fizycznym. To cztonkowie rady nadzorczej swoim zachowaniem ksztattujg zachowanie

rady nadzorczej.
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ROZDZIAL V
XIII Dyrektywa UE jako zrédlo obowiazku lojalnosci cztonka rady nadzorczej

wobec spotki w warunkach wrogiego przejecia

1. Uwagi wstepne

Podstawowym wspélnotowym aktem prawnym, regulujagcym przejecie kontroli nad
publiczng spétka akcyjna, w tym réwniez wrogie przejecie®™, jest XIII Dyrektywa
Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie ofert przejqcia382. Dyrektywa przyjeta zostata 21
kwietnia 2004 r., ale fakt, iz prace nad nig trwaly niemalze 30 lat, $wiadczy¢ moze, jak
kontrowersyjnej materii dotyczy383.

Przeprowadzona w tym rozdziale analiza regulacji XIII Dyrektywy UE, ma na celu
wskazanie 1 wyjasnienie preferowanych przez ustawodawce UE wzorcéw w zakresie
wykonywania mandatu czlonka rady nadzorczej w warunkach wrogiego przejecia publiczne;]
spolki akcyjnej. Dyrektywa wykladni systemowej, nakazujaca interpretacje prawa krajowego
zgodnie z normami prawa europejskiego, ulatwi w dalszej cze$ci pracy ustalenie tresci
obowigzku lojalno$ci cztonka rady nadzorczej wobec spétki w warunkach wrogiego przejecia
na gruncie ustawowych i pozaustawowych regulacji’®*. Hipoteza badawcza wymagajaca
weryfikacji w tej czesci pracy jest stwierdzenie, iz ustawodawca UE w spos6b jednoznaczny

okreslit wzorzec wykonywania mandatu czionka rady nadzorczej w warunkach wrogiego

3! W dyrektywie nie uzyto wyrazenia ,,wrogie przejecie”, ani innych podobnych zwrotéw spotykanych w
literaturze przedmiotu, ale — tytulem przyktadu — spotyka si¢ okre$lenia: ,konstrukcje i mechanizmy obronne”,
,oferta przejecia”, ,spétka bedaca przedmiotem oferty”. Przedmiot regulacji niewatpliwie dotyczy posrednio
réwniez zagadnienia tzw. wrogich przeje¢, o czym $wiadczy chocby tres¢ art. 9 oraz art. 11 XIII Dyrektywy UE.

2 Dz.Urz. UE z 30 kwietnia 2004 r., L 142, s. 12. Uwaga: w dalszej czgsci pracy stosowany bedzie skrot
XII Dyrektywa UE.

W opinii 6wczesnego komisarza ds. rynku wewnetrznego dyrektywa ta: ,(...) nie jest warta nawet
papieru na ktérym zostala napisana (...)”, cyt. za V. Edwards, The Directive on Takeovers Bids-not worth the
paper it’s written on, European Company and Financial Law Review, vol. 1, nr 4/2004, s. 417. Szerzej
problematyka regulacji XIII Dyrektywy UE przedstawiona zostala w: J. Napierala, Europejskie prawo spotek,
Warszawa 2006, s. 209 i n.; M. Mataczynski, Swoboda przeptywu kapitatu a zlote akcje Skarbu Panstwa,
Warszawa 2007, s. 256-300; A. Opalski, Europejskie prawo spotek, Warszawa 2010, s. 483-521; K. Oplustil,
Instrumenty nadzoru korporacyjnego (corporate governance) w spotce akcyjnej, s. 308-312; tenze, Obrona
przed wrogim przejeciem publicznej spotki akcyjnej w prawie europejskim i polskim, PS 2006, nr 5, 6; tenze,
Harmonizacja przepiséw o wezwaniach w publicznym obrocie papierami wartosciowymi z prawem europejskim.
Uwagi de lege ferenda, PL. 2005, nr 2-3, s. 43 i n.; M. Bobrzynski, K. Oplustil, Europejskie prawo przejec
spotek publicznych. Trzynasta Dyrektywa UE z zakresu prawa spotek i jej implikacje dla prawa polskiego, SP
2004, nr 1, s. 50; A. Sobol, Wrogie przejecia w swietle postanowien XIII Dyrektywy w sprawie publicznych ofert
nabycia akcji, MoP 2005, nr 7; B. Garlacz, Wrogie przejecia w Swietle nowych regulacji prawa polskiego i XIII
Dyrektywy WE — analiza porownawcza, MoP 2006, nr 22; C. Podsiadlik, Wrogie przejecie spotki, Warszawa
2003, s. 58 in.

3% Wykladnia prounijna polega na dokonywaniu przez organy krajowe takiej interpretacji przepiséw
krajowych, ktéra zapewnia osiagni¢cie celu wynikajagcego z norm prawa unijnego, niezaleznie od tego czy
normy te sa bezposrednio skuteczne, czy tez wymagaja transpozycji do prawa krajowego zob. K. Oplustil, O
potrzebie proeuropejskiej wyktadni polskiego prawa spotek, PPH 2010, nr 9, s. 4 wraz z przytoczong przez
autora literatura.
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przejecia spotki. Zdecydowana wigkszo§¢ panstw czlonkowskich implementowala ten
wzorzec w formie bezwzglednie wigzacych norm prawnych. Ustawodawca polski nalezy do
nielicznych, ktérzy nie zdecydowali si¢ na taki zabieg legislacyjny wprowadzajac regulacje
trudne do pogodzenia z ideg koordynacji i harmonizacji procedur przejg¢ spétek publicznych
w UE.

2. Ewolucje w pracach nad XIII Dyrektywa UE

XIII Dyrektywa UE nalezala do najbardziej spornych projektéw legislacyjnych
europejskiego prawa spétek i prawa rynkow kapitalowych385. Pierwsza propozycje rozwigzan
harmonizujagcych rynek przeje¢ we wspdlnocie europejskiej przedstawil prof. Robert
Pennington w aneksie do raportu pt. Raport on Takeovers Offers and Others Offers. Raport
powstat na zlecenie Komisji Europejskiej i zostat opublikowany w listopadzie 1974 r.*%¢
Zaproponowane przez autora raportu rozwigzania opieraly si¢ w znacznej mierze na
regulacjach brytyjskich. Zbyt radykalne propozycje w zakresie obowigzkowych ofert oraz
neutralnosci czlonkéw wiadz spéiki nie spotkaty si¢ z aprobatg ani Komisji Europejskiej, ani
wigkszosci panstw cztonkowskich. Komisja Europejska zdecydowata si¢ na zmodyfikowanie
zalecen przedstawionych w raporcie R. Penningtona i w trzy lata pdzniej przedstawita w
dokumencie pt. Recommendations on Securities Transactions ich nowg Wersj¢387. Réwniez i
tym razem proponowane regulacje, majace na celu harmonizacje¢ rynku przejec, spotkaly si¢ z
krytyka wielu panstw cztonkowskich™®.

Pierwszy oficjalny projekt dyrektywy opublikowano dopiero 12 lat pdzniej, tj. 19
stycznia 1989 r. Podstawg prac nad aktualnie przyjeta dyrektywa stat si¢ jednak dopiero
projekt z roku 1996. Projekt ten wcigz zawierat trudne do przyjecia dla wielu panstw
cztonkowskich UE, kontrowersyjne regulacje wzorowane na brytyjskim The City Code on
Takeovers and Mergers, dotyczace przede wszystkim instytucji obowigzkowego wezwania
oraz zakazujace czlonkom wiadz spoiki, ktdérej akcje staty si¢ przedmiotem wezwania,

stosowania $rodkéw obronnych bez autoryzacji walnego zgromadzenia. Mimo

% Szerzej na temat ewolucji XIII Dyrektywy UE w polskiej literaturze przedmiotu zob. A. Opalski,
Europejskie..., op. cit., s. 490-491; M. Mataczynski, Swoboda..., op. cit., s. 257-260; w literaturze zagranicznej
zob. V. Edwards, EC Company Law, Oksford 1999, s. 393 i n.; M. Habersack, Europaischer Gesellschaftsrecht,
Monachium 2006, s. 327 i n.

% European Commission, Report on Takeovers Offers and Others Offers, X1/56/74. Ewolucje w pracach
nad harmonizacja rynku przeje¢ w literaturze zagranicznej przedstawit szczegétowo: K.J. Hopt, Takeovers
regulation in Europe — The battle of 13" directive on takeovers, 2002, 15 August JCL 1, 8. S. Grundman,
Europaisches Gesellschafts-recht, Heidelberg 2004, s. 436; S. Maul, D. Muffat-Jeandet, Die EU-
Ubernahmerichtline-Inhalt und Umsetzung in nationales recht (Tail I), Die Aktiengesellschaft 2004, nr 5, s. 222.

387 European Commission, Recommendation of the European Community Commission of 25 July 1977
concerning a European Code of conduct relating to Transactions in transferable Securities, OJEC No 1.212/37
of 20 August 1977; OJEC No 1.294/28 of 18 November 1977.

% House of Lords, Select Committee on the European Communities, Approximation of Laws under
Article 100 of the EEC Treaty , House of Lords, Session 1977/78, 2ond Report, London 18 April 1978.
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zmodyfikowania i ograniczenia radykalnosci regulacji i ten dokument nie mial szans na
akceptacje wigkszos$ci panstw cztonkowskich UE - wecigz przewazaty wzgledy natury
politycznej389. W 2001 roku Parlament Europejski odrzucit w gtosowaniu projekt w wersji
przedstawionej i zaakceptowanej przez Rade Wsp(’)lnoty390. O porazce koncepcji radykalnych
rozwigzan zadecydowaty przede wszystkim poglady, jakoby sp6tki UE stalyby si¢ fatwym
celem do przeje¢ przez spotki krajow, gdzie system prawa nie przewiduje bezwzglednego
zakazu stosowania $rodkow 0br0nnych391. Wydaje si¢ jednak, iz gtéwnym powodem byly
rozbieznosci w zakresie stosunku do wrogich przeje¢ pomi¢dzy poszczegdlnymi krajami UE,
a w szczegblnosci pomiedzy Niemcami a Francjg oraz krajami skandynawskimi392.

Porazka w pracach nad harmonizacjg rynku przeje¢ w UE sktonita Komisj¢ Europejska
do powolania grupy ekspertéw, ktérej zadaniem mialo by¢ sporzadzenie raportu rynku
przeje¢ wraz z propozycjami jego regulacji, ktére bylyby akceptowane przez wszystkich
cztonkéw wspdlnoty europejskiej. Jeszcze w 2001 roku zostala powolana grupa ekspertéw
prawa spoélek, ukonstytuowana pod nazwa High Level Group of Company Law Experts on
Issues Related to Takeover Bids pod przewodnictwem prof. Jaap Wintera™>. Po roku pracy
przewodniczacy grupy przedstawil efekty pracy zespotu, ktére opublikowane zostaly w

formie raportu w dniu 10 stycznia 2002 r. Raport Wintera stal si¢ podstawg dla

% Projekt zostat wprawdzie zaakceptowany przez Rade Wspdlnoty, ale akceptacji nie zyskal w
Parlamencie Europejskim w 2001 r., glosy roztozyly si¢ doktadnie w proporcji 273 za i 273 przeciw.

** Frits Bolkestein tak skomentowat wynik gtosowania (przektad wiasny): ,(...) dwadziescia lat pracy
zostalo zmarnowane dzisiejsza decyzja. Stanowi istotny krok wstecz dla osiggniecia celéw zatozonych w
Strategii Lizbonskiej i integracji europejskiego rynku kapitalowego i uczynienia z Europy najbardziej
konkurencyjnej gospodarki do 2010 r. Rynki kapitalowe, inwestorzy i europejskie spotki bardzo oczekiwaty tej
dyrektywy (...). Tragedia jest widzie¢ jak wspdlny europejski interes zostal pogrzebany w imi¢ partykularnych
intereséw cztonkéw wspélnoty (...)”, Press Release IP/01/943, Brussels 4™ July 2001.

PIg, Oplustil, Obrona..., (cz. 1), op. cit., s. 13-14.

2 Jak sie wskazuje w komentarzach nieprzyjecie Dyrektywy w lipcu 2001 spowodowane byto
ogloszeniem na dwa dni przed gtosowaniem w Parlamencie Europejskim opinii rzecznika generalnego Ruiz-
Jarbo Colomera w zakresie skarg Komisji Europejskiej przeciwko Belgii, Francji i Portugalii w sprawach ,,ztotej
akcji”. R.J. Colomer uznat przepisy tych panstw cztonkowskich za zgodne z Traktatem Rzymskim. Dopiero
pdzniej Trybunat Sprawiedliwosci odrzucit to stanowisko. Opinia ogloszona tuz przed gtosowaniem wptyneta na
stanowisko cze$ci eurodeputowanych w tym réwniez niemieckich, ktérzy obawiali si¢, Ze utrzymanie ,,ztotych
akcji” postawi spoiki z tych panstw w niekorzystnej sytuacji w stosunku do np. Francji i innych panstw
dopuszczajacych wielogtosowe akcje (Szwecja, Finlandia, Holandia itp.), za M. Mataczynski, Swoboda..., op.
cit., s. 257-259 wraz ze wskazang przez autora literatura.

% European Commission, Commissions Creates High Level Group of Company Law Experts on Issues
Related to Takeover Bids (Brussels 10 January 2002). Zatozenia sformutowane dla Komisji Wintera wzbudzaty
kontrowersje szczegdélnie w panstwach cztonkowskich, ktére dopuszczaty akcje wieloglosowe (Szwecja, Dania,
Finlandia, Francja). Réwniez Niemcy si¢ obawialy, Ze efekty pracy Komisji Wintera moga doprowadzi¢ do
utraty kontroli nad spétka VW, chroniong przez przejeciem regulacja taczacg ograniczenie wykonywania gtoséw
z akcji z utrudnieniem zmian statutu przez wymog wigkszo$ci wynoszacej 80% gtoséw. Przedstawiciele Szwecji
wskazywali natomiast, ze decyzja o zawieszeniu szczegdlnych uprawnien akcjonariuszy stanowitaby forme
wywlaszczenia naruszajaca prawa podstawowe. Szerzej na ten temat zob. M. Mataczynski, Swoboda..., op. cit.,
s. 259.
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przygotowania trzeciego juz projektu dyrektywy, ktory zostal opublikowany 2 pazdziernika
tego samego roku®™,

16 grudnia 2003 r. zostala uchwalona ostateczna wersja dyrektywy 2004/25/WE, ktéra
weszla w zycie 21 kwietnia 2004 r. Wersja ta znaczaco jednak odbiegata od zalozonych
celéw. Dyrektywa uregulowata co prawda wiele kwestii, takich jak: wyznaczenie organéw
wlasciwych do nadzoru nad ofertami przejgcia (art. 4), ochrony akcjonariuszy
mniejszosciowych (art. 5), obowigzkowych informacji, jakie powinna zwiera¢ oferta (art. 6),
obowigzkéw informacyjnych w stosunku do oferty i spétek objetych zakresem Dyrektywy
(art. 8 1 art. 10), zasady neutralnosci (art. 9) i przetamania (art. 11), przymusowej sprzedazy
(art. 15) 1 wykupu (art. 16). Niestety w stosunku do najbardziej kontrowersyjnych zasad, t;.
neutralnos$ci (art. 9) i przetamania (art. 11) - zastosowano tzw. ustalenie opcyjne (art. 12),
czyli decyzje w tym zakresie pozostawiono ustawodawcom krajowym. W ten sposob idea
ujednolicenia rynku przeje¢ zostala w praktyce zarzucona. Nalezy stwierdzi¢, iz w wyniku
kompromiséw zalecenia wynikajace z raportu Komisji Wintera nie zostaty inkorporowane do
Dyrektywy w najbardziej istotnych kwestiach, przez co dokument ten stat si¢ politycznym
instrumentem, ktérego sukces zalezal od woli politycznej poszczegdlnych panstw
cztonkowskich, a w mniejszym stopniu — prawnym instrumentem harmonizujacym rynek
przeje¢ UE.

Dla rozwazan nad zasadami wykonywania mandatu czlonka rady nadzorczej spoiki
akcyjnej w warunkach wrogiego przejecia, a w szczegdlnosci obowigzku lojalnosci wobec
spolki, konieczna jest analiza dopuszczalnosci S$rodkéw obronnych i1 mozliwosci ich
ograniczania na gruncie XIII Dyrektywy UE. Kwestie podejmowania §rodkéw obrony przez
cztonkéw wtadz spdlek, w tym réwniez cztonkéw rad nadzorczych, reguluje tzw. zasada
neutralno$ci (ang. neutrality rule, non- frustration rule, niem. Neutralititsplicht) i zasada
przetamania (ang. break-through rule, niem. Durchgriff), ktére konstruuje odpowiednio art. 9
iart. 11 XIII Dyrektywy UE.

. European Commission, Commission Proposes a Transparent Framework for takeover Bids, Press
Release IP/02/1402, Brussels , October 2002. Projekt zostal przyjety przez Komisje Europejska w drodze
formalnego glosowania, a nie konsensusu. Dwoch komisarzy niemieckich (G. Verheugen, M. Schreyer) oraz
jeden z Francji (P. Lamy) glosowali przeciwko przyjeciu projektu. Sprzeciw Niemcéw zwigzany byt z
nieakcpetowalnym dla nich rozwigzaniem dotyczacym akcji wieloglosowych — projekt nie przewidywat
jednoznacznego zakazu akcji wieloglosowych. Komisja uzasadniata takie rozwigzanie faktem, ze zakaz akcji
wieloglosowych ingerowalby w prawo wilasnoSci w panstwach cztonkowskich, prowadzace nawet do zmiany
konstytucji. Sprawozdawca projektu Klaus-Heiner Lehne kontrargumentowat, ze kwestie te mozna rozwigzac
poprzez system odszkodowan, a dopdki w jednych panstwach cztonkowskich funkcjonujg akcje wielogtosowe a
w innych nie , nie moze by¢ mowy o prawdziwie réwnych warunkach dla przejg¢ spétek. Niemcy probowatly
forsowa¢ wprowadzenie zakazu akcji wieloglosowych w koalicji z W. Brytanig. Opracowano wersj¢ ostateczng
dyrektywy poprzez zgod¢ na mozliwo§¢ niestosowania najbardziej spornych regulacji przez panstwa
cztonkowskie (tzw. put-out) i ewentualnego poddania si¢ im przez same spéiki (tzw. put-in), zob.V. Edwards,
The Directive..., op. cit., s. 428-430, za: M. Mataczynski, Swoboda..., op. cit., s. 259-260.
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3. Podstawowe cele XIII Dyrektywy UE

Podstawowym celem XIII Dyrektywy byla potrzeba skoordynowania i
zharmonizowania procedur przeje¢ spdlek publicznych poprzez zniesienie barier dla ich
dokonywania, ktére to bariery byly dopuszczalne w prawie krajowym poszczegdlnych
panstw. Drugim celem bylo zapewnienie minimalnego, ale w miar¢ mozliwosci jednolitego
standardu ochrony akcjonariuszy w sytuacji, gdy zastala im zlozona publiczna oferta zbycia
lub wymiany akcji. Realizacj¢ tych celéw uznano za jeden z podstawowych warunkéw
powstania silnego europejskiego rynku kapitalowego, ktéry ulatwitby korporacjom
europejskim konsolidacje, a tym samym zwigkszyt ich konkurencyjnos¢ w stosunku do

spolek spoza UE*”

. Tak sformulowane cele Dyrektywy stanowia kolejny argument
przemawiajacy za Korzystnym wplywem rynku przeje¢ spolek akcyjnych na
gospodarke, ktorego to tzw. wrogie przejecia stanowig istotny element. XIII Dyrektywa
UE dotyczy wytacznie spotek, ktérych wszystkie lub niektére z ich papieréw wartosciowych
sg dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, w rozumieniu dyrektywy 93/22/EWG, w

jednym lub wigkszej liczbie panstw cztonkowskich™®.

4. Regulacje XIII Dyrektywy UE ograniczajace mozliwos¢ obrony publicznej spotki
akcyjnej przed wrogim przejeciem ksztaltujace zasady wykonywania mandatu

czlonkéw rad nadzorczych

Ograniczenie mozliwosci podejmowania Srodkéw obrony przez spéiki publiczne na
gruncie XIII Dyrektywy UE opiera si¢ na dwoch podstawowych zasadach bedacych
fundamentami analizowanej regulacji harmonizujacej rynek przeje¢ w UE. Po pierwsze,
decyzja o ewentualnej obronie sp6tki powinna naleze¢ do akcjonariuszy spotki a nie jej
funkcjonariuszy. Po drugie, w przypadku tych decyzji musi zosta¢ zachowana zasada
proporcji miedzy zaangazowaniem kapitalowym, a wptywem na sprawy spoiki. Realizacje
pierwszego postulatu ma zapewni¢ tzw. zasada neutralno$ci (art. 9), drugiego natomiast tzw.

zasada przetamania (art. 11).

35 por. I. Napierata, Europejskie..., op. cit., s. 210; A. Opalski, Europejskie..., op. cit., s. 486-490; M.
Mataczynski, Swoboda..., op. cit., s. 256; K. Oplustil, Instrumenty..., op. cit., s. 309.

% Zoodnie z art.1 ust.1 XIIT Dyrektywa UE wytacza spod zakresu stosowania réwniez oferty przejecia
dotyczace papieréw wartosciowych bankéw centralnych oraz papieréw warto§ciowych wyemitowanych przez
spotki, ktérych celem jest zbiorowe inwestowanie kapitatu pozyskiwanego publicznie, w ktérych jednostki
uczestnictwa na zadanie ich posiadaczy sa odkupowane lub umarzane, bezpo$rednio lub posrednio z aktywéw
spoiki.
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4.1. Zasada neutralnosci (art. 9)

Zasada neutralno$ci stanowi, iz w okresie przynajmniej®”’

od momentu, gdy zarzad
sp(’)lki—celu398 powezmie informacje o wezwaniu, az do momentu, gdy wynik wezwania
zostanie podany do wiadomosci lub wygasnie, zarzad przed podj¢ciem jakichkolwiek dziatan
w celu stworzenia trwalej przeszkody w uzyskaniu kontroli nad spétka przez oferenta, musi
uzyska¢ zgode walnego zgromadzenia (art. 9 ust. 2). Zgodnie z art. 9 ust. 6 do celow
powyzszej normy, tam gdzie spétka ma dwustopniowa strukture zarzadzania, okreslenie
»zarzad” oznacza zaréwno zarzad, jak i rade nadzorcza spétki. Tym samym zasada
neutralnosci obowiazuje nie tylko czlonkéw zarzadu ale i czlonkéow rady nadzorczej.
Zasada neutralno$ci ma ogranicza¢ mozliwo$¢ podejmowania przez czlonkéw wiladz spétki
dzialan majacych na celu utrudnienie lub wrecz uniemozliwienie przejecia kontroli nad spdtka
bez zgody jej akcjonariuszy. W literaturze przedmiotu wskazano na szereg dzialan, jakie
znajdujg si¢ w zakresie decyzyjnym funkcjonariuszy spéiki, a ktére moga by¢ wykorzystane
dla obrony spétki przed wrogim przejqciem399. Tytulem przykladu mozna wymieni¢
nastepujace Srodki o charakterze reaktywnym: emisja nowych akcji w ramach kapitatu
docelowego®®, nabycie akcji whasnych z powotaniem si¢ na konieczno$¢ zapobiezenia
bezposrednio zagrazajacej spétce powaznej szkodzie®”', zmiany w umowach dotyczacych
zasad zatrudniania i zwalniania funkcjonariuszy sp(’)1ki402, nabywanie akcji lub udziatéw
innych spétek w celu stworzenia barier wynikajacych z prawa antymonopolowegom3 ,

kontroferta skierowana do akcjonariuszy spoétki przejmujqcej404, sprzedaz najcenniejszych

37 Panstwa cztonkowskie moga wymagaé¢, aby momentem byta chwila, gdy zarzad dowie si¢ o
planowanym wezwaniu (art. 9, akapit 2, zd. 2).

%W spétkach, gdzie istnieja dwustopniowe struktury wiadzy, przez ,zarzad” nalezy rozumie¢ tez rade
nadzorcza (art. 9 ust. 6). W przypadku art. 9 (zasada neutralnosci) uwaga ta dotyczy tylko kwestii podejmowania
dziatan obronnych.

% Tzw. reaktywne $rodki obrony (ang. post-defensive tactics, post-offer defenses, reactive measures),
zob. C. Podsiadlik, Wrogie..., op. cit., s.93; K. Oplustil, Obrona..., (cz. Il), op. cit., s. 3; A. Opalski, Standardy
postepowania zarzqdu spolki publicznej w przypadku proby wrogiego przejecia, PPH 2011, s. 4-5.

40 W szczegélnosci, gdy emisja akcji nastepuje z wytaczeniem prawa poboru za zgoda rady nadzorczej
(art. 447 § 1 zd. 2 KSH), szerzej na ten temat zob. C. Podsiadlik, Wrogie..., op. cit., s. 296 i n.

1 C. Podsiadlik, Wrogie..., op. cit., s. 155 i n. K. Oplustil, Obrona..., (cz. II), op. cit., s. 3. Mozliwo$é
wykorzystania instytucji skupu akcji wlasnych w celu obrony przed wrogim przejeciem krytycznie ocenili:  S.
Sottysinski, [w:] S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks handlowy. Komentarz. t. 11
Warszawa 1998, s. 452 oraz J. Napierata i T. S¢jka, [w:] A. Koch, J. Napierata, Prawo spotek handlowych,
Krakéw 2005, s. 507.

92 Na przyktad tzw. golden parachutes, zob. C. Podsiadlik, Wrogie..., op. cit., s. 108 i n., K. Oplustil,
Obrona..., (cz. 1), op. cit., s. 3.

4B Tyw. anti-trust defense, zob. C. Podsiadlik, Wrogie..., op. cit., s. 388-393, K. Oplustil, Obrona..., (cz.
1), op. cit., s. 3.

404 Trw. pacman defense, zob. C. Podsiadlik, Wrogie...., op. cit., s. 384 i n., K. Oplustil, Obrona..., (cz.
1), op. cit., s. 3
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sktadnikow sp(’)lki405, zacigganie zobowigzan znacznej warto$ci obnizajgce atrakcyjnose
sp(’)1ki406, kampanie medialne dyskredytujace warunki 0ferty407.

Model przyjety na gruncie XIII Dyrektywy UE wprowadzit w przypadku ogloszenia
oferty przejecia sp(’)lki408, generalng zasade¢ neutralno$ci zarzadu i rady nadzorczej (lub board

: 409
of directors

). Od ogdlnej zasady obowigzku uzyskania zgody walnego zgromadzenia
dyrektywa przewiduje dwa wyjatki. Pierwszy zezwala wladzom spdiki przejmowane;j
podejmowanie dziatah majacych w celu poszukiwania kontroferenta (art. 9 ust. 2). Takie
dzialania lezag w interesie akcjonariuszy, zazwyczaj bowiem oferta konkurencyjna prowadzi
do podwyzszenia proponowanej w wezwaniu ceny. Drugi wyjatek dotyczy decyzji podjetych
przed ogloszeniem wezwania. Wiadze sp6iki nie muszg uzyskiwa¢ zgody na realizacje juz
podjetych decyzji, nawet jezeli moga one wptywac na udaremnienie oferty, o ile tylko decyzje
te nie wykraczaja poza zakres zwyktego zarzadu sprawami spotki (art. 9 ust. 3). Wyjatek ten
ma na celu umozliwienie wykonywania zarzgdowi i radzie nadzorczej spéiki swoich
statutowych zadan w okresie trwania wezwania®'’. Inne wczesniej podjete, a niezrealizowane
decyzje, mogace udaremni¢ oferte przejecia, wymagajg zatwierdzenia walnego zgromadzenia.

Obowigzkiem zarzadu spotki w okresie trwania wezwania jest sporzadzenie i
opublikowanie pisemnej i uzasadnionej opinii o ofercie wraz z oceng wptywu dojsécia oferty
do skutku na interesy spoétki, a w szczeg6lnosci na zatrudnienie i lokalizacj¢ miejsc pracy.
Poza podaniem do wiadomosci publicznej, stanowisko swoje zarzad przedstawia
przedstawicielom pracownikéw lub samym pracownikom (art. 9 ust. 5). Tym samym zarzad
ma nie tylko mozliwo$¢, ale i ustawowy obowigzek przedstawienia publicznie swojej opinii
co do wplywu ewentualnego przejecia kontroli nad spétka na jej interesy, a tym samym
posrednio na interesy akcjonariuszy i interesariuszy spotki, ze szczegdlnym uwzglednieniem
jej pracownikéw. XIII Dyrektywa UE nie formuluje expressis verbis obowigzkéw
informacyjno-rekomendacyjnych w stosunku do rady nadzorczej spétki przejmowanej w
dualistycznych modelach spoétek akcyjnych. Nalezy jednak uznaé, iz w warunkach wezwania
do sprzedazy lub zamiany akcji, rada nadzorcza powinna sformutowa¢ wiasng, niezalezng od
zarzadu, opini¢ w sprawie warunkéw oferty. Wskazuje na to wyktadnia funkcjonalna art. 3

ust. 1 lit. b, lit. ¢ i ust. 2 lit. b oraz art. 9 ust. 6 XIII Dyrektywy UE oraz wyktadnia systemowa

% Tzw. sale crown jewels; spétka pozbywa si¢ aktywéw najcenniejszych z punktu widzenia podmiotu
przejmujacego w tym takze licencji, patentéw, znakéw towarowych itp., zob. C. Podsiadlik, Wrogie..., op. cit., s.
358; K. Oplustil. Obrona..., (cz. II), op. cit., s. 3.

4 ¢ Podsiadlik, Wrogie..., op. cit., s. 358 i n.; K. Oplustil, Obrona..., (cz. II), op. cit., s. 3.

47 C. Podsiadlik, Wrogie..., op. cit., s. 399; K. Oplustil, Obrona..., (cz. Il), op. cit., s. 3.

48 7ob. A. Opalski, Europejskie..., op. cit., s. 503 i n.; M. Mataczynski, Swoboda..., op. cit., s. 277-278;
K. Oplustil, Instrumenty...op. cit., s. 312-315; K. Haladyj, Ustawa o ofercie publicznej, Komentarz, Warszawa
20009, s. 459.

*P W cel uproszczenia w dalszej czesci pracy w przypadku systeméw monistycznych dla okreslenia
organu zarzadzajaco-kontrolnego spéiki akcyjnej stosowane bedzie uniwersalne wyrazenie ,,board of directors”.

e Oplustil, Obrona..., (cz. 1), op. cit., s. 15.
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nakazujgca interpretowa¢ normy prawa krajowego w zgodzie z normami prawa UE*". Nakaz
prounijnej wyktadni prawa krajowego warunkuje urzeczywistnienie zalozen dyrektyw412.
Dyrektywy nawet po prawidiowej implementacji stale powinny wptywaé¢ na stosowanie

. 413
prawa krajowego

. Jedng z podstawowych zalozen (zasad) XIII Dyrektywy UE jest
zapewnienie akcjonariuszom i pracownikom niezbgdnych informacji pozwalajacych im
podjecie uzasadnionej okolicznosciami decyzji w sprawie ogloszonej oferty. Opinia i
rekomendacja rady nadzorczej stanowi istotny element tresci tej zasady. Uwaga ta dotyczy
panstw cztonkowskich, w ktérych implementujac Dyrektywe nie sformulowano expressis
verbis obowigzkéw informacyjno-rekomendacyjnych rady nadzorczej (np. w Polsce).

Tres¢ zasady neutralno$ci nalezy rekonstruowac tacznie z 0gélng zasadg sformutowang
w art. 3 ust. 1 lit. a, stanowiaca, iz wladze spotki bedacej przedmiotem oferty muszg dziata¢ w
interesie spotki jako catosci. Dzialanie w interesie spoiki jako calo$ci w okresie wrogiego
przejecia wylacza jednak podejmowanie dzialan obronnych bez zgody walnego
zgromadzenia. Dziatania w interesie spoiki sprowadzajg si¢ zasadniczo do sporzadzenia
obiektywnej, z punktu widzenia wszystkich podmiotéw zaangazowanych w funkcjonowanie
spolki, opinii dotyczgcej warunkéw oferty oraz do poszukiwania kontroferenta. Nakaz
dzialania w interesie spoiki jako calo$ci nie stanowi podstawy dla cztonkéw witadz spétki do
podejmowania dziatan utrudniajagcych lub uniemozliwiajacych przejecie, ktére uzasadniane
bylyby interesem spotki jako calosci. Takg decyzje musza podja¢ akcjonariusze spotki w
formie uchwaty walnego zgromadzenia.

Reasumujac nalezy stwierdzi¢, iz w §wietle regulacji XIII Dyrektywy UE wzorcowym
rozwigzaniem ograniczenia mozliwos$ci podejmowania reaktywnych $rodkéw obrony jest
neutralnos$¢ czlonkéw wiladz spéiki oraz przyznanie w tym zakresie wylagcznej kompetencji
walnemu zgromadzeniu. Tym samym, o mozliwos$ci podjecia przez wladze spotki srodkéw
obrony decydowa¢ powinni akcjonariusze spotki. W tym celu dyrektywa przewiduje
mozliwo$¢ wprowadzenia przez panstwa czlonkowskie przepiséw umozliwiajagcych zwotanie
nadzwyczajnego walnego zgromadzenia w krétszym, niejako ,,awaryjnym” trybie, tak jednak,
aby obrady nie rozpoczety si¢ wezesniej niz po uptywie dwoch tygodni od daty zwolania (art.
9 ust. 4). Nalezy wyraznie podkresli¢, ze trescig zasady neutralnosci nie jest bierno$¢ zarzadu
i rady nadzorczej (board of directors), ale przekazanie kompetencji w zakresie definiowania

interesu spotki walnemu zgromadzeniu akcjonariuszy. Zasada neutralnosci w polaczeniu z

' Podstawa nakazu jest art. 4 ust. 3 akapit 2 TUE (dawny art. 10 TWE), zobowiazujacy panstwa
cztonkowskie do podjgcia wszelkich §rodkéw w celu wykonania zobowigzan wynikajacych z Traktatéw oraz art.
288 akapit 3 TFUE, w mysl ktorej dyrektywa wiaze co do celu, zob. A. Opalski, Europejskie prawo..., op. cit., s.
73; J. Napierata, Europejskie..., op. cit., s. 96 in.

1% L. Morawski, Zasady wyktadni prawa, Toruh 2006, s. 127-129; A. Opalski, Europejskie prawo..., op.
cit., s. 73.

A3 A, Opalski, Europejskie..., op. cit., s. 74.
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elementami zasady przelamania i wzajemnosci, stanowi w istocie szczegolna postac
obowiazku lojalno$ci wobec spotki. Szczeg6lna postaé polega na tresci (przejawach) ww.
zasady, tj. na powstrzymaniu sie¢ czlonkéw wladz spélki od dzialan mogacych utrudnic¢
lub uniemozliwi¢ przejecie kontroli nad spoétka i przekazaniu kompetencji do
definiowania interesu sp6tki walnemu zgromadzeniu. Ta szczegélna postaé¢ obowigzku
lojalnosci konstruuje model postrzegania interesu spolki przez pryzmat interesu
akcjonariuszy. Interesy interesariuszy chronione by¢ powinny przez regulacje prawne
nienalezagce do prawa spotek tj. prawo pracy, prawo upadlo$ciowe, itp. Interes publiczny
powinien by¢ natomiast chroniony przez ustawy szczegdlne oraz prawo antymonopolowe,

prawo konsumenckie, prawo ochrony srodowiska itp.

4.2. Zasada przelamania (art. 11)

Zasada przetamania stanowi, iz od chwili, gdy oferta zostanie podana do publiczne;j
wiadomosci, wszelkie ograniczenia do przenoszenia wlasnosci papieréw wartosciowych
przewidziane w statucie spoétki-celu nie maja zastosowania wobec podmiotu przejmujacego w
terminie odpowiadania na ofertg. Nie majg zastosowania rowniez wszelkie ograniczenia
odnoszace si¢ do przenoszenia wlasnosci papieréw wlasnosciowych przewidziane w
umowach zawartych migdzy spotka bedaca przedmiotem oferty i posiadaczami papieréw
warto$ciowych lub posiadaczami papieréw wartoSciowych spotki bedacej przedmiotem
oferty, jezeli umowy te weszty w zycie po przyjeciu XIII Dyrektywy UE (art. 11 ust. 1 i ust.
2. XIII Dyrektywy UE). Zgodnie natomiast z ust. 3 ww. artykutu na walnym zgromadzeniu
podejmujacym decyzje co do Srodkow obronnych nie majg zastosowania ograniczenia
odnoszace si¢ do prawa wykonywania glosu wynikajace ze statutu spotki przejmowanej. Nie
maja tez zastosowania ograniczenia w prawie wykonywania glosu wynikajace z uméw
miedzy sp6tka, a posiadaczami papieréw wartosciowych lub uméw migdzy posiadaczami
papieréw warto$ciowych''®. Regulacja ta stanowi istotny element wzmacniajacy zasade
neutralnosci.

Do jeszcze dalej idacych ograniczen prowadzi sytuacja, gdy w nastgpstwie oferty
podmiot przejmujacy uzyska przynajmniej 75% kapitatu, z ktéorym zwigzane sg prawa glosu
w spoOice. Zgodnie z art. 11 ust. 4 w takim przypadku nie maja zastosowania zadne
ograniczenia odnoszace si¢ do przenoszenia prawa wilasnosci papieréw lub wykonywania
prawa glosu, o ktérych mowa w art. 11 ust. 2 i ust. 3 ani jakiekolwiek nadzwyczajne
uprawnienia akcjonariuszy dotyczace mianowania lub odwotywania cztonkéw zarzadu

przewidziane w umowie spoétki bedacej przedmiotem oferty. Dodatkowo na pierwszym

W przypadku uméw istotna jest data wejscia w zycie XIII Dyrektywy UE.
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walnym zgromadzeniu po zamkni¢ciu oferty, zwolanym przez oferenta w celu zmiany statutu
spoiki lub odwotania lub mianowania cztonkéw zarzadu, akcje uprzywilejowane co do glosu
uprawniajg jedynie do jednego glosu kazdy. Stusznie podnosi si¢ w doktrynie, iz mimo braku
w XII Dyrektywie UE wyraznej normy zezwalajgcej w takiej sytuacji przejmujgcemu na
zniesienie ograniczen i przywilejow nawet bez zgody zainteresowanych, to wyktadnia
funkcjonalna jednoznacznie wskazuje na taka mozliwos¢. Dodatkowo z przewidzianego

obowigzku zapewnienia ,,godziwe] 1rek0mpensaty”415

posiadaczom tych uprawnien wynika, ze
dla usunigcia przywilejow nie jest konieczna zgoda ich posiadaczy, i to zaréwno w
przypadku, gdy uprawnienia te zwigzane sg z akcjami, jak i wowczas, gdy zostaty przyznane
osobiscie okreslonym akcjonariuszom®*'®.

W kontekscie wrogich przeje¢ i ewentualnych watpliwosci o charakterze politycznym
(ochrona interesu publicznego), na podkreslenie zastuguje fakt, iz zasada przetamania nie ma
zastosowania w przypadku, gdy panstwa cztonkowskie posiadajg papiery warto$ciowe spotki
bedacej przedmiotem przejecia, ktore to papiery przyznaja im specjalne uprawnienia. Zasada
przetamania rowniez nie ma zastosowania w przypadku specjalnych uprawnien
przewidzianych w prawie krajowym. W obu przypadkach wylaczenia zasady przetamania sg
mozliwe, jezeli tylko wskazane regulacje sg zgodne z Traktatem (art. 11 ust. 7).

Reasumujac nalezy stwierdzi¢, iz zasada przetamania w odréznieniu od zasady
neutralno$ci, ogranicza mozliwoéé stosowania prewencyjnych §rodkéw obrony. Srodki te
nie maja na celu odparcia konkretnej préby przejecia, a jedynie utrudnienie czy
uniemozliwienie kazdego potencjalnego przejecia kontroli nad spétka wbrew woli cztonkéw
wiadz sp6iki lub okreslonych grup akcjonariuszy417. W s$wietle regulacji XIII Dyrektywy UE
nalezy stwierdzi¢, iz wzorcowym rozwigzaniem ograniczenia mozliwosci podejmowania
prewencyjnych $rodkéw obrony przed wrogim przejeciem spétki akcyjnej jest zapewnienie
akcjonariuszom w tym okresie realnego wptywu na sprawy spoéiki, tj. proporcjonalnie do

zaangazowania kapitalowego.

5 Art. 11 ust. 5 Dyrektywa nie stwierdza kto jest zobowigzany do $wiadczenia rekompensaty, ale
wydaje si¢ oczywistym, iz zobowigzanym jest przejmujacy jako akcjonariusz wigkszoSciowy, z ktérego
inicjatywy dokonuje si¢ zmiana statutu.

16 Raport Komisji Wintera stanowi jednoznacznie, iz zasada przetamania ma na celu uzyskanie przez
przejmujacego rzeczywistej kontroli nad spdtka, poprzez dokonanie odpowiednich zmian w statutach, tak by
urzeczywistni¢ zasad¢ proporcjonalno$ci zaangazowania kapitalowego z wplywem na spétke, zob. Report of
High Level Group of Company Law Experts on Issues Related to Takeover Bids, Bruksela2002, zob.
www.europa.eu.int/comm/internal _market (11.9.2011 r.); K. Oplustil, Obrona..., (cz. 1), op. cit., s. 15; P.
Mulbert, Make it or break it: The break-through rule as a break-through for the European Directive, [w:] G.
Ferrarini, K.J. Hopt, J. Winter, E. Wymeersch, Reforming Company and takeover law in Europe, Oxford 2004,
s. 711.

47 Szerzej na ten temat zob. A. Opalski, Europejskie..., op. cit., s. 505-508; M. Mataczynski, Swoboda...,
op. cit., s. 284-287.
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4.3. Zasada wzajemnosci (art. 12)

Zgodnie z zasada wzajemnosci, spoiki, ktére objete sg rezimem zasady neutralnosci
i/lub przetamania w sytuacji, gdy stang si¢ celem przejecia przez spétke, ktdra nie stosuje
zasady neutralno$ci, albo jest kontrolowana przez taka spdtke, moga uchyli¢ si¢ od
stosowania ww. zasad (art. 12 ust. 3). W takim przypadku podjecie okreslonych srodkéw
obrony wymaga zgody walnego zgromadzenia akcjonariuszy spéiki bedacej przedmiotem
oferty, przy czym zgoda ta nie moze by¢ wydana wcze$niej niz 18 miesi¢cy przed podaniem
oferty do publicznej wiadomosci (art. 12 ust. 5). Wyznaczenie tego terminu ma chroni¢ przed
prewencyjnym zabezpieczeniem sp6iki w formie niejako blankietowo udzielonej zgody na
podejmowanie $rodkéw obrony przez aktualnych akcjonariuszy spoétki. Decyzje o
wprowadzeniu zasady wzajemnosci do krajowego systemu prawnego podejmuje
ustawodawca panstwa cztonkowskiego implementujac XII Dyrektywe UE. Zasada
wzajemnosci modyfikuje obowigzek lojalnosci czlonka rady nadzorczej wobec spdiki i

okres$lana jest w literaturze przedmiotu jako tzw. mata opcja wyjscia.

S. Implementacja XIII Dyrektywy UE w zakresie regulacji dotyczacych
bezposrednio lub posrednio obowiazku lojalnosci czlonka rady nadzorczej wobec

spolki do systemow prawnych panstw czlonkowskich UE

XIII Dyrektywa UE powinna by¢ implementowana do krajowych systeméw prawnych
do 20 maja 2006 r. Kontrowersje, jakie ujawnily si¢ w procedurze Dyrektywy przez
Parlament Europejski i konieczne dla osiggni¢cia tego celu kompromisy wskazywaly, iz jej
implementacja do krajowych systeméw prawnych krajow cztonkowskich réwniez napotka
znaczne trudno$ci. W szczeg6lnosci tzw. mata i duza opcja wyjscia (art. 12) w stosunku do
zasady neutralno$ci i zasady przelamania dawaly podstawy do przewidywania istotnych
réznic w sposobie implementowania XIII Dyrektywy UE. Temat pracy ogranicza zakres
prezentacji sposobéw implementacji wylgcznie do zasady neutralnosci, przelamania i
wzajemnosci, jako regulacji bezposrednio lub posrednio wplywajacych na obowigzek
lojalnosci czlonka rady nadzorczej wobec spétki w warunkach wrogiego przejecia spotki
akcyjnej. Podkresli¢ wiec nalezy wyraznie, iz ten punkt pracy nie stanowi prawno-
poréwnawczej analizy sposobu implementacji XIII Dyrektywy UE do krajowych systemow
prawnych, a jedynie przedstawienie sposobu implementacji regulacji majacych wptyw na
realizacje obowigzku lojalnosci cztonkéw rady nadzorczej wobec spotki, w okresie wezwania
do sprzedazy lub zamiany akcji. Tak sformutowany cel wymaga przyjecia kilku zalozen. Po
pierwsze, réznice w prawie spolek w poszczegdlnych panstwach czlonkowskich UE,

szczegllnie w aspekcie modelu organizacyjnego (monistyczny versus dualistyczny) nie
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zawsze pozwalaja bezposrednio odnie$¢ si¢ do zasad wykonywania mandatu czionka rady
nadzorczej. Przyjmujac jednak niezbedne uproszczenie, mozna uznaé, ze rola czgsci
cztonkéw board of directors w modelu monistycznym jest zblizona do roli cztonkéw rady
nadzorczej w modelu dualistycznym. Tre$¢ art. 9 ust. 6. XIII Dyrektywy UE wskazuje
jednoznacznie, iz ratio legis normy konstruujgcej zasad¢ neutralnosci jest zapewnienie
neutralnej postawy wobec oferty przejgcia wszystkich cztonkéw wiadz spétki, ktérzy moga
mie¢ wplyw na wynik wezwania do sprzedazy lub zamiany akcji. Nie ma znaczenia czy w
spolce istnieje jeden organ zarzgdzajgco-kontrolny, czy tez wystepuje zarzad i rada nadzorcza.
Po drugie, pominigte zostang réznice w modelach monistycznych w poszczegdlnych
panstwach cztonkowskich. W przypadku panstw, w ktérych wystepuje wylacznie
monistyczny system organéw, stosowane bedzie uniwersalne wyrazenie ,,board of directors”
i/lub ,,cztonkowie board of directors”. Po trzecie, w modelach dualistycznych stosowane
bedzie wyrazenie ,,rada nadzorcza” lub ,,cztonkowie rady nadzorczej” bez wzgledu na fakt, ze
w niektérych krajach ten organ nadzorujgcy moze mie¢ inng nazwe. Po czwarte, w
panstwach cztonkowskich, w ktérych mozliwy jest wybor migdzy dwoma modelami ze
wzgledu na temat pracy rozwazania odnosi¢ si¢ beda do systemu dualistycznego, tj. do rady
nadzorczej i jej cztonkéw, bez wzgledu czy model ten jest popularny, czy nie (np. Francja).
Po piate, tytuty aktéw prawnych i nazwy organdéw nadzorujacych procedury przejecia
prezentowane beda - co do zasady - w jezyku angielskim. Po széste, zrédio informacji
dotyczacych sposobéw implementacji Dyrektywy stanowi¢ begda oficjalne raporty UE, analizy
sporzadzane przez niezalezne instytucje oraz w uzasadnionych przypadkach zrédlowe teksty
aktow prawnych418. Po siédme, sposéb implementacji XIII Dyrektywy UE w Polsce w
zakresie zasady neutralnosci, przetamania i wzajemnosci bg¢dzie przedmiotem szczegdlowe;j
analizy w odrebnym punkcie pracy (p. 6). Po 6sme, ze wzgledu na ograniczenia wynikajace z
charakteru pracy wyniki analizy tekstow zrédtowych przedstawione zostang zbiorczo, w
formie tabelarycznej. Panstwa czlonkowskie zostaly pogrupowane ze wzgledu na zblizony
sposob implementacji zasady neutralnosci, przelamania i wzajemnos$ci. W analizie pominigto

nowo przyjeta do grona panstw UE Chorwacje.

% Informacje o sposobie implementowania XIII Dyrektywy UE w krajach cztonkowskich UE oraz
liczbie spoétek i ich kapitalizacji zob. Commission Staff Working Dokument. Raport on implementation of the
Directive on Takeover Bids, Commission of The European Communities, Brussels, 21.02.2007, SEC (2007) 268,
( www.ec.europa.eu ) (23.10.2011 r.).; Common Legal Framework for Takeover Bids in Europe, Cambridge
Books Online, (www.ebook.cambridge.org) (23.10.2011 r.); Country Report: Transposition Takeover Directive,
(www.seeurope-network.org) (23.10.2011 r.); Comparative Analysis of European Legislations dealing with
Takeover bid: implementation of Directive 2004/25/EC, Financial Markets Publications Aligning Corporates and
Investors (www.studioltt.it) (23.10.2011 r.); CMS Guaide to Mandatory Offers and Squeeze-Outs,
(www.cmslegal.com) (23.10.2011 r.).
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5.1. Estonia, Litwa, Lotwa, Irlandia, W. Brytania

w Estonii419, Litwie420, Lotwie421, Irlandii**? i Wielkiej Brytanii423 implementowano
zasad¢ neutralno$ci, zasad¢ przetamania w formie bezwzglednie obowigzujacych norm
prawnych. W krajach tych ustawodawca zrezygnowat z implementacji zasady wzajemnosci.
Ten sposéb transpozycji ww. zasad oznacza, ze nie skorzystano ani z tzw. malej opcji
wyjscia, ani z tzw. duzej opcji wyjscia. Jest to wzorcowy sposOb implementacji, tj.
najbardziej odpowiadajagcy wyjsciowym celom XIII Dyrektywy UE. W tym modelu
implementacji XIII Dyrektywy UE zasada neutralnos$ci cztonkéw witadz spo6tki przejmowane;]
obowigzuje nawet w sytuacji, gdy spotka przejmujgca nie stosuje si¢ do tej zasady. Podkresli¢
nalezy, iz neutralno$¢ nie oznacza biernosci. Zarzad spo6tki ustawowo zobowigzany jest do
dzialan informacyjno - rekomendacyjnych w stosunku do akcjonariuszy i pracownikéw
spolki. Rada nadzorcza natomiast nie zawsze jest expressis verbis zobowigzana do
sporzadzenia niezaleznej opinii. Wydaje si¢ jednak, ze obowigzek taki mozna sformutowaé w
oparciu o wykladni¢ funkcjonalng i systemowg zasad ogéInych, ktérym powinien odpowiada¢
proces przejecia wg. XIII Dyrektywy UE (art. 3 ust. 1, lit. b, lit. ¢ oraz ust. 2, lit. b).

Najbardziej istotne regulacje z punktu widzenia celéw pracy przedstawia ponizsza tabela:

9 XII Dyrektywe UE implementowano do estonskiego systemu prawnego nowelizacja ustawy
Securities Market Act w pazdzierniku 2006 r. Implementacja Dyrektywy w Estonii wplywa na sytuacj¢ prawna
kilkunastu spotek o tacznej kapitalizacji okoto 3 000 mln euro.

#0 XIII Dyrektywe UE implementowano w Litwie w lipcu 2006 r. nowelizacja Law on Securities of the
Republic of Lithuania No. I-1169 oraz Rules on Submission, Registration and Execution of Tender Offerr
approved by the Resolution of the Securities Commission of the Republic of Lithuania No. 1K-9. Organem
nadzorujacym procedury przeje¢ ustanowiono Securities Commission of the Republic of Lithuania. Regulacje
zwigzane z implementacja Dyrektywy w Litwie maja bezpo$redni wptyw na funkcjonowanie ponad 40 spétek o
tacznej kapitalizacji okoto 6 000 mln euro.

#! XII Dyrektywe UE implementowano w Eotwie w lipcu 2006 r. nowelizacja ustawy Financial
Instruments Market Law. Procedury przeje¢ w Lotwie nadzorowane sa przez Capital Market Commission.
Regulacje zwigzane z implementacja Dyrektywy maja bezposredni wptyw na funkcjonowanie okoto 40 spétek o
tacznej kapitalizacji okoto 2 000 mln euro.

#2 XIII Dyrektywa UE zostata implementowana do irlandzkiego systemu prawnego aktem prawnym
European Communities Regulations 2006 (S.I. No. 255/2006) 20 maja 2006 r. Podstawowym aktem prawnym
regulujacym procedury przejgcia pozostaje znowelizowany Takeover Panel Act z 1997 (ITPA). Zgodnie z tym
aktem prawnym organem nadzorujacym przejecia w Irlandii jest Irish Takeover Panel. Regulacje zwigzane z
implementacja Dyrektywy w Irlandii maja bezposredni wptyw na funkcjonowanie ponad 60 spéiek o tacznej
kapitalizacji okoto 100 000 mln euro.

3 Oferty przeje¢ w Wielkiej Brytanii zasadniczo sg regulowane dwoma aktami prawnymi: City Code on
Takeovers and Mergers (City Code) oraz przez Companies Act 2006. Organem nadzorujacym procedury przejec
na rynku brytyjskim jest Panel on Takeovers and Mergers. XIII Dyrektywa UE zostala implementowana 20
maja 2006 r. poprzez akt prawny Takeovers Directive Regulations and Amendments to the Takeover Code, ktory
nowelizowal ww. regulacje. Regulacje zwigzane z implementacja Dyrektywy maja bezposredni wplyw na
funkcjonowanie ponad 3000 spélek o tacznej kapitalizacji okoto 2 700 000 mln euro.
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Tabela nr 1

Panstwo

Sposob implementacji zasady neutralnosci, przetamania, wzajemnosci

Estonia

W Estonii obowiazuje dualistyczny model organizacji spotki akcyjnej. Zarzad i rada nadzorcza spétki decyzje
w sprawie podjecia Srodkéw obrony pozostawia walnemu zgromadzeniu. Czlonkowie zarzadu i rady
nadzorczej musza dziata¢ w interesie sp6iki i nie moga utrudnia¢ akcjonariuszom podjgcia rozwaznej decyzji w
sprawie ewentualnego zbycia lub zamiany swoich akcji w odpowiedzi na wezwanie. W czasie trwania
wezwania bez zgody walnego zgromadzenia nie moga dokonywac czynno$ci prawnych i/lub faktycznych, ktére
mogg istotnie wptywaé na warto$¢ aktywdéw lub zobowigzan spétki. Zarzad spéitki i rada nadzorcza nie moga
podejmowa¢ réwniez zadnych czynnoSci, ktére w sposéb nienaturalny wptywa¢ moglyby na notowania
papieréw wartosciowych spotki przejmowanej. Zarzad spétki przejmowanej jest zobowigzany do
powiadomienia o ofercie rad¢ pracowniczg lub bezposrednio pracownikéw. Zarzad i rada nadzorcza powinni
sporzadzi¢ opini¢ dotyczaca warunkéw oferty i jej wplywu na interesy spoiki, zatrudnienie oraz miejsce

dziatalnosci spéiki.

Litwa

Spotki akcyjne posiadajace siedzibg statutowa w Litwie funkcjonuja w oparciu o model dualistyczny z
zarzadem i rada nadzorcza. Zarzad i rada nadzorcza spéiki przejmowanej nie moga, bez zgody walnego
zgromadzenia akcjonariuszy, podejmowa¢ w okresie wezwania zadnych dzialan w celu udaremnienia oferty.
Czlonkowie zarzadu i rady nadzorczej spétki powinni zachowa¢ postawe neutralng i ograniczy¢ si¢ do

wykonania obowigzkéw informacyjno-rekomendacyjnych oraz do poszukiwania ewentualnego kontroferenta.

Lotwa

W Lotwie obowigzuje dualistyczny model organizacji spétek akcyjnych. W okresie trwania wezwania, zarzad i
rada nadzorcza spétki przejmowanej bez zgody walnego zgromadzenia akcjonariuszy, nie moga podejmowac
zadnych czynnosci faktycznych i prawnych w celu udaremnienia oferty. Czionkowie zarzadu i rady nadzorczej
spotki powinni zachowa¢ postawe neutralng i ograniczy¢ si¢ do wykonania obowiazkéw informacyjno-
rekomandacyjnych oraz do poszukiwania ewentualnego kontroferenta. Zarzad i rada nadzorcza spotki
zobowiazane sa przedstawi¢ swoja opini¢ o warunkach oferty oraz o wplywie ewentualnego przejecia kontroli

na interesy spotki i pracownikow.

Irlandia

W Irlandii obowigzuje monistyczny model organizacji spétki akcyjnej. W Irlandii, podobnie jak w Wielkiej
Brytanii, zasada neutralno$ci cztonkéw board of directors w okresie wezwania byla podstawowa zasada i
obowigzujagcym standardem zachowania - decyzje o podjeciu $rodkéw obrony zawsze podejmowali
akcjonariusze na walnym zgromadzeniu. Tym samym implementacja XIII Dyrektywy UE nie wprowadzita w
tym zakresie istotnych zmian. Neutralno$¢ board of directors w okresie wezwania nie oznacza, Ze powinna ona
pozosta¢ w tym okresie bierna w stosunku do ogtoszonej oferty. Przede wszystkim board of directors powinna
zapewni¢ akcjonariuszom wszelkie mozliwe informacje dotyczace warunkéw wezwania do sprzedazy lub
zamiany akcji. Dodatkowo board of directors spéiki przejmowanej powinna udzieli¢ rekomendacji swoim
akcjonariuszom umozliwiajac im podjecie swobodnej i uzasadnionej decyzji w odpowiednim czasie.
Rekomendacja powinna by¢ przekazana do publicznej wiadomosci i jej tre$¢ powinna zawiera¢ przynajmniej:
opini¢ o warunkach oferty (lub ofert jezeli jest ich wigcej), opini¢ dotyczaca warunkéw oferty przygotowana
przez niezaleznego doradc¢ wraz z uzasadnieniem, opini¢ dotyczaca wpltywu oferty na interesy spotki i
zatrudnionych pracownikdéw wraz z uzasadnieniem, opini¢ dotyczaca wptywu strategicznych planéw podmiotu
przejmujacego wzgledem spotki przejmowanej na jej stan zatrudnienia i lokalizacje dziatalno$ci, merytoryczne
podstawy jakimi kierowali si¢ czlonkowie board of directors formutujac swoje opinie dotyczace oferty.
Dodatkowo zar6wno oferta wezwania jak i opinia board of directors spotki przejmowanej powinny by¢
przedlozone radzie pracowniczej lub bezposrednio pracownikom. Board of directors powinna zwotaé w
odpowiednim czasie walne zgromadzenie, tak by akcjonariusze mogli zapoznac¢ si¢ z opinig czlonkéw board of
directors 1 podja¢ ewentualne decyzje o zastosowaniu $rodkéw obrony. W Irlandii nie implementowano
expressis verbis natomiast zasady przelamania. Podobnie jak w Wielkiej Brytanii, ograniczenia prawa glosu,
uprzywilejowania akcji oraz przywileje osobiste akcjonariuszy nie s3 stosowane. Rynek w sposéb naturalny
eliminuje spétki, w ktérych nie obowigzuje zasada proporcjonalnosci zaangazowania kapitalowego i wiadzy w

spoice, a relacje wlasnosci i decyzyjnosci nie sg transparentne.

Wielka

Brytania

W Wielkiej Brytanii spétki akcyjne funkcjonuja w oparciu o monistyczny model organizacji. Zasada

neutralnosci funkcjonariuszy spétki zostala implementowana do krajowego systemu prawnego, cho¢ podobne,

a nawet bardziej restrykcyjne regulacje obowigzuja juz od lat 60. Zgodnie z Rule 21 City Code od momentu
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ogloszenia wezwania, a nawet od momentu, gdy board of directors dowiedziata si¢ o nieuchronnosci
ogloszenia wezwania, board of directors bez zgody walnego zgromadzenia akcjonariuszy nie moze podjacé
decyzji o dziataniach: ktére moga wplyna¢ na udaremnienie wezwania, majacych na celu sprzedaz lub
zobowigzanie do sprzedazy aktywOw o istotnej warto$ci, majacych na celu zawarcie uméw przekraczajacych
zwykly zarzad sp6iki, zwigzanych z emisja nowych akcji lub nowych opcji na akcje, zwiazanych z emisja
jakichkolwiek papieréw warto$ciowych, ktére kreowalyby prawo do nabycia akcji nowej emisji. Board of
directors zobowiazany jest zwola¢ walne zgromadzenie akcjonariuszy, ktérego przedmiotem obrad bedzie
analiza warunkéw ogloszonego wezwanie do sprzedazy lub zamiany akcji. Board of directors spotki zawsze,
bez wzgledu na jej stosunek do warunkéw oferty, zobowigzana jest do podjecia czynno$ci o charakterze
informacyjno-rekomendacyjnym. Przede wszystkim obowiazkiem board of directors jest sporzadzenie opinii
dotyczacej wptywu ewentualnego przejecia kontroli nad spétka na jej interesy w szczegdlnosci na zatrudnienie
oraz wplywu realizacji strategicznych intereséw podmiotu przejmujacego na przyszle zatrudnienie oraz
lokalizacje dziatalno$ci spétki przejmowanej. Jezeli ktérykolwiek z cztonkéw board of directors znajduje si¢ w
sytuacji konfliktu intereséw nie powinien bra¢ udzialu w sporzadzaniu opinii. Board of directors powinna
zleci¢ réwniez sporzadzenie opinii w sprawie ogloszonych warunkéw wezwania niezaleznemu doradcy. Kopie
opinii wraz z zalgcznikami powinny by¢ przekazane akcjonariuszom, radzie pracownikéw (lub bezpos$rednio
pracownikom) oraz innym uprawnionym osobom. Jezeli przedstawiciele pracownikéw sporzadzili wiasng
opini¢ dotyczaca warunkéw oferty i jej ewentualnego wptywu na interesy sp6iki, zatrudnionych w niej oséb i
srodowisk lokalnych, board of directors zobowigzana jest dotaczy¢ ten dokument do oficjalnej opinii. W
Wielkiej Brytanii nie implementowano expressis verbis zasady przelamania. Tym niemniej, spétka moze
specjalna uchwata (,,opting-in resolution”) wprowadzi¢ t¢ zasad¢ do swojego statutu. Na rynku brytyjskim
panuje ugruntowane praktyka przekonanie, ze spéiki, w ktorych naruszona jest zasada proporcjonalnosci
zaangazowanego kapitatu i wiadzy, zostana negatywnie zweryfikowane przez rynek. Spéitki takie bgda miaty
utrudniony dostgp do kapitatu, a koszt tego kapitalu bedzie wyzszy. Spotki majace siedzibg statutowg w
Wielkiej Brytanii nie maja zatem potrzeby wprowadzania zasady przelamania do swoich statutéw.
Implementowanie zasady przelamania do statutu moze mie¢ na celu ograniczenie mozliwosci skorzystania z
zasady wzajemnosci przez spotke, ktéra jest celem przejecia. Zasady wzajemno$ci nie implementowano do
brytyjskiego systemu prawnego. Oznacza to, iz spétka majaca siedzibe statutowa w Wielkiej Brytanii nie moze
uchyli¢ si¢ od rezimu zasady neutralno$ci i/lub przetamania dlatego, Ze spétka przejmujaca tez jej nie stosuje.
Zasada neutralno$ci w polaczeniu z nie implementowaniem zasady wzajemno$ci istotnie wzmacnia obowigzek
neutralnosci cztonkdéw board of directors brytyjskich spétek w okresie wezwania, a tym samym i czlonkéw
rady dyrektoréw. Implementacja Dyrektywy w zaden istotny sposob nie zmienita zasad dokonywania przejgc

na rynku brytyjskim. Dotychczasowe regulacje dotyczace zasad wykonywania mandatéw przez wykonawczych

i niewykonawczych dyrektorow pozostaty bez istotnych zmian.

Opracowanie wtasne
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5.2. Austria, Czechy, Finlandia, Malta, Stowacja, Szwecja

W Austrii**, Czechach®, Finlandii**®, Malcie*”’, Stowacji*® i w Szwecji'”
implementowano zasad¢ neutralnosci w formie bezwzglednie obowigzujacych norm
prawnych. Nie implementowano natomiast w tej formie zasady przetamania oraz
zrezygnowano z wprowadzenia zasady wzajemno$ci. Ustawodawcy w tych panstwach
cztonkowskich uznali, iz o $rodkach obrony decydowaé powinni akcjonariusze spoiki, a nie
cztonkowie jej wiladz, bez wzgledu czy spétka przejmujgca tez stosuje si¢ do tej zasady.
Uwagi dotyczace obowigzkéw informacyjnych pozostajg aktualne réwniez w tej grupie
panstw. Najbardziej istotne regulacje z punktu widzenia celéw pracy przedstawia ponizsza

tabela:

Tabela nr 2

Panstwo Sposob implementacji zasady neutralnosci, przelamania, wzajemnosci

Austria | W Austrii obowigzuje dualistyczny model organizacyjny spotki akcyjnej. Zaréwno zarzad, jak i rada nadzorcza
spotki nie moga podejmowa¢ zadnych dziatan, ktére pozbawialyby akcjonariuszy mozliwosci podjecia
swobodnej decyzji oraz w zakresie warunkéw ogloszonej oferty wezwania. W okresie od momentu, gdy zarzad
lub rada nadzorcza spétki bgdacej przedmiotem oferty otrzyma informacje o planowanym wezwaniu, az do
publikacji wynikéw, do podjecia jakichkolwiek dziatan w celu udaremnienia oferty wymagana jest zgoda
walnego zgromadzenia. W tym okresie jedynym dopuszczalnym dzialaniem rady nadzorczej (zarzadu) bez
uprzedniej zgody walnego zgromadzenia, a ktére moga wpltyna¢ na wynik wezwania, jest poszukiwanie oferty
konkurencyjnej. Réwniez decyzje podjete przez zarzad i/lub rade nadzorcza spotki przed opublikowaniem

oferty, ktére nie zostaly jeszcze czgsciowo lub w calosci wykonane, a ktére moga udaremni¢ wezwanie,

wymagaja zatwierdzenia przez walne zgromadzenie (o ile stanowig dziatania wykraczajace poza tzw. normalny

24 XTIT DyrektywyaUE zostata implementowana w Austrii ustawa Law 75/2006, ktéra nowelizowata
Federal Act on Takeover Bids (UbG). Organem wiasciwym do nadzoru nad ofertami przeje¢ ustanowiono
Austrian Takeover Commission. Regulacje prawne zwigzane z implementacja dyrektywy dotycza ponad 90
spélek o kapitalizacji okoto 120 000 mln euro.

¥ XIIl Dyrektywa UE zostata implementowana do czeskiego systemu prawnego w 2008 r. ustawg
Takeovesr Act. Implementacja XIII Dyrektywy w Czechach wptywa bezpo$rednio na sytuacj¢ prawng okoto 30
spélek o tacznej kapitalizacji ponad 31 000 mln euro.

#6 XIII Dyrektywa UE zostata implementowana do finskiego systemu prawnego w 2006 r. poprzez
nowelizacje trzech aktéw prawnych: Finnish Securities Market Act, Act on the Financial Supervision Authority
oraz Limited Liability Companies Act. Zgodnie z art. 4. XIII Dyrektywy UE do nadzoru nad przejeciami spétek
wyznaczono Finnish Financial Supervision Authority (FFSA). Regulacje zwigzane z implementacja Dyrektywy
w Finlandii dotycza ponad 140 spétek o kapitalizacji okoto 200 000 mln euro.

#7 XIII Dyrektywe UE implementowano w Republice Malty 19 czerwca 2006 r. ustawa Listing Ruls
(LR). Regulacje zwigzane z implementacja Dyrektywy maja bezposredni wptyw na funkcjonowanie kilkunastu
spélek o tacznej kapitalizacji okoto 4 000 mln euro.

% X1II Dyrektywe UE w Stowacji implementowano w 2006 r. nowelizujac Act (No 556/2001) Securities
and Investment, Act (No 429/2002) Stock Exchange oraz Act (No 513/1991) Commercial Code. Regulacje
zwigzane z implementacja Dyrektywy maja bezpos$redni wptyw na funkcjonowanie ponad 214 spétek o tacznej
kapitalizacji okoto 4 000 mln euro.

#9 XM Dyrektywa UE implementowana zostata do krajowego systemu prawnego Szwecji ustawa
Swedish Act Concerning Public Takeovers Bids in Stock Market (2006:451) 1 lipca 2006 r. Ustawa
nowelizowata Securities Exchange and Clearing Operations Act (1992:543), Financial Instrument Trading Acts
(1991:980) oraz Rules of the OMX Nordic Exchange Stockholm AB. Na organ nadzorujacy procesy przejec
wyznaczono Swedish Financial Supervisory Authority. Implementacja XIII Dyrektywy UE w Szwecji ma
bezposredni wptyw na funkcjonowanie ponad 100 spétek o tacznej kapitalizacji okoto 8 000 mln euro.
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tok dzialalno$ci spéiki). Zarzad spéiki przejmowanej jest zobowigzany niezwlocznie poinformowac¢ rade
pracownicza o planowanym wezwaniu oraz przekaza¢ jej dokumenty ofertowe, informujac o mozliwosci
przygotowania opinii niezaleznej od opinii zarzadu i rady nadzorczej. Ustawa wymaga sporzadzenia opinii

dotyczacej warunkéw wezwania nie tylko przez zarzad i rade¢ nadzorcza, ale takze przez niezaleznego eksperta.

Czechy

W Czechach obowiazuje dualistyczny model organizacyjny spétki akcyjnej Zaréwno zarzad, jak i rada
nadzorcza spétki nie moga, bez zgody walnego zgromadzenia podejmowa¢ dziatan w celu udaremnienie oferty
wezwania do sprzedazy lub zamiany akcji. Bez takiej zgody funkcjonariusze spétki mogg - a nawet powinni -
poszukiwa¢ kontroferenta. W Czechach ustawodawca nie implementowal zasady wzajemnosci. Takie
rozwigzanie istotnie wzmacnia zasade¢ neutralnosci zarzadu i rady nadzorczej. Na zarzadzie i radzie nadzorczej
spotki przejmowanej cigzy obowiazek sporzadzenia stosownej opinii o warunkach oferty, stanowiacej
rekomendacje dla akcjonariuszy spotki. W szczegélnoSci opinia powinna zawiera¢ informacje o wplywie
ewentualnego przejecia kontroli nad spétka przez podmiot wzywajacy na interesy spotki i pracownikéw. Spétki

moga wprowadzi¢ zasade¢ przetamania stosownymi postanowieniami w trybie zmiany statutu spotki.

Finlandia

W Finlandii spétki akcyjne moga funkcjonowaé w oparciu o model monistyczny lub dualistyczny z zarzadem i
rada nadzorczg. W okresie od daty, gdy zarzad i/lub rada nadzorcza (lub board of directors) uzyska informacje
o planowanej ofercie przejgcia do momentu, gdy wynik wezwania zostanie podany do publicznej informacji,
organy te bez zgody walnego zgromadzenia nie moga podejmowaé zadnych dziatan mogacych skutkowac
udaremnieniem oferty. Zarzad spétki przejmowanej (lub board of directors) moze bez zgody walnego
zgromadzenia, podja¢ dzialania w celu znalezienia oferty konkurencyjnej. Finlandia nie wprowadzita do
prawnych regulacji dotyczacych ofert przeje¢ zasady wzajemno$ci. Oznacza to, ze spéiki majace siedzibe
statutowa w Finlandii, bedace celem przejecia przez spéiki, ktére nie stosuja zasady neutralno$ci nie beda
mogly zwolni¢ si¢ z obowigzku zachowania neutralnoéci. Podstawowym obowiazkiem zarzadu (lub board of
directors) sp6tki przejmowanej jest przygotowanie opinii dotyczacej ogloszonej oferty przejecia. Opinia
powinna przede wszystkim zawiera¢ dobrze umotywowane informacje na temat warunkéw oferty na interesy
spoiki jej akcjonariuszy oraz pracownikéw. Opinia powinna by¢ opublikowana i dodatkowo przekazana radzie
pracowniczej lub pracownikom, jezeli takiej rady nie ma w spoélce przejmowanej. Niezaleznie od opinii
przygotowanej przez zarzad spéiki (lub board of directors ), niezalezna opini¢ moze przygotowac i
opublikowa¢ rada pracownicza (pracownicy). Rada nadzorcza nie jest expressis verbis zobowigzana do
sporzadzenia swojej niezaleznej opinii. Limited Liability Companies Act nie przewiduje zadnych ograniczen w
rozporzadzaniu akcjami. Ograniczenia takie moga by¢ jednak wprowadzone stosownymi postanowieniami do

statutow spotek.

Malta

Spotki majace siedzibe statutowa w Republice Malty funkcjonuja wg monistycznego modelu organizacyjnego.
W okresie trwania wezwania, board of directors spoiki przejmowanej bez zgody walnego zgromadzenia
akcjonariuszy nie moze podejmowac zadnych dziatan w celu udaremnienia oferty. Board of directors powinna
zachowa¢ postawg neutralng i ograniczy¢ si¢ do wykonania obowigzkéw informacyjno-rekomandacyjnych oraz
do poszukiwania ewentualnego kontroferenta. W celu uzyskania zgody na podjecie srodkéw obrony board of
directors moze zwola¢ walne zgromadzenie w trybie przyspieszonym. Obrady takiego walnego zgromadzenia
akcjonariuszy powinny odby¢ si¢ mozliwie jak najszybciej ale nie wczesniej niz w ciggu dwéch tygodni od
dnia jego zwotania. Zasada neutralno$ci zostala wzmocniona brakiem regulacji stanowigcych implementacje
zasady wzajemnosci. Board of directors spéiki majacej siedzib¢ w Malcie w okresie wezwania nie bedzie
mogta uchyli¢ si¢ od rezimu zasady neutralno$ci w sytuacji, gdy sa celem przejecia przez spotke nie stosujaca
ww. zasady. Board of directors jest zobowiazana niezwlocznie, jak tylko ogloszone zostanie wezwanie, nie
tylko do poinformowania o tym fakcie rad¢ pracownicza lub bezposrednio pracownikéw spétki. Na podstawie
dokumentéw przedstawionych przez podmiot przejmujacy oraz wilasnych planéw strategicznych rozwoju
spotki, board of directors zobowiazana jest sporzadzi¢ opini¢ dotyczaca warunkéw oferty i jej wptywu na
interesy spotki i jej pracownikéw. Rada pracownicza moze sporzadzi¢ wlasng opini¢, ktéra powinna by¢
dotaczona do oficjalnej opinii board of directors. Spotki akcyjne posiadajace siedzibe statutowa w Malcie

moga wprowadzi¢ zasad¢ przelamania stosownymi postanowieniami statutowymi.

Stowacja

W Stowacji spotki akcyjne moga funkcjonowaé w oparciu o model monistyczny lub dualistyczny. W okresie
trwania wezwania, zarzad i rada nadzorcza (lub board of directors) spoiki przejmowanej bez zgody walnego

zgromadzenia akcjonariuszy, nie moze podejmowac zadnych dziatan w celu udaremnienia oferty. Zarzad i rada

nadzorcza (lub board of directors) powinny pozosta¢ neutralne, ograniczajac si¢ do wykonania cigzacych na
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nich obowiazkéw informacyjnych oraz do poszukiwania ewentualnego kontroferenta. Zarzad i rada nadzorcza
zobowigzane sg do sporzadzenia odrgbnej niezaleznej opinii. Zasada neutralnosci zostala wzmocniona brakiem
regulacji stanowigcych implementacje zasady wzajemnos$ci. Czionkowie zarzadu i rady nadzorczej (lub board
of directors) sp6iki majacej siedzibg statutowa w Stowacji w okresie wezwania nie moga uchyli¢ si¢ od rezimu
zasady neutralnosci w sytuacji, gdy spéika jest celem przejecia przez inng spétke nie stosujaca ww. zasady.

Spotki moga wprowadzi¢ zasadg przetamania decyzja walnego zgromadzenia w trybie zmiany statutu.

Szwecja | W Szwecji obowiazuje model monistyczny organizacji spétek akcyjnych. Zgodnie z Chapter 5 Sec. 1 Act
Concerning Public Takeover Bids in the Stock Market, w okresie od chwili uzyskania informacji o planowanej
ofercie do momentu publikacji wynikéw wezwania board of directors moze podejmowac tylko te czynnosci, na
ktére wyrazito zgode¢ walne zgromadzenie akcjonariuszy. Czlonkowie board of directors natomiast moga
zawsze bez potrzeby uzyskiwania takiej zgody poszukiwa¢ kontroferenta. Ustawodawca szwedzki
impelementujac dyrektywe wprowadzit kilka norm prawnych okreslajacych obowiazki board of directors w
okresie wezwania, a tym samym posrednio réwniez jej cztonkéw. Board of directors jest zobowigzana
przygotowac i opublikowa¢ opini¢ odnoszaca si¢ do warunkéw oferty wraz z rekomendacja dla akcjonariuszy.
Opinia powinna zosta¢ opublikowana w takim terminie, aby akcjonariusze mieli mozliwo$¢ odpowiedzie¢ na
ofert¢ w wyznaczonym w wezwaniu terminie zwiazania. Board of directors powinna réwniez niezwlocznie
poinformowa¢ pracownikéw sp6tki o ofercie przejecia kontroli nad spétka i przygotowanej rekomendacii.
Rekomendacja przygotowana przez board of directors powinna by¢ rzetelnie uzasadniona. W szczegdlnosci
rzetelnego uzasadnienia wymaga rekomendacja skierowana do akcjonariuszy i pracownikow spoitki zalecajaca
powstrzymanie si¢ od sprzedazy lub zamiany akcji. W Szwecji nie implementowano zasady przetamania jako
bezwzglednie obowigzujacej normy prawnej. Tym niemniej, zgodnie z Chapter 6 Sec. 1 Act Concerning Public
Takeover Bids in the Stock Market zasada ta moze by¢ przyjeta przez spéiki w trybie zmiany statutu. Uchwata
akcjonariuszy wprowadzajaca zasadg przelamania wymaga zgody wszystkich akcjonariuszy uczestniczacych w
walnym zgromadzeniu, ktérzy musza reprezentowa¢ przynajmniej 9/10 kapitatu zaktadowego. Ustawodawca
szwedzki nie implementowat zasady wzajemno$ci. Tym samym spéiki zarejestrowane w Szwecji nie moga

powola¢ si¢ na zasad¢ wzajemnosci i uchyli¢ si¢ od stosowania zasady neutralno$ci board of directors i/lub

zasady przetamania (jezeli taka zostata wprowadzona do statutu spétki).

Opracowanie wtasne

5.3. Cypr, Bulgaria, Francja, Grecja, Hiszpania, Portugalia, Sfowenia, Wegry

430 +:432

W Cyprze™", Bulgarii431, Francji™~, Grecji433, Hiszpanii434, Portugalii435, Stowenii**®

oraz na W@glrzech437 implementowano zasad¢ neutralnosci w formie bezwzglednie

0 XIII Dyrektywa UE zostata implementowana do cypryjskiego systemu prawnego ustawa Law
41(1)2007 Public Takeover Bids, ktéra weszta w zycie 5 kwietnia 2007 r. nowelizujac réwniez Stock Exchange
Laws, Cyprus Stock Exchange Regulations oraz Companies Laws of Cyprus. Organem nadzorujacym
przejecia na Cyprze ustanowiono Cyprus Securities and Exchange Commission. Implementacja XIII
Dyrektywy UE wplywa na sytuacj¢ prawng ponad 140 spétek cypryjskich o lacznej kapitalizacji okoto 8 500
min euro.

! Pierwsze regulacje normatywne dotyczace przeje¢ na rynku butgarskim wprowadzono w 1995 r.
ustawa Securities Stock Exchanges and Investment Companies Act zastapiong w 1999 r. ustawag Public Offering
of Securities Act. XIII Dyrektywa UE zostata implementowana poprzez nowelizacje ww. ustawy w 2007 r.
Organem nadzorujacym przejecia w Bulgarii ustanowiono Financial Supervisory Commission. Implementacja
XIII Dyrektywy UE w Bulgarii wptywa na sytuacj¢ prawna ponad 400 spétek o tacznej kapitalizacji okoto 13
000 mln euro.

#2 XIII Dyrektywa UE zostata implementowana do francuskiego sytemu prawnego ustawa Law of 31
March, 2006 no. 387 on public tender offers, nowelizujaca ustawy Monetary and Financial Code oraz
Commercial Code. Organem nadzorujacym procesy publicznych wezwan jest Autorite des Marches Financiers
(AMF). Implementacj¢ Dyrektywy dokonczono 28 wrze$nia 2006 r. poprzez przyjecie General Regulation of
AMF. Regulacje prawne zwigzane z implementacja Dyrektywy we Francji majg istotny wptyw na realizacj¢ jej
celu w UE - dotycza ponad 650 spotek o tacznej kapitalizacji okoto 1 600 000 mln euro.
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obowigzujagcych norm prawnych. Nie implementowano natomiast w tej formie zasady
przetamania oraz wprowadzono zasad¢ wzajemnosci. Komentarz dotyczacy obowigzkéw
informacyjnych pozostaje aktualny réwniez w tej grupie panstw. Najbardziej istotne regulacje

z punktu widzenia celéw pracy przedstawia ponizsza tabela:

Tabela nr 3
Panstwo Sposéb implementacji zasady neutralnosci, przetamania, wzajemnosci
Cypr Na Cyprze obowiazuje monistyczny model organizacji spétki akcyjnej. Board of directors spétki cypryjskiej

w okresie wezwania powinna ograniczy¢ si¢ do sporzadzenia opinii i rekomendacji dla akcjonariuszy spétki i
jej pracownikéw oraz do poszukiwania ewentualnego kontroferenta. Pozostate czynnosci faktyczne i prawne
podejmowane przez board of directors, a ktére moga wplyna¢ na wynik wezwania do sprzedazy lub zamiany
akcji, wymagaja zgody walnego zgromadzenia akcjonariuszy. Spétki cypryjskie moga przyja¢ zasade

przetamania stosownymi postanowieniami w trybie zmiany statutu.

Bulgaria | W Bulgarii mozliwy jest wybér migdzy monistycznym i dualistyczng strukturg organizacji spétki akcyjne;j.
Zarzad i rada nadzorcza spotki (board of directors) od momentu ogtoszenia oferty do chwili ogtoszenia jej
wynikéw nie moga podejmowac bez zgody walnego zgromadzenia zadnych dzialan w celu udaremnienia
oferty. W szczegdlnosci bez takiej zgody nie moga by¢ podejmowane czynno$ci prawne i faktyczne
zwiekszajace koszty przejecia lub zmniejszajace w sposob istotny warto$¢ aktywow przejmowanej spotki.
Ustawodawca bulgarski uznal, iz czlonkowie zarzadu i rady nadzorczej (czlonkowie board of directors)
spotki w okresie wezwania znajduja si¢ lub moga znajdowac si¢ w sytuacji istotnego konfliktu intereséw.
Tym samym ich aktywnos¢ w okresie wezwania powinna ograniczy¢ si¢ do poszukiwania ewentualnego
kontroferenta, sporzadzenia opinii dotyczacej warunkéw oferty oraz poinformowania pracownikéw spotki.

Decyzje w kwestii podejmowania Srodkéw obrony naleze¢ powinny do akcjonariuszy spétki.

Francja ‘We Francji spétki akcyjne moga funkcjonowa¢ w oparciu o model monistyczny lub dualistyczny z zarzadem
i rada nadzorcza. W okresie wezwania zarzad i rada nadzorcza spétki powinny uzyskaé zgode walnego
zgromadzenia dla wszelkich, poza poszukiwaniem kontroferenta, dzialah mogacych udaremni¢ oferte
przejecia. Wszystkie decyzje podjete przed ogloszeniem wezwania, ktére nie zostaly jeszcze wykonane w
calosci lub czgéciowo a ktére wykraczaja poza czynno$ci zwyklego zarzadu musza by¢ ratyfikowane lub
zatwierdzone przez walne zgromadzenie. Nalezy jednak zauwazy¢, ze francuski ustawodawca z jednej strony
implementowat zasade neutralno$ci z drugiej strony jednak wprowadzil nowy Srodek obrony okreslany w

doktrynie jako poison pill warrants. Zgodnie z nowa regulacja nadzwyczajne zgromadzenie akcjonariuszy

3 XIII Dyrektywa UE w zostata implementowana w Grecji ustawg Law 3461/2006 on Public Takeover
Bids (PTB) w 2006 r. Zgodnie z art. 4 ust.] ww. ustawy organem nadzorujacym przejecia jest Hellenic Capital
Market Commission (HCMC). Regulacje zwigzane z implementacja Dyrektywy w Republice Grecji maja
bezposredni wptyw na funkcjonowanie ponad 290 spétek o tacznej kapitalizacji ponad 130 000 mln euro.

% XIIl Dyrektywa UE zostata implementowana 12 kwietnia 2007 r. ustawa Law 6/2007 Securities
Market Law on Takeover Bids, ktora nowelizowala Securities Market Act oraz Royal Decree 1066/2007. W
Hiszpanii organem nadzorujacym procesy przeje¢ jest Comision Nacional del Nercado de Valores. Regulacje
zwigzane z implementacja Dyrektywy w Hiszpanii maja bezposredni wptyw na funkcjonowanie ponad 230
spélek o tacznej kapitalizacji okoto 870 000 mln euro.

33 XTIT Dyrektywa UE zostata implementowana w Portugalii ustawa Law-Decree no. 219/2006 w dniu
15 marca 2006 r., ktéra nowelizowata Portuguese Securiuties Code (PSC). Organem nadzorujacym przejecia
ustanowiono Comissao do Mercado de Volores Mobiliaros (CMVM). Regulacje zwigzane z implementacja
Dyrektywy maja bezposredni wptyw na funkcjonowanie ponad 50 spétek o acznej kapitalizacji okoto 70 000
min euro.

6 X111 Dyrektywe UE implementowano w Stowenii ustawa Law on Takeover, ktéra weszta w zycie 11
sierpnia 2006 r. Kolejne regulacje Dyrektywy wprowadzono nowelizacja ww. ustawy 9 lipca 2008 roku. Na
organ nadzorujacy przejgcia wyznaczono Securities Market Agency. Implementacja XIII Dyrektywy UE w
Stowenii ma bezposredni wplyw na funkcjonowanie ponad 100 spélek o acznej kapitalizacji okoto 8 000 min
euro.

7 X1II Dyrektywe UE implementowano na Wegrzech w 2006 r. nowelizacja ustawy Capital Markets Act
(Act CXX of 2001). Regulacje zwiazane z implementacja Dyrektywy maja bezposredni wplyw na
funkcjonowanie ponad 50 spétek o tacznej kapitalizacji okoto 27 000 min euro.
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moze w okresie wezwania podja¢ uchwal¢ o emisji darmowych warrantéw uprawniajacych aktualnych
akcjonariuszy do nabycia akcji na preferowanych warunkach. Na tym samym zgromadzeniu akcjonariusze
moga delegowa¢ kompetencje¢ na zarzad i/lub rade nadzorcza do okreSlenia wielkosci tej emisji. Francja
implementowata zasad¢ wzajemnos$ci w stosunki do zasady neutralnosci. W okresie wezwania na zarzadzie
spotki przejmowanej ciaza przede wszystkim obowigzki informacyjno-rekomendacyjne. Zarzad spéiki
przejmowanej zobowiazany jest do przygotowania i opublikowania umotywowanej opinii dotyczacej oferty
wezwania. Opinia w szczegdlno$ci powinna wskazywa¢ ewentualne korzysci i straty zwigzane z ogloszong
oferta dla spéiki oraz jej akcjonariuszy i pracownikéw. Rada nadzorcza nie jest zobowigzana expressis verbis
do sporzadzenia niezaleznej opinii. Ustawodawca francuski zrezygnowat z zasady przelamania na walnym
zgromadzeniu zwotanym w celu podjecia uchwal w kwestii podjecia Srodkéw obrony. Spétki akcyjne majace
swoja siedzibg statutowa we Francji moga implementowaé pelng zasad¢ przetamania do swoich statutéw.

Francja implementowata zasad¢ wzajemnosci jedynie w stosunku do zasady neutralnosci.

Grecja

W Grecji obowiagzuje monistyczny model organizacji spotki akcyjnej. Poza poszukiwaniem alternatywnej
kontroferty, board of directors nie moze w okresie wezwania, bez zgody walnego zgromadzenia,
podejmowac jakichkolwiek dziatan mogacych udaremni¢ ogloszone wezwanie. Zgoda walnego zgromadzenia
jest tez wymagana dla realizacji dziatan, ktére moga wplyna¢ na wynik wezwania, a ktére zostaly podjete na
podstawie wczesniejszych decyzji board of directors 1 nie zostaly ukonczone (o ile stanowig czynnosci
przekraczajace zwykly zarzad). Zasada neutralno$ci nie oznacza, ze board of directors spéiki majacej
siedzibe statutowa w Grecji bedacej przedmiotem oferty nie powinna podejmowaé zadnych dziatan. W
zwigzku z ogloszonym wezwaniem board of directors zobowiazana jest do podjecia ustawowo wskazanych
dziatan o charakterze informacyjno-rekomendacyjnym. Przede wszystkim musi powiadomi¢ o ofercie rade
pracownicza lub bezposrednio pracownikéw spoétki oraz sporzadzi¢ i upubliczni¢ swoja opini¢ dotyczaca
warunkéw oferty. Opinia powinna by¢ potwierdzona przez niezaleznego doradcg oraz publicznie
przedstawiona przez board of directors najpézniej w ciagu 10 dni od opublikowania dokumentéw oferty
wezwania. Dodatkowo powinna by¢ przedstawiona radzie pracownikéw lub bezposrednio pracownikom.
Wszelkie przewidziane w statucie ograniczenia w wykonywaniu prawa glosu nie beda miaty zastosowania
podczas walnego zgromadzenia zwoltanego w celu wyrazenia zgody dla board of directors na podjgcie
srodkéw obrony. Spoétka posiadajaca swoja siedzibe statutowa w Grecji moze uchyli¢ si¢ od stosowania
zasady neutralno$ci lub zasady przetamania (wprowadzonej do statutu), jezeli podmiotem przejmujacym jest
spotka, ktére nie stosuje si¢ do powyzszych zasad. Zgode na skorzystanie z zasady wzajemnoSci musi
wyrazi¢ jednak walne zgromadzenie i to nie wczesniej niz na 18 miesigcy przed publicznym ogloszeniem

oferty wezwania.

Hiszpania

W Hiszpanii obowigzuje monistyczny system organizacji spotki akcyjnej. Od dnia opublikowania decyzji o
ogloszeniu wezwania do opublikowania wynikéw oferty, board of directors oraz osoby, ktére moga
reprezentowac spotke, musza uzyska¢ zgode walnego zgromadzenia przed podjeciem jakichkolwiek dziatan
majacych na celu udaremnienie oferty. Zgody walnego zgromadzenia wymagaja réwniez dziatania podjgte w
wyniku wczesniejszych decyzji board of directors, ktore nie zostaly jeszcze rozpoczete lub ukonczone, a
ktére nie stanowia elementéw tzw. normalnego toku dziatalnosci spétki i moga wptyna¢ na wynik wezwania.
Nie wymagaja natomiast uprzedniej zgody tylko dziatania podejmowane w celu znalezienia korzystniejszej
oferty. Board of directors powinna przygotowaé raport dotyczacy warunkéw oferty przejecia. Raport
powinien okresli¢ oficjalny stosunek spétki do ogloszonej oferty przejecia. Poza opinig i rekomendacjami
dokument powinien réwniez informowa¢ o wszelkich ewentualnych porozumieniach i umowach migdzy
spotka przejmowang a podmiotem przejmujacym, pomie¢dzy dyrektorami i akcjonariuszami spétek bedacych
stronami wezwania itp. Board of directors powinna zamieSci¢ tez w raporcie informacj¢ o znanych jej
intencjach akcjonariuszy w kontek$cie ogloszonego wezwania. W raporcie powinna znalez¢ si¢ réwniez
opinia dotyczaca wplywu strategicznych planéw podmiotu wzywajacego na interesy nie tylko spoétki, ale
takze innych podmiotéw zaangazowanych w funkcjonowanie spétki a w szczegdlnosci pracownikéw i

spotecznosci lokalnych. Decyzje w zakresie zasady przetamania ustawodawca pozostawil spétkom.

Portugalia

W Portugalii obowigzuje monistyczny model organizacji spétek akcyjnych. Od chwili ogloszenia wezwania
na wigcej niz 1/3 akcji, az do ogloszenia rezultatu, board of directors nie moze podejmowac zadnych dziatan
majacych wplyw na aktywa spétki, a ktére moga udaremni¢ wezwanie, chyba Ze sg to czynnosci z zakresu

zwyklego zarzadu spétka. W szczegd6lnosci board of directors nie powinna emitowa¢ nowych akcji i innych
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instrumentéw umozliwiajacych subskrypcj¢ nowych akcji spétki. Board of directors nie powinna tez
zawiera¢ nowych kontraktéw istotnie wplywajacych na stan aktywéw spotki. Te same restrykcje dotycza
dziatan, ktére nie zostaly jeszcze rozpoczete lub ktére nie zostaty jeszcze ukonczone, a ktére majg byc
realizowane w wyniku decyzji board of directors podjetych przed ogloszeniem wezwania. Powyzsze reguty
nie majg zastosowania w przypadku, gdy dziatania: sg autoryzowane przez nadzwyczajne walne
zgromadzenia akcjonariuszy zwolane w zwigzku z ogloszonym wezwaniem, s rezultatem wypehienia
zobowiazan podjetych przed uzyskaniem informacji o planowanym przejgciu, maja na celu znalezienie innej
korzystniejszej oferty. Walne zgromadzenie moze odby¢ si¢ w przyspieszonym trybie, ale nie szybciej niz po

pigtnastu dniach od dnia jego zwotania.

Stowenia

W Stowenii obowigzuje model dualistyczny organizacji spétki akcyjnej. W okresie trwania wezwania zarzad
i rada nadzorcza spotki przejmowanej bez zgody walnego zgromadzenia akcjonariuszy, nie moga
podejmowaé zadnych dzialan majacych na celu utrudnienie przejecia kontroli nad spétka w wyniku
ogloszonego wezwania do sprzedazy lub zamiany akcji. Zarzad i rada nadzorcza powinny pozosta¢ neutralne
ograniczajac si¢ do wykonania ustawowych obowiazkéw informacyjno-rekomandacyjnych oraz do

poszukiwania ewentualnego kontroferenta.

Wegry

Na Wegrzech obowigzuje dualistyczny system organizacji spdlek akcyjnych. W okresie zwigzania oferta,
zarzad i rada nadzorcza spétki przejmowanej bez zgody walnego zgromadzenia akcjonariuszy nie moze
podejmowa¢ zadnych dziatan w celu utrudnienia przejecia kontroli nad spétka. Aktywno$¢ zarzadu i rady
nadzorczej w stosunku do ogloszonej oferty powinny ograniczy¢ si¢ do wykonania ustawowych obowiazkéw
informacyjno-rekomandacyjnych oraz do poszukiwania ewentualnego kontroferenta. Spétki moga

wprowadzi¢ zasade przetamania decyzja walnego zgromadzenia w trybie zmiany statutu.
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5.4. Belgia, Dania, Holandia, Luksemburg, Niemcy, Rumunia, Wlochy

w Belgii438, Danii439, Holandii440, Luksemburga‘m, Niemczech442, Rumunii**® i we
Wioszech*™ nie implementowano do systeméw prawnych zasady neutralnosci i zasady
przetamania w formie bezwzglednie obowigzujacych przepisow prawa. Wprowadzono
natomiast zasade wzajemnosci na wypadek, gdyby spéiki przyjety zasade¢ neutralnosci i
przetamania do swoich statutéw. Taki sposéb implementacji jest najbardziej odleglty od
wyjsciowych celow XIII Dyrektywy UE. Uwagi dotyczace obowigzkéw informacyjnych
pozostaja aktualne réowniez w tej grupie panstw. Najbardziej istotne regulacje z punktu

widzenia celéw pracy przedstawia ponizsza tabela:

Tabela nr 4
Panstwo Sposéb implementacji zasady neutralnosci, przetamania, wzajemnosci
Belgia W Belgii obowigzuje monistyczny model organizacji spotki akcyjnej. Statut spétki, ktéra ma siedzibe

statutowa w Belgii i ktérej akcje uprawniajace do glosu na walnym zgromadzeniu zostaty dopuszczone do
obrotu na rynku regulowanym moze stanowi¢ iz: w czasie trwania wezwania, board of directors spéiki dla

podjecia dziatan w celu utrudnienia oferty musi uzyska¢ zgode¢ walnego zgromadzenia, decyzje board of

directors podjete przed ogloszeniem wezwania, ktére nie zostaty jeszcze czesciowo lub w catosci wykonane,

% X1II Dyrektywa UE zostata implementowana w dwéch aktach prawnych: Public Takeovers (PT) oraz
Royal Decree on Public Takeovers odpowiednio w dniach 1.04.2007 r. i 27.04.2007 r. Organem wtasciwym do
kontroli ofert przeje¢ jest Banking Finance and Insurance Commission (CBFA). Regulacje zwiazane z
implementacja Dyrektywy dotycza ponad 140 spétek o kapitalizacji okoto 270 000 min euro.

9 XIII Dyrektywa UE implementowana zostata do sytemu prawnego Danii w 2007 r. nowelizacja
ustawy Securities Trading Act, Executive Order on Takeovers Bid (EOTB) oraz Danish Public Companies Act
(DPCA). Organem nadzorujacym rynek przeje¢ w Danii jest Financial Supervisory Authority. Regulacje
zwigzane z implementacja dyrektywy dotycza ponad 180 spétek o kapitalizacji okoto 160 000 mln euro.

0 XII Dyrektywa UE zostata implementowana do holenderskiego sytemu prawa ustawa Decree on
Takeover Bid. Niektére regulacje dotyczace przeje¢ zostaly implementowane dodatkowo w Exemption
Regulation of the Act on Financial Supervision oraz w  Exemption Decree Takeover Bids. Organem
nadzorujacym przejgcia w Holandii ustanowiono Dutch Authority for the Financial Markets. Regulacje zwigzane
z implementacja Dyrektywy w Holandii maja bezposredni wptyw na funkcjonowanie ponad 220 spétek o tacznej
kapitalizacji okoto 590 000 mln euro.

1 XTIT Dyrektywa UE zostata implementowana do sytemu prawnego Luksemburga aktem prawnym
Luxembourgian Law on Takeover Bids 19 maja 2006 r. (LLTB). Organem nadzorujagcym przejgcia w
Luksemburgu ustanowiono Commission de Surveillance du Secteur Financier. Regulacje zwigzane z
implementacja Dyrektywy w Luksemburgu maja bezposredni wptyw na funkcjonowanie ponad 40 spétek o
tacznej kapitalizacji okoto 55 000 min euro.

2 XIII Dyrektywa UE zostata implementowana do niemieckiego systemu prawnego aktem prawnym
Implementation Act of 14 July, 2006, ktéry nowelizowal ustawe Securities Acquisition and Takeovers Act
(WpUQG). Niektére sekcje ww. ustawy zostaty znowelizowane pézniej tj. 5 stycznia 2007 r. Organem nadzoru
dla proceséw przeje¢ ustanowiono German Federal Financial Supervisory Authority (GFFSA). Regulacje
zwigzane z implementacja Dyrektywy maja bezpoSredni wptyw na funkcjonowanie ponad 650 spétek o tacznej
kapitalizacji okoto 1 100 000 mln euro.

3 XIIT Dyrektywe UE implementowano w Rumunii w 2008 r. nowelizujac Capital Market Law (Law
297/2004) oraz Companies Law (Law 31/1990). Organem nadzorujacym procedury przejecia ustanowiono
National Securities Commission. Regulacje zwiazane z implementacja Dyrektywy maja bezposredni wptyw na
funkcjonowanie ponad 400 spétek o tacznej kapitalizacji okoto 13 000 min euro.

4 XIII Dyrektywa UE zostata implementowana do wtoskiego systemu 10 listopada 2007 r. aktem
prawnym Legislative Decree no. 229, nowelizujacym ustawe Consolidate Law on Finance (CLF) z 1998 r. Tre$¢
artykutu 104 ww. ustawy zostala znowelizowana ponownie w 29 listopada 2008 r. Organem nadzorujacym
przejecia na rynku wiloskim jest Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa (CONSOB)). Regulacje
zwigzane z implementacja Dyrektywy maja bezposredni wptyw na funkcjonowanie ponad 300 spétek o tacznej
kapitalizacji okoto 750 000 mln euro.
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a ktére moga udaremni¢ wezwanie, wymagaja potwierdzenia ze strony walnego zgromadzenia, chyba, ze sa
to czynno$ci nie wykraczajace poza normalny tok dziatalnosci spotki. W celu uzyskania zgody akcjonariuszy
walne zgromadzenie moze by¢ zwotane w trybie przyspieszonym, pod warunkiem jednak, ze zgromadzenie
akcjonariuszy nie odbedzie si¢ wcezesniej niz dwa tygodnie od daty jego zwotania. Board of directors sp6tki
przejmowanej zobowiazana jest przygotowac opini¢ stanowiaca rekomendacj¢ dla akcjonariuszy. Podstawe
do sformutowania opinii stanowig przede wszystkim informacje zawarte w dokumentach ofertowych. Opinia
(memorandum) powinna zawiera¢ co najmniej: ogélne uwagi dotyczace warunkéw oferty, informacje
dotyczace statutowych postanowien, ktére moga by¢ wykorzystane do utrudnienia przejgcia kontroli nad
spotka, rekomendacje dotyczace oferty wraz z uzasadnieniem. Board of directors jest zobowigzana
niezwlocznie poinformowa¢ o ogloszonym wezwaniu rade pracownicza lub bezpo$rednio pracownikéw.
Zasada przelamania moze by¢ wprowadzona stosownymi postanowieniami do statutu spétki. Przyjeta
natomiast zostata zasada wzajemnosci. Tym samym spoétka, ktéra implementowata zasade neutralnosci i/lub
przetamania do swoich statutéw, moze uchyli¢ si¢ od stosowania w sytuacji, gdy podmiotem przejmujacym

jest spotka nie stosujaca si¢ do ww. zasad.

Dania

W Danii spétki akcyjne funkcjonuja w oparciu o monistyczny model organizacji organéw spétki. Spétka
moze wprowadzi¢ do statutu postanowienia, zgodnie z ktérymi board of directors zanim podejmie
jakiekolwiek $rodki majace na celu udaremnienie oferty, musi uzyska¢ zgod¢ walnego zgromadzenia. Okres,
w ktérym wymagana jest zgoda, rozpoczyna si¢ w dniu uzyskania informacji o publikacji oferty, a konczy w
dniu ogloszenia wyniku wezwania. W celu uzyskania zgody na dziatania obronne board of directors moze
zwola¢ walne zgromadzenie w trybie przyspieszonym pod warunkiem, ze zgromadzenie nie odbedzie si¢
weczesniej niz po uptywie dwdch tygodni od jego zwotania. Dzialania board of directors podejmowane w celu
znalezienia kontroferenta nie musza uzyska¢ aprobaty walnego zgromadzenia. Bez wzgledu czy board of
directors zamierza podja¢ dziatania obronne, czy tez nie, cigza na niej okre$lone obowiazki zwigzane z
ogloszona oferta. Przede wszystkim po ogloszeniu oferty board of directors spétki bedacej celem przejgcia
musi poinformowaé¢ o tym fakcie rad¢ pracownicza lub bezposrednio pracownikéw. Board of directors
zobowigzana jest przygotowac i poda¢ do publicznej informacji dokument zawierajacy opini¢ dotyczaca
warunkéw oferty. Opinia powinna by¢ uzasadniona i wskazane powinny by¢ podstawy w oparciu o ktére
zostata ona sformutowana. Merytorycznie opinia powinna odnosi¢ si¢ do wptywu ewentualnego przejgcia na
interesy sp6tki a w szczegdlnoSci na poziom zatrudnienia. Tre$¢ opinii powinna réwniez odnie$¢ si¢ do
planéw strategicznych podmiotu przejmujacego wzgledem spétki i ich prawdopodobnych reperkusji w
odniesieniu do zatrudnienia i miejsc lokalizacji dzialalno$ci spétki. Swoja opini¢ board of directors
przekazuje bez zbednej zwloki takze przedstawicielom pracownikéw lub bezposrednio pracownikom. Opinia
powinna zosta¢ opublikowana nie p6zniej niz w potowie okresu trwania wezwania. Jezeli rada pracownicza
(lub pracownicy) sporzadzila wlasng opini¢ dotyczaca wezwania przekazuje ja zarzadowi spotki, ktdry

zobowigzany jest do jej opublikowania.

Holandia

W Holandii spétki akcyjne moga funkcjonowaé w oparciu o model monistyczny lub dualistyczny.
Czlonkowie zarzadu i rady nadzorczej (lub board of directors) holenderskich spétek moga decydowac¢ o
podejmowaniu reaktywnych Srodkéw obrony bez zgody walnego zgromadzenia. Zarzad spoétki-celu (lub
board of directors) zobowiazany jest jednak do zwotania walnego zgromadzenia akcjonariuszy przynajmniej
na sze$¢ dni roboczych przed zakofczeniem oferty. Podczas walnego zgromadzenia czlonkowie zarzadu i
rady nadzorczej spéiki (lub board of directors) zobowiazani sa przedstawi¢ swoje stanowisko w kwestii
opublikowanej oferty przejecia spotki. Oficjalne stanowisko zarzadu (lub board of directors) powinno by¢

opublikowane przynajmniej na cztery dni przed data obrad walnego zgromadzenia.

Luksemburg

W Luksemburgu obowigzuje monistyczny model organizacji spéiki akcyjnej. Statuty spélek moga
przewidywac, ze w czasie wezwania board of directors bedzie musiata uzyska¢ uprzedniag zgode walnego
zgromadzenia na: podjecie dziatan, ktére moga udaremni¢ wezwanie (poszukiwanie innego oferenta nie
wymaga zgody walnego zgromadzenia), rozpocz¢cie dziatan lub ich ukonczenie, jezeli sa one rezultatem
decyzji podjetych wczesniej przed ogloszeniem wezwania, ktéore moga wplyna¢ na wynik wezwania, a
dzialania te nie stanowig czynnos$ci zwyklego zarzadu. Statut spétki moze przewidywaé mozliwos§¢ zwolania
walnego zgromadzenia, ktére miatoby podja¢ uchwaty dotyczace Srodkéw obrony przed wezwaniem, w

trybie szczegélnym. Obrady takiego walnego zgromadzenia powinny odby¢ si¢ przed zakoficzeniem okresu

odpowiedzi na wezwanie, ale nie szybciej niz w ciggu dwdch tygodni od jego zwolania. Statut spétki moze
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przewidywac¢ réwniez, iz na walnym zgromadzeniu zwolanym w celu podjecia decyzji w kwestii podjecia
srodkéw bedzie obowiazywala zasada ,jedna akcja — jeden glos”. Board of directors spéiki przejmowanej
zobowigzana jest w okresie wezwania do okreSlonych dziatan o charakterze informacyjnym. Przede
wszystkim po opublikowaniu dokumentu ofertowego, board of directors informuje o wezwaniu rade
pracowniczg lub bezpo$rednio pracownikéw. Czlonkowie board of directors zobowiazani sg réwniez
przygotowac¢ opini¢ dotyczaca oferty przejecia. Opinia powinna zawiera¢ stanowisko w kwestii wptywu
oferty na interes spotki oraz wplywu strategii podmiotu przejmujacego na stan zatrudnienia. Board of
directors zobowigzana jest rowniez przedstawi¢ pracownikom spotki opini¢ dotyczaca warunkéw oferty ze
szczegblnym uwzglednieniem wplywu na stan zatrudnienia. Przed opublikowaniem opinii, board of directors
powinna przeprowadzi¢ konsultacje z rada pracownicza lub, gdy takiej nie ma w spoélce, bezposrednio z
pracownikami. Przedstawiciele pracownikéw moga przedstawi¢ wlasne stanowisko, ktére powinno by¢

dotaczone do publikowanej oficjalnej opinii spétki przejmowane;.

Niemcy

W Niemczech obowiazuje dualistyczny model organizacji spétek akcyjnych. Spétki akcyjne majace siedzibe
statutowa w Niemczech moga wprowadzi¢ zasad¢ neutralnosci stosownymi zapisami statutowymi. Taka
decyzja wymaga jednak wigkszosci gloséw ,,za” akcjonariuszy reprezentujacych 75% kapitatu zaktadowego.
Zarzad spoiki, w ktorej statucie wprowadzono zasad¢ neutralno$ci, powinien o tym fakcie poinformowaé
organy nadzorujace przejecia. Nalezy jednak podkresli¢, iz w prawie niemieckim jeszcze przed
implementacja XIII Dyrektywy UE istniaty normy prawne regulacje zasady postgpowania funkcjonariuszy
spotki w okresie wezwania. Zgodnie z tymi regulacjami od opublikowania decyzji o przejeciu do publikaciji
rezultatdw przejecia, zarzad spotki przejmowanej nie moze podejmowac zadnych dziataf, ktére moglyby
udaremnié oferte (§ 33 ust.1 zd. 1 WpUG ), poza: dziataniami, ktére podjatby ,.dobry menedzer” spéiki nie
bedacej przedmiotem przejecia, poszukiwaniem kontroferenta, dzialaniami, na ktére zarzad uzyskat zgode
rady nadzorczej (§ 33 ust.1 zd. 2 in fine WpUG), dziataniami, na ktére zezwolito walne zgromadzenie spétki
w celu udaremnienia wezwania i ktére zostaly zaaprobowane przez rad¢ nadzorcza, przy czym uchwaty
walnego zgromadzenia beda wazne maksymalnie przez 18 miesiecy (§ 33 ust. 2 WpUG). Statut spétki moze
stanowi¢, iz powyzsze regulacje nie majg zastosowania. W takim przypadku spétka automatycznie poddaje
si¢ bardziej restrykcyjnej regulacji zgodnej z art. 9 XIII Dyrektywy UE. Tym samym od ogloszenia wezwania
do dnia publikacji jego wynikéw ani zarzad ani rada nadzorcza spéiki przejmowanej nie moga podjac
zadnych dzialan mogacych udaremni¢ przejgcie, poza dzialaniami: na ktére wyrazilo zgod¢ walne
zgromadzenie akcjonariuszy, w zakresie zwyklego zarzadu spoiki, przekraczajacymi normalny zarzad na
podstawie decyzji podjetych przed ogloszeniem decyzji o przejeciu, a ktérych wykonanie juz zostato
rozpoczgte, majacymi na celu poszukiwanie kontroferenta. W zwiazku z ogloszong oferta zarzad spétki lub
inny uprawniony podmiot moze zwola¢ w trybie specjalnym nadzwyczajne walne zgromadzenie
akcjonariuszy. Zarzad spotki przejmowanej zobowigzany jest réwniez do niezwlocznego przekazania
informacji o ofercie przejecia radzie pracowniczej spétki lub jezeli takich nie ma — bezpoSrednio
pracownikom. Zarzad i rada nadzorcza zobowigzane sg réwniez do sporzadzenia i opublikowania opinii o
warunkach oferty. Spétki moga wprowadzi¢ t¢ zasade do swoich statutéw. O fakcie wprowadzenia zasady
neutralno$ci do statutu spétka zobowigzana jest poinformowac¢ organy nadzorujace przejecia takze w innych
krajach UE, jezeli akcje spotki sa notowane na regulowanych rynkach tych krajow. Krytyce poddaje si¢
dopuszczalno$¢ podjecia Srodkéw obrony za zgoda rady nadzorczej, a takze mozliwo$¢ upowaznienia
zarzadu przez walne zgromadzenie do podejmowania srodkéw obrony w maksymalnym okresie kolejnych 18
miesigcy. W kazdym razie, wykonujac swéj mandat zaréwno czlonkowie zarzadu, jak i rady nadzorczej
powinni kierowa¢ si¢ dlugookresowym interesem spotki, ktory to interes stanowi: (...) pewna wypadkowa
intereséw podmiotéw zaangazowanych w spélce tj. jej akcjonariuszy i interesariuszy, a takze intereséw
spotecznych (...). W doktrynie niemieckiej wskazuje si¢, ze akceptowany w orzecznictwie zakres obowiazku
lojalno$ci wobec spéitki jest o wiele szerszy niz wynikaloby to bezpo$rednio z ustawy. Czlonkowie rady
nadzorczej nie moga kierowac¢ si¢ swoim osobistym interesem ani interesem oséb ktérym zawdzigczaja swoj
mandat. Tym bardziej nie wiaza ich Zzadne plecenia co do sposobu glosowania. Dodatkowo ustawodawca
expressis verbis nalozyt na cztlonkéw rady nadzorczej niemieckich spétek akcyjnych obowigzek zachowania

poufnosci w zakresie informacji, do ktérych maja dostep z racji wykonywanego mandatu (§ 116 zd. 2 AktG).

Rumunia

Spétki akcyjne w Rumunii funkcjonujag w oparciu o dualistyczny model z zarzadem i rada nadzorcza (rada

administracyjng). W Rumunii nie przewidziano regulacji konstruujacych zasad¢ neutralno$ci w przypadku
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obligatoryjnych wezwat. Istnieja jednak normy prawne ograniczajace mozliwo$¢ podejmowania Srodkéw
obrony bez zgody walnego zgromadzenia w przypadku wezwan dobrowolnych. Spétki moga wprowadzic¢
ww. zasad¢ decyzja akcjonariuszy w trybie zmiany statutu spotki. Decyzje o wprowadzeniu zasady

neutralno$ci i zasady przetamania pozostawione zostaty akcjonariuszom spétek w trybie zmiany statutu.

Wiochy We Wioszech obowigzuje monistyczny model organizacji spétek akcyjnych. W ustawodawstwie wioskim
jeszcze przed przyjeciem XIII Dyrektywy UE istniaty regulacje prawne ograniczajace swobode board of
directors w podejmowaniu Srodkéw obrony bez zgody walnego zgromadzenia akcjonariuszy. Niezaleznie od
tego wloskie spotki moga wprowadzi¢ zasad¢ neutralnosci w postaci normy jaka przewiduje art. 9 XIII
Dyrektywy UE do swoich statutéw decyzja akcjonariuszy. Postanowienia statutu moga zatem stanowic
jednoznacznie, iz bez uchwaly walnego zgromadzenia board of directors nie moze podejmowa¢ zadnych
dziatan, ktére moga udaremni¢ ogloszone wezwanie do sprzedazy lub zamiany akcji. W takim przypadku
aprobaty walnego zgromadzenia wymaga¢ beda tez dzialania podjete na podstawie wczeSniejszych (przed
ogloszeniem wezwania) decyzji, ktére nie zostaly jeszcze ukoficzone, a ktére mogg wplynaé na udaremnienie
wezwania. Gdy statut spétki przewiduje, iz do podjecia Srodkéw obrony konieczna jest zgoda walnego
zgromadzenia, uchwata taka nie moze by¢ podjeta wcze$niej niz osiemnascie miesigcy przed ogloszeniem
wezwania. Co do zasady nie wymagaja zgody walnego zgromadzenia dziatania board of directors polegajace
na poszukiwaniu korzystniejszej oferty. Bez wzgledu na stosunek do ogtoszonej oferty board of directors
spotki przejmowanej jest ustawowo zobowigzana do okreslonych dziatan o charakterze informacyjno-
rekomendacyjnej. Przede wszystkim na board of directors ciazy obowiazek poinformowania rady
pracowniczej lub bezposrednio pracownikéw o ogloszonej lub prawdopodobnej ofercie przejecia kontroli nad
spotka. W kolejnym kroku board of directors zobowiazana jest opublikowa¢ o$wiadczenie stanowigce oceng
warunkéw ogloszonego wezwania. O$wiadczenie powinno zawiera¢ przede wszystkim informacje o wplywie
ewentualnego przejecia kontroli nad spétka na jej przyszie interesy i interesy pracownikéw. O$wiadczenie to
powinno takze zosta¢ przekazane bezposrednio do rady pracowniczej lub pracownikéw, jezeli w spétce nie
ma rady pracowniczej. Przedstawiciele pracownikéw moga przygotowa¢ wilasne oswiadczenie dotyczace
warunkéw oferty i jej wptywu na przyszle zatrudnienie w spdlce. Board of directors zobowigzana jest
dotaczy¢ te¢ opini¢ do wilasnego o$wiadczenia w sprawie oferty przejecia. Ustawodawca wioski nie
zdecydowat si¢ implementowa¢ zasady przelamania jako bezwzglednie obowiazujacej normy prawnej.

Istnieje jednak mozliwo$¢ uznania za nieskuteczne wzajemnych uméw akcjonariuszy, w sytuacji, gdy

akcjonariusze bedacy stronami tych uméw zamierzaja pozytywnie odpowiedzie¢ na wezwanie.

Opracowanie wtasne

6. Ocena sposobu implementacji XIII Dyrektywy UE w krajach czlonkowskich UE
w zakresie regulacji dotyczacych bezposrednio lub posrednio obowigzku

lojalnosci czlonka rady nadzorczej wobec spotki.

Przedstawione powyzej informacje dotyczace sposobow implementacji norm XIII
Dyrektywy UE odnoszacych si¢ do zasad wykonywania mandatu cztonkéw rady nadzorczej
(cztonkéw board of directors) w warunkach wezwania do sprzedazy lub zamiany akcji
pozwalaja sformutowac kilka podstawowych wnioskdéw.

Po pierwsze, wigkszo$§¢ panstw czlonkowskich skorzystalta opcji wyjscia
przewidzianych w art. 12 XIII Dyrektywie UE. Tym samym sposéb implementacji w
poszczegdlnych panstwach czlonkowskich rézni si¢ w spos6b zasadniczy szczegdlnie w
zakresie transpozycji zasady neutralno$ci, przetamania i wzajemnosci. W tym sensie
dotychczasowy proces harmonizacji rynku przeje¢ UE nalezy uzna¢ za nieudany — XIII

Dyrektywa UE nie spehita swojego podstawowego celu, tj. budowy ,réwnego pola gry”
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(ang. level playing field). Dyrektywa nie zlikwidowata barier do stworzenia europejskiego
rynku przeje¢, ktory zapewniatby swobodny przeptyw kapitatu i efektywnej alokacji kapitatu
w UE. XIII Dyrektywa UE i jej implementacja do krajowych systeméw prawa zwigkszyta
jednak transparentno$¢ rozwigzan zapobiegajacym  przejeciom oraz  dyscypling
funkcjonariuszy spétki. Wiele rozwigzan, takich jak obowigzkowa oferta, godziwa cena,
przymusowy wykup czy obowiazki informacyjno-rekomendacyjne ustanawiajag minimalne
standardy dla przeje¢ w UE, a zatem zapewniajg cho¢by czgsciowa ich harmonizacj¢445.

Po drugie, sposéb implementacji regulacji majacych wptyw na zasady wykonywania
mandatu czlonkéw rady nadzorczej (rady dyrektoréw) mozna podzieli¢ w sposéb

uproszczony na cztery umowne grupy:

Grupa I:
Panstwo Zasada neutralnosci Zasada przetamania Rezygnacja z zasady
cztonkowskie wzajemnosci
Estonia TAK TAK TAK
Lotwa TAK TAK TAK
Litwa TAK TAK TAK
Irlandia TAK NIE (TAK) TAK
Wielka Brytania TAK NIE (TAK) TAK
Grupa II:
Panstwo Zasada neutralnosci Zasada przetamania Rezygnacja z zasady
cztonkowskie wzajemnosci
Austria TAK NIE TAK
Czechy TAK NIE TAK
Finlandia TAK NIE TAK
Malta TAK NIE TAK
Stowacja TAK NIE TAK
Szwecja TAK NIE TAK
Grupa III:
Panstwo Zasada neutralnosci Zasada przetamania Rezygnacja z zasady
cztonkowskie wzajemnosci
Cypr TAK NIE NIE
Butgaria TAK NIE NIE
Francja TAK NIE NIE
Grecja TAK NIE NIE
Hiszpania TAK NIE NIE
Portugalia TAK NIE NIE
Stowenia TAK NIE NIE
Wegry TAK NIE NIE

WA, Opalski, Europejskie..., op. cit., s. 491 wraz z przytoczong przez autora literatura.
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Grupa IV:

Panstwo Zasada neutralnosci Zasada przetamania Rezygnacja z zasady
cztonkowskie wzajemnosci
Belgia NIE NIE NIE
Dania NIE NIE NIE
Holandia NIE NIE NIE
Luksemburg NIE NIE NIE
Niemcy NIE NIE NIE
Rumunia NIE NIE NIE
Witochy NIE NIE NIE

Opracowanie wlasne

Po trzecie, w zdecydowanej wigkszosci panstw cztonkowskich UE ustawodawca
zdecydowat si¢ implementowaé zasade neutralno$ci w formie bezwzglgdnie obowigzujacych
norm prawnych. Pomijajgc Polske, tylko w siedmiu panstwach cztonkowskich UE (Belgia,
Dania, Luksemburg, Holandia, Wilochy, Rumunia, Niemcy) nie implementowano zasady
neutralnosci. Zgodnie z danymi przedstawionymi przez Komisje¢ UE w ponad 75% spotek
notowanych na regulowanych rynkach UE (ponad 70% catkowitej kapitalizacji spétek)
podlega rezimowi zasady neutralnosci. W wigkszosci spdtek notowanych w UE
funkcjonariusze spotki nie moga podejmowac¢ S$rodkéw obrony bez zgody walnego
zgromadzenia. Tym samym ustawodawcy jednoznacznie okre$lili zasady wykonywania
mandatu przez czlonkéw zarzadu i rady nadzorczej (cztonkdéw board of directors) spotki
przejmowanej w okresie wezwania. Obowigzuje ich postawa neutralna wobec oferty
przejecia. Nalezy jednak podkresli¢, iz w panstwach tych istniaty juz wcze$niej regulacje
ograniczajace czlonkom witadz spotki mozliwo$¢ swobodnego podejmowania Srodkéw
obrony.

Po czwarte, nie implementowanie zasady neutralno$ci w Belgii, Danii, Holandii,
Luksemburgu, Niemczech, Rumunii oraz we Wloszech nie oznacza, ze w systemach
prawnych tych panstw nie ma regulacji ograniczajacych swobod¢ podejmowania Srodkéw
obrony przez funkcjonariuszy spétki. W literaturze przedmiotu wskazuje si¢ rowniez, ze nie
tylko w panstwach cztonkowskich UE ogranicza si¢ mozliwo$¢ podejmowania $rodkéw
obrony bez zgody walnego zgromadzenia akcjonariuszy. Do takich panstw nalezy np.
Szwajcaria, Chorwacja, Serbia, Bo$nia i Hercegowina itp.446.

Reasumujac nalezy stwierdzi¢, ze w wigkszos$ci panstw cztonkowskich UE uznano, ze
zasada neutralno$ci w okresie wezwania w sposob istotny eliminuje wigkszo$¢ watpliwosci
zwigzanych z realizacjg podstawowej zasady wykonywania mandatu czlonka zarzadu i rady

nadzorczej (board of directors), tj. obowigzku lojalno$ci wobec spotki. Zasada ta stosownie

6 Zob. Comparative Analysis of European Legislations dealing with takeover bid: implementation of
Directive 2004/25/EC; (www.studioltt.it) (23.10.2011 r.).
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do okolicznosci, modyfikuje tre§¢ obowigzku lojalnosci wobec spétki. Uznano, iz obowigzek
lojalnosci cztonkéw zarzadu i rady nadzorczej (lub board of directors) wobec spotki w
warunkach szczegolnego natezenia konfliktow podczas proceséow przejecia kontroli,
moze nie zabezpiecza¢ w sposob dostateczny interesow spotki, a w szczegélnosSci jej
akcjonariuszy. W warunkach wrogiego przejecia tre$s¢ obowiazku lojalnosci wobec
spotki, przyjmuje szczegélna posta¢ i sprowadza si¢ w istocie do przekazania

.s . . o o . 4 oo e . . 447
kompetencji w zakresie zdefiniowania interesu spolki jej akcjonariuszom™'.

7. Implementacja XIII Dyrektywy UE w zakresie regulacji dotyczacych
bezposrednio lub posrednio obowiazku lojalnosci czlonka rady nadzorczej

wobec spoélki do polskiego sytemu prawnego

W poprzednim punkcie pracy przedstawiono sposéb implementacji XIII Dyrektywy UE
w zakresie regulacji ksztattujgcych zasady wykonywania mandatu cztonka rady nadzorczej w
warunkach wrogiego przejecia spotki w panstwach czlonkowskich UE. Otwarte pozostaje
pytanie o sposéb implementacji tych regulacji do przez polskiego polski ustawodawce.

Formalna implementacja XIII Dyrektywy UE do polskiego systemu prawnego
dokonana zostala 4 wrzesnia 2008 r. poprzez ustaw¢ o zmianie ustawy o ofercie publicznej i
warunkach wprowadzenia instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spoétkach publicznych oraz o zmianie innych ustaw, ktéra weszta w zycie w styczniu
2009 roku**®, Implementacja nastgpita zatem blisko z 3-letnim opdznieniem w stosunku do
daty zakre$lonej w dyrektywie (20.05.2006 r.)**.

7 Uwaga ta ma istotne znaczenie, gdyz jednoczesnie w XIII Dyrektywie UE sformutowano ogélng

zasade (Art. 3 ust. 1 1it. c: (...) zarzad sp6iki bedacej przedmiotem oferty musi dziala¢ w interesie spétki jako
catosci (...). Z jednej strony zatem funkcjonariusze spétki powinni kierowa¢ si¢ interesem spéitki jako catosci a
zatem takze interesem pracownikéw i interesariuszy. W ten sposob uzyskuja legitymacje do podjecia Srodkéw
obrony ze wzgledu na potrzebe ochrony spétki jako cato$ci. Nie mozna wykluczy¢ jednak, iz wykorzystujac ten
argument w istocie funkcjonariusze spétki beda podejmowaé obron¢ spétki we wilasnym partykularnym
interesie. Z drugiej strony zasada neutralno$ci nakazuje pozostawi¢ decyzje w sprawie obrony spotki
akcjonariuszom, ktérzy definiujac interes spotki kierowaé si¢ moga zasadniczo wiasnym interesem. Ochrong
intereséw pracownikéw i innych interesariuszy spotki przejmowanej zapewni¢ powinny normy prawa pracy,
prawa upadlosciowego, ochrony srodowiska itp.

¥ Dz.U. Nr 231, poz.1547. W prawie polskim przepisy odpowiadajace niektérym uregulowaniom XIII
Dyrektywy UE wprowadzita OfertaPublU w 2005 r. Ustawa ta formalnie jednak nie implementowata dyrektywy,
poniewaz nie zostala ona wspomniana wsréd aktéw prawnych, ktére ta ustawa zostaly transponowane do
polskiego systemu prawnego. Pomini¢to milczeniem podstawowe zasady dyrektywy, tj. zasade¢ neutralno$ci i
przetamania.

*9 Szerzej problematyka implemantacji XIII Dyrektywy UE do polskiego systemu prawnego oméwiona
zostata w: K. Hatadyj, Ustawa o ofercie publicznej. Komentarz, Warszawa 2009; T. Sdjka (red.), M.
Mataczynski,. Ustawa o ofercie publicznej i warunkach wprowadzenia instrumentow finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz spotkach publicznych. Komentarz, Warszawa 2010.
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7.1. Implementacja zasady neutralnos$ci

Rola rady nadzorczej nie sprowadza si¢ tylko do kontroli ex post, ale takze do
wspottworzenia strategii dlugo- i $redniookresowej spotki. Tym samym posrednio
oddzialywa¢ moze ona istotnie w proces prowadzenia spraw spéiki. Dodatkowo rada
nadzorcza posiada kompetencje dotyczace czynnosci, ktére mogg prowadzi¢ do udaremnienia
oferty, np. przy instytucji kapitalu docelowego (art. 446 § 2 KSH i art. 447 § 1 KSH).
Sprawujac ogdélny nadz6r nad prowadzeniem spraw spoiki, rada powinna réwniez czuwaé nad
przestrzeganiem przez zarzad zasady neutralno$ci. Nie mozna oczekiwac neutralnej postawy
cztonkéw zarzadu, jezeli od takiego obowigzku zostaliby zwolnieni czionkowie rady
nadzorczej450. Polski ustawodawca wyrazil to expressis verbis w art. 80a ust. 1 OfertaPublU.

Zgodnie z art. 80a ust. 1 OfertaPublU, statut spétki moze przewidywaé, ze w trakcie
trwania wezwania zarzad i rada nadzorcza tej spotki sg obowigzane do uzyskania uprzednie;]
zgody walnego zgromadzenia na podjgcie czynno$ci, ktérych celem jest udaremnienie
ogloszonego wezwania. Powyzsza zasada nie dotyczy czynno$ci zwigzanych z
poszukiwaniem kontroferenta (art. 80a ust. 2). Tre$cig zasady neutralnos$cig, nie jest zatem
zakaz stosowania S$rodkéow udaremniajacych przejecie kontroli, ale przekazanie
kompetencji w tym zakresie z organu zarzadzajacego i nadzorczego na walne
zgromadzenie akcjonariuszy. Zasada ta zaklada posiadanie przez akcjonariuszy
wystarczajacych informacji pozwalajacych na podjecie racjonalnej decyzji45 g

Konstruujgc art. 80a OfertaPublU ustawodawca nie zdecydowat si¢ wigc na przyjecie
modelowego rozwigzania przewidujacego generalng zasad¢ neutralnosci wiladz spotki w
przypadku ogloszenia oferty przejecia w formie bezwzglednie wigzacej normy prawne;.
Zgodnie z wolg polskiego ustawodawcy o wprowadzeniu zasady neutralno$ci do statutu
spotki zdecydowa¢ powinni akcjonariusze spolki w trybie zmiany statutu. Przy braku
jakichkolwiek postanowien statutowych w tej materii, zarowno zarzad, jak i rada nadzorcza
maja mozliwos$¢ podejmowania wszelkich dziatan, ktdre uznajg za stosowne i adekwatne do
zaistnialej sytuacji. Podjecie takich dziatan, co do zasady, nie wymaga uprzedniej zgody ze
strony walnego zgromadzenia, chyba ze wynika to z przepisOw prawa lub statutu.

Zgodnie z art. 80a ust. 2 OfertaPublU przy podejmowaniu uchwaly o udzielaniu lub
nieudzieleniu zgody na podejmowanie dzialan obronnych statut przewiduje réwniez, iz nie
obowigzuja ograniczenia wykonywania prawa glosu okre$lone w statucie lub umowie

zawartej pomiedzy spoikg a akcjonariuszami spéiki, albo w umowie migdzy akcjonariuszami

0 Ibidem, s. 505.
BLA. Opalski, Europejskie..., op. cit., s. 503.
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(art. 80a ust. 3 pkt 1)*? oraz nie obowigzujg uprzywilejowania akcji dotyczace prawa glosu
(art. 80a ust. 3 pkt 2). Rozwigzanie to stanowi element zasady przelamania, ale wigze si¢
bezposrednio z zasada neutralnosci i ma na celu wzmocnienie jej skuteczno$ci. Zastosowane
przez ustawodawce w art. 80a ust. 3 wyrazenie: ,,(...) W przypadku, o ktérym mowa w ust. 1,
statut przewiduje, ze nie obowigzujg: (...)” stwarza pewne watpliwosci interpretacyjne.
Ustawa nie precyzuje konsekwencji braku tego postanowienia w statucie, w przypadku gdyby
do statutu wprowadzona zostala jednak klauzula konstruujaca zasade neutralnosci. Wyktadnia
jezykowa wskazywataby na niewazno$¢ postanowien statutowych wprowadzajacych zasade
neutralnosci. Wydaje si¢ jednak, iz wyktadnia funkcjonalna oraz modelowa regulacja zawarta
w XIII Dyrektywie UE nakazuje przyja¢, iz w takiej sytuacji nastgpuje automatyczne
wylaczenie istniejgcych uprzywilejowan lub ograniczen dotyczacych prawa glosu w
przypadku podejmowania przez walne zgromadzenie uchwal dotyczacych upowaznienia
wiadz spéiki do podjecia dziatan 0br0nnych453. Postanowienie to wigze si¢ bezposrednio z
zasadg neutralno$ci i ma na celu wzmocnienie jej skutecznosci.

Ustawodawca polski nie zdecydowat si¢ na implementacje¢ art. 9 ust. 4 XIII Dyrektywy
UE, ktory przewiduje mozliwo$¢ zwolania w trybie przyspieszonym walnego zgromadzenia
majacego podja¢ uchwale w kwestii wydania zgody na podjecie przez organy spéiki dziatan
w celu utrudnienia przejgcia kontroli. Takie rozwigzanie zmniejsza skuteczno$¢ zasady
neutralnosci, nawet jezeli akcjonariusze zdecydowaliby si¢ na jej wprowadzenie do statutu
spofki.

Art. 80c ust. 1 OfertaPublU dodatkowo implementuje tzw. stabsze prawo opcji (matg
opcje wyjscia), czyli zezwala walnemu zgromadzeniu na podj¢cie uchwaty, ze postanowienia
statutu wprowadzajgce zasad¢ neutralnosci (takze przelamania) nie maja zastosowania w
przypadku wezwania oglaszanego przez wzywajacego bedacego spoitka publiczng, nie
stosujaca ww. zasad, badz przez podmiot od niej zalezny*>*. Tym samym ustawodawca polski
skorzystat z obu opcji i zrezygnowal z ustawowych regulacji o charakterze bezwzglednie
obowigzujacym w stosunku do reaktywnych §rodkéw podejmowanych przez zarzad.

W literaturze przedmiotu stusznie podnosi si¢ zarzut wadliwosci regulacji dotyczacej
obowigzkowej oferty. Wadliwo$¢ ww. normy prawnej polega na przyjeciu dwustopniowego
modelu obowigzkowej oferty (33%, 66%). Takie rozwigzanie jest sprzeczne z XIII

Dyrektywa UE*” i prowadzi do utraty praktycznego znaczenia regulaciji art. 80a OfertaPublU.

20 ile umowa taka weszta w zycie po 21 kwietnia 2004 r. (art. 80a ust. 3 pkt 1), przy czym
ograniczenie nie dotycza akcjonariuszy, ktérym z tytutu tych ograniczen przystuguja szczegdlne korzysci
pienigzne (art. 80a ust. 4).

K. Hatadyj, Ustawa..., op. cit., s. 460; odmiennie A. Opalski, Europejskie..., op. cit., s. 514.

** W celu unikania naduzy¢ wprowadzono jednak ograniczenie czasowe ww. uchwaty do 18 miesiecy
(art. 80c ust. 2).

5 W Polsce przekroczenie 33% ogélnej liczby gtoséw w spétce publicznej moze nastapi¢ wytacznie w
wyniku ogloszenia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiane¢ akcji w liczbie zapewniajacej
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Zgodnie z ww. norma: ,,(...) Statut sp6tki publicznej moze przewidywac, ze w trakcie trwania
wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang wszystkich pozostalych akcji spolki,
zarzad 1 rada nadzorcza tej spoiki sg obowigzane do uzyskania uprzedniej zgody walnego
zgromadzenia na podjecie czynnosci, ktérych celem jest udaremnienie ogloszonego wezwania
(...)”. Zgodnie z tre$cig ww. normy ustawodawca polski traktuje oferte rodzacg obowigzek
przestrzegania zasady neutralno$ci (o ile jest ona przewidziana w statucie) skladang w
zwigzku z przekroczeniem progu 66% gloséw, a nie 33% glos6w. W ten sposéb zasada
neutralno$ci traci praktyczne znaczenie, poniewaz do przejecia kontroli przez oferenta
dochodzi znacznie wcze$niej. W kontek$cie powyzszego nalezy rOwniez zauwazy¢, iz
ewentualne postanowienia statutu wprowadzajace obowigzek neutralnosci zarzadu i rady
nadzorczej juz przy pierwszym progu obowigzkowego wezwania, tj. przy 33% (a nie przy

66%) moze spotka¢ si¢ z zarzutem naruszenia art. 304 KSH*?

457
h

. Dodatkowo nalezy zauwazyc¢,
iz struktura wiascicielska w polskich spétkac w zasadzie wyklucza mozliwo$¢
wprowadzenia zasady neutralnosci do statutéw spétek. Tym samym znaczenie normy art. 80a
OfertaPublU nie ma praktycznego znaczenia i stalo si¢ martwa regulacja®®. Dodatkowo
nalezy zauwazyC, ze aby przyja¢ uchwaty o wprowadzeniu zasady neutralno$ci w trybie

zmiany statutu wymagatoby zgody wszystkich tych akcjonariuszy, ktérych prawa zostang w

osiagniecie 66% ogolnej liczby gtoséw (art. 73 ust. 1 OfertaPublU). Przekroczenie 66% og6lnej liczby gloséw
moze nastapi¢ wylacznie w wyniku ogloszenia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang
wszystkich pozostatych akcji spétki (art. 74 ust. 1 OfertaPublU). Polska ustawa zobowiazuje zatem do ztozenia
obowiazkowej oferty juz wtedy, gdy planowane nabycie doprowadzi do uzyskania kontroli, a nie dopiero, gdy
nabywca uzyskal kontrolg, jak zaklada Dyrektywa (art. 5 ust. 1). Przyjete przez polskiego ustawodawce
rozwigzanie jest sprzeczne z XIII Dyrektywa UE takze dlatego, ze przekroczenie 33% gloséw powinno juz
skutkowa¢ obowigzkiem ogloszenia wezwania na wszystkie pozostate akcje spéiki a nie na 66%. Prég 66%
gloséw nie spetnia tego kryterium, poniewaz do zmiany kontroli nad spétka publiczng dochodzi zazwyczaj
zanim zostanie przekroczony 50% gtoséw. Tym samym, wbrew wyraznej dyspozycji XIII Dyrektywy UE polski
ustawodawca umozliwia przejmujacemu uzyskanie kontroli nad spotka bez konieczno$ci skupu wszystkich
pozostatych akcji, szerzej na ten temat zob. A. Opalski, Europejskie..., op. cit., s. 500-501. Zob. tez M.
Romanowski, Posrednie nabycie akcji spotki publicznej a publiczne wezwanie, PPH 2008, nr 1, s. 17.

% Por. A. Opalski, Europejskie..., op. cit. s. 511. Wydaje si¢ jednak, Ze opinia A. Opalskiego w tym
zakresie moze by¢ uznana za zbyt rygorystyczng i niezgodna z prounijnymi dyrektywami systemowej wyktadni.
Trudno uzna¢, aby statut sp6tki nie mogt przewidywac¢ zgodnie z art. 304 KSH ogélnego obowiazku neutralno$ci
zarzadu i rady nadzorczej i obowigzku zwolania nadzwyczajnego walnego zgromadzenia i pozostawienia decyzji
w zakresie podjecia $rodkéw obrony akcjonariuszom spotki. Postanowienia takie w istocie definiuja
kompetencj¢ do okreslenia interesu spéiki i stanowia egzemplifikacje ogélnego obowiazku lojalnosci wobec
spoiki. Obowigzywa¢ powinna wyktadnia prounijna. Zgodzi¢ si¢ natomiast nalezy, iz postanowienia statutowe
konstruujace zasade przelamania przy pierwszym progu (33%) moga spotkaé si¢ z zarzutem sprzeczno$ci z
KSH. Postanowienie znoszace statutowe instrumenty utrudniajace przejecie bylyby wprost sprzeczne z
przepisami KSH, zezwalajacymi na ustanowienie ograniczen: zbywalnosci akcji, wykonywania prawa gtosu czy
wprowadzenia przywilejow gtosowych. W $wietle art. 304 § 3 KSH statut moze eliminowa¢ tego rodzaju $rodki
tylko w granicach wyraznej ustawowej podstawy. De lege lata jedyna podstawa sg art. 80a — 80c OfertaPublU,
tak A. Opalski, Europejskie..., op. cit., s. 511-512.

7 W literaturze wskazuje sie, ze ze wzgledu na wysoki poziom koncentracji whasnosci i kontroli
polskich spétek zaledwie 10%-20% z nich moze stanowi¢ cel wrogiego przejecia. Zob. K. Oplustil,
Instrumenty..., op. cit., s. 310.

% K. Oplustil stusznie stwierdzit: ,(...) Mozna watpi¢, czy ktérakolwiek z polskich spétek publicznych
zdecyduje si¢ w bliskiej perspektywie czasowej na zmiang statutu w celu wprowadzenia don zasady neutralno$ci
czy zasady przetamania (...)”, zob. K. Oplustil, Instrumenty..., op. cit., s. 315.
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rezultacie takiego gtosowania ograniczone (w okresie wezwania). Wydaje si¢ wigc mato
prawdopodobne, aby do przyjecia zasady neutralnosci doszio w spétkach, w ktorych
akcjonariusze posiadajgcy szczegllne przywileje glosowe posiadajg wigkszo$¢ gloséw na
walnym zgromadzeniu lub nawet mniejszo$§¢ zdolng do zapobiezenia zmianie statutu®’.
Stanowisko to potwierdzita analiza statutoéw 317 spétek notowanych na GPW. Wyniki tej
analizy przedstawione zastaly w Zalgczniku nr 1 do niniejszej pracy. Tymczasem tworzenie
warunkéw do budowy efektywnego rynku kapitalowego w Polsce stanowi¢ powinno zadanie
ustawodawcy. Trudno oczekiwaé, aby dotychczasowi uprzywilejowani akcjonariusze
dobrowolnie zrezygnowali ze swoich uprawnien, ktére ustanowione zostaly zazwyczaj
wilasnie w celu utrzymania kontroli nad spdétka, mimo zmniejszenia zaangazowania
kapitalowego. Tego rodzaju prewencyjne $rodki obronne niestety ostabiaja efektywnos$¢
rynku kontroli nad spétkami jako zewn¢trznego mechanizmu nadzoru korporacyjneg0460.

Watpliwosci interpretacyjne moze budzi¢ réwniez sformulowanie zastosowane w art.
80a ust. 1 OfertaPublU: ,(...) na podjecie czynno$ci, ktérych celem jest udaremnienie
ogloszonego wezwania (...)”". W XIII Dyrektywie UE odpowiadajacy fragment brzmi inaczej:
,»(...) jakiegokolwiek dziatania (...), ktére mogloby skutkowa¢ udaremnieniem oferty (...)”. W
pierwszym przypadku zakazane sg tylko dzialania, ktérych celem jest udaremnienie oferty w
drugim - kazde dziatanie, ktére mogloby prowadzi¢ do udaremnienia oferty. Wyktadnia
jezykowa wskazuje tu na inne zakresy zabronionych czynnosci.

Ustawodawca przewidzial obowigzkowe stanowisko zarzadu w kwestii warunkéw
ogloszonej oferty. Zgodnie z art. 80 ust. 1 OfertaPublU zarzad spétki publicznej jest
zobowigzany nie pdzniej niz na dwa dni robocze przed dniem rozpoczgcia przyjmowania
zapisow, przekaza¢ KNF oraz do publicznej wiadomosci stanowisko dotyczace ogltoszonego
wezwania wraz z podaniem podstaw tego stanowiska. Stanowisko zarzadu spétki
przedstawione jest rownocze$nie przedstawicielom zakladowych organizacji zrzeszajacych
pracownikéw spétki (lub bezposrednio pracownikom). Oficjalne stanowisko zarzagdu powinno
w szczegllnosci zawiera¢ opini¢ dotyczacg wpltywu wezwania na interes spoiki, w tym
zatrudnienie w spéice, strategicznych planéw podmiotu przejmujgcego wobec spéiki i ich
prawdopodobnego wplywu na przyszte zatrudnienie w spdice oraz na lokalizacj¢ prowadzenia
jej dzialalnosci. Opinia zarzagdu powinna réwniez stanowi¢ rekomendacj¢ w kwestii
proponowanej w wezwaniu warunkéw sprzedazy lub zamiany akcji. Ustawodawca nie
wyrazil expressis verbis obowigzku sporzadzenia opinii o warunkach oferty przez rade

nadzorczg przejmowanej spotki.

M. Mataczynski, Swoboda..., op. cit., s. 296.
40 1hidem, s. 314.
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7.2. Implementacja zasady przelamania

Ustawodawca polski nie zdecydowat si¢ na pelng implementacje art. 11 ust. 1-4 XIII
Dyrektywy UE. Podobnie jak w przypadku zasady neutralno$ci, Dyrektywa przewiduje
mozliwo$¢ skorzystania przez panstwo czlonkowskie z opcji wyjscia (art. 12). Polski
ustawodawca skorzystat z takiej mozliwosci nowelizujac ustawe OfertaPublU, wprowadzajac
w tym zakresie regulacje art. 80b, art. 80c oraz art. 80d. Tym samym zrezygnowano z
wprowadzenia bezwzglednie wiaZacej zasady przelamania i regula ta zostala
przeniesiona na plaszczyzne wewnatrzspotkowa. To sami akcjonariusze zdecyduja, czy
wprowadzi¢ postanowienia statutowe ultatwiajace potencjalne przejecie kontroli nad spétka.
Ustawodawca polski miat prawo skorzysta¢ z opcji wyjscia. Pomijajac kwestie zasadnosci
decyzji o skorzystaniu z opcji wyjscia komentarza wymaga sposéb implementacji ww.
zasady.

Artykut 80b ust. 1 OfertaPublU umozliwia wprowadzenie do statutu postanowien
wylaczajacych ograniczenia w zbywalnosci akcji (statutowe i umowne) w przypadku
zbywania akcji w odpowiedzi na wezwanie do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang
wszystkich pozostalych akcji spotki. Tak sformutowana hipoteza normy (podobnie jak w
przypadku zasady neutralnoéci) juz z zalozenia pozbawia ja praktycznego znaczenia.
Dwustopniowy model obligatoryjnego wezwania (33%, 66%) powoduje, iz przy wezwaniu na
sprzedaz lub zamiang¢ wszystkich pozostatych akcji (po przekroczeniu 66%) zmiana kontroli
nad sp6tkg zazwyczaj juz si¢ dokonata.

Art. 80b ust. 2 reguluje szczegdlng sytuacje, gdy w nastepstwie wezwania na wszystkie
pozostale akcje spoétki, akcjonariusz osiagnat co najmniej 75% ogdlnej liczby glosow w
spolce. W takim przypadku tracg wazno$¢ wszelkie statutowe ograniczenia zbywalnosci akcji
lub wykonywania prawa glosu, jak réwniez wynikajace ze statutu szczegdlne uprawnienia
akcjonariuszy w zakresie powolywania lub odwolywania zarzadu lub rady nadzorczej.
Dodatkowo w takiej sytuacji na pierwszym walnym zgromadzeniu po przeprowadzeniu
wezwania, w przypadku, gdy planowany porzadek obrad przewiduje podjecie uchwal w
sprawie zmiany statutu lub powolania (odwotania) czlonkéw zarzadu lub rady nadzorczej, z
kazdej akcji uprzywilejowanej co do glosu, przystuguje jeden glos (art. 80b ust. 3).
Wprowadzenie do statutu zasady przetamania wymaga szczeg6lnego trybu zmiany statutu, tj.
art. 415 § 3 KSH. Mozliwosci ich wprowadzenia bedg zalezaly zatem od zgody
akcjonariuszy, ktérych uprawnienia bedg mogly ulec ograniczeniu. Wydaje si¢ wigc mato
prawdopodobne, aby do przyjecia zasady przetamania doszlo w spoétkach, w ktorych

akcjonariusze posiadajgcy szczegllne przywileje glosowe posiadajg wigkszo$¢ gloséw na
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walnym zgromadzeniu lub nawet mniejszo$§¢ zdolng do zapobiezenia zmianie statutu*®’,
Trudno oczekiwaé, aby dotychczasowi uprzywilejowani akcjonariusze dobrowolnie
zrezygnowali ze swoich uprawnien, ktére najczesciej majg na celu utrzymanie kontroli nad
sp6tka mimo zmniejszenia zaangazowania kapitalowego. Tym samym, wprowadzenie zasady
przetamania do statutow spotek jest mato realne, chyba ze potgczone zostanie z wysokim
odszkodowaniem, ktére obcigza wzywajacego (art. 80d), zwickszajac tym samym koszty
przejecia, kreujac swoistego rodzaju prewencyjny srodek obrony. Tezg¢ t¢ potwierdzita analiza
statutow 317 spdtek notowanych na GPW. Wyniki tej analizy przedstawione zostaly w
Zataczniku nr 1 do niniejszej pracy

Uzupekniajagca regulacja zasady przetamania (art. 80d ust. 1 OfertaPublU) nakazuje, aby
w statucie przewidziane byly warunki ustalania i wyptaty godziwego odszkodowania dla
akcjonariuszy, ktérych uprawnienia zostaly ograniczone w wyniku wprowadzenia do statutu
zasady przetamania (takze neutralnosci). Warunki stanowigce podstawg¢ do okreslenia
wysokosci odszkodowania powinny by¢ adekwatne do wplywu akcjonariusza na proces
decyzyjny (art. 80d ust. 2 OfertaPublU). Realizacja tej zasady moze napotka¢ powazne
trudno$ci. Problem moze sprawia¢ nie tylko rynkowa wycena wartosci ograniczenia
uprawnien osobistych (np. uprawnienie powolywania okreslonej liczby cztonkéw zarzadu lub
rady nadzorczej), ale takze uprawnien dotyczacych prawa glosu. Jednoznaczne i precyzyjne
okres$lenie zasad ustalania wysokos$ci odszkodowania jest istotne nie tylko dla akcjonariuszy,
ktérzy moga potencjalnie utraci¢ swoje uprawnienia, ale takze dla podmiotu przejmujgcego.
Nieprecyzyjne klauzule statutowe w tym zakresie utrudniaja ustalenie kosztow przejecia

kontroli*®?,

7.3. Implementacja zasady wzajemnoSci

Polski ustawodawca skorzystat nie tylko z tzw. duzej opcji wyjscia ale takze z tzw.
matej opcji wyjscia przyjmujac zasad¢ wzajemnosci (art. 80c OfertaPublU). Oznacza to, ze
spolki majace swoja siedzibe statutowa na terenie Polski, ktére wprowadzity do swoich
statutow zasad¢ neutralnosci i/lub przetamania, bedg mogty uchyli¢ si¢ od ich rezimu, jezeli
tylko podmiotem przejmujacym bedzie spétka publiczna, ktdra ich nie stosuje (badZz podmiot
zalezny od takiej spoiki). Decyzje w tym zakresie podejmuje walne zgromadzenie w formie

uchwaty, przy czym taka uchwala obowigzuje nie dtuzej niz 18 miesigecy od dnia jej wejscia

461\ Mataczynski, Swoboda..., op. cit., s. 296.

2 W kazdym razie zgodnie z art. 80d ust. 3 OfertaPublU odszkodowanie winno by¢ wyptacone przez
wzywajacego nie pézniej niz w terminie 30 dni od daty walnego zgromadzenia, podczas ktérego akcjonariusz
nie mégt wykonywac przystugujacych mu uprawnien.
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w zycie (art. 80c ust. 2 OfertaPublU)*®*

. Wyktadnia literalna wskazuje, ze mozliwos$¢ podjecia
uchwaty wylaczajacej stosowanie postanowien statutu, ktére zostaly wprowadzone na
podstawie art. 80a lub 80b OfertaPublU, uzaleznione jest od tego czy statut spotki
przejmujacej przewiduje zasad¢ neutralnosci lub zasad¢ przelamania. Jezeli statut spotki
przejmujacej przewiduje cho¢by jedng z tych zasad, walne zgromadzenie spéiki-celu nie
moze skutecznie podja¢ uchwaty wylaczajacej. W tym kontekscie rozwazenia wymaga zakres
postanowien statutowych konstruujgcych zasade przetamania. Wydaje si¢, ze wykladnia
funkcjonalna pozwala uznaé, ze spdétka wprowadzita zasade przetamania, jesli w
postanowieniach statutu znajduje si¢ ktérakolwiek z klauzul wskazanych w art. 80b
OfertaPublU lub jakakolwiek inna klauzula majaca podobny skutek'®. Odrebng kwestie
stanowi, kto jest uprawniony do oceny postanowien statutowych spéiki przejmujacej i tym
samym do stwierdzenia czy skutki uchwaty dotycza, czy nie dotyczg konkretnej spéiki
przejmujacej. Nalezy uzna¢, ze podmiotem takim w pierwszej kolejnosci jest zarzad spotki-
celu. O wynikach analizy poinformowani powinni by¢ akcjonariusze w ramach publikacji
stanowiska na zasadach okre§lonych w art. 80 OfertaPublU*®. Uchwala jednak moze
wskazywa¢ inny podmiot (organ) uprawniony do oceny statutu spoiki przejmujacej w kwestii
realizacji i przestrzegania zasady neutralnosci i przetamania. Uchwata o wylaczeniu zasady
neutralnosci i przetamania powinna by¢ w trybie przewidzianym dla zmian statutu. Jezeli w
spolce funkcjonujg jakiekolwiek ograniczenia w zakresie, w ktérym podlegajg one uchyleniu
w zwigzku z obowigzywaniem w spélce zasady neutralno$ci i przetamania, podjgcie uchwaty
wylaczajacej wymagaé bedzie zgody akcjonariuszy podlegajacych pierwotnie tym

ograniczeniom.

8. Ocena sposobu implementacji XIII Dyrektywy UE w zakresie regulacji
dotyczacych bezposrednio lub posrednio obowiazku lojalnosci czlonka rady

nadzorczej wobec spotki do polskiego systemu prawnego

Sposéb implementacji XIII Dyrektywy UE do polskiego systemu prawnego nalezy
oceni¢ krytycznie. Szczegllnie negatywnie nalezy odnie$¢ si¢ do skorzystania przez
polskiego ustawodawce z opcji wyj$cia w stosunku do zasady neutralno$ci. Przyjmujac za
stuszny poglad o korzystnym wplywie wrogich przeje¢ na funkcjonowanie spétek akcyjnych
(zob. Rozdziat II), stwierdzenie to mozna uzasadni¢, przytaczajac kilka podstawowych

argumentéw. Po pierwsze, wprowadzajgc zasad¢ neutralnosci, tj. w istocie szczeg6lng postac

3 Dotyczy to takze podmiotu zaleznego od spéiki publicznej niestosujacej zasady neutralnosci i
przetamania.

WK, Hatadyj, Ustawa..., op. cit., s. 465.

% Ibidem, s. 465.
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obowigzku lojalnosci wobec spoéiki, jako bezwzglednie wigzgca norme prawna, Polska databy
czytelny sygnat inwestorom, Ze jest krajem otwartym na inwestycje i swobodny przeptyw
kapitalu. Zwigkszylaby si¢ tym samym ptynno$¢ akcji polskich spétek oraz mozliwose
pozyskiwania nie tylko kapitatu, ale i technologii, know-how itp. Po drugie, dla inwestoréow
krajowych bylby to sygnat do akwizycji i podejmowania dziatan restrukturyzacyjnych,
zapewniajgcych efektywng alokacje kapitatu, a zarzady nieefektywnie zarzadzanych spétek
bylyby dyscyplinowane i mobilizowane réwniez poprzez mechanizmy rynku przeje¢. Po
trzecie, rezygnacja z bezwzglednie obowigzujagcego charakteru zasady neutralnosci
legitymizuje niejako organy spétek do podejmowania dzialan obronnych o charakterze
reaktywnym, zgodnie uznanych zar6wno w literaturze, jak i w praktyce, za najbardziej
niebezpieczne z punktu widzenia intereséw spotki i akcjonariuszy. Na gruncie polskiego
prawa nalezy sformulowac teze, iz do kompetencji funkcjonariuszy nie nalezy oddzialywanie
na struktur¢ akcjonariatu sp(’)1ki466. Tym samym funkcjonariusze spoétki, wykorzystujac
dostgpne instytucje prawne, cho¢ nieprzeznaczone bezposrednio do tego celu, moga utrudniaé
przejecie kontroli nad spoétka, uzasadniajac to interesem spéiki. Interes spotki stanowi
wprawdzie kategori¢ autonomiczng w stosunku do intereséw akcjonariuszy, ale nie moze by¢
rozpatrywany w oderwaniu od ekonomicznych intereséw akcjonariuszy, ktérych realizacji
stuzy instytucja spoétki akcyjnej. Dlatego organy sp6tki nie powinny powolywac si¢ na interes
spolki w celu uzasadnienia dziatan, w wyniku ktérych akcjonariusze pozbawieni bgdg szansy
realizacji zysku poprzez sprzedaz akcji podmiotowi wzywajacemu. Adresatami wezwania sg
bowiem akcjonariusze spéiki i to wylgcznie oni powinni decydowa¢ o akceptacji warunkéw
oferty wezwania'’. Po czwarte, skorzystanie z prawa opcji w stosunku do spotek
publicznych wskazuje, iz zasada neutralnosci nie stanowi réwniez wzorca dla spétek
niepublicznych. Tym samym ustawodawca zrezygnowal z ustalenia wzorca postgpowania
cztonkéw rady nadzorczej (zarzadu) spétki w procesach wrogich przeje¢ dla wszystkich
spolek akcyjnych. Po piate, ustawodawca miast implementowaé dyrektywy UE w sposéb
zapewniajgcy polskim spétkom jak najwigkszg integracje na rynku kapitalowym, nie tylko
utrudnia swobodny przeptyw kapitatu do Polski, ale takze utrudnia polskim spétkom przejecia
na innych rynkach panstw cztonkowskich (zasada Wzajemnoéci)468. Po szoste, ze wzgledu na
przyjecie niezgodnego z Dyrektywa dwustopniowego modelu obowigzkowego wezwania
mozliwo$¢ wprowadzenia zasady neutralno$ci do statutu pozbawiona zostata praktycznego

znaczenia. Po siédme, polski ustawodawca implementowal zasade bez uzasadnienia, w

w6 K, Oplustil, Obrona...., (cz. Il), op. cit., s. 4.

*7 Ibidem, s. 4; A. Opalski, Europejskie..., op. cit., s. 512-513.

% Spotki polskie, jezeli nie wprowadza zasady neutralnosci i/lub przetamania napotkaja podobne bariery
w przejeciu kontroli nad innymi spétkami w UE, gdyz w wigkszosci tych krajéw wprowadzono zasade
wzajemnosci.
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sposOb spdézniony, najbardziej odlegty wyjsciowych celéw Dyrektywy, a takze wbrew
stanowisku: autoréw raportow R. Penningtona oraz J. Witera, uznanych autorytetow
europejskiego prawa spotek i prawa rynku kapitalowego (J.S. Christensen, B. Dauer, J.M.
Garrido Garcia, K.J. Hopt, M. Lombarddini, M. Lutter J. Rickford, G. Rossi, J. Simon)469,
polskich przedstawicieli doktryny zajmujacych si¢ problematyka przeje¢ kontroli spétek
akcyjnych (M. Mataczynski, M. Michalski, A. Opalski, K. Oplustil, C. Podsiadlik, R. Sasiak,
A. Sobol), europejskich organizacji inwestorow ( European Trade Union Confederation,
Euroshareholders, Federation of European Stock Exchange, Union of Industral and
Employe’s Confederations of Europe), a ostatecznie tez Komisji Europejskiego Komitetu
Ekonomiczno-Spotecznego™”’.

W kontekscie powyzszych argumentéw spotykane w literaturze przedmiotu postulaty de
lege ferenda, aby zasada neutralno$ci implementowana zostala jako regulacja bezwzglednie
wiquca471, nalezy uzna¢ za zasadne. Czlonkowie zarzadu i rady nadzorczej sp6tki powinni
pozosta¢ neutralni, a dla podjecia sSrodkéw obronnych powinni uzyska¢ stosowng autoryzacje
walnego zgromadzenia, zwotywanego w przyspieszonym trybie, tak jak przewiduje to art. 9
XII Dyrektywy UE. Wydaje si¢ rowniez, ze ustawodawca polski powinien nalozyé
obowiazek sporzadzenia niezaleznej opinii przez rade nadzorcza spotki bedacej
przedmiotem przejecia. Zasade nalezytego informowania akcjonariuszy o warunkach
oferty dopelnialby obowiazek sporzadzenia opinii przez niezaleznego bieglego
wyznaczonego przez rade¢ nadzorcza spotki. Nie wymaga tego wprawdzie expressis verbis
XIII Dyrektywa UE, ale nalezy uzna¢, iz takie regulacje bylyby zgodne z ogélnymi zasadami
sformutowanymi w art. 3 ust. 1 lit b, lit. c oraz ust. 2 lit. b. W szczegdlnosci art. 3 ust. 2 lit. b
stanowi, iz panstwa cztonkowskie mogg w stosunku do ofert przejecia ustanowi¢ dodatkowe
warunki i przepisy surowsze niz te, zawarte w Dyrektywie. Wskazane bylyby réwniez
rozwigzania zapewniajace wigkszg transparentno$¢ intencji dziatan cztonkéw wiladz spotki,
wzorowane na regulacjach niemieckich czy brytyjskich*’>. W celu zabezpieczenia realizacji
zasady neutralno$ci polskie prawo powinno przewidywac sankcje cywilne, a by¢ moze

473

karne™’”. Paradoksalnie nalezy uzna¢ zatem, iz dodatkowa regulacja prawna o charakterze

9 Osoby te wchodzity w sktad Komisji Wintera oraz formutowaty swoje niezalezne opinie podczas
wieloletnich prac nad XIII Dyrektywa UE.

" Organizacje te przestawity swoje opinie podczas pracy Komisji Wintera.

1 Zob. K. Oplustil, Obrona...., (cz. 1), op. cit., s. 5; tenze, Instrumenty nadzoru korporacyjnego
(corporate governance) w spotce akcyjnej, Warszawa 2010, s. 308 i n.; A. Opalski, Europejskie..., op. cit., s. 493
i n. B. Garlacz, Wrogie..., op. cit., s. 19.

72 Tytutem przyktadu: art. 33 ust. 3 niemieckiej ustawy o przejeciach zakazuje jakichkolwiek $wiadczen
ze strony podmiotu przejmujacego na rzecz zarzadu spétki przejmowanej, Rule 25 The City Code zobowiazuje
cztonkéw zarzadu do ujawniania w formie pisemnego o$wiadczenia wszelkich powigzan laczacych ich z
podmiotem wzywajacym, jak roéwniez przedstawienie zasad ich zatrudnienia w spdtce z uwzglednieniem
ostatnich zmian oraz przewidzianych ewentualnie odpraw.

BK. Oplustil, Obrona..., (cz. Il), op. cit., s. 5.
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bezwzglednie wigzagcym wptywataby na liberalizowanie rynku przeje¢ i rynku kontroli na
spotkami akcyjnymi w Polsce.

Sposéb implementacji zasady przetamania nie podlega tak jednoznacznej ocenie, jak w
przypadku zasady neutralno$ci. Z jednej strony w przypadku spétek akcyjnych wszelkie
ograniczenia w zbywalnos$ci akcji, ograniczenia w wykonywaniu prawa glosu czy
uprzywilejowania co do glosu, nalezy uzna¢ za odstgpstwo od natury tych spétek. Tym
bardziej utrzymanie ich w okresie wezwania moze istotnie utrudni¢ skuteczno$¢ przejecia
kontroli nad sp6tka, uniemozliwiajac ich restrukturyzacje i efektywna alokacj¢ kapitatu.
Spotka wprowadzajaca prewencyjne S$rodki obronne staje si¢ mniej atrakcyjna dla
inwestoréw, ktérzy traktowani sg, i tak to odczuwaja, jedynie jako dostarczyciele kapitatu.
Bezposrednia konsekwencjg takiego stanu rzeczy jest niska plynno$¢ papieréw
warto$ciowych emitowanych przez spétke, a co za tym idzie jej rynkowa wycena. Z drugiej
strony jednak wprowadzenie prewencyjnych s$rodkéw obrony jest nastgpstwem decyzji
samych akcjonariuszy. Tego rodzaju zabezpieczenia, ze wzgledu na ich statutowy lub
umowny charakter, sg bardziej przystajagce do natury spotki akcyjnej niz te, ktore
podejmowane s3 przez funkcjonariuszy spotki. W tym wypadku niebezpieczenstwo
naduzywania przez funkcjonariuszy spéiki $rodkéw obrony przed przejgciem, ktérych
faktycznym motywem sg ich partykularne interesy, jest znacznie mniejsze474. Podnoszone w
literaturze argumenty, iz wprowadzenie zasady przelamania w formie bezwzglednie
obowigzujacej normy mogtoby stanowic: ,,(...) istotny wylom w aktualnej regulacji prawa

59475

polskiego (...) maja swoje uzasadnienie, cho¢ nie sg przekonujace. Wprowadzenie zasady
zblizaloby do wzorcowego modelu publicznej spétki akcyjnej, przynajmniej w okresie
trwania wezwania. Takie rozwigzanie rzeczywiscie byloby istotnym krokiem do petnego
urzeczywistnienia zasady proporcjonalnosci kapitatu i kontroli w spétkach akcyjnych, ktéra
to zasada stanowi jeden z wyznacznikéw natury tej spotki, a w szczegdlnosci spotki
akcyjnej*’®. Skorzystanie ustawodawcy z opcji wyjécia, czyli pozostawienie decyzji w tym
zakresie dotychczasowym akcjonariuszom (w praktyce zatozycielom spéiki), trudno ocenié¢
pozytywnie. De lege lata norma art. 80b OfertaPublU jest pozbawiona doniostosci
praktycznej. Wprowadzenie zasady przelamania w formie bezwzglednie obowigzujace;j
normy prawnej, stanowitoby zatem istotny element stymulujacy rozwdj rynku kapitalowego
w Polsce. Na podkreslenie zastuguje fakt, iz implementacja zasady przetamania w formie

bezwzglednie wiagzacej normy prawnej nie dotyczylaby szczegdlnych uprawnien

T Ibidem, s. 8.

475 Zasada ta stanowitaby istotny wytom w aktualnej regulacji polskiego prawa, ktére wyklucza
mozliwo$¢ pozbawienia uprawnien przyznanych osobiscie akcjonariuszom wbrew ich woli (art. 415 § 3 KSH),
por. K. Oplustil, Obrona...., (cz. Il), op. cit., s. 8.

47 M. Romanowski, Zasada jednakowego traktowania udziatowcéw spétki  kapitatowej, (cz. I), PPH
2005, nr 1, s. 10; K. Oplustil, Obrona..., (cz. Il), op. cit., s. 7.
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przystlugujacych Skarbowi Pafistwa w spétkach o istotnym znaczeniu dla porzadku i
bezpieczenstwa publicznego, bowiem art. 11 ust. 7 XIII Dyrektywy UE wytacza szczegdlne
uprawnienia panstwa spod dziatania zasady przetamania, o ile tylko sg zgodne z prawem UE.
Reasumujac nalezy stwierdzi¢, iz ustawodawca polski implementowal zasade
neutralno$ci, przetamania i wzajemno$ci w sposéb odleglty od wyjsciowych celow XIII
Dyrektywy UE, tj. koordynacji i harmonizacji rynku przeje¢ w UE - skorzystano z duzej i
matej opcji wyjscia w stosunku do zasady neutralnosci i przetamania. Tym samym Polska
znalazta si¢ w nielicznej grupie panstw nie implementujacych zasade neutralnosci w formie
bezwzglednie obowigzujacej normy prawnej (Belgia, Dania, Holandia, Luksemburg, Niemcy,
Rumunia, Wilochy). W odréznieniu jednak od tych panstw w ustawie implementujace]
Dyrektywe ani w zadnej innej ustawie w Polsce nie istniejg regulacje ograniczajace
mozliwo$¢ podejmowania Srodkéw obrony przez zarzady i1 rady nadzorcze spétek
publicznych. Dodatkowo przyjecie niezgodnego z XIII Dyrektywg UE dwustopniowego
modelu obowigzkowego wezwania oraz struktura wilascicielska polskich spétek publicznych
sprawia, ze formalna mozliwo$¢ wprowadzenia zasady neutralnos$ci i przetamania do statutu
spolek nie ma Zzadnej doniostosci praktycznej. W literaturze przedmiotu podkresla sie¢, ze

prawo polskie nadal nie odpowiada niektérym podstawowym wymaganiom Dyrektywy477.

9. Podsumowanie

Przeprowadzona w tym rozdziale analiza pozwala na sformutowanie nast¢pujacych
wnioskow:

1. Fakt uchwalenia XIII Dyrektywy UE, odnoszacej si¢ réwniez do dopuszczalnosci
stosowania $rodkow obronnych, $wiadczy, ze prawodawca UE nie tylko uznaje
dopuszczalno$§¢ wrogich przeje¢, ale wrecz ograniczajac mozliwo$¢ utrudniania
dokonania przejecia, uznaje takie przejecia za pozadane zjawisko gospodarcze. Regulacje
XIII Dyrektywy UE wskazujg jednoznacznie na stuszno$¢ tezy, iz obrona przed wrogimi
przejeciami podejmowana przez zautonomizowane wiladze spotki, stanowi zaburzenie
zasad funkcjonowania spéiki, a w szczegdlnosci moze narusza¢ obowigzek lojalnosci

wobec spoiki.

*77 Pomijajac krytyczng ocene implementacji dwéch najwazniejszych zasad XIII Dyrektywy UE
bezposrednio wptywajacych na zasady wykonywania mandatu czionka rady nadzorczej nalezy wskaza¢ na inne
uchybienia w implementacji XIII Dyrektywy UE: sformutowania art. 80a ust. 1 OfertaPublU dotyczace
charakteru zabronionych dziatan, brak trybu specjalnego (przyspieszonego) do zwolania walnego zgromadzenia
w okresie trwania wezwania (wskazuje na takg mozliwo$¢ art. 9 ust. 4 oraz art. 11 ust. 4 zd. 2), obowiagzku
ujawniania wszelkich barier przejecia (wymaga tego art. 10), brak obowiazku informowania KNF o skorzystaniu
z opcji wyjscia (wymaga tego art. 12 ust. 2 akapit 2 zd. 2); szerzej na temat oceny implementacji XIII
Dyrektywy do polskiego systemu prawnego zob. M. Mataczynski, Swoboda..., op. cit., s. 256-304 oraz A.
Opalski, Europejskie..., op. cit., s. 509-515.
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2. XII Dyrektywa UE wprowadza dwa podstawowe wzorce w zasadach ograniczenia
dopuszczalnos$ci stosowania srodkéw obrony przed przejeciem publicznej spéiki akcyjne;j.
Po pierwsze, decyzja o podejmowaniu reaktywnych $§rodkéw obrony przez zarzad spoétki
powinna naleze¢ do wytacznej kompetencji akcjonariuszy; po drugie, w okresie trwania
wezwania i na pierwszym walnym zgromadzeniu po zakonczeniu wezwania, w spotce
powinna by¢ urzeczywistniona zasada proporcjonalnosci kapitalu i kontroli. Dodatkowo
w art. 3 ust. 1 lit. a, sformutowano generalng zasad¢ dziatania zarzadu ,,w interesie cale;j
spoiki”.

3. Dyrektywa zostala w implementowana w krajach cztonkowskich w sposéb niejednolity.
Zdecydowana jednak wigkszo$¢ panstw transponowala zasade neutralnosci w formie
bezwzglednie wigzacych norm prawnych. Uznano, iz generalny obowigzek lojalnosci
czlonkéw zarzadu i rady nadzorczej (lub board of directors) wobec spotki w warunkach
szczegOlnego natezenia konfliktéw podczas proceséw przejecia kontroli moze nie
zabezpiecza¢ w sposob dostateczny intereséw spotki i jej akcjonariuszy. W warunkach
wrogiego przejecia tre$¢ tego obowigzku przyjmuje szczegdlng postac i sprowadza si¢ w
istocie do przekazania kompetencji w zakresie zdefiniowania interesu spoiki jej
akcjonariuszom. Czlonkowie wladz spotki powinni sformutowaé i przedstawic
akcjonariuszom oraz jej interesariuszom rzetelng i wyczerpujagcg opini¢ dotyczaca
warunkow oferty i ewentualnie podja¢ dziatania majagce na celu poszukiwanie
kontroferenta. Dziatania te zgodnie z art. 3 ust. 1 lit a, musza by¢ podejmowane w
interesie spoitki jako dobra wszystkich podmiotéw zangazowanych w jej funkcjonowanie.

4. Sposéb implementacji zasady neutralnosci i zasady przetamania do polskiego prawa
nalezy oceni¢ krytycznie. Uwaga ta odnosi si¢ szczegélnie do pierwszej z zasad.
Skorzystanie z przewidzianej w dyrektywie opcji wyjscia i pozostawienie decyzji o
implementacji tych zasad do statutow spotki akcjonariuszom oznacza, ze ustawodawca
polski niestety nie okreslit jednoznacznie swojego stanowiska w kwestii tzw. wrogich
przeje¢ i dopuszczalnos$ci stosowania $rodkéw obrony przed nimi. Zakres i sposéb
implementacji wskazuje raczej na fakt, iz polski ustawodawca nie uznaje wrogich przejec¢
za pozadany sposob koncentracji kapitalowej i konsolidacji spétek.

5. Ustawodawca polski formalnie wyposazyt spétki publiczne w instrumenty ograniczajace
mozliwo$¢ stosowania reaktywnych i prewencyjnych $rodkéw obrony przed wrogim
przejeciem (art. 80a-80b OfertaPublU). Jednak fakt, iz decyzja w zakresie ich
zastosowania nalezy wyltacznie do decyzji uprzywilejowanych i chronigcych swoja
pozycje w spolce zatozycieli (akcjonariuszy) stawia pod znakiem zapytania skuteczno$¢
takiej regulacji i jej wplyw na rozwdj polskiego rynku kapitalowego. Dodatkowo

wadliwo$¢ implementacji (dwustopniowy model obowigzkowej oferty) sprawiajg, iz
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normy prawne umozliwiajagce wprowadzenie zasady neutralno$ci i przelamania nie majg
zadnej doniostosci praktyczne;.

6. Ustawodawca obowigzek informacyjno-rekomendacyjny ograniczyt do zarzadu spoiki.
Art. 80 OfertaPublU ust. 3 dopuszcza jednak mozliwo$¢ sporzadzenia dodatkowych
fakultatywnych opinii, wskazujgc przede wszystkim na organizacje pracownicze i
niezaleznych biegtych. De lege ferenda nalezy postulowaé, aby réwniez w stosunku do
rady nadzorczej spotki sformutowaé prawny obowigzek publikowania niezaleznego
stanowiska przynajmniej w kwestii warunkéw oferty. Zgodnie bowiem z zasadami
og6lnymi XIII Dyrektywy UE akcjonariusze powinni uzyska¢ wystarczajace informacje
dla podjecia uzasadnionej okoliczno$ciami decyzji (art. 3 ust. 1 lit. b, lit. ¢ oraz ust. 2 lit.
b). Opinia rady nadzorczej w tak szczegdlnym okresie funkcjonowania sp6tki moze by¢
dla jej akcjonariuszy kluczowa dla podjecia decyzji o zbyciu lub zamiang akcji.

Reasumujac nalezy stwierdzi¢, iz ogélny obowiazek lojalnosci wobec spolki (art. 3

ust. 1 lit. a) oraz zasada neutralno$ci w polaczeniu z elementami zasady przelamania i

wzajemnoSci, stanowi w istocie szczegolna posta¢ obowigzku lojalnosci wobec spotki -

czlonkowie wladz spétki powinni powstrzyma¢ si¢ od dzialan mogacych utrudni¢ lub
uniemozliwi¢ przejecie kontroli nad spotka i przekaza¢ kompetencje do definiowania
interesu spolki walnemu zgromadzeniu. Nalezy uznaé, iz sposéb implementacji zasady

neutralnosci, przelamania i wzajemnosci nie stuzy rozwojowi polskiego rynku kapitalowego i

utrwala model skoncentrowanych stosunkéw wiladcicielskich w polskich spétkach

publicznych. Taka sytuacja sprzyja naduzywaniu dominujgcej pozycji przez wptywowych

akcjonariuszy, obnizajac plynno$¢ akcji na GPW*"

. Zasada neutralno$ci implementowana w
formie bezwzglednie wigzacych przepisOw prawa przesadzataby jednoznacznie o zasadach
wykonywania mandatu cztonka rady nadzorczej spotki akcyjnej w warunkach wrogiego
przejecia spotki. W taki sposéb postgpita wigkszo$¢ ustawodawcow panstw cztonkowskich
UE"”. Ustawodawca polski zdaje si¢ uznawaé, iz de lege lata zasady wykonywania mandatu
cztonkéw rady nadzorczej spotki akcyjnej w okresie wrogiego przejecia sg jednoznacznie
okreslone i mogg by¢ skutecznie egzekwowane na gruncie regulacji normatywnych i/lub
pozanormatywnych. Kwestie te stanowi¢ bedg przedmiot rozwazan w kolejnych dwdéch

rozdziatach niniejszej pracy.

BA. Opalski, Europejskie..., op. cit., s. 511.

" Standardy postepowania cztonkéw wiadz spétki bedacej celem przejecia okreslone zostaly w
ustawodawstwie praktycznie wszystkich pafstw cztonkowskich UE, nawet tych ktére formalnie nie
implementowatly zasady neutralno$ci w formie bezwzglednie obowigzujacej normy prawnej. Tytutem przyktadu
mozna wskaza¢ na § 33 niemieckiej ustawy o nabywaniu papieréw wartoSciowych i przejgciach
(Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz z 20.12.2001 r.).

206



ROZDZIAL VI
Regulacje ustawowe jako zrodlo obowigzku lojalnosci czlonka rady nadzorczej

wobec spotki w warunkach wrogiego przejecia

1. Uwagi wstepne

Decyzja polskiego ustawodawcy o nieimplementowaniu zasady neutralnosci w formie
bezwzglednie wigzacej normy prawnej §wiadczy o przekonaniu, iz de lege lata regulacje
ustawowe wskazuja jednoznacznie na sposéb zachowania si¢ czlonkéw rady nadzorczej,
takze w okresie wrogiego przej¢cia spotki. Tym samym ustawodawca uznal, iz na gruncie
obowigzujacych regulacji ustawowych interesy spotki i jej akcjonariuszy sg nalezycie
chronione. Hipotezg badawcza tej czesSci pracy jest stwierdzenie, iz obowigzek lojalnosci
cztonka rady nadzorczej wobec spéiki, rekonstruowany na gruncie regulacji ustawowych, nie
zapewnia nalezytej ochrony interesow akcjonariuszy w warunkach wrogiego przejecia.
Weryfikacja ww. hipotezy badawczej stanowi¢ bedzie jeden z podstawowych argumentéw
weryfikujacych hipotez¢ gléwng niniejszej pracy i moze by¢ jednym z elementéw
uzasadniajgcych sformutowanie wniosku de lege ferenda dotyczacego koniecznosci

implementacji zasady neutralno$ci w formie bezwzglednie wigzacej normy prawne;j.

2. Podstawy prawne konstruowania obowiazku lojalnosci czlonka rady nadzorczej

wobec spotki

Ustawodawca nie wyrazil expressis verbis zasad wykonywania mandatu czlonka rady
nadzorczej spotki akcyjnej. Jedynym wyjatkiem jest tu obowigzek nalezytej starannosci
wynikajacy z zawodowego charakteru dziatalno$ci cztonkéw rady nadzorczej (art. 483 § 2
KSH). Podstaw prawnych do formulowania innych zasad wykonywania mandatu cztonka
rady nadzorczej nalezy doszukiwaé si¢ przede wszystkim w istocie mandatu czionka rady
nadzorczej, regulacjach KSH oraz regulacjach KC dotyczacych czynno$ci prawnych, zakazu
naduzywania praw podmiotowych oraz sposobu spetniania $wiadczen w stosunkach
obligacyjnych. Rdéwniez niektére normy KK oraz ZNKU konstruuja elementy zasad
wykonywania mandatu cztonka rady nadzorczej sp6tki akcyjnej. W szczegdlnosci nalezy
wskaza¢ tu na przestgpstwo dziatania na szkode spéiki i naduzycia zaufania (art. 296 KK),
przestepstwo korupcji menedzerskiej (art. 296a KK) oraz zagrozenie odpowiedzialnos$cig
cywilnoprawng i karnoprawng za niektére czyny nieuczciwej konkurencji (art. 18, art. 23
ZNKU).
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Fakt rezygnacji ustawodawcy z wyrazenia expressis verbis zasad wykonywania
mandatu cztonka rady nadzorczej powoduje, iz rekonstrukcja tych zasad wymaga analizy przy
zastosowaniu okreslonych zabiegéw metodologicznych. Wnioskowanie indukcyjne pozwala
wyprowadzi¢ z istoty mandatu i przepisow zawartych w KSH i KC ogélne zasady
wykonywania mandatu czlonka rady nadzorczej. Wnioskowanie dedukcyjne pozwala
natomiast z wyprowadzonych zasad ogélnych wskaza¢ przejawy tych zasad, stanowigce w
istocie obowigzki i uprawnienia cztonka rady nadzorczej. Wykorzysta¢ w tym celu nalezy
reguty wnioskowan prawniczych, a w szczegdlnoSci argumentum a minori ad maius i
argumentum a maiori ad minus oraz reguly instrumentalnego nakazu i zakazu. Tego typu
zabiegi interepretacyjne konieczne beda réwniez w przypadku rekonstrukcji obowigzku
lojalnosci cztonka rady nadzorczej wobec spoiki.

Ustawodawca polski nie zastosowat w zadnym przepisie KSH terminu ,,lojalnos¢”. W
KC termin ,,lojalno$¢” wystepuje tylko w jednym artykule , tj. art. 760 dotyczacym stosunku
agencyjnego. Tym samym rekonstrukcje obowiazku lojalnosci czionka rady nadzorczej
wobec spoiki nalezy rozpoczaé od ustalenia znaczenia tego stowa w jezyku potocznym
(ogélnym). Dyrektywy wyktadni jezykowej nakazujag wykorzystaé w tym celu ogdlne

stowniki jezyka polskieg0480.

W wigkszosci z nich ,lojalno$¢” to cecha okreslonego
zachowania. Osob¢ uznaje si¢ za lojalng, jezeli postepuje zgodnie z wcze$niej przyjetymi
zalozeniami, albo gdy pozostaje wierna i oddana okreslonej sprawie, albo gdy jest uczciwa i
prawa. W innym znaczeniu ,lojalno$¢” to cecha okreslajagca zgodno$¢ z obowigzujgcymi
prawami, akceptacja przepisOw, rozporzadzen itp., a zatem cecha zblizona do
prawomyslnosci i praworzqdnoéci481. ,,L.ojalno$¢” moze by¢ réwniez rozumiana jako postawa
konformistyczna, 0p0rtunistyczna482. W kazdym z dostgpnych stownikéw jezyka polskiego
uznaje si¢, ze lojalne postgpowanie to wiernos¢ i rzetelno$¢ w stosunkach miedzy ludzmi. W
jednym z nich wskazuje si¢, ze lojalno$¢ polega na (...) poszanowaniu nawet takich praw
drugiego, ktérych on chwilowo dochodzi¢ nie moze (...)*?. Istote znaczenia stowa ,,lojalno$¢”
w polskim jezyku ogdélnym oddajg stowa bliskoznaczne zaproponowane przez autoréw
stownikéw. Wsréd nich wskazaé nalezy przede wszystkim na nast¢pujace slowa i wyrazenia:
prawos¢, prawomyslnos¢, uczciwose, rzetelno$¢ szczero$C i otwarto$¢ w stosunkach miedzy
ludZzmi, jawno$¢, prostolinijno$¢, godnos¢, szlachetnos$¢, wierno$¢ ideatom, wiarygodnose,

ofiarno$¢, lojalizm, legalizm, legalno$¢, poddanstwo, zalezno$¢, wiernopoddanstwo,

4801 Morawski, Zasady wyktadni prawa, Torun 2006, s. 89-93; M. Zielinski, Wyktadnia prawa. Zasady,
reguly, wskazéwki, s. 268-279, Warszawa 2006.

8l H, Zagélkowa (red.), Praktyczny stownik wspétczesnej polszczyzny, Tom XIX, s. 281-282, Poznan
1998; M. Szymaczak (red.), Stownik jezyka polskiego, Tom II, s. 50, Warszawa 1979; W. Doroszewski, Stownik
Jezyka polskiego, Tom. IV, s. 189, Warszawa 1967.

@y, Zagotkowa (red.), Praktyczny..., op. cit., s. 282.

48 W. Doroszewski (red.), Stownik...op. cit., s. 189.
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shuzalczo$¢, serwilizm, konformizm, oportunizm, Wiernopoddaﬁstwo484. W kontekscie
powyzszego nalezy uzna¢, iz na gruncie polskiego jezyka ogdlnego, pod pojeciem ,,lojalnos¢”
mozna rozumie¢ réznorodne formy ludzkich zachowan. Z jednej strony moze by¢ to postawa
wiernopoddancza, stuzalcza, konformistyczna i serwilistyczna. Z drugiej strony moze to by¢
postawa polegajaca na uczciwym i rzetelnym wywazeniu wilasnych i cudzych intereséw w
oparciu o obowigzujagce prawo lub przyjete zwyczaje. Tym samym nalezy uznaé, iz
,10jalnos¢” w jezyku ogdlnym jest terminem wieloznacznym, ktéry moze by¢ przedmiotem

. . L. . . .485
zainteresowania réznych dziedzin nauki .

W dalszej czgsci rozwazan problematyka
lojalno$ci ograniczona zostanie wylacznie do zagadnien zwigzanych z naukg prawa, a w
szczegblnosci ograniczona zostanie do relacji zachodzacej migdzy cztonkiem rady nadzorczej
a spotka akcyjna.

Na gruncie prawnym lojalno$¢ zwigzana jest nie tylko z wiernoscig i uczciwoscia, ale
takze z zaufaniem, czyli uznaniem, iz osoby znajdujace si¢ w okreslonym stosunku prawnym
beda uczciwie wykonywaé swoje obowiazki i uprawnienia. Uwaga ta nabiera szczeg6lnego
znaczenia w stosunku do oséb, ktérym powierzono piecze nad majatkiem i interesami innych
0s6b**®. Lojalno$é¢ odgrywa szczegdlng role w sytuacji konfliktu intereséw — w zasadzie tylko
wtedy realne staje si¢ naruszenie obowigzku lojalnosci przez podmiot zobowigzany do jego
przestrzegania487. Im mniejsze nat¢zenie konfliktéw w spétce akcyjnej tym mniejszy problem
w definiowaniu obowigzku lojalnosci - interes spoiki jest wtedy zazwyczaj spojny i tozsamy z
interesem wszystkich akcjonariuszy i samych czlonkéw rady nadzorczej. W praktyce
funkcjonowania spétki akcyjnej pytanie czy czlonek rady nadzorczej powinien by¢ lojalny
wobec spoiki, czy wobec okreslonego podmiotu, nie znajduje prostej odpowiedzi. Jezeli ma
by¢ lojalny wobec spétki to powinien wykonywaé swdj mandat w interesie spotki
postrzeganym przez pryzmat interesdw wszystkich akcjonariuszy z zachowaniem zasady
jednakowego traktowania akcjonariuszy w takich samych okolicznosciach oraz zasady
rzadéw wigkszo$ci uwzgledniajac prawa mniejszosciowych akcjonariuszy i z poszanowaniem
interesOw interesariuszy. W praktyce funkcjonowania polskich spétek akcyjnych wielu

cztonkéw rad nadzorczych jest przekonanych jednak, ze powinno wykonywa¢ sw6j mandat w

#y. Zagétkowa (red.), Praktyczn..., op. cit., s. 281-282; M. Szymaczak (red.), Sfownik..., op. cit., s. 50;
W. Doroszewski, Stownik..., op. cit., s. 189.

* Lojalnosé zaliczana jest do norm moralnych i ujmowana jest w wymiarze minimalnym jako
powstrzymanie si¢ od pokus, a w wymiarze maksymalnym zawiera w sobie element po§wigcenia. W etyce
podkresla si¢, ze lojalno$¢ moze mie¢ zaréwno ujemne jak i dodatnie zabarwienie uczuciowe. W analizach
filozoficznych jest uznawana np. jako rodzaj obowigzku doskonalego wyprowadzanego z imperatywu
kategorycznego, zgodnie z podzialem obowigzkéw przeprowadzonym przez 1. Kanta. W psychologii wskazuje
si¢ na dwie postaci lojalnoéci, tj. lojalno§¢ racjonalng oraz lojalno$¢ emocjonalng. Wskazuje si¢ réwniez na
poziomy lojalnosci, tj. najnizsza to lojalno§¢ wobec jednostki, wyZsza wobec grup, a na najwyzszym poziomie
umieszcza si¢ lojalno$¢ wobec zbioru warto$ci i zasad, zob. szerzej na ten temat: D. Wajda, Obowiqzek
lojalnosci w spotkach handlowych, Warszawa 2009, s. 2- 4 wraz z przytoczong tam literatura.

8P, Wajda, Obowigzek..., op. cit., s. 3.

*7 Ibidem, s. 10.
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interesie tych grup akcjonariuszy lub interesariuszy glosami ktérych uzyskal miejsce w radzie
nadzorczej. W warunkach wrogiego przejecia kontroli nad spotka, gdy waza sie
niejednokrotnie sprawy bytowe spotki, kwestie te nabierajg szczegdlnego znaczenia.

Podstaw do konstruowania obowigzku lojalnosci cztonka rady nadzorczej wobec spoiki
oraz tresci tego obowigzku nalezy doszukiwac si¢ w przede wszystkim w: (1) istocie mandatu
(stosunku prawnego) czlonka rady nadzorczej, (2) klauzulach generalnych zawartych w KC i
KSH, (3) regulacjach dotyczacych stosunkéw obligacyjnych oraz (4) poszczegdlnych
przepiséw KSH.

2.1. Obowiazek lojalnosci konstruowany w oparciu o istot¢ mandatu czlonka rady

nadzorczej

Ustawodawca nie wyrazit w zadnym akcie normatywnym expressis verbis obowigzku
lojalnosci cztonka rady nadzorczej wobec spotki. Obowigzek ten mozna jednak wyprowadzi¢
z istoty czlonkostwa w organie nadzorujagcym caloksztatt dziatalnosci sp(’)lki488. Przemawiaja
za tym przynajmniej cztery podstawowe argumenty. Po pierwsze, czlonek rady nadzorczej
jest zobowigzany do lojalno$ci wobec spéiki z racji stosunku organizacyjnego, powstajacego
w nastepstwie powolania go w sklad rady nadzorczej. Strong tego stosunku jest spétka, a nie
jej akcjonariusze, a tym bardziej czg$¢ akcjonariuszy czy interesariuszy spéiki. Obowigzek
lojalnosci uzasadnia okoliczno$¢, ze cztonek rady nadzorczej w ramach rady nadzoruje
zarzadzanie majatkiem spoétki przekazanym do dyspozycji czlonkéw wiladz spétki dla
realizacji wspdlnego celu wszystkich akcjonariuszy. Obowigzek lojalnosci jest zatem
korelatem zaufania udzielonego czionkowi rady nadzorczej oraz szerokich kompetencji i
znacznego swobodnego uznania, jakim dysponuje z racji funkcji nadzorczych. Tym samym
sformutowanie obowigzku lojalnosci czlonka rady nadzorczej wobec spdiki jest konieczne i
stanowi reakcj¢ sytemu prawnego na konflikt intereséw miedzy akcjonariuszami a

funkcjonariuszami spétki akcyjnej*®’.

Po drugie, skoro ustawodawca stanowi, iz rada
nadzorcza (a wigc jej czlonkowie dziatajac in corpore) sprawuje staly nadzor nad
dzialalnoscig sp6tki we wszystkich obszarach jej dziatalnosci (art. 382 § 1 KSH), a w tym
celu zgodnie z art. 382 § 4 KSH moze bada¢ wszelkie dokumenty sp6tki, zagda¢ od zarzadu i

pracownikéw sprawozdan oraz dokonywac rewizji stanu majatkowego spéiki, to cztonkowie

8 W szczegdlnosci obowiazek lojalnosci mozna wyprowadzi¢ z istoty cztonkostwa w radzie nadzorczej
spoiki akcyjnej, zob. A. Szumanski, [w:] W. Pyziol, A. Szumanski, I. Weiss, Prawo spotek, Bydgoszcz —
Krakéw 2002, s. 769-770.

B A, Opalski, Rada..., op. cit., s.134 i n.; J. Pokrzywniak, Obowigzek lojalnosci jako element stosunku
obligacyjnego, MoP 2003, nr 19, s. 885. Konieczno$¢ rozszerzajacej wykltadni ustawowych przejawéw
obowiazku lojalno$ci funkcjonariuszy spétki podkreslali juz przedstawiciele doktryny na gruncie KH, zob. T.
Dziurzynski, [w:] T. Dziurzynski, Z. Fenichel, M. Homzatko, Kodeks handlowy. Komentarz, Krakéw 1936, uw.
1 do art. 204.
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rady nadzorczej musza by¢ zwigzani obowigzkiem lojalnosci wobec spéiki. Racjonalny
ustawodawca nie méglby nalozy¢ na rade nadzorcza tak szerokiego zakresu zadan bez
jednoczesnego wprowadzenia obowigzku lojalnosci wobec spétki. Obowigzek lojalnosci
zrekonstruowa¢ mozna w oparciu o reguly wnioskowan prawniczych (w szczegdlnosci
argumentum a minori ad maius 1 argumentum a maiori ad minus) oraz reguly
instrumentalnego nakazu i zakazu. Reguty wnioskowan prawniczych konstruujg dyrektywy
wyktadni norm prawnych w oparciu o logiczne zaleznosci: ,,jezeli zakazane jest mniej to tym
bardziej zakazane jest wigcej” oraz ,.komu wolno wigcej tym bardziej wolno mniej”490.
Reguta instrumentalnego nakazu i zakazu pozwala sformulowa natomiast nastgpujgce
dyrektywy interpretacyjne norm prawnych: ,jezeli obowigzuje okreslona norma, to tym
samym nakazane jest czynienie tego wszystkiego co przyczynowo jest konieczne do jej
realizacji” oraz ,jezeli obowigzuje okreslona norma prawna to tym samym zabronione jest
ym
samym skoro obowigzuje norma nakazujgca sprawowanie stalego nadzoru nad dziatalnoscia

czynienie tego wszystkiego co przyczynowo wykluczaloby realizacje tej normy”491. T

spolki w jej interesie, to zachowanie lojalnos$ci przez czionka rady nadzorczej wobec spoiki
nalezy uzna¢ za element konieczny do realizacji tej normy. Nielojalne zachowanie cztonka
rady nadzorczej nalezy uzna¢ natomiast za dzialanie zakazane jako wykluczajace realizacje
tej normy. Po trzecie, czlonkowie rady nadzorczej wptywajg swoimi decyzjami na realizacje
strategii spotki - bezposrednio poprzez wydawanie zgody na dokonanie okre$lonych
czynnosci (art. 384 KSH), a posrednio poprzez wptywanie na sktad osobowy zarzadu (art.
383 KSH). Skoro ustawodawca uksztaltowal pozycje prawng rady nadzorczej w ten sposéb,
ze moze ona wspoluczestniczy¢ w tworzeniu strategii spoiki to nalezy uzna¢, ze czlonkowie
rady muszg zachowa¢ wobec niej elementarng lojalnos¢. Ksztattowanie strategii sp6tki ma na
celu przyjecie planu realizacji intereséw spéiki i jej celu, a nie celow jej poszczegdlnych
akcjonariuszy czy interesariuszy. Po czwarte, cztonek rady zobowigzany jest do lojalnosci
wobec spotki z racji otrzymywanego zazwyczaj wynagrodzenia. Praktyka i wymogi
profesjonalnego obrotu gospodarczego w zasadzie wykluczyty przyjeta przez ustawodawce
regufe nieodplatnego wykonywania mandatu czionka rady nadzorczej. Czlonek rady
nadzorczej zgodnie z KSH otrzymuje wynagrodzenie od spéiki, a nie od akcjonariusza, czy
grupy akcjonariuszy. Tym samym powinien by¢ lojalny wobec spétki, a nie innych

podmiotéw zaangazowanych w funkcjonowanie spétki.

490 z0b. L. Morawski, Zasady wyktadni prawa, Torun 2006, s. 219-220

“1 70b. Z. Ziembinski, Metodologiczne zagadnienia prawoznawstwa, Warszawa 1974, s. 154; A.
Redelbach, S. Wronkowska, Z. Ziembinski, Zarys teorii panstwa i prawa, Warszawa 1992, s. 211; E.
Waskowski, Teoria wyktadni prawa cywilnego, Warszawa 1936, s. 147, s. 225; L. Morawski, Zasady..., op. cit.,
s. 223.
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W S$wietle powyzszych argumentéw nie sposéb uznaé¢, aby racjonalny ustawodawca
dopuszczal mozliwo$¢ wykonywania mandatu czlonka rady nadzorczej nielojalnie wobec
spolki. Tym samym mozna stwierdzi¢, iz obowigzek lojalnosci cztonka rady nadzorczej
wobec spétki wynika z istoty tego mandatu i realizacja tego obowiazku powinna by¢
podstawa do rozstrzygnie¢ wszelkich konfliktéow interesow podczas funkcjonowania
spolki akcyjnej, a szczegdlnie tych, ktorych strong jest rada nadzorcza lub czlonek rady
nadzorczej'”’. Crzlonek rady nadzorczej nie powinien by¢ w radzie niczyim
przedstawicielem ani reprezentantem — jest czlonkiem organu spoéfki i powinien dzialaé
wylacznie w jej interesie. Jezeli stosuje si¢ do zyczen, sugestii czy polecen innych oséb, w
istocie kwestionuje sens istnienia rady nadzorczej*”>. W warunkach wrogich przejeé, gdy
natezenie konfliktow intereséw jest wyjatkowe, uwagi te nabierajg szczegdlnego znaczenia —

zagrozone sg takze osobiste interesy cztonka rady nadzorcze;j.

2.2. Obowiazek lojalnosci konstruowany w oparciu o klauzule generalne oraz zasady

prawa spoétek

Obowigzek lojalnosci cztonka rady nadzorczej wobec spotki mozna sformutowaé
réwniez w oparciu o klauzule generalne®™”. Korzystanie z klauzul generalnych zawartych w
KC umozliwia zasada jednosci prawa cywilnego i ograniczona autonomia prawa spotek, ktére

371 tak, po pierwsze,

odsytaja w sprawach nieuregulowanych w KSH do KC (art. 2 KSH)
art. 2 KSH pozwala odwola¢ si¢ do zawartych w KC klauzul generalnych zakazu
naduzywania praw podmiotowych (art. 5 KC), nakazu wykonywania zobowigzania w sposob
nie tylko zgodny z jego trescig, ale takze z jego celem spoteczno-gospodarczym, zasadami

496
oraz formulowanych w

wspotzycia spotecznego i ustalonymi zwyczajami (art. 354 KC)
prawie cywilnym ogélnych nakazéw dobrej wiary oraz dobrych obyczaj(’)w497. Adresatami
ww. klauzul generalnych sa réwniez czlonkowie rad nadzorczych spétek akcyjnych. Po
drugie, art. 3 KSH stanowi, iz akcjonariusze spétki akcyjnej zobowigzujg si¢ dazy¢ do
osiggniecia wspolnego celu. Zobowigzanie do wspéldziatania dla osiggnigcia wspdlnego celu

naktada ogélny obowigzek lojalnego postepowania akcjonariuszy przynajmniej w zakresie nie

2 A. Opalski, Rada..., op. cit., s. 134 i n.; J. Pokrzywniak, Obowigzek..., op. cit., s. 885.

3 R. Czerniawski, Kodeks spétek handlowych. Przepisy o spdtce akcyjnej, Warszawa 2004, s. 383-384.
Zob. tez: G. Domanski, W imieniu wiascicieli, RzP, z 01.05. 2000 r., A. Opalski, Rada..., op. cit., s. 288 i n; A.
Szumanski, [w:] W. Pyziol, A. Szumanski, I. Weiss, Prawo..., op. cit., s. T70.

4947, Pokrzywniak, Obowigzek..., op. cit., s. 889.

953, Sottysinski, [w:] S. Soltysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks..., op. cit., t. 1,
Warszawa 2001, s. 18.

4% W doktrynie stusznie wskazuje sic na zwroty niedookreslone pochodzace z minionej epoki, a
powodujace powazne watpliwosci interpretacyjne, zob. D. Wajda, Obowigzek..., op. cit., s. 51.

YT, Sottysinski, [w:] S. Soltysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks..., op. cit., t. 1,
Warszawa 2003, s. 72; J. Szwaja, [w:] S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks..., op. cit,
t. III, Warszawa 2003, s. 7161 n.
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podejmowania dziatan, ktére mogtyby realizacje tego celu utrudni¢ Iub uniemozliwi¢. Tym
samym cztonkowie rady nadzorczej, jako czlonkowie wiladz spéiki, zobowigzani sg do
podejmowania dzialan takich, ktére realizuja cel spoiki, a nie cel poszczegdlnych
akcjonariuszy czy interesariuszy. Zgodnie z regulg instrumentalnego nakazu cztonek rady
nadzorczej powinien podejmowac dzialania umozliwiajagce mu wykonywanie stalego nadzoru
w ramach rady nadzorczej nad dziatalno$cig sp6iki dla realizacji celu spétki. Zgodnie z reguta
instrumentalnego zakazu powinien natomiast unika¢ dziatan, ktére by to zadanie utrudnialy
lub uniemozliwiaty. Po trzecie, zasada réwnego traktowania akcjonariuszy w podobnych
okolicznosciach sformutowana w art. 20 KSH adresowana jest do spdiki, a wigc i do
cztonkéw wtadz spoétki. Tym samym cztonkowie rady nadzorczej powinni kierowaé sig
interesem spoOtki postrzeganym przez pryzmat wszystkich akcjonariuszy, a nie tylko
okreslonych  akcjonariuszy (interesariuszy) czy swoim wlasnym. Okolicznosci
usprawiedliwiajgce ewentualne nierOwne traktowanie akcjonariuszy nalezy ocenia przede
wszystkim z punktu widzenia intereséw sp(’)lki498. Po czwarte, klauzula generalna dobrych
obyczajow sformulowana w art. 422 KSH stanowi w istocie granic¢ obowigzku lojalnosci
wobec spotki. Jezeli bowiem cel i interes spdtki akcyjnej wyznaczaja jej akcjonariusze
(zgodnie z zasadg rzadow wiqkszoéci)499 to czlonek rady nadzorczej nie tylko moze, ale
powinien zaskarzy¢ uchwale, jezeli jest ona niezgodna z dobrymi obyczajami i ma na celu
pokrzywdzenie akcjonariusza. Dzialania majace na celu uchylenie uchwaty nie mogg by¢
uznane za dzialanie nielojalne wobec sp6tki. Podobng tez¢ mozna sformutowaé w przypadku
powddztwa o stwierdzenie niewaznos$ci uchwaly sprzecznej z prawem (art. 425 KSH). Co do

zasady bowiem w interesie spéiki leza wylacznie dziatania zgodne z prawem.

2.3. Obowiazek lojalnosci konstruowany w oparciu o stosunki obligacyjne

Podstawowy stosunek prawny (organizacyjny) pomi¢dzy cztonkiem rady nadzorczej a
sp6ika, powstaty w wyniku powotania do rady nadzorczej, ma charakter zblizony do stosunku
obligacyjnego. Szerzej problematyka ta zostala oméwiona w Rozdziale IV niniejszej pracy.
W zakresie stosunkéw obligacyjnych strony powinny postugiwa¢ regutami przyzwoitego
zachowania tj. dobrych obyczajéw, rzetelnego postepowania, lojalnosci i zaufania. Ztamanie
tych zasad uznaje si¢ za zachowanie niemoralne nieetycznesoo. Nalezy rozstrzygng¢, czy na
gruncie stosunkéw obligacyjnych mozliwe jest konstruowanie obowigzku lojalnosci cztonka

rady nadzorczej wobec spoiki? Przede wszystkim nalezy stwierdzi¢, iz w prawie zobowigzan

4983, Sottysinski, [w:] S. Soltysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks..., op. cit., t. 1,
Warszawa 2001, s. 212.

9P, Wajda, Obowigzek..., op. cit., s. 5.

500 A, Olejniczak, [w:], A. Koch. J. Napieralski (red.), A. Olejniczak, Umowy w obrocie gospodarczym,
Krakow 2006, s. 24-25.
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lojalno$¢ stanowi pojecie niedookreslone i wyznacza blizej nieskonkretyzowany obowigzek
dtuznika. Doprecyzowanie nast¢gpuje w trakcie wykonywania zobowigzania. Chodzi tu o
powinno$ci znacznie wykraczajace poza te, ktére wynikaja z zasad wspdlzycia
spolecznegosm. W ramach stosunkéw kontraktowych, gdzie pomigdzy stronami wyst¢puja
relacje oparte na zaufaniu, lojalno$¢ uznawana jest za najwyzszy przejaw dobrej wiary.
Nalezy uznaé, iz naruszenie dobrej wiary w ramach okreslonych relacji prawnych stanowic
bedzie naruszenie obowigzku lojalnosci, jezeli podmioty funkcjonujgce w ramach danej
relacji prawnej obowigzane byly do zachowania opartego na zaufaniu i uczciwo$ci. Na
gruncie art. 354 KC mozna sformulowacé tezg, iz dluznik zobowigzany jest do troski o
uzasadniony interes wierzyciela zwigzany z wykonywaniem zobowigzania i dochowania
lojalnosci  wobec niego™?. Strona stosunku obligacyjnego powinna przestrzegaé
podstawowych pozanormatywnych wartosci, takich jak: dobre obyczaje, zaufanie
kontrahenta, reguty sprawiedliwosci i stusznogci’”. Obowigzek bliskiej i lojalnej wspdtpracy
dtuznika i wierzyciela nabiera wyjatkowego znaczenia w trwatych stosunkach obligacyjnych
opartych na szczegbélnym zaufaniu. Do takich szczeg6lnych stosunkéw zobowigzaniowych
nalezy zaliczy¢ stosunki w spétce™, a przede wszystkim pomiedzy akcjonariuszami a
powolanymi przez nich do zarzadzania i nadzoru cztonkami wtadz sp6tki. Wskazany stosunek
zobowigzaniowy zblizony jest do stosunku powiernictwa. Powiernictwo za§ wigze si¢ z
najwyzsza miarg zaufania®® a bezposrednim korelatem wzajemnego zaufania jest
lojalnosé™.

De lege lata obowigzek lojalnosci mozna sformutowaé w stosunku do kilku typéw
stosunkéw zobowigzaniowych zblizonych do stosunku organizacyjnego taczacego czionka
rady nadzorczej ze spotka. Po pierwsze, obowigzek lojalnos$ci wprost zostat wyrazony w art.
760 KC. Zgodnie z jego trescia, kazda ze stron stosunku agencyjnego obowigzana jest do
zachowania lojalnosci wobec drugiej’”’. Uzycie przez ustawodawce zwrotu ,,w
szczegblnosci” (art. 7601 KC) w odniesieniu do przejawéw tego obowigzku wskazuje, iz

agent zobowigzany jest do powstrzymywania si¢ od wszelkich dzialan majacych znamiona

U A, Herbert, [w:] A. Szajkowski (red.), System Prawa Prywatnego. Prawo spétek osobowych, t. XVI,
Warszawa 2008, s. 630.

%% Zob. wyrok SN z 12.12.1980 r. (Il CRN 275/80, OSNC 1981, nr 9, poz.172); postanowienie SN z
11.05.2005r. (IIT CK 562/04, Biul. SN nr 9/2005).

°% Zob. postanowienie SN z 11.05.2005 r. (IIl CK 562/04, Biul. SN nr 9/2005).

%4, Wajda, Obowigzek..., op. cit., s. 54.

SR, Rykowski, Pojecie powiernictwa — konstrukcja prawna zarzgdu powierniczego, Warszawa 2005, s.
113.

06 A, Opalski, Obowigzek lojalnosci w spotkach kapitatowych, KPP 2008, nr 2, s. 478.

%97 Zapis taki wprowadzono nowelizacja KC z dnia 26.07.2000 r. Wcze$niej wyprowadzano obowiazek
lojalnodci z samej istoty umowy agencyjnej, a takze z przepisow o wykonywaniu zobowigzan. W uchwale SN z
05.06.1984 r. (IIT CZP 14/84, OSNC 1984, nr 12, poz. 217) zwrécono uwagg, iz w realizacji umowy agencyjnej
istotny jest obowigzek lojalno$ci agenta i przestrzeganie w kazdej sytuacji interesow dajacego zlecenie. Obecnie
ustawodawca wyraznie wskazuje si¢ na istnienie obowigzku lojalnosci kazdej ze stron stosunku agencyjnego.

214



nielojalnego postqpowaniasog. Jezeli ustawodawca zdecydowal si¢ na bezposrednie
sformutowanie obowigzku lojalno$ci wobec stron stosunku agencyjnego to tym bardziej
obowigzek ten powinien obowigzywac¢ pomig¢dzy cztonkiem rady nadzorczej a spotka. Zakres
wigzi tgczacych czlonka rady nadzorczej ze spotkg zdecydowanie silniej i w sposéb bardziej
trwaly wigze strony niz umowa agencyjna.

Po drugie, obowiazek lojalnosci mozna wyprowadzi¢ z regulacji dotyczacych stosunku
zlecenia. Do umowy zlecenia odsyta sam ustawodawca, ktéry wskazuje, iz do zlozenia
rezygnacji czlonka rady nadzorczej stosuje si¢ odpowiednio przepisy o wypowiedzeniu
zlecenia (art. 369 § 6 w zw. z art. 386 § 2 KSH). Poprzez powolanie danej osoby w skifad rady
nadzorczej spoiki uzyskuje ona mandat, czyli kompetencj¢ do sprawowania wtadzy. Mandat
jest zatem uprawnieniem do sprawowania funkcji piastuna organu sp6tki°®. Funkcja cztonka
rady nadzorczej (mandatariusza) jest wigc zblizona do realizacji umowy zlecania, polegajace;j
na dokonywaniu w interesie sp6oiki czynnosci prawnych i faktycznych polegajacych na statym
nadzorze nad sprawami spotki. Zgodnie z art. 734 KC (art. 750 KC) zlecenie jest podstawg
umocowania do bezposredniego dziatania w imieniu i na rzecz mocodawcy. Mocodawcg w
tym stosunku prawnym jest spotka a nie jej akcjonariusze, a tym bardziej okre$lone grupy
akcjonariuszy. W literaturze podkresla si¢, ze przepisy o zleceniu majg zastosowanie przede
wszystkim do takich stosunkéw, ktére wymagaja szczegdlnego zaufania do osoby
podejmujacej si¢ okreslonych czynnoécism. Wskazuje si¢ réwniez, iz ,,(...) zleceniobiorca

”5“, a sam stosunek

powinien wykazywac si¢ lojalnos$cig i strzec interesow zleceniodawcy (...)
zlecenia polega na zaufaniu nie tylko w kwestii sprawnosci realizacji obowigzkow, ale i w
wiernos$ci (uczciwosci) przyjmujgcego zlecenie’'*. W literaturze proponuje si¢ postrzeganie
instytucji mandatu jako umowy zlecenia, przy zachowaniu odrgbnosci wynikajacych z prawa
spolek. Zleceniodawca jest spotka, a czlonek rady nadzorczej powinien wykonywac swoj
mandat w interesie spolki - nie za§ poszczegdlnych akcjonariuszy, dzigki glosom ktérych

uzyskal sw6j mandat, nawet jezeli zostal wybrany w drodze glosowania oddzielnymi

%D, Wajda, Obowigzek..., op. cit., s. 59-60. Szerzej problematyke obowiazku lojalnosci jako ustawowo
wyréznionego elementu stosunku agencyjnego przedstawit J. Pokrzywniak, zob. J. Pokrzywniak, Obowigzek...,
op. cit., s. 887- 888.

% Takie rozumienie mandatu jest zgodne z orzecznictwem SN, zob. wyrok SN z dnia 10.11.2006 r. (I
CSK 246/06); zob. tez Rozdziat IV niniejszej pracy.

>0 L. Ogiegto, [w:] J. Pietrzykowski (red.) Z. Banaszczyk, A. Brzozowski, J. Mojak, L. Ogiegto, M.
Pazdan, W. Popiotek, M. Safjan, E. Skowronska-Bocian, J. Szachulowicz, K. Zaradkiewicz, K. Zawada, Kodeks
cywilny. Komentarz, Warszawa 2005, s. 572; tenze, J. Rajski (red.), A. Brzozowski, J. Frackowiak, W.J. Kanter,
J. Napierata, M. Nestorowicz, L. Ogiegto, A. Olejniczak, J. Pisulinski, E. Rott-Pietrzyk, M. Stec, L. Stecki, A.
Stelmachowski, J. Strzepka, Prawo zobowigzan - czes¢ szczegotowa. System Prawa Prywatnego, t. 7, Warszawa
2004, s. 435; K. Kotakowski, [w:] G. Bieniek, H. Ciepta, S. Dmowski, J. Gudowski, K. Kotakowski, M.
Sychowicz, T. Wisniewski, Cz. Zutawska, Kodeks cywilny. Komentarz, Warszawa 2010, s. 528-564. A.
Ohanowicz, J. Gorski, Zarys prawa zobowigzan, Warszawa 1970, s. 387.

311§, Namitkiewicz, Kodeks zobowigzan. Komentarz dla praktyki, t. I, £.6dz 1949, s. 323.

M Peiper, Kodeks zobowigzan wraz z motywami referatow Komisji Kodyfikacyjnej, Krakow 1934, s.
694, cyt. za D. Wajda, Obowigzek..., op. cit., s. 170.
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grupamim. Problematyka podobiefistwa stosunku zlecenia i mandatu czionka rady nadzorczej
przedstawiona zostata szczegélowo w Rozdziale I'V.
Po trzecie, obowigzek lojalno$ci mozna sformutowa¢ w stosunkach obligacyjnych z

, L, . 514
grupy szeroko rozumianych zobowigzan posrednictwa

. W doktrynie wskazuje si¢ tu na
zobowiazania natury: koncesyjnej’'’, posrednictwa w obrocie gietdowym'®, brokerskiej’"’,
ustug doradczych (konsulting)ﬂg, konsorcjumsw oraz franchisinguszo. Jezeli uznaé za trafng
formulowang w literaturze przedmiotu tez¢, ze obowigzek lojalnosci jest elementem
powyzszych stosunkéw zobowigzaniowych, to tym bardziej zgodnie z regulg a minori ad
maius musi by¢ elementem stosunku organizacyjnego pomi¢dzy czlonkiem rady nadzorczej a
spolka. Skoro akcjonariusze nie maja mozliwosci bezposredniej kontroli spraw spéiki i
powolujag w tym celu okre$lone osoby na dluzszy okres kadencyjny, to musza obdarzac je
zaufaniem, a korelatem zaufania jest obowigzek wzajemnej lojalnosci.

Podsumowujac nalezy stwierdzi¢, iz na podstawie przedstawionych powyzej
podstawowych stosunkéw obligacyjnych zblizonych do stosunku organizacyjnego taczacego
czlonka rady nadzorczej ze sp6tka, uprawniona jest teza o obowigzku lojalnosci cztonka rady

nadzorczej wobec spoiki.

24. Obowiazek lojalnosci konstruowany w oparciu o poszczegélne przepisy KSH

Termin ,,lojalno$¢” czy ,,obowigzek lojalnosci” nie wystepujg w aktach normatywnych
dotyczacych bezposrednio spétek handlowych. W Polsce, ani na gruncie KH ani KSH nie
wyksztalcita si¢ tez ogdlna konstrukcja obowigzku lojalnosci czlonkéw rady nadzorczej
wobec sp6tki®*'. W relacji do cztonkéw rady nadzorczej KSH ogranicza si¢ w zasadzie
jedynie do sformulowania zakazu prowadzenia dzialalnosci konkurencyjnej w stosunku do
cztonkéw rady nadzorczej delegowanych do statego indywidualnego wykonywania nadzoru
(art. 390 § 3 zd. 3 KSH odsyta do art. 380 KSH). W literaturze przedmiotu wskazuje si¢
rOwniez, iz zakaz dziatalno$ci konkurencji obowigzuje réwniez czlonkéw rady nadzorczej

delegowanych przez rad¢ do czasowego wykonania czynnosci czlonkéw zarzadu na

B, Wajda, Obowigzek..., op. cit., s. 172.

Sa . Pokrzywniak, Obowigzek ..., op. cit., s. 886, wraz z cytowang tam literaturg.

15 A, Koch, Umowa wylgcznej koncesji handlowej w eksporcie, Poznan 1982, s. 109 — 114.

516 M. Romanowski, Umowa o posrednictwo w obrocie gietdowym, Warszawa 2000, s. 164-187.

ST B, Kowalewski, Makler ubezpieczeniowy. Broker, Bydgoszcz 1991, s. 22-23; B. Kucharski, Umowa
brokerska w ubezpieczeniach gospodarczych, Glosa 1998, nr 5, s. 12-13.

S8 1., Stecki, Consulting, Torun 1997, s. 244.

S, Stecki, Konsorcjum, Torun 1997, s. 109-110.

3201, Stecki, Franchising, Torun 1994, s. 160-162.

'S, Softysiniski, [w:] S. Softysinski, A. Szajkowski, J. Szwaja, Kodeks handlowy. Komentarz, t. 1,
Warszawa 1996, s. 61; D. Wajda, Obowigzek..., op. cit., s. T7.
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podstawie art. 383 § 1 KSH*. W takiej sytuacji bowiem cztonek rady nadzorczej uzyskuje
uprawnienia cztonka zarzadu i stosowac si¢ powinno w stosunku do niego takie ograniczenia,

jak w stosunku do czlonkéw zarza(du523

. W doktrynie przewaza rowniez poglad, iz w
stosunku do czlonéw rady nadzorczej stosuje si¢ per analogiam art. 377 KSH tj.
powinno$¢ wstrzymania si¢ od udzialu w rozstrzyganiu spraw w przypadku sprzecznosci
intereséw’>'. W takiej sytuacji art. 377 KSH mialby kluczowe znaczenie dla
konstruowania obowiazku lojalno$ci czlonka rady nadzorczej, takze w warunkach
wrogiego przejecia sp(’)lki5 2,

Elementéw konstruujacych obowiazek lojalno$ci mozna posrednio doszukaé si¢ takze
w przynajmniej kilku innych przepisach KSH. W kontekscie problematyki wrogich przejec
tytulem przyktadu nalezy wskaza¢ najwazniejsze z nich, tj. art. 17 KSH wskazujacy na rade
nadzorczg, jako organ wyrazajacy zgode na okreSlone czynnos$ci prawne spoiki,
reprezentowanie spotki w umowach zawieranych migdzy spétka a czlonkiem zarzadu (art.
379 KSH), reprezentowanie spotki w sporze miedzy cztonkiem zarzadu a spéikg (art. 379
KSH) oraz wyrazanie zgody na zajmowanie si¢ przez czlonkéw zarzadu interesami
konkurencyjnymi, jezeli rada nadzorcza powotuje lub odwotuje cztonkéw zarzadu lub gdy
statut powierza jej udzielanie zgody (art. 380 KSH). Réwniez regulacje zwigzane z
zaskarzaniem uchwat walnego zgromadzenia wskazujg na istnienie autonomicznego interesu
spoiki i obowigzek jego ochrony nawet wbrew woli akcjonariuszy korzystajacych z zasady
rzadéw wigkszosci wyrazonej w uchwale (art. 422 KSH). Obowigzek lojalnosci cztonka rady
nadzorczej wobec spotki moze by¢ konstruowany takze w oparciu o normy prawne dotyczace
odpowiedzialnosci cywilnoprawnej (w szczegdlnosci art. 483 KSH) oraz karnoprawnej
cztonkéw rady nadzorczej (art. 585 KSH, art. 296 i 296a KK)**, Realizacja ww. norm
prawnych wymaga lojalnos$ci wobec spéiki a nie wobec poszczegdlnych akcjonariuszy, grup
akcjonariuszy czy interesariuszy spotki.

Jednocze$nie jednak nie sposéb nie zauwazy¢, iz szereg przepisow KSH ,,oslabia”
obowigzek lojalnosci cztonkéw rady nadzorczej wobec spétki, konstruowang na podstawie
ww. norm prawnych KSH. Pierwsza grupe takich przepisow stanowia regulacje dotyczace

powolywania i odwolywania czlonkéw rady nadzorczej, a w szczegdlnosci mozliwos¢

22y, Szwaja, [w:] S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks..., op. cit., t. 1II,
Warszawa 2008, s. 860.

5B 70b. art. 375, art. 377 KSH, tak J. Szwaja, [w:] S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J.
Szwaja, Kodeks..., op. cit., t. Ill, Warszawa 2008, s. 860.

3% Zob. S. Sottysinski, Przepisy ogdlne kodeksu spétek handlowych, PiP 2010, nr 7, s. 8; A. Opalski,
Rada..., op. cit., s. 176; tenze, Standardy postepowania zarzgdu spotki publicznej w przypadku proby wrogiego
przejecia, PPH 2011, nr 8, s. 6-7; D. Wajda, Obowigzek..., op. cit., s. 226.

3B A, Opalski, Standardy..., op. cit., s. 6.

2% Art. 585 zostat uchylony ustawa z dnia 9 czerwca 2011 r. o zmianie ustawy — Kodeks karny oraz
niektérych innych ustaw (Dz.U. Nr 133, poz. 767).
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wyboru cztonkéw rady nadzorczej w grupach (art. 385 § 3-9 KSH), mozliwo$¢ powolywania
cztonkéw w inny sposéb niz poprzez uchwale walnego zgromadzenia (art. 385 § 2 KSH),
uprawnienia osobiste akcjonariuszy (art. 354 § 1 KSH) i akcje uprzywilejowane (art. 351 § 1
KSH) dajace mozliwo$¢ nominowania i powolywania cztonkéw rady nadzorczej (art. 354 § 1
KSH). Wykorzystywanie tego typu regulacji stanowi czgsto jeden z $rodkéw ulatwiajacych
lub utrudniajgcych przejecie kontroli nad sp(’)lkaf”. Druga grupe takich przepiso6w stanowia
przepisy dopuszczajace naruszenie zasady kolegialno$ci pracy rady nadzorczej .
umozliwiajgce delegowanie cztonka rady wybranego w grupie do stalego indywidualnego
nadzoru (art. 390 § 2 KSH), delegowanie do samodzielnego petnienia okreslonych czynnosci
nadzorczych (art. 390 § 1 KSH). W warunkach wrogiego przejecia wykorzystanie tych norm
prowadzi do réznicowania uprawnien cztonkéw rady i zagraza jej spojnosci. Delegowani
cztonkowie moga wykonywaé swoje uprawnienia kontrolne w sposéb nieskoordynowany,
zaklécajgc funkcjonowanie zarzadu i szkodzac interesowi spélkiszg. Sytuacja taka w
warunkach wrogiego przejecia wzbudza nieufno$¢ pomiedzy cztonkami rady, zwigksza
niebezpieczenstwo dostepu do wrazliwych informacji przez nieuprawnione osoby, pogiebia
asymetri¢ informacyjng, stwarza mozliwo$¢ naciskow na czlonkéw zarzadu, itp. W kazdym
razie regulacje te wskazuja, ze ustawodawca zdaje si¢ dopuszczaé, aby czlonek rady
nadzorczej wykonywal swdj mandat kierujac si¢ interesem okreslonego akcjonariusza czy
interesariusza. Taki stan rzeczy potwierdza niestety praktyka funkcjonowania polskich spétek

akcyjnych.

3. Przejawy (tres¢) obowigzku lojalnosci czlonka rady nadzorczej wobec spotki w

warunkach wrogiego przejecia

Obowigzek lojalnosci cztonka rady nadzorczej wobec spétki sprowadza si¢ do nakazu
wykonywania swojego mandatu (dzialania lub zaniechania) w dobrej wierze i
racjonalnym przekonaniu w najlepiej pojetym interesie spotki. W istocie wigc na tresé
obowigzku lojalnosci wobec spoiki sktadajg si¢ dwa obowigzki, tj. (1) obowigzek dzialania w
interesie spotki oraz (2) obowigzek kierowania si¢ przy realizacji tego interesu - dobrg wiarg i

racjonalnym przekonaniem.

37 C. Podsiadlik, Wrogie..., op. cit., s. 77-79.
K Oplustil, Instrumenty nadzoru korporacyjnego (corporate governance) w spotce akcyjnej,
Warszawa 2010, s. 456.
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3.1. Obowiazek dzialania w interesie spolki oraz przejawy tego obowiazku w

warunkach wrogiego przejecia

Obowigzek dziatania w interesie spotki stanowi podstawowy przejaw lojalnosci
cztonka rady nadzorczej wobec spotki. Aby odkodowac tres¢ tego obowigzku, konieczne jest
doprecyzowanie pojecia interesu spoiki, oraz okreslenie, kto jest uprawniony do jego
definiowania. Nalezy podkresli¢, iz zdefiniowanie normatywnego wyrazenia ,,interes spotki”
ma kluczowe znaczenie z punktu widzenia problematyki nadzoru korporacyjnego nie tylko w
warunkach wrogiego przejecia. Definiowanie interesu spdtki ma znaczenie fundamentalne
takze w kontek$cie szerszego pytania - o istot¢ spoiki, jako korporacji funkcjonujacej w
spoleczenstwie, stanowigc generalng dyrektywe¢ interpretacyjng, niezbedng w ustaleniu,
realizacji czyich intereséw ekonomicznych ma stuzyé spétka akcyjna™.

W przepisach KSH dotyczacych spétki akcyjnej wyrazenie ,,interes spdtki” wystepuje
w: art. 317 § 2 KSH, jako wyznacznik oceny istotnego charakteru uchybien zaistniatych w
procesie zawigzania spotki, art. 377 KSH jako przestanki (konflikt interesow) nakladajacej na
czlonka zarzagdu obowigzek wstrzymania si¢ od udzialu w rozstrzyganiu sprawy, art. 422 § 1
KSH jako jedng z przestanek (niesamodzielng) uchylenia uchwaty walnego zgromadzenia,
art. 433 § 2 KSH jako kryterium zezwalajagce pozbawi¢ akcjonariuszy prawa poboru, art. 345
§ 6 pkt 2 jako uzasadnienie finsowania przez sp6tke¢ nabycia lub objecia wemitownych akcji,
w art. 516 § 2 KSH jako przestanka dopuszczajgca mozliwo$¢ rejestracji pofaczenia
transgranicznego, mimo zaskarzenia uchwaty polaczeniowej. W konteks$cie rozwazanego
problemu nalezy wskaza¢ rowniez na art. 80 OfertaPublU jako regulacji nakazujacej
zarzadowi spoiki bedacej przedmiotem publicznego wezwania do sprzedazy akcji, sporzadzi¢
opini¢ dotyczaca wptywu tego wezwania na interes spotki. W zadnym z tych przepisow
ustawodawca nie zdecydowal si¢ na zdefiniowanie wyrazenia ,,interes spotki”. Tym
samym regulacje normatywne nie okreslaja, co jest interesem spotki. Nalezy stwierdzic,
iz w prawie polskim pojecie interesu spotki ma charakter klauzuli generalnej, ktérej tresé
ustalana jest przez doktryng i judykature®’. Analiza definicji interesu spétki w innych
systemach prawnych pozwala sformutowac teze, iz pojecie interesu spotki zmienia si¢ w
zaleznos$ci od koncepcji pojmowania roli spéiki, jako korporacji w spoleczeﬁstwie531. Na

gruncie polskiego prawa spotek, nalezy stwierdzi¢, iz charakter spéiki akcyjnej - jako osoby

WA, Opalski, O pojeciu interesu spotki handlowej, PPH 2008, Nr 11, s. 16.

>0 K. Oplustil, Instrumenty..., op. cit., s. 148. Problematyka intetresu spétki zostata szczegStowo
przedstawiona w: A. Opalski, Rada nadzorcza w spotce akcyjnej, Warszawa 2006, s.150-160; D. Wajda,
Obowigzek lojalnosci w spotkach handlowych, Warszawa 2009, s. 12-43; K. Oplustil, Instrumenty..., op. cit., s.
147-179.

3'W literaturze wskazuje si¢ przynajmniej na kilka teorii, np. teoria agencji, teora spélki, jako splotu
umoéw, teoria spotki jako instytucji spolecznej, teora spoiki jako ,,przedsiebiorstwa jako takiego”, szerzej na
temat koncepcji spotki akcyjnej zob. K. Oplustil, Instrumenty..., op. cit., s. 12, s.147-171.
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prawnej - determinuje konieczno$¢ uznania istnienia autonomicznego interesu spéiki. Tak jak
osoba fizyczna posiada swoja wlasng sfere intereséw, tak kazda osoba prawna réwniez
posiada swojg wlasng sfere¢ intereséw. Nie sposéb jednak poming¢ istotnych odrgbnosci
mi¢dzy podmiotowoscig osoby fizycznej i podmiotowoscig osoby prawnej. Osoba fizyczna ze
swojej natury posiada wlasng wolg i wyraza jg realizujac swoje interesy. Osoba prawna, jako
sztuczny twor, nie moze mie¢ wlasnej wewngtrznej woli — w obrocie prawnym wola sp6tki
akcyjnej wyrazana jest przez jej organy (art. 38 KC), a w zasadzie przez czlonkéw tych
organéw w formie uchwat. Wola spoiki jest wigc wolg cztonkéw jej organéw. Tym samym
sfera jej intereséw istnieje tylko wtedy, gdy zostanie zdefiniowana przez osoby trzecie, tj.
przez jej akcjonariuszy i funkcjonariuszy™>. Nie zmienia to faktu, ze po zdefiniowaniu,
cho¢by w sposéb dorozumialy, interes spotki ma charakter autonomiczny. Nie mozna jednak
okresli¢ tej autonomicznosci, jako bezwzgledniej. Spétka bowiem stanowi swoistg platforme
do realizacji interesow (najcz¢séciej gospodarczych) podmiotéw zaangazowanych w jej
funkcjonowanie. Tym samym jej interes nie moze by¢ postrzegany w oderwaniu od intereséw
tych pomiotéw. Spoéika, stanowigc sztuczny twoér prawny, nie istnieje sama dla siebie -
zar6wno jej powstanie, jak i jej unicestwienie zalezag wylacznie od decyzji uprawnionych
osob. Ekonomicznym i spotecznym sensem jej bytu prawnego jest realizacja przede
wszystkim intereséw zalozycieli i akcjonariuszy stanowigcych osobowy substrat spotki. Bez
ich woli i wspdlnego celu (art. 3 KSH) spétka nie powstataby, a wigc nie posiadataby tez
swojej sfery intereséw. Tym samym ,(..) nie moze istnie¢ odregbny, samodzielny
wysublimowany interes spoiki jako osoby prawnej, calkowicie abstrahujacy swoja trescig od

wypadkowej interesOw wszystkich wspdlnikow ()

Nalezy zgodzi¢ si¢ zatem z
sformutowang w doktrynie teza, iz interes spolki akcyjnej ma charakter akcesoryjny
wzgledem intereséw  jej akcjonariuszy534. Najbardziej znamiennym przyktadem
akcesoryjnos$ci interesu spoiki i interesow zatozycieli (akcjonariuszy) jest fakt, iz ci ostatni
podejmujac uchwate o rozwigzaniu i likwidacji spotki, moga swojg decyzja zakonczy¢ byt
spotki akcyjnej bez wzgledu na stan jej interesow (art. 459, 460 § 1 KSH). Zdaniem SN
interes spotki handlowej rowniez nalezy postrzegaé¢ jako wypadkowsa (wyposrodkowana
funkcje) interesow grup jej wspolnikow (zaré6wno wiekszosciowych, jak i
mniejszosciowych), okreslana z uwzglednieniem zastrzezonego w umowie lub statucie
spotki wspoélnego celu, do osiagniecia ktorego wspoélnicy zobowiazali sie dazy¢™.

Powyzsza proba okreslenia istoty interesu spdtki wskazuje jednoznacznie, iz pojecia tego nie

%2 A, Opalski, Rada...., op. cit., s. 151.

>3 Wyr. 2.5.11.2009 r., I CSK 158/09.

5% Tak: A. Radwan, Prawo poboru w spotce akcyjnej, Warszawa 2004, s. 292 i n.; A. Opalski, O
pojeciu..., op. cit., s. 16; K. Oplustil, Instrumenty..., op. cit., s.174.

> Wyr. 2.5.11.2009 r., I CSK 158/09.
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da si¢ zdefiniowa¢ obiektywnie. Interes spétki bowiem stanowi w istocie pewien abstrakcyjny
skrét myélowy536, konieczny do konstrukcji wielu instytucji prawnych, umozliwiajacych
funkcjonowanie spotki akcyjnej. Stanowi wypadkowa subiektywnych przekonan
poszczegdlnych akcjonariuszy zaangazowanych w funkcjonowanie spoétki, co do tego, jakie
zachowania w danej sytuacji pozwalaja najlepiej realizowac ich cel. Nie istnieje zatem
obiektywnie jednolity interes spoiki, jest to bowiem tylko ogdlna formuta podlegajaca
wypetnieniu tre$cig w drodze znalezienia wypadkowej réznych intereséw w zalezno$ci od
okolicznosci®®’. Kazdy z akcjonariuszy ma swoj cel, ktéry jednak zgodne z art. 3 KSH musi
miesci¢ si¢ w ramach wspdlnego celu, dla ktérego zostala powolana spétka. Takze
akcjonariusze przystepujacy do spétki pézniej, juz w trakcie jej funkcjonowania, realizuja
swoje cele w ramach wcze$niej zdefiniowanego celu spotki. Z natury spéiki akcyjnej wynika,
ze akcjonariusz, ktéry nie widzi mozliwosci realizacji swojego interesu w ramach celu i
interesu spotki moze - co do zasady - tatwo rozwigza¢ stosunek spdtki odpowiednio
rozporzadzajac prawem udziatlowym.

Otwartym pozostaje pytanie, czy interes spdtki stanowi wypadkowg interesow
wylacznie akcjonariuszy, jako ekonomicznych wiascicieli spétki, czy tez innych podmiotéw
zaangazowanych w jej funkcjonowanie? Nalezy stwierdzi¢, iz na gruncie KSH nie mozna
sformutowaé¢ samodzielnej dyrektywy uwzgledniania interesow innych podmiotéw niz
akcjonariusze538. Ich interesy stanowig i wspéitworzg interes spéiki tylko w takim zakresie,
w jakim harmonijna wspétpraca wszystkich zainteresowanych w realizacji celow spoiki
wspottworzy jej dlugookresowy interes. Nie mozna bowiem kwestionowaé, ze wzajemne
rOwnowazenie 1 poszanowanie interesOw akcjonariuszy, pracownikéw, wierzycieli,
spoleczenstw lokalnych itp. stanowi jeden z podstawowych warunkéw rozwoju spétki. W tym
kontekscie nalezy uznaé, iz czlonkowie wiadz spotki w okreslaniu interesu spétki powinni
dysponowa¢ pewng swobodag w uwzglednianiu interesow, takze innych podmiotéw
zaangazowanych w funkcjonowanie spoiki.

W warunkach wrogiego przejecia interes spolki nabiera szczegdlnego znaczenia.
Wprawdzie interes spéiki nadal pozostaje wypadkowa intereséw wszystkich akcjonariuszy,
ale w okresie wezwania do sprzedazy akcji, akcjonariusze uzyskuja wyjatkowg mozliwos¢
oceny realizacji swoich intereséw w ramach dotychczasowych i przysztych celéw i intereséw
spotki. W tym okresie bowiem akcjonariusze spétki sg adresatami oferty nabycia ich akcji,
zazwyczaj z znaczacg premiag w wycenie ich wartosci. Instytucja publicznego wezwania
pozwala akcjonariuszowi zdefiniowa¢ swdj wilasny interes przez pryzmat interesu spotki, a w

szczegblnosci perspektyw jej rozwoju. W warunkach wrogiego przejecia teza o akcesoryjnym

> A. Opalski, Rada..., op. cit., s. 151.
57 Ibidem, s.159.
58 Ibidem, s.153.
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charakterze nabiera szczegdlnego znaczenia. Nikt, poza akcjonariuszami na walnym
zgromadzeniu, nie powinien powotywac si¢ na abstrakcyjny interes spoiki, tworzac tym
samym podstawy dla okreslonych dzialan utrudniajacych przejecie kontroli nad spotka. W
szczegblnosci takich dziatan nie powinni podejmowaé czionkowie wiadz spoiki bez zgody
walnego zgromadzenia. Autonomicznos$¢ interesu spotki doznaje zatem w tym oKkresie
szczegblnego ostabienia - wypadkowa interesow akcjonariuszy stanowigca interes spotki
zostaje zdezintegrowana na wiazke niezaleznych indywidualnych interesow
poszczegdlnych akcjonariuszy. Kazdy z nich powinien mie¢ mozliwo$¢ skorzystania z
oferty sformulowanej w wezwaniu i nie powinien przeszkodzi¢ w tym jakkolwiek
sformutowany autonomiczny interes spotki. Nalezy podkresli¢, ze w najwickszy wplyw na
definiowanie interesu spoitki w warunkach wrogiego przejecia majg przede wszystkim
akcjonariusze dominujacy, ktérzy zazwyczaj nie sg zainteresowani oddaniem kontroli nad
spoitka. Wpltyw akcjonariusza wigkszosciowego w zakresie okreslania interesu spéiki nie jest
absolutny i nieograniczony. Jego granic¢ wyznaczajg przepisy prawa, dobre obyczaje a takze
obowigzek lojalnosci wobec spotki i pozostatych akcjonariuszy, ktérego zrédlem jest

stosunek sp6tki®>

. W kazdym razie interesy akcjonariuszy mniejszoSciowych podlegaja
skuteczniejszej ochronie, gdy decyzje podejmuje walne zgromadzenie a nie zarzad czy rada
nadzorcza spoiki.

W warunkach wrogiego przejecia szczegllnego znaczenia nabiera tez kwestia
interesdw innych podmiotéw (interesariuszy) zaangazowanych w funkcjonowanie spotki. W
wyniku zmiany kontroli nad spdétka ich interesy mogtyby zostaé istotnie zagrozone,
szczegllnie w sytuacji, gdyby celem przejecia byta eliminacja spéiki poprzez jej likwidacje
lub doprowadzenie do upadlosci. Powstaje zatem pytanie, czy w tych warunkach interes
spolki powinien by¢ definiowany takze przez pryzmat interesOw interesariuszy spoiki?
Nalezy wyraznie podkresli¢, iz na gruncie obowigzujacych regulacji normatywnych prawa
spolek czlonkowie wiadz spoiki takze w warunkach wrogiego przejecia - nie maja podstaw
do preferencji intereséw innych podmiotéw nad interesami akcjonariuszy spoétki. Uznanie
akcjonariuszy za prawnych dysponentow bytu spdiki sprawia, iz to przede wszystkim oni sg
uprawnieni do definiowania interesu spéiki. Interes spétki nie moze by¢ podstawg decyzji
cztonkéw wiladz spéiki, ktére stuza realizacji intereséw pracownikéw, wierzycieli,
spoleczenstw lokalnych itp.>*" Szczegélnie wszelkie strategie obronne oparte na zasadach
tzw. spolecznej odpowiedzialnosci korporacji (ang. corporate social responsibility) musza
by¢ wyjatkowo wywazone i znajdowaé si¢ w odpowiedniej proporcji do wynikow

finansowych i sytuacji gospodarczej spotki. Wspieranie spotecznosci lokalnych i ponad

3% Zob. uzasadnienie do wyr. SN z 16.10.2008 r., Il CSK 100/08, MoP 2009, Nr 22, s. 1232; zob. tez, K.
Oplustil, Instrumenty..., op. cit., s. 178.
Mg Oplustil. Instrumenty..., op. cit., s. 175.
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standardowa dbalo$¢ o spoleczne aspekty nie mogg by¢ oderwane od ogdlnego interesu
spolki. Dobre relacje z lokalnymi spoteczenstwami stanowig zazwyczaj konieczny warunek
dtugofalowego interesu spéiki. Spoteczna odpowiedzialno§¢ korporacyjna powinna by¢
jednak postrzegana wylgcznie przez ten pryzmat. W warunkach wrogiego przejecia teza ta ma
fundamentalne znaczenie i zgodna jest z celami XIII Dyrektywy UE, a zwlaszcza z zasada
neutralnosci cztonkéw wiladz spétki w okresie publicznego wezwania do sprzedazy lub
zamiany akcji. Interesy pracownikéw powinny by¢ chronione przede wszystkim poprzez
przepisy indywidualnego i zbiorowego prawa pracy. Interesy wierzycieli chronione byc¢
powinny przepisami o kapitale zakladowym, regulacjami prawa zobowigzan, prawa
upadto$ciowego itp. Interesy publiczne za$§ powinny by¢ zabezpieczane ustawami
chronigcymi strategiczne interesy panstwa oraz ustawami 2z zakresu prawa
antymonopolowego, prawa finansowego, prawa administracyjnego itp. Nalezy podkresli¢
jednak, ze zaré6wno w XIII Dyrektywie UE, jak i w niektérych kodeksach dobrych praktyk,
wskazywano na potrzeb¢ uwzglednienia praw i intereséw podmiotéw innych niz
akcjonariusze, zaangazowanych w funkcjonowanie spoiki. Pojecie ,,uwzglednia¢” nalezy
rozumie¢ literalnie, tj. subsydiarnie i hierarchicznie. W kazdym razie nalezy sformulowac
jednoznaczng tezg, iz w warunkach wrogiego przejgcia uprawnienie do ewentualnego
uwzgledniania intereséw innych grup niz akcjonariusze nie moze stanowi¢ samoistne]
podstawy do podejmowania dziatan utrudniajgcych lub uniemozliwiajacych przejecie kontroli
nad spotka. W przeciwnym przypadku funkcjonariusze spétki uzyskiwaliby skuteczny
instrument do utrudniania przejecia kontroli nad sp6tka i tym samym wptywania na strukture
akcjonariatu, co nie miesci si¢ w zakresie ich kompetencji. Zagadnienie znalezienia
roOwnowagi miedzy koncepcja uznania akcjonariuszy za jedynych beneficjentéw
ekonomicznych efektéw dziatalno$ci spotki (ang. shareholder value model) 1 koncepcja
uznania interesariuszy za réwnoprawnych beneficjentéw tej dziatalnosci (ang. stakeholder
value model), stanowi jeden z najpowazniejszych probleméw nie tylko nadzoru
korporacyjnego, ale i systemowego pytania o rol¢ korporacji w zyciu spoteczenstw.
Okreslenie interesu spotki jako wypadkowej (wigzki) intereséw akcjonariuszy,
subsydiarnie uwzgl¢dniajacej uzasadnione interesy innych podmiotéw zaangazowanych w
funkcjonowanie spoiki, wymaga wskazania, oséb (podmiotéw) uprawnionych do jego
definiowania. Nalezy stwierdzi¢, iz po zawigzaniu spoiki i okreSleniu jej celéw oraz
obligatoryjnego wskazania przedmiotu dziatalnosci (art. 304 § 1 KSH), interes spéiki - co do
zasady - definiuja organy spotki, a wiec czltonkowie tych organéw, w formie uchwal.
Zatozyciele spotki zawigzujac spotke okreslaja jej zasadniczy cel (cele), a tym samym

posrednio identyfikujg jej interes. Cel spdiki i jej interes sa ze sobg S$cisle zwigzane i
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wzajemnie si¢ determinujaf“. Akcjonariusze, obejmujac akcje spotki, wyrazajg zgode na cele
i zasady funkcjonowania spétki okre§lone w statucie. Dokonujagc wyboru cztonkéw zarzadu i
czlonkéw rady nadzorczej uznaja, ze osoby te sa odpowiednie do realizacji celow spotki, a
wiec i ich indywidualnego celu, jakim kieruja si¢ przystepujac do spétki. Tym samym,
osobami uprawnionymi do realizacji celow i definiowania interesu spotki sa czlonkowie
wladz spéiki. Mowa tu o realizacji biezacych celéw i intereséw spotki. Realizacja tych celéw
i interesOw wymaga cigglego ich definiowania - przynajmniej w krétkim i $redniookresowym
horyzoncie dziatalno$ci spétki. Dzialania te stanowig podstawowy element prowadzenia
spraw spotki i nadzoru nad spéikg. Czlonkowie wladz spotki dysponuja niezbywalnym
prawem samodzielnego (osobistego) i suwerennego rozstrzygania o biezacym interesie
spotki®*, ktérego korelatem jest odpowiedzialno$é organizacyjna, odszkodowawcza i
karnoprawna. Zaden cztonek zarzadu czy rady nadzorczej, bez wzgledu czyimi glosami
zostal wybrany, nie jest zwolniony z obowigzku definiowania autonomicznego interesu
spotki wylacznie jako wypadkowej interesow wszystkich akcjonariuszy. Oczywiste jest,
ze mogq definiowaé go przez pryzmat swoich mocodawcow, ale nadrzednym zawsze
pozostanie interes spotki, jako wypadkowa interes6w wszystkich akcjonariuszy. Sprawy
o strategicznym znaczeniu dla sp6iki, a w tym takze okreslanie jej fundamentalnych celéw i
definiowanie jej zasadniczych interesow, naleza do akcjonariuszy. Przewiduja to posrednio
stosowne regulacje KSH (art. 393-397 KSH) oraz statuty spoétek. Aktualnie akcjonariusze
spolki zawsze w trybie zmiany statutu mogg zmieni¢ cel dziatalnosci spéiki i przedmiot jej
dziatalnosci.

W warunkach wrogiego przejecia definiowanie interesu sp6tki powinno naleze¢ jednak
wytacznie do jej akcjonariuszy. Rowniez ewentualne uwzglednianie interesOw pozostalych
podmiotéw zaangazowanych w funkcjonowanie spdiki powinno naleze¢ do wylacznej
kompetencji akcjonariuszy. Podkresli¢ nalezy jednak, iz akcjonariusze, podejmujac uchwaty,
nie sg zupelnie autonomiczni w sowich decyzjach. Czlonkowie wiadz sp6tki w ramach
realizacji obowigzku lojalno$ci wobec spotki maja nie tylko uprawnienie, ale i obowigzek
zaskarzy¢ uchwale walnego zgromadzenia, ktéra bylaby sprzeczna z ustawg (art. 425 § 1
KSH) lub bytaby sprzeczna ze statutem badz dobrymi obyczajami i godzita w interes sp6tki
(art. 422 § 1 KSH). Wzorcowe rozwigzanie w tym zakresie zaproponowat ustawodawca UE w
XIII Dyrektywie UE, konstruujac zasad¢ neutralnosci cztonkéw wiadz spotki w okresie
ogloszenia publicznego wezwania do sprzedazy lub zamiany akcji. Ustawodawca polski nie
implementowal ww. zasady w formie bezwzglednie wiazacego przepisu prawa. Tym samym,

de lege lata uprawnionymi do definiowania interesu spotki w tym szczegdélnym okresie

> Szerzej na temat relacji celéw i interséw spétki zob. D. Wajda, Obowigzek lojalnosci..., op. cit., s. 21-
23.
> A. Opalski, Rada..., op., cit., s. 158.
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funkcjonowania spéiki, nadal pozostaja czlonkowie wiadz spétki. W przypadku spotek
publicznych czlonkowie zarzadu powinni okresli¢ swoje stanowisko w kwestii wptywu
ewentualnego przejecia kontroli na interesy spétki. Opinia powinna dotyczy¢ takze wptywu
na stan zatrudnienia, strategicznych planéw podmiotu wzywajgcego wobec spotki, wptywu
tych planéw na zatrudnienie w spdtce oraz na lokalizacj¢ prowadzenia jej dziatalnosci (art. 80
ust. 2 OfertaPublU). Wydaje si¢, ze niezalezng opini¢ dotyczacg ww. zagadnien powinna
sporzadzi¢ réwniez rada nadzorcza.

W  kontek$cie powyzszych rozwazan, nalezy stwierdzi¢, iz stosowane przez
ustawodawce w innych przepisach KSH dotyczacych spétki akcyjnej (art. 345 § 6 pkt 3, art.
468 KSH) wyrazenia ,.interesy spotki” lub ,,biezace interesy spotki” nie sg tozsame z liczbg
mnoga ,interesu spotki”. Interes spoétki stanowi wypadkowa intereséw podmiotéw
zaangazowanych w funkcjonowanie sp6tki i moze by¢ w okreslonym momencie bytu spotki
tylko jeden. W tym znaczeniu najblizszym synonimem tego wyrazenia jest ,,dobro spétki”.
Dyrektywy wyktadni funkcjonalnej przepiséw, w ktérych uzyte zostalty wyrazenia ,,interesy
spolki” wskazuja natomiast na znaczenie zblizone do ,,sprawy spétki”. Potwierdzajg to reguly
semantyczne dyrektywy jezyka ogdélnego wykladni jezykowe;.

Reasumujac nalezy stwierdzi¢, iz interes spotki w warunkach wrogiego przejecia
powinien byé¢ utozsamiany przede wszystkim z interesem ogélu akcjonariuszy
pojmowanego jako wiazka ich indywidualnych interesow. Interesy pozostatych
podmiotow, a takze interes lokalnych spofecznosci, czy interes publiczny, moga by¢
brane pod uwage tylko w takim stopniu, w jakim nie stoja w sprzeczno$ci z tak
pojmowanym interesem spotki. Nieimplementowanie zasady neutralno$ci w formie
bezwzglednie wigzacej normy prawnej oznacza, iz de lege lata ustawodawca dopuszcza, ze
interes sp6tki w warunkach wrogiego przejecia definiowany bedzie zgodnie z ogélng zasada,
tj. przez cztonkéw wiadz spotki. W §wietle tak okreslonego znaczenia interesu spoiki i os6b
uprawnionych do jego definiowania nalezy stwierdzi¢, ze w warunkach wrogiego przejecia,
czyli w warunkach szczegdlnego nat¢zenia konfliktéw, nalezyta realizacja obowigzku
dziatania cztonka rady nadzorczej w interesie spotki musiataby sprowadzac si¢ do: (1) zakazu
dzialalnosci konkurencyjnej, (2) nakazu wytaczenia si¢ z procesu decyzyjnego w przypadku
konfliktu intereséw i konfliktu obowigzkéw, (3) zakazu uzyskiwania bezpodstawnych
korzysci, (4) nakazu powstrzymania si¢ od rezygnacji sprzecznej z interesem spoiki, (5)
nakazu zachowania adekwatno$ci wynagrodzen i odpraw, oraz (6) nakazu poufnosci w
zakresie informacji uzyskanych w zwigzku z wykonywaniem mandatu. Rozwazenia wymaga
realizacja tresci tych nakazow (zakazéw), tj. odpowiedzi na pytanie, czy na gruncie aktualnie
obowigzujacych regulacji normatywnych, takie normy postgpowania mozna sformutowaé w

stosunku czlonkéw rady nadzorczej spoiki akcyjne;j.
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3.1.1. Zakaz dzialalno$ci konkurencyjnej

Ustawodawca nie sformutowat expressis verbis zakazu dzialalnosci konkurencyjnej
wobec spéiki, ktéry adresowany bylby do wszystkich czlonkéw rady nadzorczej. Interesy
konkurencyjne pojmowa¢ nalezy zgodnie z wyrazonymi w doktrynie pogladami, jako
pozostawanie w pewnej relacji z dzialalno$cia prowadzong przez inny podmiot i
jednoczesnym wystgpowaniu elementu rywalizacji>*’. Pojecie interesy konkurencyjne’**
nalezy rozumie¢ szeroko™®, szczegllnie majagc na uwadze motywy wrogich przeje¢ i
podmioty uczestniczace w tych procesach546. Najszersze ujecie interesu konkurencyjnego
zaproponowal A. Kidyba: ,(...) Interesem konkurencyjnym jest podejmowanie czynnosci
bedacych w relacji z dzialalno$cig prowadzong przez inng osobe¢ lub przedsigbiorce (...)”.
Chodzi tu nie tylko o wykonywanie pracy lub $wiadczenie ustlug na rzecz podmiotéw
gospodarczych, prowadzacych dzialalno$¢ podobng do dzialalnosci spétki, w ktdérej dana
osoba jest cztonkiem rady nadzorczej, delegowang do stalego nadzoru, ale takze o wiedz¢ i
umiejetnosci, ktére zwigzane sg z jego dzialalnoscig w danej spdice, co mogtoby by¢

wykorzystane przez konkurencjg™’

. Mowa tu o doradztwie, opiniowaniu, sporzadzaniu opinii
pisemnych, konsultingu itp. Nalezy wyraznie podkresli¢, iz pojecie konkurencji jest tu bardzo
szerokie i niekoniecznie sprowadza si¢ do dzialalno$ci w tej samej dziedzinie handlu,

produkcji czy uslug548

. W konteks$cie rozwazanego problemu jest to istotna uwaga, gdyz w
przypadku wrogich przeje¢ przestanka identycznosci lub podobienstwa rodzajowego
danej sfery spraw (dzialalnosci) nie jest wystarczajaca. Wrogie przejecia dokonywane sq
takze przez podmioty nieprowadzace dzialalnos$ci sensu stricto konkurencyjnej. Chodzi
tutaj o interesy konkurencyjne, majace na celu nie tylko element rywalizacji, ale takze

utrudnienie lub uniemozliwienie realizacji celu spotki. W warunkach wrogiego przejecia

543 Szerzej na ten temat zob. A. Szajkowski, M. Tarska, [w:] S. Soltysinski, A. Szajkowski, A.
Szumanski, J. Szwaja, Kodeks..., op. cit., Warszawa 2008, t. III, s. 720 i n.

M Ccodo pojecia ,interesu konkurencyjnego” zob. np.: A. Kidyba, Kodeks..., op. cit., t. II, Krakéw 2006,
s. 445; M. Rodzynkiewicz, Kodeks spotek handlowych. Komentarz, Warszawa 2005, s. 360; R. Czerniawski,
Kodeks..., op. cit., Warszawa 2004, s. 372; J. Frackowiak, [w:] J. Frackowiak, A. Kidyba, W. Popiotek, W.
Pyziol, A. Witosz, Kodeks..., op. cit., Warszawa 2008, s. 767-768; A. Szajkowski, M. Tarska, [w:] S. Sottysinski,
A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks..., op. cit., t. IlI, Warszawa 2008, s. 722-724; M. Sieradzka,
Zakaz konkurencji w kodeksie spotek handlowych, PPH 2006, nr 9, s. 28; M. Bielecki, Podstawowe przejawy
obowigzywania zasady lojalnosci, PS 2005, nr 4, s. 22; R. Szczgsny, Kodeksowy zakaz konkurencji dotyczgcy
cztonkow zarzgdu w spotkach kapitatowych, PPH 2004, nr 11, s. 25.

35 R. Czerniawski, Kodeks..., op. cit, Warszawa 2004, s. 372; A. Szajkowski, M. Tarska, [w:] S.
Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks..., op. cit., Warszawa 2008, t. III, s. 723.

>4 Patrz Rozdziat II niniejszej pracy.

37 R. Czerniawski, Zarzqd spotki akcyjnej, Warszawa 2008, s. 206, tenze, Kodeks spétek handlowych.
Komentarz, Warszawa 2001, s. 277.

3 M. Bielecki, Podstawowe..., op. cit., s. 23. Odmiennie, uznajac przestanke podobienstwa do
dzialalno$ci jaka zajmuje si¢ spétka za konieczna, por. J. Frackowiak, [w:] J. Frackowiak, A. Kidyba, W. Pyziot,
W. Popiotek, A. Witosz, Kodeks..., op. cit., Warszawa 2008, s. 768.
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pod pojeciem interesow konkurencyjnych nalezy rozumie¢ réwniez wchodzenie w
okreslone uklady i powigzania gospodarcze, ktore wplywaé¢ mogg w sfere interesow
spotki. Przez interesy konkurencyjne nalezy rozumie¢ zatem okreslong sfere¢ spraw, ktora z
r6znych wzgledéw (np. finansowych, rynkowych, rodzinnych, ambicjonalnych, prestizowych
itp.) znajduje sic w obszarze szczegllnego zainteresowania innego podmiotu®®. W
warunkach wrogiego przejecia szerokie ujecie interesOw konkurencyjnych zmusi
zainteresowane osoby do uzyskania zgody na okreslone dziatania znajdujgce si¢ poza sferg
nadzoru nad dziatalno$cig spétki. Nie mozna wykluczy¢ jednak, iz szerokie pojmowanie
»interesOw konkurencyjnych”, wykraczajace poza klasyczne rozumienie ,,konkurencji”550
spotka si¢ z zarzutem nieuprawnionej wyktadni rozszerzajacej w stosunku do szczegdlnego
przepisu jakim jest art. 380 KSH™'.

Spoéika konkurencyjng w rozumieniu art. 380 KSH, jest jakakolwiek spétka cywilna lub
handlowa’, majaca interesy konkurencyjne w stosunku do spoiki, w ktdérej dana osoba petni
funkcje cztonka =zarzadu. W warunkach wrogiego przejecia pojecie .interesu
konkurencyjnego” powinno by¢ jak najszersze. W przeciwnym przypadku art. 380 KSH nie
znajdzie zastosowania w przypadku wielu wrogich przeje¢, umozliwiajac nawet
wspoldziatanie cztonkéw wiladz spotki przejmowanej ze spdikg przejmujacg bez zgody

spétki-celu®™.

WA, Szajkowski, M. Tarska, [w:] S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks..., op.
cit., Warszawa 2008, t. III , s. 723.

>0 W pi$miennictwie przyjmuje sie, iz przez ,konkurencjg” rozumie sig: ,.(...) dazenie wielu niezaleznych
przedsigbiorcéw wystepujacych na wspélnym rynku do osiaggnigcia takiego samego celu gospodarczego, w
szczegolno$ci osiagnigcia zyskow przez prowadzenie interesow z dostawcami, odbiorcami i pracownikami (...).
Toczy si¢ ona migdzy przedsigbiorcami oferujacymi podobne, komplementarne lub substytucyjne produkty (...)”
zob. J. Szwaja, [w:] J. Szwaja, Komentarz do ustawy o zwalczaniu nieuczciwej konkurencji, Warszawa 2006, s.

' Wydaje sie, ze rygorystyczne zakazy odnoszace si¢ do wszelkiej aktywnosci zawodowej
delegowanego czlonka rady nadzorczej, tj. nakazywanie zajmowania si¢ wylacznie sprawami spotki wynikaé
powinny z uméw zawieranych pomiedzy spélka a cztonkiem rady. Nie maja one bowiem na wzgledzie
wylacznie zakazu konkurencji, lecz zapewnienia, aby czlonek rady nadzorczej skoncentrowal si¢ przede
wszystkim na pracy dla spétki, bez jakiejkolwiek aktywnos$ci ubocznej, nawet jezeli nie jest ona konkurencyjna
dla spotki, zob. M. Rodzynkiewicz, Kodeks..., op. cit., Warszawa 2005, s. 360.

2 Zakaz uczestnictwa dotyczy tylko kregéw wspélnikéw spotki cywilnej oraz osobowej spotki
handlowej, a takze udzialu w konkurencyjnej spétce kapitatowej, w razie posiadania w takiej spétce co najmniej
10% udziatéw lub akcji badZ prawa powotywania co najmniej jednego czlonka zarzadu. Watpliwosci budzi
uczestnictwo w spdtce komandytowo-akcyjnej jako akcjonariuszy tej spotki.

> Nalezy podkresli¢ jednak, iz oprécz przepisu art. 380 KSH w wielu innych ustawach uregulowane sg
kwestie dotyczace mozliwej konkurencyjnej dziatalno§ci. Wprowadza to stan pewnego zamieszania
pojeciowego, czym innym jest bowiem zajmowanie si¢ interesami konkurencyjnymi czym innym dziatalno$¢
konkurencyjna, czym innym czyn nieuczciwej konkurencji. Gdy cztonka rady nadzorczej taczy ze spétka umowa
o prace, obowigzuje go réwniez zakaz konkurencji zawarty w art. 101! ustawy z dnia 26 czerwca 1974 r. —
kodeks pracy. Z kolei ustawa z dnia 16 kwietnia 1993 r. o zwalczaniu nieuczciwej konkurencji stanowi w art. 3
ust. 1, ze czynem nieuczciwej konkurencji jest m.in. dziatanie sprzeczne z prawem lub dobrymi obyczajami,
jezeli zagraza lub narusza interes innego przedsigbiorcy lub klienta, zob. R. Czerniawski, Zarzgd..., op. cit., s.
207. Zgodnie z art. 17 SwobDziatGospU, przedsigbiorca obowigzany jest wykonywaé dziatalno$¢ gospodarcza
na zasadach uczciwej konkurencji i poszanowania dobrych obyczajow oraz stusznych intereséw konsumentow;
poniewaz za spdtke akcyjna dziata zarzad spotki, obowiazek przewidziany w tym przepisie cigzy przede
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Zakres zakazu dziatalno$ci konkurencyjnej w warunkach wrogiego przejecia spotki
nalezy rozwazy¢ odrebnie w odniesieniu do ,,szeregowych” czionkéw rady nadzorczej,
cztonkéw rady delegowanych do indywidualnego nadzoru oraz delegowanych do czasowego
wykonywania czynno$ci czlonkdéw zarzadu. Taka systematyka analizy zwigzana jest z
przepisami KSH regulujacymi kwestie zakazu dziatalnosci konkurencyjnej funkcjonariuszy
spotki akcyjnej (art. 380 KSH, art. 390 § 3 zd. 3 KSH).

3.1.1.1. Zakaz dzialalno$ci konkurencyjnej adresowany do czlonkéw rady nadzorczej

wykonujacych swoje obowiazki zgodnie z zasadq kolegialnosci (niedelegowani)

Podstawowym przejawem obowigzku lojalnos$ci w przypadku cztonkéw zarzadu spétki
akcyjnej jest zakaz dzialalnos$ci konkurencyjnej. W przypadku czlonkéw rady nadzorczej
ustawodawca nie przewidziat jednak odpowiednika art. 380 KSH>>*. Powstaje zatem pytanie,
czy na gruncie obowigzujgcego prawa mozna wykonywa¢ mandat czlonka rady nadzorczej
prowadzac jednoczes$nie w stosunku do niej dziatalno$¢ konkurencyjng? Brak jednoznacznie
sformutowanego zakazu prowadzi do wniosku, iz ustawodawca dopuszcza takg mozliwos¢
uznajac czlonkostwo w radzie nadzorczej jako zajecie uboczne. De lege lata, jezeli
zalozyciele spo6tki, a pézniej jej akcjonariusze, nie wprowadzg postanowien statutowych w
tym zakresie — czlonkéw rady nadzorczej co do zasady nie obowigzuje zakaz dziatalnos$ci
konkurencyjne;j.

W warunkach wrogiego przejecia wykonywanie mandatu cztonka rady nadzorczej przy
jednoczesnym prowadzeniu dziatalnosci konkurencyjnej nabiera jednak szczegdlnego
znaczenia. Zakaz prowadzenia dziatalno$ci konkurencyjnej jest konsekwencjg niemozliwosci
pogodzenia takiej dziatalnosci z nalezytym wykonywaniem mandatu czlonka wtadz sp(’)lkisss.
Wigkszo$¢ wrogich przeje¢ nastgpuje bowiem wilasnie miedzy podmiotami dzialajagcymi na
konkurencyjnym rynku. Przejgcia migdzy podmiotami, ktérych sfery aktywnos$ci sg istotnie
rézne, zdarzaja si¢ sporadyczne’®. Konflikt zwigzany z dziatalnoécia konkurencyjng jest

zatem szczegdlnym przypadkiem konfliktu obowigzkéw. Szczegdlnym przypadkiem, gdyz

wszystkim na wszystkich cztonkach zarzadu, zob. A. Szajkowski, M. Tarska, [w:] S. Sottysinski, A. Szajkowski,
A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks..., op. cit., t. III, Warszawa 2008, s. 726, ale rowniez cztonkach rady
nadzorczej.

>*Tj. normy prawnej, ktéra zakazuje cztonkowi zarzadu, bez stosownej zgody spétki, zajmowaé sig
interesami konkurencyjnymi jak réwniez uczestnictwa w spdtce konkurencyjnej jako wspélnik spétki cywilnej,
spotki osobowej lub jako cztonek organu spoétki kapitatowej a takze innej konkurencyjnej osobie prawnej (art.
380 § 1 zd. 1 KSH). Czlonek zarzadu musi réwniez uzyska¢ zgodg na uczestnictwo w spétce kapitalowej jezeli
jego zaangazowanie udzialowe miatoby przekroczy¢ 10% udziatéw lub akcji. Zgoda taka wymagana jest
réowniez w sytuacji, gdy czlonek zarzadu ma mniejszy udzial w spéice kapitatowej, ale ma prawo do powotania
co najmniej jednego cztonka zarzadu tej spéiki (art. 380 § 1 zd. 2 KSH).

> A. Opalski, Rada..., op. cit., s. 189.

% Nie s3 jednak wykluczone, gdyz jedng ze strategii rozwoju podmiotéw gospodarczych jest
dywersyfikacja przedmiotu ich dziatalno$ci. Ostatnio medialne naglo$nione przejecie spétki KRUK S.A. przez
VISTULA S.A.

228



konflikt dotyczacy dziatalno$ci konkurencyjnej zwigzany jest z podmiotami bezposrednio lub
posrednio ze sobg konkurujagcymi. Wprowadzenie do rady nadzorczej spéiki-celu osoby
»desygnowanej” przez podmiot przejmujacy stwarza w takim przypadku dodatkowe
zagrozenie. Nawet gdyby nie doszto do skutecznego przejgcia spotki-celu, istnieje realne
niebezpieczenstwo utraty wielu istotnych danych i informacji o tej spétce. Wydaje si¢ zatem,
ze sformulowana na potrzeby rozwigzania konfliktu obowigzkéw koncepcja rozdziatu 61 w
warunkach konfliktu dziatalno$ci konkurencyjnej nie moze by¢ uznana za satysfakcjonujace
rozwigzanie. W warunkach wrogiego przejecia zasada podziatlu rél oznaczalby, ze czlonek
rady nadzorczej spétki-celu wprowadzony do niej przez podmiot przejmujacy, rozstrzygajac o
sprawach dotyczacych tej spotki, powinien kierowac si¢ wylacznie jej interesem. Jest to
zalozenie nierealne, fikcyjne i - jak wskazuje praktyka - kontrfaktyczne. Istnieje oczywista
niemozno$¢ réwnoleglego zados$cuczynienia obowigzkowi lojalnosci wobec spodiki-celu i
podmiotu przejmujacego.

Nalezy zauwazy¢ réwniez, iz zazwyczaj uczestniczenie w rozstrzyganiu spraw spotki
cztonka rady prowadzacego dziatalno$¢ konkurencyjng utrudnia w warunkach wrogiego
przejecia prawidlowe dziatanie rady spoiki-celu. Pozostali czlonkowie rady obawiajg sie¢
(zazwyczaj zasadnie) o lojalno$¢ takiego cztonka rady nadzorczej. Nie mogg by¢ pewni czy
wyrazane przez niego poglady sg szczere, czy nie realizuje ukrytych celéw konkurenta, czy
postepuje zgodnie z interesem spoéiki, czy nie przekazuje poufnych wiadomosci konkurentowi
itp. Naturalng konsekwencjg takiego stanu rzeczy jest wtedy dazenie do ograniczania zakresu
spraw dyskutowanych i rozstrzyganych na forum rady, co dezorganizuje jej prace’™ i
ogranicza role rady w procesie decyzyjnym w warunkach wrogiego przejecia. Stan taki jest
szczegllnie niekorzystny dla spoétki, gdyz w procesie wrogiego przejecia rada nadzorcza nie
tylko bada prawidlowo$¢ przyjetych plandéw i zalozen, identyfikuje zagrozenia, ale takze
moze wsplttworzy¢ z zarzadem strategie spoiki, wyrazajac niejednokrotnie zgodg¢ na
czynnosci zarzadu (art. 384 KSH). Dodatkowo nie mozna wykluczy¢ nieformalnego wptywu
cztonka rady znajdujacego si¢ w konflikcie zwigzanym z dzialalnos$cig konkurencyjng na
innych cztonkéw rady czy nawet zarzadu spéiki-celu.

W S$wietle powyzszego nalezy stwierdzi¢, iz brak zakazu dziatalnosci konkurencyjne;j
adresowanego expressis verbis do cztonkéw rady nadzorczej nie zabezpiecza intereséw spoiki
i jej akcjonariuszy warunkach wrogiego przejecia. Tymczasem w tych specyficznych
warunkach zakaz dziatalno$ci konkurencyjnej cztonkéw rady nadzorczej powinien stanowic

przejaw obowiazku lojalnosci wobec spéiki, bedagc konsekwencja niemoznosci pogodzenia

>7 A. Opalski, Rada..., op. cit., s. 188 in.
> Ibidem, 5.192.
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dzialalnosci konkurencyjnej z nalezytym sprawowaniem mandatu w warunkach wrogiego

przejecia kontroli.

3.1.1.2. Zakaz dzialalno$ci konkurencyjnej adresowany do czlonkéw rady nadzorczej

delegowanych do statego indywidualnego nadzoru

Zakaz dziatalnosci konkurencyjnej w stosunku do czlonkéw rady nadzorczej
delegowanych do statego indywidualnego nadzoru jest sformutowany w taki sam sposéb, jak
w stosunku do czionkéw zarzadu (art. 380 KSH w zw. z art. 390 § 3 zd. 3 KSH). Zakaz
odnosi si¢ do wszystkich delegowanych do indywidualnego nadzoru czionkéw rady, bez
wzgledu czy zostali delegowani przez grupe akcjonariuszy czy przez calg radqssg.

W warunkach wrogich przeje¢ podmiot przejmujacy dazy zazwyczaj do uzyskania
statusu akcjonariusza, nastgpnie do uzyskania mandatu cztonka rady nadzorczej lub
wprowadzenia swojego przedstawiciela do rady nadzorczej. Dzigki temu ostatecznie moze
zosta¢ delegowany do stalego indywidualnego wykonywania nadzoru. Zakaz dziatalnos$ci
konkurencyjnej moze wplyng¢ wigc na skuteczno$¢ planowanych dziatan. Z tresci art. 380
KSH oraz art. 390 § 3 zd. 3 KSH wynika ogdlny zakaz zajmowania si¢ interesami
konkurencyjnymi przez cztonkéw rady nadzorczej delegowanych do statlego indywidualnego
nadzoru. Delegowany czlonek rady nadzorczej nie moze uczestniczy¢ tez w charakterze
wspolnika w konkurencyjnych spétkach cywilnych i konkurencyjnych osobowych spétkach
handlowych oraz w konkurencyjnych spétkach kapitalowych w razie posiadania co najmniej
10% udziatu lub akcji badz prawa do powotania co najmniej jednego cztonka zarzadu’®.
Czlonek rady nadzorczej delegowany do stalego indywidualnego nadzoru nie moze réwniez
zasiada¢ w organach konkurencyjnych oséb prawnych.

Regulacje KSH umozliwiajg zwolnienie czlonka rady nadzorczej delegowanego do
statego indywidualnego nadzoru od zakazu konkurencji (art. 390 § 3 zd. 3 KSH w zw. z art.
380 KSH). Cztonek rady nie moze zajmowac si¢ dziatalnoscig okreslong w art. 380 § 1 KSH
bez zgody spéiki, a wiec moze to czyni¢ za jej zgoda. KSH nie wskazuje jednak, kto

cztonkowi rady moze zezwoli¢ na konkurencyjng dzialalno$§¢. W kontekscie rozwazanego

3% W doktrynie nie wypracowano jednoznacznego stanowiska w kwestii czy do statego indywidualnego
nadzoru czlonkéw rady moga delegowaé wyltacznie grupy akcjonariuszy czy tez rada nadzorcza, ktéra nie
zostala wybrana grupami. Nalezy przychyli¢ si¢ do drugiego pogladu. Na ma przekonywujacych argumentéw,
azeby uprawnienie do delegowania cztonka rady ograniczy¢ tylko do przypadku wybrania ich w drodze
glosowania oddzielnymi grupami. Nalezyte wykonywania nadzoru przez rad¢ moze wymagaé delegowania
przez nig czlonka lub czlonkéw do statego indywidualnego nadzoru, czemu nie sprzeciwia si¢ art. 390 § 1 KSH,
por. J. Szwaja, [w:] S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks..., op. cit., t. Ill, Warszawa
2008, s. 834.

>% Statut moze przewidywac nizsze progi zaangazowania i wymagac uzyskania zgody nawet w sytuacji,
gdy adresat normy posiada mniej niz 10% udziatéw badZ akcji w konkurencyjnej spéice, zob. R. Szczgsny,
Kodeksowy..., op. cit., s.28.
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problemu najwlasciwszym rozwigzaniem byloby, aby wiladne w tym zakresie byto walne
zgromadzenie sp(’)lkism. Ze wzgledow dowodowych zar6wno wniosek jak i pozwolenie
powinno mie¢ form¢ pisemng. Jezeli zezwolenia udziela walne zgromadzenie, niezbe¢dne jest
przyjecie odpowiedniej uchwaly i cztonkowi rady nadzorczej powinien by¢ przekazany odpis
protokotu notarialnego walnego zgromadzenia. W kazdym razie zezwolenie sp6tki musi by¢
jednoznaczne i nie wystarcza, ze delegowany cztonek rady nadzorczej wystapit o udzielenie

: . T . : . 562
mu stosowanego zezwolenia. Z faktu powiadomienia nie mozna domniemywac zgody™ .

3.1.1.3. Zakaz dzialalno$ci konkurencyjnej adresowany do czlonkéw rady nadzorczej

delegowanych do czasowego wykonywania czynnosci czlonkow zarzadu

W warunkach wrogiego przejecia mozliwos¢ delegacji cztonka rady nadzorczej do
zarzadu spoiki niejednokrotnie zapobiega destrukcji w dzialaniu zarzadu. Czlonek rady
nadzorczej delegowany czasowo do zarzadu spoiki uzyskuje nie tylko uprawnienia cztonka
zarzadu, ale nalezy uznaé, iz jednocze$nie obowigzuja go takie ograniczenia, jakie
przewidzial ustawodawca w stosunku do czlonkéw zarzadu, w tym takze wynikajgce z art.
380 KSH. Osoba rozstrzygajaca o sprawach spoiki, a wigc wspdtdecydujaca o jej pozycji
konkurencyjnej, nie moze jednocze$nie zajmowac si¢ interesami konkurencyjnymi. Tym
samym, mimo przejSciowego charakteru delegacji nalezy uznaé, iz delegowany do
zarzadu czlonek rady nadzorczej objety jest zakazem konkurencji’®. Za tym pogladem
przemawiaja dwa podstawowe argumenty. Po pierwsze, trudno uzna¢, aby racjonalny
ustawodawca dopuscil do rozstrzygania o sprawach spétki przez osobe, ktéra moglaby by¢
dotknigta powaznym konfliktem konkurencyjnych intereséw. Po drugie, odstapienie od
stosowania zakazu konkurencji stanowiloby systemowg niekonsekwencj¢. Zakaz ten
ustawodawca naklada na czlonkéw rady delegowanych do stalego indywidualnego
wykonywania czynno$ci nadzorczych, ktére to czynnos$ci ze swojej istoty nie zapewniajg tak
szerokiego dostgpu do informacji. Za odejSciem od rezultatu wyktadni jezykowej
przemawiajg zatem dyrektywy wykladni funkcjonalnej i systemowej. Aktualna pozostaje

zatem wigkszo$¢ uwag poczynionych w poprzednim punkcie niniejszego rozdziatu.

01 Zgodnie z art. 390 § 3 zd.3 KSH i art. 380 § 2 KSH, jezeli statut nie stanowi inaczej, zgody udziela
organ upowazniony do powotywania zarzadu. Jezeli organem tym jest walne zgromadzenie to ono wyraza zgode
na zajmowanie si¢ dzialalno$cig konkurencyjna. Jezeli organem upowaznionym jest rada nadzorcza to sama rada
udzielalaby zezwolenia jednemu ze swoich czlonkéw co moze budzi¢ watpliwosci, por. J. Szwaja, [w:] S.
Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks..., op. cit., t. lll, Warszawa 2008, s. 861.

52 K. Mika, [w:] J. Okolski (red.), S. Krzes, E. Marszatkowska-Krzes$, K. Mika, Spdtka..., op. cit., s. 92;
J. Frackowiak, [w:] J. Frackowiak, A. Kidyba, W. Popiotek, W. Pyziot, A. Witosz, Kodeks..., op. cit., Warszawa
2008, s. 768.

%3 R. Czerniawski, Kodeks..., op. cit., Warszawa 2004, s. 379.
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Rada, delegujagc czlonka do zarzadu, powinna dokona¢ wszelkich niezbednych
czynnos$ci, aby unikng¢ delegacji osoby, ktéra pozostaje w zwigzkach z konkurentem’®*,
Kandydat na delegowanego cztonka powinien by¢ zobowigzany przedstawi¢ radzie wszelkie
okolicznosci, ktére moglyby narusza¢ zakaz konkurencji. W uzasadnionych przypadkach
delegowany moze zosta¢ zwolniony z zakazu konkurencji przez rad¢ nadzorcza, nawet jezeli

565
. W warunkach

to nie ona jest uprawniona do powotywania zarzadu (art. 380 § 2 KSH)
wrogiego przejecia taka konstrukcja zwolnienia z zakazu konkurencji moze stworzy¢ pole do
naduzy¢, ale przyjecie w tym przypadku kompetencji walnego zglromadzenia566 jest
nieuzasadnione, gdyz delegowanie ma na celu zapewnienie sprawnego funkcjonowania
zarzadu tylko na okre$lony jak najkrétszy czas. Walne zgromadzenie nie powinno si¢
zajmowac kwestig zwolnienia z zakazu konkurencji delegowanego do zarzadu cztonka rady
nadzorczej, ale jak najszybciej dokona¢ stosownych zmian w skladzie zarzadu.
Podsumowujac nalezy stwierdzi¢, iz w warunkach wrogiego przejecia zaden czlonek
rady nadzorczej postepujac lojalnie wobec spdtki nie powinien zajmowac si¢ dziatalnos$cia
konkurencyjng. Ustawodawca zdecydowat si¢ sformulowal taki zakaz expressis verbis
jedynie w stosunku do czlonkéw rady nadzorczej delegowanych do statego indywidualnego
nadzoru. Objecie tym zakazem pozostalych cztonkéw rady nadzorczej jest mozliwe w
przypadku zastosowania regut wnioskowan prawniczych. Taki zabieg interpretacyjny nie
zawsze daje jednoznaczne rezultaty i moze spotka¢ si¢ z zarzutem nieuprawnionego
stosowania wyktadni rozszerzajacej czy wrecz naruszania zakazu wyktadni prawotworczej
(contra legem). Nalezy uzna¢ zatem, iz w warunkach szczegdélnego nate¢zenia konfliktow
nalezyta realizacja tego obowigzku jest watpliwa, a tym samym interesy spotki i jej

akcjonariuszy trudno uzna¢ za nalezycie zabezpieczone.

3.1.2. Nakaz wylaczenia si¢ z procesu decyzyjnego w przypadku konfliktu intereséw

oraz konfliktu obowigzkéow

Nakaz dzialania w interesie spdétki moze kolidowa¢ z osobistymi interesami cztonka
rady. W takiej sytuacji dochodzi do konfliktu intereséw. Nakaz dzialania w interesie spotki
moze kolidowac¢ takze z nakazem odmiennego postgpowania, wynikajacym z innego stosunku
prawnego, ktorego strong jest cztonek rady. W tym przypadku dochodzi do konfliktu

567

obowigzkéw™’. W kontek$cie problematyki zasad wykonywania mandatu czlonka rady

> A. Opalski, Rada..., op. cit., s. 420.

°% Rada nadzorcza powinna mie¢ co do zasady wyrazne upowaznienie do decydowania o prawach i
obowiazkach swoich cztonkéw, ale jak si¢ wydaje zwolnienie z zakazu konkurencji jest w tym przypadku Scisle
zwigzane z czynno$cig delegowania. Stosowanie w drodze analogii art. 377 KSH dostatecznie chroni spétke
przed sytuacja decydowania przez zainteresowanego we wlasnej sprawie.

%% 7ob. J.P. Naworski, [w:] J.P. Naworski, Delegowanie..., op. cit., s. 10.

7 A. Opalski, Rada..., op. cit., s. 171.
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nadzorczej w warunkach wrogiego przejecia, kazdy z tych konfliktéw wymaga odrebnego

omowienia.

3.1.2.1. Nakaz wylaczenia si¢ z procesu decyzyjnego w przypadku konfliktu interes6w

KSH nie zawiera normy, ktéra pozbawiataby cztonka rady nadzorczej prawa glosu, czy
uczestniczenia w posiedzeniu i dyskusji przy podejmowaniu uchwat dotyczacych jego
samego. W stosunku do czlonkéw rady ustawodawca nie zdecydowat si¢ na sformutowanie
przepisu stanowigcego odpowiednik art. 377 KSH, ktérego adresatem jest dotknigty
konfliktem intereséw cztonek zarzadu spoétki akcyjnej568. Tymczasem w warunkach wrogiego
przejecia spotki wiele decyzji podejmowanych przez rade nadzorcza moze dotyczy¢
bezposrednio intereséw czlonka rady nadzorczej. Zazwyczaj zmiana struktury akcjonariatu w
spolce powoduje zmiany w sktadzie osobowym rady nadzorczej. Tym samym konieczna jest
ochrona intereséw spotki przed podejmowaniem decyzji czlonka rady nadzorczej w
warunkach konfliktu intereséw. W petni zasadne wydaje si¢ zatem stwierdzenie (analogia z
art. 377 KSH), iz czlonek rady nadzorczej powinien ujawni¢ radzie nadzorczej konflikt
interes6w i wstrzyma¢ si¢ od udzialu w rozstrzyganiu spraw, co do ktorych zachodzi
sprzeczno$¢ intereséw spétki oraz jego samego badz oséb mu bliskich®®. Powyzsza tezg
wzmacniajg przyktady rozwigzan problematyki konfliktu intereséw cztonkéw rady nadzorczej
proponowane w kodeksach dobrych praktyk.

Stosowanie analogii z art. 377 KSH w stosunku do cztonkéw rady nadzorczej moze
budzi¢ jednak watpliwosci. Przede wszystkim wydaje si¢, ze racjonalny ustawodawca, gdyby
chcial obja¢ regulacjg art. 377 KSH réwniez czlonkéw rad nadzorczych, to uczynitby to
wprost tak, aby interpretator nie musiat odwotywac si¢ do dyrektyw wyktadni systemowej i
funkcjonalnej, czy wnioskowan prawniczych. Z zarzutem moze si¢ spotka¢ réwniez
stosowanie wykladni rozszerzajgcej w przypadku przepisu formulujacego obowigzki i
mogacego prowadzi¢ do rozszerzenia zakresu odpowiedzialno$ci prawnej. Nalezy zauwazy¢
jednak, iz w warunkach wrogiego przejecia objecie cztonkéw rady nadzorczej zakazem
uczestniczenia w podejmowaniu decyzji w sytuacji konfliktu intereséw nie jest pozbawione
wad. Po pierwsze, mozna zaryzykowacé teze, iz wigkszo$¢ cztonkéw rady znajduje si¢ w

sytuacji konfliktu interesow. Wylaczenie si¢ czlonkéw rady nadzorczej z rozstrzygania

> Ustawodawca zdecydowal natomiast o wytaczeniu prawa gtosu akcjonariusza przy podejmowaniu

okreslonych uchwat (art. 413 KSH ).

% W literaturze przedmiotu wskazuje sie, iz dopuszczalno§é analogii nie powinna budzié¢ watpliwosci. W
niektérych przypadkach uwzgledniajac réznice migdzy zadaniami zarzadu a rady nadzorczej, mozliwym jest i
celowym positkowe stosowanie przepiséw skierowanych do jednej grupy funkcjonariuszy wobec drugiej grupy,
zwlaszcza, gdy dotyczy to zasad dziatania cial kolegialnych, zob. A. Opalski, Rada..., op. cit., s. 176; S.
Sottysinski, [w:] S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J .Szwaja, Kodeks..., op. cit., t. I, Warszawa 2003,
s. 68.
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okreslonych spraw w sytuacji konfliktu intereséw moze doprowadzi¢ do pozbawiania rady
zdolno$ci do podejmowania uchwat (brak kworum). Po drugie, nie mozna wykluczy¢, iz
podmiot przejmujacy bedzie w ramach taktyki przejgcia dazyt do wykluczenia niechetnych
przejeciu cztonkéw rady nadzorczych. Wystarczy, ze w komunikatach medialnych lub w
innych o$wiadczeniach begdzie wskazywat na konieczno$¢ odwotania okreslonych cztonkéw
rady nadzorczej w ramach planowanej restrukturyzacji przejetej spotki.

Posrednio z problematyka konfliktu interesow zwigzane sg kwestie zasad wykonywania
czynno$ci prawnych pomigdzy spélka a czlonkiem jej rady nadzorczej. KSH tylko
fragmentarycznie reguluje te zagadnienia. Zgodnie z art. 15 KSH o zawarciu umowy kredytu,
pozyczki lub innej podobnej umowy z cztonkiem rady albo na rzecz cztonka rady, rozstrzyga
walne zgromadzenie. O pozostalych czynnosciach z czlonkami rady decyduje zarzad na
zasadach ogdlnych, tj. tak samo, gdy strong jest osoba trzecia. W warunkach wrogiego
przejecia jest to istotne zagadnienie, gdyz nie mozna wykluczy¢ wspotdziatania cztonkéw
zarzadu z czlonkami rady nadzorczej majgcego na celu zapewnienie sobie okreslonych
korzysci w zwigzku z prawdopodobnymi odwolaniami po przejeciu spéiki. Nie mozna
wykluczy¢ rowniez, ze cztonkowie zarzadu zastosujg swojego rodzaju korupcj¢ korporacyjng
majacg na celu uzyskanie przychylnosci cztonkéw rady nadzorczych dla podjecia okreslonych
dzialan obronnych. O wszelkich istotnych przeniesieniach aktywéw ze spoiki na rzecz jej
funkcjonariuszy powinni decydowac jej ekonomiczni wiasciciele, tj. akcjonariusze. W
warunkach wrogiego przejgcia nie zabezpiecza to wprawdzie przed sytuacja, gdy korupcji
korporacyjnej dopuszczaé si¢ bedzie wigkszo$ciowy akcjonariusz przegtosowujac stosowne
uchwaty. Niebezpieczenstwo to jest jednak znacznie mniejsze niz w sytuacji, gdy decyzje w
tym zakresie podejmujg sami czlonkowie witadz sp(’)lkism. Istnieje ponadto ryzyko, Zze obie
grupy czlonkéw wiladz spétki beda przyznawaly sobie nawzajem bezpodstawne badz
zawyzone $wiadczenia: rada — cztonkom zarzadu (art. 378 i art. 379 § 1 KSH), a zarzad -
cztonkom rady. Nawet jezeli poming¢ kwestie korupcji korporacyjnej, nalezy zauwazy¢, iz
zarzad wprawdzie nie podlega formalnie radzie, ale jest jednak przez nig nadzorowany, a
czltonkowie zarzadu sg najczgsciej powotywani i odwotywani przez rade - trudno oczekiwaé

od zarzadu petnego obiektywizmu w czynnosciach z cztonkami rady.

" Odmiennie A. Opalski krytykujac rozwiazanie KSH i de lege ferenda postulujac przyznanie
odpowiedniej kompetencji samej radzie, przy zatozeniu, ze dotknigty konfliktem intereséw funkcjonariusz bytby
wylaczony od rozstrzygania sprawy. Zdaniem A. Opalskiego przyznanie kompetencji walnemu zgromadzeniu
nie jest wskazane, gdyz drobni akcjonariusze nie maja stosownej wiedzy ani motywacji do podejmowania
decyzji w sprawach drugorzgdnych z punktu widzenia catoksztattu dziatalnodci spétki. Tym samym
rozstrzygnie¢ dokonuje wpltywowy, strategiczny akcjonariusz, ktéry sam moze nie wykazywac¢ neutralnosci ze
wzgledu na swoje relacje z cztonkami rady, por. A. Opalski, Rada..., op. cit., s. 173. Argumentacja ta jest mato
przekonywujaca. Drobni akcjonariusze moga mie¢ motywacje i wiedz¢ wystarczajaca tym bardziej, ze
szczegodlnie zainteresowani sg skladnikami majatku i zobowigzaniami spotki, ktérej sa akcjonariuszami. Ich
interesy sa gwarantowane przez instytucje¢ zaskarzania uchwat walnego zgromadzenia. Strategiczny wiasciciel
zazwyczaj ma wigkszy wptyw na decyzje rady nadzorczej niz na decyzje walnego zgromadzenia.
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Z problematykg konfliktow interesdéw wigze si¢ zagadnienie ksztalttowania transakcji w
warunkach rynkowych. W KSH nie istniejg regulacje o charakterze materialnoprawnym
regulujace kwestie transakcji rynkowych z cztonkami rady nadzorczej. Stosowne przepisy
ograniczaja si¢ wylgcznie do kwestii proceduralnych (art. 15, art. 379, art. 393 pkt 2 KSH)""".
Ustawodawca w art. 355 § 3 KSH nie zaliczyl cztonkéw rady nadzorczej do oséb, ktérych
wynagrodzenie za ustugi i inne $wiadczenia spelnione na rzecz spéiki nie moze przekraczaé
zwyklego wynagrodzenia przyjetego w obrocie. W warunkach wrogiego przejecia nie mozna
wykluczy¢ dokonywania transakcji uksztaltowanych wbrew warunkom rynkowym. Takie
dzialania mogg by¢ proba konstruowania reaktywnych srodkéw obrony polegajacych na
zwigkszaniu kosztow przejecia poprzez kreowanie zobowigzan spotki w stosunku do

372 albo forma korporacyjnej korupciji

cztonkéw rady nadzorczej (tzw. golden parachutes)
majacej na celu uzyskania przychylnosci decyzyjnej okreslonych cztonkéw zarzadu, czy
wreszcie proba wyprowadzenia nienaleznych przysporzen kosztem majatku spétki przed
spodziewanym odwotaniem. Przyznanie zawyzonego $wiadczenia cztonkowi rady moze w
istocie prowadzi¢ takze do obejscia przepisu art. 392 KSH, stanowigcego, iz decyzja o
wynagrodzeniu czlonka rady znajduje si¢ w wylgcznej kompetencji walnego zgromadzenia
(uchwata lub statut), a w zadnym razie nie mogg naleze¢ do kompetencji zarzadu. Zarzad
sp6lki nie ma prawa dokonywac czynno$ci prawnych z czlonkiem rady nadzorczej, w
nastepstwie ktoérych otrzymalby on ukryte przysporzenie kosztem spoétki. Takie dziatania
nalezy uzna¢ za nielojalne zaréwno ze strony cztonkéw zarzadu jak i czlonkéw rady
nadzorczej. Czlonek rady nadzorczej ma prawo dazy¢ do uzyskania jak najlepszych
warunkow transakcji, jednak w granicach wyznaczonych zasadami uczciwego obrotu i
dobrymi obyczajami. Zarzad sp6lki w czynnosciach prawnych z czlonkiem rady
nadzorczej powinien dazy¢, zgodnie z obowiazkiem lojalnosci wobec spéiki i nalezytej
staranno$ci wynikajacej z profesjonalnego charakteru dzialalnosci, do uzyskania jak
najwiekszych korzysci dla spétki za mozliwie jak najmniejsze koszty, a co najwyzej

koszty adekwatne’””.

7! Ustawodawca zapobiega jedynie uszczuplaniu majatku spétki na rzecz akcjonariuszy (art. 344-350

KSH), co realizowa¢ ma jednak koncepcje kapitatu zaktadowego jako funduszu wzmacniajacego wyptacalno§é
spotki.

72 K. Oplustil, Obrona..., (cz. II), op. cit., s. 3; C. Podsiadlik, Wrogie..., op. cit., s. 145 i n. Klasyczne
srodki obrony okre$lane mianem ,,zlote spadochrony” dotycza zazwyczaj czlonkéw zarzadu, co nie zmienia
faktu, ze mozliwe sa rowniez konstrukcje dotyczace cztonkéw rady nadzorcze;j.

°7 Czynnosci prawne przyznajace cztonkowi rady nadzorczej zawyzone $wiadczenia sa niewazne, jezeli
naruszaja dobre obyczaje i zasady uczciwosci (art. 58 § 2 KC). Niewazne sg zatem tylko transakcje o razaco
naruszonej ekwiwalentnoSci. W pozostalym zakresie czynnoSci przyznajace cztonkowi rady zawyzone
$wiadczenia pozostaja skuteczne. Nie istnieje bowiem wyrazny ustawowy zakaz. Art. 392 KSH jest jedynie
przepisem kompetencyjnym, ktéry nie wptywa na wazno$¢ czynnosci pozakorporacyjnej z cztonkiem rady, zob.
A. Opalski, Rada..., op. cit.,s. 179.
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3.1.2.2. Nakaz wylaczenia si¢ z procesu decyzyjnego w przypadku konfliktu

obowigzkéw

Konflikt obowigzkéw powstaje w sytuacji kolizji miedzy nakazem dzialania w interesie
spolki, wynikajagcym z czlonkostwa w radzie nadzorczej, a nakazem odmiennego
postepowania, wynikajagcym z innego stosunku prawnego, ktérego strong jest czlonek rady.
Konflikt obowigzkéw jest bardziej zlozonym problemem niz konflikt intereséw, gdyz
dotyczy¢ moze takze tzw. niezaleznych czionkéw rad nadzorczych oraz cztonkdéw, ktérzy
powolani zostali do rady nadzorczej przez interesariuszy spétki, instytucje finansowe itp.

Cztonkiem rady nadzorczej, zgodnie z art. 387 KSH, moze by¢ kazda osoba, nie bedaca
jednocze$nie zarzadcg spoéiki (cztonkiem zarzadu, prokurentem, likwidatorem, kierownikiem
oddziatu lub zaktadu) oraz spélek (spoéidzielni) zaleznych, a takze zatrudnionym w spodice
gléwnym ksiggowym, radcg prawnym, adwokatem’*. Zadna inna norma KSH nie reguluje
kwestii niepotgczalnosci stanowiska czlonka rady nadzorczej spétki z petnieniem innych
funkcj1575. Roéwniez nowe przepisy SwobDzialGospU nie zawieraja przepiséw zabraniajgcych

kumulowania stanowisk w podmiotach gospodarczych576. W kontekscie problematyki

574 Szerzej na ten temat zob. J. Szwaja, [w:] S. Soltysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja,
Kodeks..., op. cit., t. IIl, Warszawa 2008, s. 806-809. Niezaleznie od zakazu tgczenia stanowisk i funkcji, KSH
wprowadza generalny zakaz piastowania w spdtkach handlowych funkcji przez osoby skazane prawomocnie za
oznaczone przestepstwa (art. 18 § 2, 3, 4 KSH), szerzej na ten temat zob. S. Sottysinski, [w:] S. Sottysinski, A.
Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks spotek handlowych. Komentarz, Warszawa 2000, t. I, s. 299-302.
Zakaz pelnienia funkcji czlonka rady nadzorczej moze by¢ réwniez orzeczony przez sad jako sankcja
niedopetnienia obowiazkéw wynikajacych z PrUpN, zob. J. Szwaja, [w:] S. Soltysinski, A. Szajkowski, A.
Szumanski, J. Szwaja, Kodeks..., op. cit., t. Ill, Warszawa 2008, s. 805 i s. 816.

°% Poza art. 387 KSH szereg innych przepiséw zaréwno wchodzacych w sktad prawa publicznego, jak i
prywatnego, wprowadza zakaz powolywania do organéw spdtek oséb petnigcych oznaczone funkcje publiczne
lub zajmujacych okreslone stanowiska w podmiotach gospodarczych, przede wszystkim prowadzacych interesy
konkurencyjne. W przypadkach, gdy przepisy te formutujg zakazy dotyczace ogélnie podmiotéw gospodarczych
lub spétek handlowych, nalezy uznaé, iz odnosza si¢ wprost do spétek akcyjnych. W przypadkach, gdy w
przepisy formuluja zakazy, ktérych adresatami sa czlonkowie organéw lub wiadz spétek, nalezy uznaé, iz
odnoszg si¢ takze do cztonkéw rad nadzorczych. Powazniejszy problem interpretacyjny pojawia si¢ w przypadku
przepiséw, ktére uzywaja okreslenia ,,0soba pelnigca funkcje kierownicze”. Watpliwo$¢ sprowadza si¢ do
pytania, czy adresatami tak sformutowanego zakazu sa czlonkowie zarzadu spoélek akcyjnych, czy tez
cztonkowie rad nadzorczych. W takich przypadkach zastosowa¢ nalezy wykladni¢ systemowa i celowoSciowa,
ktére uwzgledniajag argument zakazu laczenia funkcji zarzadzajacych i nadzorczych oraz zajmowania si¢
interesami konkurencyjnymi przez jedng i t¢ sama osobe, zob. J. Szwaja, [w:] S. Sottysinski, A. Szajkowski, A.
Szumanski, J. Szwaja, Kodeks..., op. cit., t. Ill, Warszawa 2008, s. 810.

376 Zakaz taczenia stanowisk w podmiotach gospodarczych, a wiec i w spétkach akcyjnych przewidywata
znowelizowana w 1990 r. ustawa z 23.12.1988 r. o dzialalnoSci gospodarczej (Dz.U. Nr 41, poz. 324 ze zm.)
uchylona mocg art. 99 pkt 2 PrGosp, ktdra z kolei uchylit art. 66 SwobDziatGospU. Zakazy laczenia stanowisk
w organach spétek handlowych z powodu pelnienia funkcji publicznych wprowadzita juz uchylona ustawa z
5.06.1992 r. o ograniczeniu prowadzenia dzialalnoS$ci gospodarczej przez osoby pelniace funkcje publiczne
(Dz.U. Nr 56, poz. 274) zastapiona przez ustawe z dnia 21.08.1997 r. o tym samym tytule (Dz.U. z 2006 r., nr
216, poz. 1584). Zgodnie z art. 1 i art. 2 OgrDzGospU osoby wymienione w tych artykutach, w okresie
zajmowania stanowisk lub petnienie funkcji, o ktérych mowa w tych przepisach, nie mogg m.in. by¢ cztonkami
rad nadzorczych spétek prawa handlowego ani by¢ zatrudnione lub wykonywa¢ innych zaje¢ w spétkach prawa
handlowego, ktére mogtyby wywota¢ podejrzenie o ich stronniczo$¢ lub interesownos¢ (art. 4 pkt 112 ). Zakazy
zajmowania stanowisk w spétkach handlowych zawieraja réwniez ustawy: z dnia 8.03.1990 r., o samorzadzie
gminnym (Dz.U. z 2001 r., Nr 142, poz. 1591 ze zm.) , z dnia 5.06.1998 r. 0 samorzadzie powiatowym (Dz.U. z
2001 r., Nr 142, poz. 1592 ze zm.), z dnia 5.06.1998 r., 0 samorzadzie wojewddztwa (Dz.U. z 2002 r., Nr 142,
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wrogich przeje¢ i zasad wykonywania mandatu cztonka rady nadzorczej nalezy w
szczegOlnosci stwierdzi¢, iz KSH nie zakazuje zajmowania stanowiska cztonka rady
nadzorczej jednoczesnie w kilku spétkach akcyjnych. Tym samym ustawodawca, pomija
problematyke konfliktéw 0b0wiqzkéw577, zapobiegajac jedynie konfliktowi obowiazkéw
wynikajgcemu z wystegpowania tej samej osoby réwnocze$nie w roli nadzorowanego i
nadzorujacego oraz sytuacji, gdy podporzadkowany zarzadca spétki zaleznej nadzorowalby
swojego przeloZoneg05 8,

W literaturze plrzedmiotu5 " na potrzeby miedzy innymi problematyki konfliktu
obowigzkéw, sformutowano tzw. koncepcje podziatu 617 Zgodnie z ta koncepcja czlonek
rady nie jest zwolniony z obowigzku lojalnosci wobec spoiki dlatego, ze relacje prawne z
innym podmiotem wymagalyby od niego odmiennego zachowania. Na gruncie KSH nie
mozna jednak sformutowa¢ generalnego obowigzku powstrzymania si¢ od rozstrzygania
spraw w sytuacji konfliktu obowigzkéw. Art. 377 KSH dotyczy wylacznie sytuacji konfliktu
interesOw 1 nie jest mozliwe stosowanie go w drodze analogii do przypadku konfliktu
obowigzkéw. Trudno jednak przyja¢ za zasadne, aby czlonek rady usprawiedliwiat swoje
postepowanie sprzeczne z interesem spéiki tym, ze taka postawa umozliwia mu zrealizowac
obowigzek wynikajacy z petnienia funkcji w innej spéice. Zgodnie z postulatem rozdziatu rél
czlonek rady nadzorczej ma zatem obowigzek kierowaé si¢ wylacznie interesem tej spoiki,
ktérej sprawe aktualnie rozstrzyga. Tym bardziej za niedopuszczalne nalezy uznaé
wywieranie wptywu na innych funkcjonariuszy spoéiki, aby ci postgpowali wbrew interesom
spolki tylko dlatego, Ze takie dzialanie jest korzystne dla innego podmiotu, wobec ktérego
czlonek rady jest zobowigzany do lojalnoécisgl. W praktyce w warunkach wrogiego przejecia
tego typu naciski na cztonkéw zarzadu i rady nadzorczej, wzmocnione odpowiednio albo
przyrzeczeniem zachowania funkcji po przejeciu, albo odwrotnie - zagrozeniem

odpowiedzialno$ciag organizacyjng, odszkodowawczg, czy nawet karng, stanowig niestety

poz. 1590 ze zm.), z dnia 31.07.1981 r., o wynagradzaniu oséb zajmujacych kierownicze stanowiska panstwowe
(Dz.U. nr 20, poz. 101 ze zm.), z dnia 03.03.2000 r., o wynagradzaniu oséb kierujacych niektérymi podmiotami
prawnymi (Dz.U. nr 26, poz. 3006 ze zm.), z dnia 30.08.1998 r., o komercjalizacji i prywatyzacji (Dz.U. z 2002
r., nr 171, poz. 1397 ze zm.).

77 Szczatkowe regulacje dotyczace, czy raczej majace na celu ograniczenie konfliktu obowigzkéw,
znalez¢ mozna w art. 13 KomPrywU oraz art.25 NarodFunInwest. W pierwszym przypadku ustawa zakazuje
cztonkom rad spétek powstalych w wyniku komercjalizacji wykonywania zaje¢ pozostajacych w sprzecznosci z
ich obowigzkami albo mogacych wywota¢ podejrzenie o stronniczo$¢ lub interesowno$¢, w szczegdlnosci
pelnienia funkcji z wyboru w zaktadowej organizacji zwigzkowej. W drugim przypadku cztonek rady nie moze
jednocze$nie petni¢ funkcji cztonka rady.

8 A, Opalski, Rada..., op. cit., s. 182; J. Szwaja, [w:] S. Soltysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J.
Szwaja, Kodeks..., op. cit., t. Ill, Warszawa 2008, s. 805.

% P, Ulmer, Aufsichtratsmitglied und Interessenkollision, s.1605 i n; H.J. Fleck, Eigengeschifte eines
Aufsichtsratsmitgliedes, s. 98 1 n.; M. Dreher, Intersesenkonflikte bei Aufsichtsratsmitgliedern von
Aktiengesellschaften, s. 900 i n. Na przytoczong w tym przypisie literatur¢ niemiecka wskazal A. Opalski, zob.
A. Opalski, Rada..., op. cit. 183 in.

%0 A. Opalski, Rada..., op. cit., s. 184 - 188.

! Ibidem, s. 185.
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czesto spotykang praktyke. Dotknigty konfliktem obowigzkéw czionek rady nadzorczej w
istocie odgrywa role emisariusza podmiotu przejmujacego wsrdd funkcjonariuszy spéiki-celu.

Problem konfliktu obowigzkéw nie dotyczy wytacznie czlonkéw rad nadzorczych
dwoéch lub wiegcej spotek. W praktyce instytucje finansujgce, kontrahenci, kooperanci itp.,
kierujg do sp6iki akcyjnej swojego przedstawiciela, ktoéry niekoniecznie musi by¢ czlonkiem
rady w podmiocie kierujqcymsgz. Zgodnie z zasadg rozdziatu rél przy wykonywaniu mandatu
czlonka rady przedstawiciel powinien kierowac si¢ wylacznie interesem spoiki w radzie ktorej
zasiada. W praktyce jednak w sytuacjach konfliktowych oczekiwanie, iz rzeczywiscie
podejmie on decyzje wbrew swojemu mocodawcy, jest wysoce watpliwe, a w zasadzie
nierealne.

W warunkach wrogiego przejecia konflikt obowigzkéw zazwyczaj sprowadza si¢ to do
sytuacji, gdy cztonek rady nadzorczej spéiki przejmujacej wchodzi w sktad rady nadzorczej
spolki-celu. Moze by¢ oczywiscie sytuacja odwrotna, gdy czlonek rady spéiki-celu zostaje
wprowadzony do rady podmiotu przejmujacego. Taka sytuacja moze mie¢ miejsce przy tzw.

obronie Pacmana’®

. W kazdym razie zgodnie z postulatem rozdziatu rdl, podejmujac decyzje
w spolce przejmujacej powinien kierowac si¢ interesem tej spoiki, a podejmujgc decyzje w
spolce-celu powinien mie¢ na wzgledzie wylacznie interes tej spotki. Praktyka wskazuje, iz
takie zatozenie jest zbyt idealistyczne. Wyjatek stanowi tu sytuacja, gdy w przekonaniu
czlonka rady, ktéry znajduje si¢ potencjalnie w konflikcie obowigzkéw, planowane przejecie
jest korzystne dla obu spétek. Wtedy jednak trudno méwi¢ o konflikcie obowigzkéw, a jezeli
nawet, to nalezy uzna¢, iz podejmuje on decyzje, nie naruszajgc postulatu rozdziatu rél. W
wigkszosci przypadkow jednak nie jest mozliwe satysfakcjonujace rozwigzanie — nie jest w
praktyce mozliwym, aby cztonek rady dziatal jednoczes$nie w interesie obu spétek. Z jednej
strony majgc dostep do strategii obrony spoétki-celu bedzie rozstrzygat o taktyce przejecia
podmiotu przejmujgcego. Z drugiej strony majac dostep do taktyki i strategii planowanego
przejecia, bedzie rozstrzygat o podjeciu ewentualnych $srodkéw obrony. Trudno wyobrazi¢
sobie sposob zobowigzania go do nieuwzgledniana znanych mu danych czy informacji.
Funkcjonariusz sp6tki musiatby wybiera¢ mi¢dzy narazeniem si¢ na zarzut wykorzystywania
tajemnic spotki albo odwrotnie — narazenia si¢ na zarzut ich pomijania584. W warunkach
wrogiego przejecia spoiki czlonek rady nadzorczej znajdujac si¢ w konflikcie obowigzkéw

nie jest w stanie prawidlowo wykonywaé swojego mandatu®®. Nie moze z jednej strony

>%2 Przyktadowo moze byé¢ menedzerem $redniego szczebla, ksiegowym, radca prawnym, kierownikiem
zaktadu, kierownikiem filii itp.

% Obrona Pacmana polega co do zasady na réwnoczesnym nabywaniu akcji spotki przejmujacej. W
Polsce zastosowana w zmodyfikowanej wersji przez spétke KRUK S.A. w stosunku do spétki VISTULA S.A.

% A. Opalski, Rada..., op. cit., s. 186.

85 M. Lutter, Bankervertreter im Aufsichtsrat, Zeitschrift fiir das gesamte Handelsrecht , 145 (1981), s.
224.
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dziala¢ w interesie spotki-celu i jej akcjonariuszy utrudniajgc jej przejecie negocjujac jak
najwyzsza cen¢ (parytet wymiany) za akcje, a z drugiej strony dziala¢ w interesie podmiotu
przejmujacego i ksztaltowa¢ taktyke przejecia, dazac do skutecznego przejecia za jak
najnizsza cene.

W konteks$cie powyzszego nalezy uznad, iz w warunkach wrogiego przejecia, co do
zasady, postulat podzialu rél nie umozliwi satysfakcjonujacego rozwigzania konfliktu
obowiazkéw. Tym samym w przypadku konfliktu obowiazkéw o charakterze
przejsciowym, czlonek rady nadzorczej powinien ujawnié¢ konflikt i wstrzyma¢ sie od
rozstrzygania spraw, w ktorych ma miejsce taki konflikt. Cztonek rady nie tylko powinien
powstrzymac si¢ od glosowania, ale takze zrezygnowac z uczestnictwa w dyskusji i obecnosci
na posiedzeniu rady nadzorczej. Tylko tak szeroko rozumiane ,,powstrzymanie si¢ od
rozstrzygania spraw” moze skutecznie uchroni¢ spétke przed wykorzystaniem poufnych
informacji przez podmiot, wobec ktérego ma ona sprzeczne interesy. Takie zachowanie
pozwala na otwartg dyskusje i wymiane pogladéw pozostalym cztonkom rady nadzorczej w
celu wypracowania jak najkorzystniejszego rozwigzania. W sytuacji natomiast trwalego
konfliktu wstrzymanie si¢ od rozstrzygania spraw moze okaza¢ si¢ niewystarczajgce i moze
prowadzi¢ do destabilizacji prac rady nadzorczej. Czlonek rady nadzorczej dotkniety
permanentnym konfliktem obowigzkow powinien zrezygnowaé z jednego z mandatow.
W literaturze niemieckiej podkresla si¢, iz rozwigzanie polegajace na rezygnacji z jednego z
mandatéw jest wskazane takze w procesach wrogiego przejecia. Wskazuje na to waga

rozstrzyganych spraw, a nie czas trwania konfliktu obowiazkéw

. Niestety nalezy uzna¢, iz
takie rozwigzanie jest zbyt idealistyczne — funkcjonariusz podmiotu przejmujacego z reguty
jest ,,desygnowany” do rady spotki-celu wilasnie po to, by uzyskiwa¢ informacje o strategii
obrony oraz wptyna¢ na decyzje rady nadzorczej i posrednio na decyzj¢ zarzadu tej spotki
(np. wyrazanie zgody na okre$lone czynnosci utrudniajgce przejecie). Podmiot przejmujacy
zawsze znajdzie osobe, dla ktérej wilasciwe zasady wykonywania mandatu czy warto$ci
etyczne nie nalezag do katalogu warto$ci uznawanych przez t¢ osobe przynajmniej w
dziatalnosci zawodowe;j.

Podsumowujgc nalezy stwierdzi¢, iz w warunkach wrogiego przejecia cztonek rady
nadzorczej postepujac lojalnie wobec sp6tki powinien w sytuacji konfliktu intereséw lub
obowigzkéw uchyli¢ si¢ od uczestniczenia w procesie decyzyjnym. W odréznieniu od
cztonkéw zarzadu, ustawodawca nie zdecydowat si¢ sformutowac takiego nakazu expressis

verbis w stosunku do cztonkéw rady nadzorczej. Tym samym, zgodnie z art. 4122 § 2 KSH,

czlonek rady nadzorczej dzialajac na walnym zgromadzeniu jako petnomocnik akcjonariusza

% M. Lutter, G. Krieger, Rechte und Pflichten des Aufsichtsrats, Kolonia 2002, s. 304; M. Lutter,
Bankenvertreter..., op. cit., s. 236.
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zobowigzany jest do ujawnienia konfliktu intereséw, a nie musi tego czyni¢ wobec spoiki.
Nalezy zauwazy¢ réwniez, iz nakaz wylgczenia si¢ od glosowania w przypadku szczegdlnego
konfliktu intereséw sformulowany zostat takze w stosunku do akcjonariuszy (art. 413 KSH).
Tymczasem w warunkach wrogiego przejecia wielu cztonkéw rady nadzorczej znajduje si¢
niemalze z definicji w sytuacji konfliktu intereséw i/lub konfliktu obowigzkéw. Objecie tym
nakazem cztonkéw rady nadzorczej jest mozliwe w przypadku zastosowania wyktadni sensu
largo, tj. regul wnioskowan prawniczych. Taki zabieg interpretacyjny nie zawsze daje
jednoznaczne wyniki i moze spotka¢ si¢ z zarzutem nieuprawnionego stosowania wyktadni
rozszerzajacej, czy wrecz naruszania zakazu wyktadni prawotworczej (contra legem). Nalezy
uzna¢, iz w warunkach wrogiego przejecia, tj. w warunkach szczegdlnego nat¢zenia
konfliktow, nalezyta realizacja tego obowigzku jest watpliwa. W takiej sytuacji interesy

spoiki i jej akcjonariuszy nie mozna uzna¢ za nalezycie zabezpieczone.

3.1.3. Zakaz uzyskiwania bezpodstawnych korzy$ci z tytulu sprawowania mandatu

czltonka rady nadzorczej

Zakaz uzyskiwania bezpodstawnych korzysci z tytulu sprawowanego mandatu cztonka
rady nadzorczej w warunkach wrogiego przejecia spétki sprowadza si¢ zasadniczo do: (1)
zakazu wykorzystywania szans korporacyjnych we wlasnym interesie (ang. corporate
opportunity), (2) przyjmowania korzysci majatkowych od oséb trzecich oraz (3) uzyskiwania

nienaleznych korzys$ci od spoiki.

3.1.3.1. Zakaz wykorzystywania szans korporacyjnych we wlasnym interesie

Istota zakazu wykorzystywania szans korporacyjnych we wlasnym interesie jest
powstrzymywanie si¢ czlonka rady nadzorczej od wykorzystywania we wilasnym interesie
informacji o potencjalnie korzystnej inwestycji badz transakcji powzigtej w zwigzku z
wykonywaniem mandatu. W warunkach wrogiego przejecia spotka pozyskuje oraz generuje
szczegOlnie duzg ilos¢ informacji. Cze¢sci z nich spétka bezpowrotnie nie wykorzystuje, ale z
czesci z nich moze planowa¢ skorzysta¢ pdézniej. Rada nadzorcza moze wspoitworzyc
strategie obrony lub przejecia, a zatem cztonkowie rady nadzorczej wchodza w posiadanie
wielu warto$ciowych informacji. W przypadku czlonka rady nadzorczej spoéiki-celu
mozliwo$¢ wykorzystania szansy korporacyjnej we wlasnym interesie wigze si¢ najczesciej ze
strategia obrony spotki. W szczegdlnosci dotyczy¢ to moze nabywania zbednych dla
podmiotu przejmujacego skladnikéw majatkowych, obrony Pacmana, Greenmail,

wykorzystania regulacji antymonopolowych, czyli planowanego nabycia obronnego innych
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spolek, czy wreszcie obrong przez MBO™

itp. Rozwazenia wymaga kwestia, czy de lege lata
na cztonkach rady nadzorczej cigzy obowigzek powstrzymania si¢ od szansy korporacyjnej?

Z jednej strony przyjecie reguly pierwszenstwa intereséw spotki nie znajduje oparcia
ani w przepisach KSH ani w orzecznictwie sadowym dotyczacym polskiego prawa sp(’)leksgg.
Zrédet reguty pierwszenstwa intereséw spétki trudno doszukiwaé sig¢ réwniez w przepisach
prawa pracysgg. De lege lata cztonkowie rady wykonuja swoje obowigzki zazwyczaj jako
zajecie uboczne, a nie na podstawie stosunku pracy. Z drugiej strony, brak takiego obowigzku
spoczywajacego na czlonkach rady prowadzilby do sytuacji, w ktérej akcjonariusze,
powierzajac nadzér nad sprawami spotki (czyli swoimi inwestycjami), nie mieliby pewnosci
czy nadzorujgcy - miast czuwac¢ nad ich inwestycjg - nie korzystaja z niej dla wilasnych
korzysci ze szkoda dla spotki. Wydaje sig, ze regule pierwszenstwa intereséw sp6tki mozna
wywies¢ z art. 23 ZNKU, choé¢ i w tym przypadku watpliwosci budzi¢ musi przestanka
konieczna do wystgpienia czynu nieuczciwej konkurencji, tj. aby przedsigbiorca (spéika)
podjat stosowne dzialania majace na celu zachowanie poufnosci danej informacjisgl. W
kazdym razie zgodnie z dominujacym w doktrynie pogladem zakaz wykorzystywania
szansy korporacyjnej istnieje takze w stosunku do czlonkéw rady nadzorczej, z
zastrzezeniem, iz de lege lata nie mozna oczekiwa¢ od nich uznania bezwzglednego

. T . 592
prymatu interesu sp6tki nad interesem wlasnym

. O ile czlonkowie zarzadu powinni
powstrzymywac si¢ od wykorzystywania szansy niezaleznie od zrédla powzigcia informacji,
o tyle cztonkowie rady powinni to uczyni¢ tylko wtedy, gdy szansa pojawita si¢ w zwigzku ze
sprawowanym mandatem. Tym samym s3a oni zobowigzani da¢ pierwszenstwo spoice tylko w
takich granicach, w ktérych odmienne dziatanie nalezatoby postrzega¢ jako wykorzystywanie

pelnionej funkcji do uzyskania osobistych korzysci. Zréwnanie obowigzkéw cztonkéw rady i

%7 Obrona Pacmana polega na réwnoczesnym skupowaniu przez spotke przejmowana akcji spotki
przejmujacej, obrona Greenmail polega na ztoZeniu oferty odkupienia nabytych przez arbitrazyste akcji spotki
przejmowanej, obrona oparta na regulacjach antymonopolowych polega na nabyciu spétki lub spétek, w wyniku
czego UOKIiK moze nie wyrazi¢ zgody na przejecie spotki; obrona przez MBO (Management Buy Out) polega
na wykupie akcji spéiki przez cztonkéw jej organéw; szerzej na ten temat zob. C. Podsiadlik, Wrogie..., op. cit.,
s. 373, s. 384-388.

P, Wajda, Obowigzek..., op. cit., s. 273.

% Nie ma zwyczaju zawierania umowy o prace w cztonkami zarzadu. Tym samym rozwazania sa
bezprzedmiotowe w przypadku cztonkéw rady nadzorczej.

%0 Zgodnie z art. 23 ZNKU: “(...) kto wbrew cigzagcemu na nim obowigzkowi w stosunku do
przedsigbiorcy, ujawnia innej osobie lub wykorzystuje we wilasnej dziatalno$ci gospodarczej informacje
stanowigce tajemnicg przedsigbiorstwa, jezeli wyrzadza to powazng szkod¢ przedsigbiorcy, podlega grzywnie,
karze ograniczenia wolnosci albo pozbawienia wolno$ci do lat dwéch (...)”. Naruszenie tajemnicy
przedsigbiorstwa stanowi czyn nieuczciwej konkurencji (art. 11 ZNKU). Szerzej na ten temat zob. D. Wajda,
Obowigzek..., op. cit., s. 278 - 279.

' W doktrynie i orzecznictwie wskazuje sie, iz wykorzystanie we wtasnej dziatalnoéci gospodarczej
informacji co do ktérych przedsigbiorca nie podjal niezbgdnych dziatan w celu zachowania ich poufnosci, nalezy
traktowac jako wykorzystywanie powszechnej wiedzy, do ktérej przedsigbiorca nie ma zadnych ustawowych
uprawnien, zob. E. Nowinska, M. du Vall, Komentarz do ustawy o zwalczaniu nieuczciwej konkurencji,
Warszawa 2001, s. 90. Zob. tez wyrok SN z 03.10.2000 r. (I CKN 304/00, OSNC 2001, Nr 4 , poz. 59).

% A. Opalski, Rada..., op. cit., s. 198.
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zarzadu mogloby zniecheci¢ do obejmowania mandatow w radach przez osoby kompetentne,
ale aktywne biznesowo %

Wydaje si¢, ze w warunkach wrogiego przej¢cia nie istnieje jednolite kryterium
wyznaczajgce granice pojecia korporacyjnej szansy. Z jednej strony, szerokie ujecie moze
prowadzi¢ do uznania za takie kryterium przedmiot dziatalno$ci spotki. Jako, ze spoiki
najczesciej ze wzgledow praktycznych zamieszczaja w statucie bardzo szeroki wachlarz
przedmiotu swojej dziatalnosci, to w rezultacie nadmierne ograniczenie swobody
podejmowania przez czlonkéw rady nadzorczej nowatorskich inicjatyw gospodarczych,
potencjalnie szkodzitoby wolnej konkurencjiSM. Z drugiej strony, ograniczenie tego kryterium
do transakcji w obszarze rzeczywistej dziatalnosci spétki oraz aktywnosci, ktoéra spotka
bezsprzecznie zamierza rozszerzy¢, stwarza w warunkach wrogiego przejgcia mozliwose
wykorzystania w sposob nieuprawniony szansy korporacyjnej. Wydaje si¢ wigc, ze
postanowienia statutowe w tym zakresie moga jedynie sprowadzaé si¢ do bardzo ogélnych
uje¢ corporate opportunity wzorowanych cho¢by na regutach znajdujacych si¢ w kodeksach
dobrych praktyk®” lub kodeksach etycznych. W kazdym razie, wykorzystywanie
korporacyjnych szans wptywa negatywnie na jako$¢ kierowania spotkg. Funkcjonariusze
zamiast troszczy¢ si¢ o interes spotki - zajmujg si¢ wlasnymi sprawamiS%. Za kontrowersyjny
objaw wykorzystania szansy korporacyjnej nalezy uzna¢ nawet w pelni legalny wykup sp6tki

przez jej funkcjonariuszy (MBO)™’.

3.1.3.2. Zakaz przyjmowania korzys$ci od oséb trzecich

Przyjecie korzysci przez cztonka rady nadzorczej od osoby trzeciej w zamian za
podjecie okreslonych dziatan, nalezy uzna¢ za dziatanie nielojalne nie tylko w stosunku do
spolki, ale i oséb, ktére powierzyly mu funkcje nadzorcze. Zjawisko to jest mniej
niebezpieczne, jezeli rada nadzorcza pelni ograniczong role w spéice, zgodnie z zakre§lonym

przez ustawodawce minimalnym katalogiem obowigzkéw i uprawnien, czyli w istocie

* Ibidem, s. 198.

Mg, Sottysinski, [w:] S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks..., op., cit., t. 1,
Warszawa 2003, s. 72in.

% Np. zasada nr 35 Dobrych Praktyk stanowi: (...) w przypadku uzyskania informacji o mozliwosci
dokonania inwestycji lub innej korzystnej transakcji dotyczacej dziatalnosci spotki, cztonek zarzadu powinien
przedstawi¢ zarzadowi bezzwtocznie taka informacj¢ w celu rozwazenia mozliwosci jej wykorzystania przez
spotke. Wykorzystanie takiej informacji przez cztonka zarzadu lub przekazanie jej osobie trzeciej moze nastgpi¢
tylko za zgoda zarzadu i jedynie wowczas, gdy nie narusza interesu spéiki (...)”. Jak wynika z analizy treSci
przytoczonej normy oraz treSci catego kodeksu norma postgpowania skierowana jest wylacznie do cztonkéw
zarzadu.

3% K.J. Hopt, Self-Dealing and Use of Coroporate Opportunity and Information, [w:] Coroporate
Governance and Directors’ Liabilities, Berlin - Nowy Jork 1985, Opportunity and Information, s. 296.

7 Funkcjonariusze spétki posiadaja znacznie petniejsza baze informacji o spéice niz jej akcjonariusze.
Propozycja MBO jest w istocie wykorzystaniem specyficznej szansy korporacyjnej na ktéra sktada si¢ cata
wigzka informacji dotyczacych najczesciej perspektyw rozwoju spotki.
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sprowadzong wylacznie do kontroli ex post. Nalezy zwréci¢ jednak uwage, iz na gruncie
obowigzujacych tych samych norm prawnych KSH w spétkach wystepowaé moga rady
nadzorcze aktywnie wspottworzace i realizujgce strategi¢ spolki. W nowoczesnej radzie
nadzorczej jej cztonkowie to osoby wspoitworzace strategie dzialania. Zgodnie bowiem z art.
384 § 1 KSH uprawnienia rady mogg by¢ znaczaco rozszerzone przez statut, wiacznie do
wyrazania zgody na okre$lone czynnos$ci. Granica kompetencji rady jest zakaz wydawania
zarzadowi wigzacych polecen. W warunkach wrogiego przejgcia nie mozna wykluczyé, iz
podmiot przejmujacy wptywaé bedzie na decyzje czlonkéw rady poprzez przekazywanie im
okreslonych korzysci, niekoniecznie majgcych znaczacg wartosc.

W warunkach wrogiego przejecia nie mozna wykluczy¢ rowniez, ze czlonek rady
nadzorczej bedzie wywierat presj¢ na poszczegélnych czlonkéw zarzadu czy nawet caly
zarzad. Motywem takich dziatan moze by¢ przyjecie korzysci majatkowej od osoby trzecie;.
Tym samym przyjecie takiej korzy$ci moze mie¢ wplyw nie tylko na decyzj¢ obdarowanego,
ale takze na decyzje innych. Czlonek rady, ktory przyjat korzy$¢ majatkowa, moze stac si¢
swoistego rodzaju tagcznikiem miedzy osobg trzecig a pozostalymi funkcjonariuszami spéiki,
utatwiajac mu dalsze dziatania korupcyjne. W skrajanej sytuacji przyjecie korzysci od osoby
trzeciej przez czlonka rady nadzorczej moze sta¢ si¢ przyczyng wymuszen okreslonych
zachowan w oparciu o zagrozenie ujawnienia wcze$niejszej sytuacji. W warunkach
zaostrzajacych si¢ konfliktéw w procesie wrogiego przejecia moze zdarzyC€ si¢, iz w radzie
nadzorczej swdj mandat wykonywa¢ bedg osoby nie tylko znajdujace si¢ w konflikcie
interesow czy konflikcie obowigzkéw, ale takze osoby dotknicte zobowigzaniami
wynikajacymi z przyjecia okreslonych korzysci.

Cztonek rady nadzorczej moze otrzymywac korzysci nie tylko od oséb trzecich w
stosunku do spéiki, ale tez od innych cztonkéw rady, od cztonkéw zarzadu, akcjonariuszy czy
wreszcie od interesariuszy spotki. Nalezy uznaé, ze w warunkach wrogiego przejecia kazde
przyjecie korzysci, nawet malej wartosci, jest realnym zagrozeniem dla intereséw spotki i na
cztonku rady powinien spoczywaé obowigzek poinformowania o tym przynajmniej
przewodniczgcego rady nadzorczej. Nalezy podkresli¢, iz nie zawsze przyjeta korzy§¢ musi
by¢ bezposrednio powigzana ze zobowigzaniem si¢ obdarowanej osoby do okreslonego
zachowania. Darczynca najczesSciej wykorzystuje powszechnie znang w psychologii
spolecznej zasade wzajemnosci, zgodnie z ktérg obdarowany bedzie czut si¢ zobowigzany do
wyswiadczenia przystugi osobie, od ktérej otrzymat nawet nieznacznej warto$ci

przysporzeniesgg. Z tego tez powodu przyjmowanie korzysci od oséb trzecich przez cztonkéw

58 E. Aronson, T.D. Wilsko, R. Akert, Psychologia spoteczna, Poznan, 1997, s. 110 i n., literatura
wskazana przez D. Wajde, zob. D. Wajda, Obowigzek..., op. cit., s. 281.
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rady nadzorczej nalezy uzna¢ za szczegllnie niebezpieczne bez wzgledu na wartos$¢ tej
korzyécisgg.

W warunkach wrogiego przejecia przyjecie korzy$ci materialnej przez czlonka rady
nadzorczej najczeSciej wigze si¢ z oczekiwaniem zajecia przez niego okreslonej postawy
wzgledem oferty przejecia. Czlonek rady nadzorczej moze glosowaé za lub przeciw
proponowanej strategii obrony. Moze uczestniczy¢ w dyskusji i wymianie pogladéw na form
rady lub zarzadu, przekonujac innych nieSwiadomych jego intencji funkcjonariuszy sp6tki do
okreslonego zachowania. Nalezy zwréci¢ uwage, ze w warunkach wrogiego przejecia
spotki nie zawsze musi dochodzi¢ do wreczenia korzysci majatkowych. Zazwyczaj
czlonek zarzadu i/lub rady nadzorczej otrzymuje zapewnienie lub wrecz przyrzeczenie
zachowania swojego stanowiska w spélce po uzyskaniu nad nig kontroli przez podmiot
przejmujacy.

Nie sposob nie zauwazy¢, iz wiele reaktywnych $rodkéw obrony stwarza sytuacje
korupcjogenne, ktére moga by¢ wykorzystywane takze przez nielojalnych czionkéw rady
nadzorczej. Tytutem przyktadu mozna wskaza¢ tu chociazby $rodek obrony okre§lany w
praktyce i literaturze przedmiotu jako tzw. ztote spadochrony (ang. golden parachutes)*™.
Czlonek rady nadzorczej w zamian za przyjeta korzy$¢ majatkowg od czlonka zarzadu
wspotuczestniczy w  zmianie kontraktu menedzerskiego, wprowadzajac do nich
postanowienia, ktére przewiduja dla odwolanego cztonka zarzadu odszkodowania lub
odprawy znacznej wysokosci. Podobnie pole do naduzy¢ stwarza $rodek obrony polegajacy
na sprzedazy cennych skladnikéw przedsigbiorstwa (ang. crown jewels) majacy na celu
obnizenie atrakcyjnosci spoiki-celu dla podmiotu przejmujqceg0601. Taki sam cel maja
dzialania obronne polegajace na zacigganiu przez spotkg-cel zobowigzan o znacznej
wysokosci. Korupcjogennie jawi si¢ tez $rodek obrony polegajacy na nabywaniu przez spotke
udziatéw lub akcji spétek dzialajacych w tej samej branzy, w ktérej dziata wzywajacy, w celu
stworzenia barier wynikajacych z prawa antymonopolowego (tzw. anti-trust defense)®* We
wszystkich tych przypadkach statut spétki (albo KSH) moze wymagaé zgody walnego
zgromadzenia. Brak tego typu postanowien statutowych ufatwia korupcjogenne zachowania
cztonkéw zarzadu i/lub rady nadzorczej, ktérzy za uzyskane korzysci moga utatwiac lub
utrudniac przejecie kontroli nad sp6tkg nie kierujgc si¢ przy tym jej interesem. W kazdym

razie, jezeli z danego stanu faktycznego wynika, ze powodem oferowanej danej osobie

3 W literaturze spotyka si¢ poglady bagatelizujace przyjmowanie drobnych prezentéw zwyczajowo
uznawanych w okreslonych stosunkach spotecznych, zob. D. Wajda, Obowigzek..., op. cit., s. 283 oraz s. 284.
Trudno w pelni zgodzi¢ si¢ z takim pogladem, cho¢by ze wzgledu na zasad¢ wzajemnosci.

% Zob. C. Podsiadlik, Wrogie..., op. cit., s. 108 i n.; zob. tez: K. Oplustil, Obrona..., (cz. 1), op. cit., s.
3.

' 7ob. C. Podsiadlik, Wrogie..., op. cit., s. 358, K. Oplustil, Obrona..., (cz. 1), op. cit., s. 3.

602 . Podsiadlik, Wrogie..., op. cit., s.384; K. Oplustil, Obrona..., (cz. 1I), op. cit., s. 3.
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korzysci jest fakt pelnienia przez nig funkcji czlonka rady nadzorczej, osoba ta powinna
odméwi¢ przyjecia korzysci. Wzgledy transparentnosci i nalezytej staranno$ci przy
wykonywaniu mandatu przemawiajg za tym, aby poinformowat on o tym fakcie pozostatych

czlonkéw rady nadzorczej, a przynajmniej jej przewodniczacego.

3.1.3.3. Zakaz przyjmowania nienaleznych korzysci od spotki

W warunkach wrogich przeje¢ zarzad moze dazy¢ do pozyskania sobie przychylnosci
cztonkéw rady nadzorczej poprzez zlecanie im ustug doradczych. Takie dziatanie podwazaja
autonomi¢ rady nadzorczej wobec zarzqdu603, szczegblnie jezeli wynagrodzenie za zlecone
ustugi doradcze jest zawyzone i nie odpowiada rynkowym warunkom. Nalezy stwierdzi¢, iz
wszelkie odplatne doradztwo czlonkow rady nadzorczej nie jest wskazane i moze
narusza¢ zasade lojalno$ci przy wykonywaniu ich mandatu. W kazdym razie ushugi
doradcze nie moga dotyczy¢ sfery zadan wynikajacych ze sprawowanego mandatu. W
przeciwnym wypadku dochodziloby do obejscia prawa i czlonek rady bylby odrebnie
wynagradzany za $wiadczenia, do ktorych jest zobowigzany jako funkcjonariusz spéiki.

O zasadach wynagradzania czlonka rady nadzorczej stanowi art. 392 KSH. Zgodnie z
tre$cig ww. przepisu, wynagrodzenie czlonkéw rady nadzorczej okresla statut lub uchwata
walnego zgromadzenia. Nalezy uzna¢ zatem, iz czlonek rady nadzorczej podejmujac si¢ za
dodatkowym wynagrodzeniem $§wiadczenia ustug doradczych na rzecz spéiki, narusza zasade
lojalnos$ci. Czlonek rady wykonujac swoje obowigzki nadzorcze jest w istocie zobowigzany
do stalego doradztwa zarzadowi spétki. Nadzor polega w znacznej mierze na wspoéitworzeniu
strategii spotki, co sprowadza si¢ do stalego dialogu z zarzadem i1 wspdlnego
wypracowywania najkorzystniejszych dla spotki rozwiqzaﬁ604. Granic¢ wspoétuczestnictwa
cztonkéw rady stanowi bezwzglednie obowigzujagcy przepis zabraniajacy wydawania
zarzadowi wigzacych polecen (art. 375! KSH). Czlonek rady nadzorczej, o ile jest specjalistg
o oczekiwanych kwalifikacjach, zazwyczaj lepiej zna sytuacj¢ spotki, a wzgledy zachowania
poufno$ci moga przemawia¢ przeciwko zlecaniu pewnych dziatan zewngtrznym

konsultantom. Co do zasady jednak, jezeli zadanie moze by¢ powierzone osobie trzeciej za

% A. Opalski, Rada..., op. cit., s. 181; Zatacznik II (pkt 1, lit. e) do Zalecen Komisji Europejskiej o roli
dyrektoréw niewykonawczych i cztonkéw rady nadzorczej wskazuje, iz stosunki gospodarcze funkcjonariusza
ze spétka, w tym $wiadczenie ustug finansowych, prawnych doradczych czy konsultingowych za jeden z
czynnikéw podwazajacych ich niezalezno$¢.

604 A, Opalski, Rada...., op. cit., s. 180; M. Rodzynkiewicz, Kodeks..., op. cit., Warszawa 2005, s. 372; J.
Frackowiak, [w:] J. Frackowiak, A. Kidyba, W. Popiotek, W. Pyziol, A. Witosz, Kodeks..., op. cit., Warszawa
2008, s. 770; A. Kidyba, Kodeks..., op. cit., t. I, Warszawa 2007, s. 451-454; W. Popiolek, [w:] P. Pinior, W.
Popiotek, J.A. Strzgpka (red.), E. Zielinska, Kodeks..., op. cit., Warszawa 2009, s. 868-869; J. Szwaja, [w:] S.
Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks..., op. cit. t. I, Warszawa 2008, s. 749-751; R.
Czerniawski, Kodeks..., op. cit., Warszawa 2004, s. 375; K. A. Lis, H. Sterniczuk, Nadzor korporacyjny, Krakéw
2005, s. 107.
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zblizong ceng, zarzad sp6iki powinien korzysta¢ z ustug tej osoby, a nie z ustug cztonka rady
nadzorczej. Zobowigzanie spotki do zaplaty wynagrodzenia z tytutlu ustug doradczych w
kwestiach objetym zakresem art. 382 § 2 KSH i art. 384 KSH nalezy uzna¢ za niewazne jako
sprzeczne z art. 392 KSH®”,

Podsumowujgc nalezy stwierdzi¢, iz w warunkach wrogiego przejecia cztonek rady
nadzorczej postgpujac lojalnie wobec sp6tki nie powinien przyjmowac nienaleznych korzysci
od os6b trzecich i/lub spotki. Nie powinien wykorzystywaé tez we wlasnym interesie szans
korporacyjnych, gdy szansa pojawila si¢ w zwigzku ze sprawowanym mandatem.
Ustawodawca nie uregulowat zadnej z tych kwestii w KSH. Objecie tymi zakazami cztonkéw
rady nadzorczej spotki jest mozliwe w przypadku zastosowania dyrektyw wyktadni
funkcjonalnej i systemowej oraz regut wnioskowan prawniczych. Taki zabieg interpretacyjny
nie zawsze pozwala zrekonstruowac jednoznaczng norme postgpowania i moze spotkac si¢ z
zarzutem nieuprawnionego stosowania wyktadni rozszerzajgcej, czy wrgcz wyktadni contra
legem. Nalezy uzna¢, iz w warunkach szczeg6lnego nat¢zenia konfliktéw nalezyta realizacja
tych obowigzkéw jest watpliwa, a tym samym interesy spoéiki i jej akcjonariuszy trudno uznaé

za nalezycie zabezpieczone.

3.1.4. Nakaz powstrzymania si¢ od rezygnacji sprzecznej z interesem spotki

Obowigzek powstrzymania si¢ czlonka rady nadzorczej od rezygnacji sprzecznej z
interesem spotki uznaé nalezy za przejaw realizacji obowigzku lojalnosci cztonka rady wobec
sp6tki®®. Stosunek wynikajacy z cztonkostwa w radzie nadzorczej spéiki akcyjnej wykazuje
konstrukcyjne zwigzki z umowg zlecenia. Zasadna jest zatem teza, iz strona
niezainteresowana dalszym trwaniem stosunku moze go wypowiedzie¢. Przepisy KSH nie
ograniczajg cztonka rady nadzorczej w kwestii sposobu zlozenia rezygnacji. Art. 369 § 5 w
zw. z art. 386 § 2 KSH wskazuje jedynie, iz rezygnacja prowadzi do wyga$niecia jego

mandatu®”’.

KSH nie wymaga tez podania przyczyn, z powodu ktérych czlonek rady
nadzorczej rezygnuje z uczestnictwa w tym organie spéiki. Statut moze wprowadzié

wprawdzie wymoég uzasadnienia rezygnacji, ale nie moze wykluczy¢ samej mozliwosci

65 Cztonek rady powinien zwréci¢ bezpodstawnie otrzymang kwote na podstawie przepiséw o
bezprawnym wzbogaceniu si¢, zob. A. Opalski, Rada..., op. cit., s. 181.

606 A, Opalski, Rada..., op. cit., s. 200-201; J. Szwaja, [w:] S. Soltysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski,
J. Szwaja, Kodeks..., op. cit. t. III, Warszawa 2008, s. 797.

%7 KH nie wymienial wyraznie rezygnacji cztonka rady nadzorczej jako przyczyn wygasniecia jego
mandatu, cho¢ dopuszczalno$¢ rezygnacji nie byta kwestionowana. Brakowalo uzgodnionego wyjasnienia
sposobu sktadania rezygnacji i sporna pozostawata kwestia czy dla wywotania skutku prawnego rezygnacja
cztonka rady powinna by¢ przyjeta, a jezeli tak to przez kogo, zob. J. Szwaja, [w:] S. Soltysinski, A. Szajkowski,
A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks..., op. cit. t. IIl, Warszawa 2008, s. 796.
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ztozenia dymisji przez czlonka rady nadzorczej608. KSH nie okres$la rowniez terminu zlozZenia
oswiadczenia o rezygnacji z funkcji czlonka rady nadzorczej ani okresu, ktéry powinien
uplynag¢ od momentu zlozenia rezygnacji do wygas$nigcia mandatu wskutek rezygnacji.
Zgodnie z art. 369 § 6 KSH (w zw. z art. 386 § 2 KSH) do zlozenia rezygnacji przez cztonka
rady nadzorczej stosuje si¢ odpowiednio przepisy o wypowiedzeniu zlecenia przez
zleceniobiorce (art. 746 § 2 KC). Oznacza to, ze w sytuacji, gdy cztonek rady petnil swoja
funkcje za wynagrodzeniem, a ustgpienie z rady nastgpilo bez waznego powodu w
nieodpowiednim czasie ze wzgledu na interesy spéiki, to ustepujacy cztonek rady moze
ponies¢ odpowiedzialno$¢ 0dszk0d0wawczq609. Odpowiedzialno$¢ odszkodowawcza jest
zwigzana nie tylko z faktem odpltatnosci za wykonywang funkcj¢ cztonka rady nadzorczej ale
rOéwniez brakiem ,,waznych powodow”.

De lege lata nie mozna wykluczyé¢, iz rezygnacje czlonkéw rady w warunkach
wrogiego przejecia mogg stanowi¢ naduzycie i postawi¢ spotke w trudnej sytuacji, zwlaszcza
gdy doprowadzi to do spadku liczby cztonkéw rady ponizej ustawowego lub statutowego
minimum (art. 385 § 1 KSH)*'. W warunkach wrogiego przejecia spadek liczby cztonkéw
rady nadzorczej ponizej okreslonego minimum moze tworzy¢ albo mechanizm obrony spétki,
albo odwrotnie - mechanizm ufatwiajagcy przejecie sp(’)lkim. Bezposrednio  z
kwestionowaniem sktadu organéw sp6tki wigze si¢ wszczynanie sporéw sagdowych. Eskalacje
konfliktéow oraz wszczynanie proceséw sadowych uznaje si¢ w praktyce i literaturze
przedmiotu za skuteczne $rodki obrony sp6iki przed wrogim przejeciem®'?.

Jedng z taktyk stosowanych przez podmioty przejmujace jest ,,wylaczenie” z procesu
decyzyjnego rady nadzorczej w sytuacji, gdy zdominowana jest ona przez czlonkéw
powolanych lub sprzyjajacych interesom akcjonariusza(y) przeciwnego(-ych) istotnej zmianie
struktury akcjonariatu sp6tki. Zmniejszenie sktadu rady ponizej ustawowego lub statutowego
minimum moze skutecznie wylgczy¢ rade nadzorczg z procesu decyzyjnego. Dodatkowo taka
sytuacja moze uniemozliwia¢ sprawowanie nadzoru nad zarzagdem, co w warunkach wrogiego
przejecia nabiera szczegdlnego znaczenia. Warto zauwazy¢, iz ewentualna rezygnacja cztonka

rady nadzorczej moze nie$¢ z sobg powazniejsze konsekwencje niz w przypadku rezygnacji

5% Takie zapisy naruszalyby konstytucyjne zasady (art. 41 i 65 Konstytucji RP): wolnoci osobistej,
wyboru i wykonywania zawodu i miejsca pracy oraz art. 746 § 3 KC stanowiacy, iz nie mozna zrzec si¢ z gory
uprawnienia do wypowiedzenia zlecenia z waznych powodéw, zob. J. Szwaja, [w:] S. Softysifiski, A.
Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks..., op. cit., t. Ill, Warszawa 2008, s. 796.

609 7ob. L. Ogieto, [w:] K. Pietrzykowski (red.), Kodeks cywilny. Komentarz, t. I, Warszawa 2005, s.
572; J. Szwaja, [w:] S. Soltysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks..., op. cit., t. IlI, Warszawa
2008, s. 797. Generalnie do ztozenia rezygnacji przez cztonka rady nadzorczej stosuje si¢ odpowiednio przepisy
o wypowiedzeniu zlecenia przez przyjmujacego zlecenie tj. art. 746 § 213 KC.

%19 A, Opalski, Rada..., op. cit., s. 200.

%! Mechanizm taki moze powstaé réwniez przy prébach odwotania przez podmiot przejmujacy kontrole
dotychczasowych cztonkéw organéw spoiki, zob. C. Podsiadlik, Wrogie..., op. cit., s. 1081 n.

612 C. Podsiadlik, Wrogie..., op. cit., s. 395-399.
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cztonka zarzadu. W tym drugim bowiem przypadku rada nadzorcza dysponuje istotnym
instrumentem nadzorczym polegajacym na mozliwosci delegowania swoich czionkéw do

czasowego pelnienia funkcji cztonka zarza(du613

. Natomiast zmniejszenie si¢ liczby cztonkéw
rady ponizej ustawowego lub statutowego minimum moze spowodowaé trwaly paraliz
decyzyjny rady nadzorczej oraz sprawia, ze spdtka pozbawiona jest mozliwosci dziatania
jednego z obligatoryjnych organdéw. Taki stan jest niezgodny z prawem i szkodzi interesom

614

spolki® . Nie mozna tez wykluczy¢, iz zlozenie rezygnacji z wykonywania funkcji cztonka

rady nadzorczej bedzie w istocie probg uchylenia si¢ od odpowiedzialnosci za skutki jego
wczesniejszych dziatan®"”.

Cztonek rady nadzorczej nie powinien tez sktada¢ rezygnacji w celu zapobiezenia
podjeciu uchwaty, ktéra uznaje za sprzeczng z prawem badz statutem, a tym bardziej takiej
uchwaty, z ktéra si¢ nie zgadza si¢ ze wzgleddw merytorycznych. Rezygnacja oznacza
naduzycie uprawnienia, poniewaz uniemozliwia rozstrzygni¢cie spornej kwestii decyzja
wiqkszoéciém. Niestety, w warunkach wrogiego przejecia w sytuacji, gdy instytucja
rezygnacji jest elementem strategii obrony spoiki lub strategii jej przejgcia, taka postawa
cztonka rady nadzorczej nie nalezy do rzadkosci®’’. W pewnym stopniu skutki
nieodpowiedzialnych, a majacych na celu wprowadzenie paralizu decyzyjnego, rezygnacji
cztonkéw rady nadzorczej ograniczy¢ mogg jedynie stosowne postanowienia statutowe na
podstawie art. 304 § 4 KSH.

813 p, Wajda, Obowigzek...,op. cit., s. 174.

1% W kazdym razie w sytuacji, kiedy dojdzie do zmniejszenia si¢ liczby cztonkéw rady nadzorczej
ponizej statutowego lub ustawowego minimum, nalezy podja¢ jak najszybsze dzialania majace na celu
uzupetnienie sktadu. JeZeli organem uprawnionym do powotywania cztonkéw rady jest walne zgromadzenie, to
zarzad powinien niezwlocznie zwota¢ walne zgromadzenie i w jego porzadku obrad umiesci¢ punkt poSwigcony
wyborowi cztonkéw rady. Jezeli zgodnie ze statutem uprawnionym do powolywania jest inny podmiot, to
podmiot ten powinien skorzysta¢ z przystugujacego mu uprawnienia. W obu przypadkach zarzad powinien
podja¢ wszelkie mozliwe dzialania, aby sklad rady zostat jak najszybciej uzupelniony. Walne zgromadzenie
powinno by¢ zwolane niezwlocznie, a podmiot uprawniony wezwany do skorzystania z przystugujacego mu
uprawnienia. Zwazywszy, iz istotag wrogiego przejgcia mozliwe sa wewnetrzne konflikty intereséw, dla wielu
grup intereséw korzystne jest utrzymywanie swoistej obstrukcji decyzyjnej. Statut powinien doprecyzowywac te
kwestie, w szczeg6lnoéci, gdy podmiot uprawniony zwleka lub wrecz uchyla si¢ od powotania brakujacego
sktadu rady nadzorczej, zob. A. Szwaja, [w:] S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, A. Szwaja, Kodeks...,
op. cit., t. I, Warszawa 2008, s. 772.

65 Jako przyktad mozna wskaza¢ wykorzystanie przez cztonka rady nadzorczej na wiasny uzytek
informacji czy szansy korporacyjnej przynaleznej spotce, tak by w wyniku rezygnacji skorzysta¢ z niej juz nie
jako funkcjonariusz sp6iki. Stusznie podkresla si¢ jednak, Ze miarodajnym jest moment uzyskania przez dana
osobg okreslonej informacji a nie moment jej wykorzystania. Tym samym postgpowanie takiego bytego czlonka
rady stanowi czyn nielojalny wobec spdtki i wypelnia znamiona czynu zabronionego mimo, ze dana osoba nie
jest juz cztonkiem rady nadzorczej, zob. D. Wajda, Obowigzek..., op. cit., s. 175.

016 A, Opalski, Rada..., op. cit., s. 201.

%7 Nalezy zwrécié uwage na fakt, iz problematyke powstrzymania sie od rezygnacji w sytuacji sprzecznej
z interesem spotki zauwaza takze wigkszo$¢ kodeksow tadu korporacyjnego (dobrych praktyk), co $wiadczy o
wadze problemu naduzy¢ instytucji rezygnacji z czlonkostwa w radzie nadzorczej nie tylko w warunkach
wrogiego przejecia, np. zasada 31 Dobrych Praktyk. Szerzej na ten temat zob. Rozdziat VI niniejszej pracy
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Podsumowujgc nalezy stwierdzi¢, iz obowigzek lojalnosci cztonka rady nadzorczej
wobec sp6tki powinien nakazywac powstrzymanie si¢ od rezygnacji prowadzacej do paralizu
decyzyjnego rady nadzorczejmg. Ustawodawca uregulowal te kwestic jedynie
fragmentarycznie. Objecie czionkéw rady nadzorczej nakazem powstrzymania si¢ od
rezygnacji sprzecznej z interesem spoiki jest mozliwe w przypadku zastosowania regul
wnioskowan prawniczych. W wyniku takiego zabiegu interpretacyjnego nie zawsze uzyskuje
si¢ jednoznaczne rezultaty i moze spotka¢ si¢ z zarzutem nieuprawnionego stosowania
wykladni rozszerzajacej. Nalezy uzna¢, iz w warunkach wrogiego przejecia nalezyta
realizacja tego obowigzku jest watpliwa, a tym samym interesy spotki i jej akcjonariuszy

trudno uzna¢ za nalezycie zabezpieczone.

3.1.5. Nakaz zachowania adekwatno$ci wynagrodzenia i odpraw

Nakaz zachowania adekwatno$ci wynagrodzenia i odpraw przez czionkéw organéw
spoiki wskazywany jest w literaturze przedmiotu jako przejaw szeroko pojetego obowigzku
lojalnosci wobec spélkimg. Stusznie podkresla si¢ przy tym, iz okoliczno$¢ przyznania
cztonkowi rady wynagrodzenia nie moze wplywa¢ na standard wymaganej starannos$ci i
lojalnosci®®. Odmiennie niz w doktrynie, w praktyce rozpowszechniony jest natomiast
poglad, iz kwestie adekwatnos$ci wynagrodzen i odpraw czlonkéw rady nie mieszczg si¢ w
pojeciu obowigzku lojalnosci. Zwolennicy tego pogladu twierdzg, iz konflikt intereséw jest tu
konfliktem oczywistym i naturalnym. Tym samym trudno oczekiwa¢ od czionka rady
nadzorczej, aby nie akceptowat proponowanego mu wysokiego wynagrodzenia czy odprawy.
Poglad ten nalezy uzna¢ za nietrafny. Formutowany na poparcie tej tezy argument wskazujacy
na zasade¢ swobody umoéw jest bfedny, gdyz ww. zasada doznaje istotnych ograniczen. Nalezy
uzna¢ bowiem, iz cztonkowie rady nadzorczej negocjujgc swoje wynagrodzenie majg prawo
kierowaé si¢ swoim interesem tylko w granicach wyznaczonych zasadami wspdtzycia
spolecznego, dobrymi obyczajami i zasadami uczciwosci. W literaturze przedmiotu wskazuje
si¢ nawet, iz: ,,(...) zasada lojalnosci wobec sp6iki nigdzie nie jest poddawana surowszym

99621

prébom niz wilasnie przy ustalaniu wynagrodzenia (...) Dotyczy to zaréwno

S8 D, Wajda, Obowigzek..., op. cit., s. 173; A. Opalski, Rada..., op. cit., s. 200.

% D. Wajda, Obowigzek..., op. cit., s. 195-213; K.A. Lis, H. Sterniczuk, Nadzor...., op. cit., s. 547-555;
A. Opalski, Rada..., op. cit., s. 202.

620 A. Opalski, Rada..., op. cit., s. 202. Wynagrodzenie cztonka rady nadzorczej z tytutu petnienia funkcji
nie jest wynagrodzeniem ze stosunku pracy, lecz szczegdlnym wynagrodzeniem ze stosunku prawnego
taczacego czlonka rady ze spdika, ktéry powstaje wskutek wybrania go do rady lub powotania do niej w inny
sposob, zob. J. Szwaja, [w:] S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks..., op. cit., t. 111,
Warszawa 2008, s. 856.

02 K A. Lis, H. Sterniczuk, Nadzor...., op. cit., s. 547-555. Stusznie wskazuje si¢, ze wynagrodzenie
cztonkéw rady nadzorczych jest o wiele za niskie w stosunku do pracy jaka powinni oni wykonywa¢, ale
jednoczes$nie o wiele za wysokie w stosunku do tego, co rzeczywiscie robig, zob. D.S.R. Leighton, D.H. Thain,
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wynagradzania zarzadu, jak i wynagradzania czlonkéw rady nadzorczej. Co do zasady
wynagrodzenie cztonkéw rady powinno by¢ powigzane z dlugookresowym interesem
akcjonariuszy, stuzy¢ do motywowania, by¢ adekwatne do wiedzy, do§wiadczenia oraz czasu
i wysitku, jaki poswigcajg pracy. W zadnym wypadku nie powinno stanowi¢ wynagrodzenia
za wykonywanie mandatu na rzecz wigkszosciowego akcjonariusza®. To ostatnie zagrozenie
jest szczegllnie niebezpieczne w procesach wrogich przeje¢. Fakt, ze wynagrodzenia
cztonkéw rad nadzorczych stanowig istotne zagadnienie w sprawowaniu nadzoru nad spdtka
akcyjng $wiadczy zalecenie Komisji z 15 lutego 2005 r. dotyczace roli dyrektoréw
niewykonawczych i czlonkow rad nadzorczych spétek publicznych oraz komitetéw rady
(2005/162/WE)** oraz zalecenie Komisji z 14 grudnia 2004 r. w sprawie wspierania
odpowiedniego  systemu  wynagradzania  funkcjonariuszy = spélek  publicznych
(2004/913/WE)***

Rozstrzygnigcia wymaga kwestia stanowiska polskiego ustawodawcy w kwestii
regulacji problemu adekwatnos$ci wynagradzania czlonkéw rady nadzorczej jako przejawu
lojalnosci wobec spoiki, szczegdlnie w kontekscie mozliwosci konstruowania §rodka obrony
przed wrogim  przejeciem. Analiza przepisow prawnych wskazuje, iz na gruncie
obowigzujacego prawa obowigzek adekwatnosci wynagrodzenia i odpraw cztonkéw rady
nadzorczej, jako przejaw obowigzku lojalno$ci, nie zabezpiecza sp6étki przed naduzyciami w
warunkach wrogiego przejecia spotki. Przemawia za tg tezg kilka argumentow. Po pierwsze,
nalezy zauwazyC, iz de lege lata kwestia wynagrodzen czlonkéw rady nadzorczej jest
uregulowana w sposéb szczatkowy. Sprowadza si¢ do stwierdzenia, iz cztonkom rady moze
przyslugiwa¢ wynagrodzenie z tytulu petnienia funkcji. Wynagrodzenie ustala statut lub
uchwata walnego zgromadzenia (art. 392 § 1 KSH). W kontek$cie problematyki wrogich
przejec i Srodkéw obrony przed nimi istotne znaczenie ma fakt, iz wynagrodzenia nie moze
ustala¢ ani rada nadzorcza, ani zarzad sp6tki®®, ani zaden inny podmiot lub osoba®®®. Takie
rozwigzanie zabezpiecza wprawdzie przed oportunistycznymi dziataniami samych
funkcjonariuszy spoétki, ale nie zmienia faktu, iz wysokie wynagrodzenia i odprawy jako
srodek obrony przed wrogim przejgciem mogg zastosowac wigkszo$ciowi akcjonariusze. Po
drugie, o wynagrodzeniu czlonkéw rady delegowanych do stalego indywidualnego

wykonywania czynnos$ci nadzorczych moze decydowac rada nadzorcza (art. 390 § 3 zd. 2).

Making Board Work, McGraw-Hill Ryerson Limited, New York 1997, s. 257, zob. K.A. Lis, H. Sterniczuk,
Nadzor...., op. cit., s. 547-555.

622 7ob. K.A. Lis, H. Sterniczuk, Nadzdr..., op. cit., s. 547-555.

3 Dz.Urz. UE 2 25.2.2005 r., nr L 52/51.

62 Dz.Urz. UE z29.12.2004 r., nr L 385/55.

635, Szwaja, [w:] S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks..., op. cit. t. 111,
Warszawa 2008, s. 854.

626 ., Popiotek, [w:] P. Pinior, W. Popiotek, J. A. Strzgpka (red.), Kodeks..., op. cit., Warszawa 2009, s.
886; M. Rodzynkiewicz, Kodeks..., op. cit., Warszawa 2005, s. 688.
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Taka sytuacja moze prowadzi¢ do naduzy¢ i konstruowania $rodkéw obrony naruszajacych
nakaz adekwatno$ci wynagrodzen i odpraw (tzw. golden parachutes)627. W kontekscie
rozwazanego problemu nalezy przychyli¢ si¢ do pogladu, iz osobne wynagrodzenie moze
przyshugiwa¢ wylacznie cztonkom rady delegowanym w trybie art. 390 § 2 KSH®*®,
Rozszerzanie kregu cztonkéw rady, ktérym przystugiwaé by miato osobne wynagrodzenie, a

do takiego pogladu sktania si¢ wielu przedstawicieli doktryny629

, zwickszaloby w warunkach
wrogiego przejecia, mozliwos$¢ patologicznych sytuacji, gdy rada nadzorcza przyznawataby
wynagrodzenie (odprawy) swoim cztonkom. Mozliwe jest jednak przyznanie cztonkowi rady
nadzorczej delegowanemu na podstawie art. 390 § 1 KSH dodatkowego wynagrodzenia, ale
nastgpi¢ to moze w drodze uchwaty walnego zgromadzenia podejmowanej na podstawie art.
392 § 1 KSH. Po trzecie, walne zgromadzenie podejmujac decyzje w sprawie wynagrodzenia
dla cztonkéw rady, kieruje si¢ wlasnym uznaniem, skoro KSH nie zawiera zadnych

wskazéwek w tym zakresie®’

. W kontekscie problematyki wrogich przeje¢ nalezy wskazac
jednak, iz fakt ustalania wysoko$ci wynagrodzenia przez walne zgromadzenie moze miec
pewne niekorzystne dla sp6tki konsekwencje. Walne zgromadzenie dziata w oparciu o zasade
proporcjonalnosci, a zatem to akcjonariusze wickszosSciowi ustalaja wynagrodzenie dla
wszystkich cztonkéw rady. Tym samym walne zgromadzenie moze ustali¢ wynagrodzenia dla
niektorych ,,niewygodnych” (np. wybranych w trybie wyboru grupami czy tzw. niezaleznych)
cztonkéw rady na nieakceptowanym poziomie, w skrajnych sytuacjach sktaniajac ich wrecz
do rezygnacji z wykonywanej funkcji®*'. Po czwarte, ustawodawca nie wskazuje w KSH
sposobu ustalania wysoko$ci wynagrodzenia. Z jednej strony zasady wynagrodzenia
cztonkéw rady nadzorczej powinny zapobiega¢ otrzymywaniu przez nich wygérowanych
$wiadczen nieprzystajacych do nakladu pracy, kwalifikacji i nadmiernie obcigzajacych
spotke. Z drugiej strony powinny zapewni¢ spotce mozliwos¢ pozyskania
wysokokwalifikowanych odpowiednich os6b do sprawowania statego nadzoru nad sprawami

spoiki. Wynagrodzenie poszczegdlnych czlonkéw rady powinno by¢ zréznicowane i wynikac

7 Obrona przed wrogim przejeciem oparta na tzw. golden parachutes polega na wprowadzeniu
stosownych klauzul w umowach z funkcjonariuszami sp6tki zapewniajacych im w razie odwotania wysokie
odprawy wptywajace w sposob istotny na koszty przejecia kontroli.

W literaturze kwestia ustalenia kr¢gu cztonkdw rad nadzorczych, ktérym przystuguje wynagrodzenie
osobne, jest sporna. W doktrynie wyrazano watpliwosci, czy ,,osobne wynagrodzenie”, o ktérym mowa w art.
390 § 3 KSH, przystuguje tylko tym czlonkom rady, ktérzy delegowani zostali w trybie art. 390 § 11 § 2 KSH,
czy tylko tym, ktérzy delegowani zostali w trybie art. 390 § 2 KSH. Stanowisko w powyzszej kwestii zabrat SN,
ktéry w wyroku z 27.11.2003 r. (IV CKN 218/02) stwierdzit, iz przewidziane w art. 390 § 3 KSH odr¢bne
wynagrodzenie moze przystugiwa¢ wylacznie cztonkowi rady nadzorczej delegowanemu na podstawie art. 390 §
2 KSH. Stanowisko to potwierdzit pézniej SN w wyroku z 7.02.2006 r. (IV CSK 41/05).

029 7, Szwaja, [w:] S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks..., op. cit., t. 1II,
Warszawa 2008, s. 835; R. Czerniawski, Kodeks..., op. cit.,, Warszawa 2004, s. 414; J. Naworski, Delegowanie
cztonka rady nadzorczej spotki akcyjnej do indywidualnego wykonywania nadzoru, PPH 2001, nr 12, s. 16.

630 g, Szwaja, [w:] S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks..., op. cit., t. 1II,
Warszawa 2008, s. 854.

%! Na ten problem wskazywata D. Wajda, zob. D. Wajda, Obowigzek..., op. cit., s. 198.
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z osobistych kwalifikacji i cech czlonkéw rady oraz stopnia ich zaangazowania w realizacje
swoich obowigzkéw. W doktrynie wskazuje si¢, ze odpowiednie wynagrodzenie moze petnié
funkcje motywacyjng i sklania¢ cztonkéw rady nadzorczej do lepszego troszczenia si¢ o
majatek spotki — mozna wigc méwi¢ o ,.kupowaniu” lojalnoéci“z. Czlonek rady nadzorczej
moze zada¢ odpowiadajacego mu wysokiego wynagrodzenia jednak wymuszanie na spoice
wygérowanego i1 niewspOimiernego wynagradzania, wykorzystujac w tym celu trudng
sytuacje spotki nalezy uzna¢ za naruszenie obowigzku lojalnosci wobec spéiki. Czlonek rady
nadzorczej powinien by¢ wynagradzany przez spoétke. Przyjmowanie wynagrodzenia od
okreslonych akcjonariuszy w zamian za szczegdlng piecze nad sferg ich intereséw nalezy
uzna¢ za naruszenie obowigzku lojalnosci wobec spoiki.

W Swietle przedstawionych argumentéw, nalezy uzna¢, iz ustawodawca w KSH nie
wprowadza zadnych istotnych ograniczen w zakresie ustalania wysoko$ci wynagradzania i
odpraw cztonkéw rady nadzorczej. Tym samym wysoko$¢ wynagradzania pozostaje w gestii
decyzji akcjonariuszy wigkszo$ciowych. Otwarte pozostaje pytanie czy naruszenie obowigzku
lojalnosci wobec spo6tki polegajace na akceptowaniu przez czlonkéw rady nadzorczej razgco
wysokich wynagrodzen i odpraw moze stanowi¢ $rodek obrony przed wrogim przejeciem?

W literaturze przedmiotu wskazuje si¢, ze jednym ze $§rodkéw obrony przed wrogim
przejeciem jest stabilizacja funkcji cztonkéw organéw spéiki poprzez regulacje zmierzajace
do zwigkszenia kosztéw przeprowadzenia operacjiw. Przybieraja one najcze¢$ciej postaé
roszczen o zaptate odprawy lub odszkodowania w przypadkach odwotania ich z funkcji.
Wysokos$¢ tych roszczen ma dziata¢ zniechgcajaco na podmiot przejmujacy, ktéry przewiduje
konieczno$¢ wymiany funkcjonariuszy spétki lub przynajmniej ma sktoni¢ go do odstgpienia
lub opdznienia wymiany menedzeréw spoétki. Dodatkowo, jak trafnie wskazuje si¢ w
doktrynie, zapewnianie cztonkom wiadz spétki tzw. ,,ztotych spadochronéw” (ang. golden
parachutes) jest sygnatem dla inwestoréw, ze spétka przewiduje mozliwos$¢ préby przejecia
kontroli nad nig, a tym samym nast¢puje wzrost zainteresowania jej akcjami. Powoduje to
wzrost cen akcji i tym samym zwigksza koszty przejqcia634. Stosowanie ,,ztotych
spadochronéw” jako $rodka obrony o charakterze prewencyjnym (odstraszajacym) budzi

zastrzezenia nie tylko natury prawnej ale i etycznej. Znacznie wigcej kontrowersji budzi

032 p, Wajda, Obowigzek..., op. cit., s. 197.

3 W literaturze amerykanskiej okreslane mianem tzw. golden parachute, tj. ,ztote spadochrony”.
Zjawisko dotyczy menadzeréw najwyzszego szczebla. W przypadku menedzeréw Sredniego szczebla okreéla si¢
je mianem silver parachute (srebrne spadochrony), a w przypadku szeregowych pracownikéw iron parachute
(zelazne spadachrony), zob. H. Johnson, Fuzje i przejecia. Narzedzie podejmowania decyzji strategicznych,
Warszawa 2000, s. 56; G.T. Garvey, N. Gaston, A theory of the optimal cost barrier to corporate takeovers,
International Economic Review, nr 3/1997, vol. 38, s. 659; zob. takze: C. Podsiadlik, Wrogie..., op. cit., s. 145 i
n., K. Oplustil, Obrona..., (cz. II), op. cit., s. 3.

63 C. Podsiadlik, Wrogie..., op. cit., s. 150.
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jednak stosowanie ,,ztotych spadochronéw” jako reaktywnego $Srodka 0br0ny635. W kazdym
razie, bez wzgledu czy do przejecia dojdzie, czy nie, beneficjantami tego Srodka obrony sg
czltonkowie wladz spétki. Zobowigzanym pozostaje spotka. W literaturze zagranicznej, ale i
polskiej, spotka¢ mozna poglady postulujace wrecz delegalizacj¢ praktyk wprowadzania
,-Ztotych spadochronéw” do kontraktéw menedzerskich w czasie trwania wezwania®,

Jedynym argumentem przemawiajacym za zapewnieniem wysokich odpraw
menedzerom w warunkach wrogiego przejecia spolki jest potrzeba zagwarantowania im
bezstronno$ci w podejmowaniu decyzji. Umozliwia to w wigkszym stopniu obiektywng
analize oferty podmiotu dazacego do przejecia, zmniejszajagc opdr menedzeréw przed
przejeciem, na czym moze skorzystaé zaréwno spotka, jak i akcjonariusze. Zbyt wysokie
odprawy moga jednak doprowadzi¢ do sytuacji, gdy godzi¢ si¢ beda oni na akceptowanie
wezwan niekorzystnych, nie podejmujac prob negocjacyjnych. Wskazane bylyby kontrakty,
w ktérych odprawy stanowityby swoista rodzaju premi¢ za wynegocjowanie korzystnych
warunkow transakcjié37. Argument, ze czlonkowie organéw dzigki ,,zlotym spadochronom”
moga skuteczniej negocjowac warunki przejecia, gdyz sg zabezpieczeni finansowo, nie jest
przekonujacy. Ich postgpowanie w procesie wrogich przeje¢ powinno by¢ determinowane
obowigzkiem lojalno$ci wobec spoiki.

W Swietle powyzszego nalezy uznaé, iz ,,ztote spadochrony” dla cztonkéw rady moga
stanowi¢ $rodek obrony przed wrogim przejeciem. Wydaje si¢ jednak, ze w polskich
warunkach ,,ztote spadochrony” dla cztonkéw rady nadzorczej trudno uzna¢ za skuteczny i
efektywny $rodek obrony przed przejeciem kontroli nad spéikg. Przemawia za tym kilka
argumentéw. Po pierwsze, wynagrodzenia czlonkéw rady nadzorczej nie sg obligatoryjne638.
Po drugie, jezeli wynagrodzenia sg przewidziane, to zazwyczaj sg nizsze niz w przypadku
cztonkéw zarzadu, a ewentualne odprawy lub odszkodowania sg najczesciej pochodng

wysokosci wynagrodzenia®®. Po trzecie, wysoko$¢é wynagrodzenia moze okreslié statut

635 C. Podsiadlik, Wrogie..., op. cit., s. 108 i n.; K. Oplustil, Obrona..., (cz. II), op. cit., s. 3. Faktem jest,
ze w praktyce z cztonkami rady nadzorczej stosunkowo rzadko bywajg zawierane umowy o pelnienie funkcji,
cho¢ nie jest to wykluczone, zob. A. Kidyba, Kodeks..., op. cit., t. II, Krakéw 2006, s. 519.

63 K. Hanly, Hostile takeovers and methods of defensive, Journal of Business Ethics, vol.11, 1992, s. 900;
D.D. Palmer, Corporate takeover battels, Howard Law Journal, nr 4/1984, vol.27; K. Oplustil, Obrona..., (cz.
1), op. cit.,s. 3.

7 M. Jensen, Takeovers, thier causes and consequences, Journal of Economic Perspectives, vol. 2,
1988, s. 26.

5% Wynika to wprost z wyktadni literalnej art. 392 § 2 KSH. Wynagrodzenie cztonka rady nadzorczej nie
jest koniecznym elementem stosunku organizacyjnego, a w braku stosownych rozstrzygni¢¢ nie nalezy
domniemywa¢ odptatnosci funkcji, zob. A. Opalski, Rada..., op. cit., s. 201. Szerzej problematyke wynagrodzen
cztonkéw rady nadzorczej omawia A. Opalski, zob. A. Opalski, Rada..., op. cit., s. 201-212 oraz P. Pinior,
Problematyka wynagradzania cztonkow rady nadzorczej w spotce akcyjnej, PS 2007, nr 7-8, s. 29; zob. tez: B.
Dabrowski, Place w ranach rady powinny byc¢ zroznicowane, www.gpw.pl, (31.05.2011 r.); A. Chlopecki,
Placié za dodatkowg prace i kwalifikacje, www.gpw.pl (31.05.2011 r.); A.S. Nartowski, Posiedzenie nie jest
wartoscig, www.gpw.pl, (31.05.2011 r.).

6% Ustawodawca zaktada, ze cztonkowie rady sprawuja mandat jako zajecie uboczne, a zatem uzyskuja
swoje zasadnicze dochody z innych Zrédet. Skoro czlonkowie rady s3 czgsto pracownikami albo
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spotki lub uchwata walnego zgromadzenia.64. Tym samym ustawodawca przyznaje

akcjonariuszom wyltaczne prawo decydowania o wynagradzaniu czlonkéw rady nadzorczej®™'.
Takie ustawowe rozwigzanie zmniejsza ryzyko wzajemnego stosowania ,,ztotych
spadochronéw” mig¢dzy cztonkami rady nadzorczej oraz czlonkami zarzadu. Po czwarte,
wysoko$¢ $wiadczen wynikajacych z odpraw stanowi stosunkowo niewielkg kwote w
poréwnaniu do calkowitego kosztu przejecia. Oznacza to, Ze ten $rodek obrony moze by¢
skuteczny jedynie w stosunku do mato zdecydowanych podmiotéw przejmujqcych642.

Niestety wydaje si¢, iz oczekiwanie od cztonkéw rady nadzorczej realizacji obowigzku
lojalnosci wobec spotki poprzez akceptowanie wylacznie adekwatnych wynagrodzen i
odpraw jest mato realne i zbyt idealistyczne. Konflikt intereséw miedzy cztonkiem rady
nadzorczej a spotka jest tu oczywisty i naturalny. W kazdym razie nalezy uzna¢, iz cztonek
rady nadzorczej, przyjmujac warunki wynagrodzenia i odprawy razaco odbiegajace od zasad
zwyczajowo przyjetych i nieodpowiadajagcych zakresowi obowigzkéw, wielkosci spoiki,
sytuacji finansowej sp6iki, narusza obowigzek lojalnosci wobec spoiki.

Podsumowujgc nalezy stwierdzi¢, iz realizacja obowigzku lojalnosci wobec spotki
powinna powstrzyma¢ cztonka rady nadzorczej od przyjmowania nieadekwatnych
wynagrodzen, premii czy odpraw. W szczegdlnosci akceptacja takich przysporzen (lub
potencjalnych przysporzen) nie powinna prowadzi¢ do konstruowania prewencyjnych
srodkéw obrony. Ustawodawca uregulowat kwesti¢ wynagrodzen cztonkéw rady nadzorczej
w sposob szczatkowy. Objecie cztonkéw rady nadzorczej obowigzkiem powstrzymania si¢ od
akceptacji nieadekwatnie wysokich wynagrodzen, premii i odpraw wymaga zastosowania
regut wnioskowan prawniczych. Wnioskowania prawnicze nie zawsze pozwalaja uzyskac
jednoznaczne normy postgpowania, a ich stosowanie moze spotkal si¢ z zarzutem
nieuprawnionego stosowania wyktadni rozszerzajacej, czy nawet wykladni contra legem.
Nalezy uzna¢, iz w warunkach wrogiego przejecia, tj. szczegdlnego natezenia konfliktdw,
nalezyta realizacja tego obowigzku jest watpliwa, a tym samym interesy spotki i jej

akcjonariuszy trudno uzna¢ za nalezycie zabezpieczone.

zleceniobiorcami akcjonariuszy badz innych podmiotéw zainteresowanych funkcjonowaniem spétki ich odrebne
wynagradzanie przez spélke nie jest uznawane za niezbedne, zob. A. Opalski, Rada..., op. cit., s. 202.

0 Nie jest dopuszczalne, aby wynagrodzenie to okreslata np. sama rada nadzorcza, czy zarzad czy tez
podmiot ktéry zgodnie ze statutem jest upowazniony do mianowania cztonkéw rady nadzorczej, zob. M.
Rodzynkiewicz, Kodeks..., op. cit., Warszawa 2005, s. 688.

1 A. Opalski, Rada...., op. cit., s. 203.

42 ¢ Podsiadlik, Wrogie..., op. cit., s. 149; A.C. Reagan, A. Reichel, ,, Shark repellens”: How to avoid
hostile takeovers, Long Range Planning, nr 6/1985, vol.18.

254



3.1.6. Nakaz poufnosci w zakresie informacji dotyczacych spétki uzyskiwanych w

trakcie wykonywania mandatu czlonka rady nadzorczej

Ustawodawca nie sformutowal expressis verbis obowigzku poufnoséci cztonka rady
nadzorczej w zakresie informacji dotyczacych spéiki uzyskanych w trakcie wykonywania
mandatu. Tym samym ustawodawca nie zdecydowat si¢ na wyrazng i jednoznaczng regulacje
normatywng w tym zakresie w KSH uznajac, jak si¢ wydaje, iz rekonstrukcja nakazu
poufnosci z obowigzku lojalnosci cztonka rady nadzorczej wobec spétki daje wystarczajgco

jednoznaczny rezultat®”

. W literaturze przedmiotu wyrazono poglad, iz nakaz poufnosci w
zakresie informacji zwigzanych ze sp6tka dotyczy jednak zaréwno cztonkéw zarzadu, jak i
cztonkéw rady nadzorczej644. Obowiazek zachowania informacji, ktéra czlonkowie rady
nadzorczej spoiki uzyskali w zwigzku z petniong przez siebie funkcjg, wynika¢ musi przede
wszystkim z obowigzku lojalno$ci cztonka rady nadzorczej wobec sp6tki®”®. W rekonstrukcji
nakazu poufno$ci pomocne okazuja si¢ reguty instrumentalnego nakazu i zakazu. Jezeli
uznaé, iz na radzie nadzorczej (a wigc jej cztonkach) spoczywa obowigzek stalego nadzoru
nad dzialalnoscig spétki (art. 382 § 2 KSH), to zgodnie z trescig pierwszej reguty nakazane
jest czynienie tego wszystkiego, co jest przyczynowo konieczne do realizacji tej normy.
Zgodnie z tredcig drugiej reguly zakazane jest czynienie tego wszystkiego, co przyczynowo
wykluczaloby realizacj¢ tej normy. Zasady instrumentalnego nakazu i zakazu (wnioskowanie
z celu na $rodki) wskazuja, iz czlonkowi rady nadzorczej nalezycie wykonujagcemu swoje
obowigzki 1 uprawnienia nie tylko zakazane jest ujawnianie tajemnic spoiki osobom
nieuprawnionym, ale nakazane jest czynienie wszystkiego co jest niezbedne, aby tajemnice

spolki nie zostaly ujawnione przez nikogo innego. Nalezy uzna¢é, iz na gruncie KSH nakaz

poufnosci jest korelatem przedmiotowo nieograniczonego dostepu rady do informacji o

3 W systemach prawnych niektérych panstw wprowadzono jednoznaczna regulacje nakazujaca
funkcjonariuszom spétki obowigzek poufno$ci i zachowania tajemnicy np. § 116 w zw. z § 93 ust. 1
Aktiengesetz.

4 p, Wajda, Obowigzek...., op. cit., s. 260.; A. Opalski, Rada..., op. cit., s. 260 wraz z przytoczong tam
literatura. W literaturze wskazuje si¢ nawet, ze systemowo istnieje wigksze ryzyko ujawnienia tajemnic spotki
przez cztonkéw rady niz cztonkéw zarzadu. Teze¢ te uzasadnia si¢ wigkszym stopniem identyfikacji cztonkéw
zarzadu ze sp6tka niz w przypadku cztonkéw rady, ktérzy zgodnie z ustawowymi regulacjami mogg wykonywac
swoje obowiazki w formule zajgcia ubocznego, zob. A. Opalski, Rada...., op. cit., s. 168.

5 Przedmiotem rozwazan bedzie wytacznie obowiazek zachowania tajemnic spéiki, wynikajacy z
podstawowego stosunku (korporacyjnego) laczacego cztonka rady nadzorczej ze spétka. Pominigte zostang
szczegdlne regulacje zwigzane ze stosunkiem pracy i umowami cywilnoprawnymi. Wynika to z faktu, iz
zazwyczaj z cztonkami rady nie zawiera si¢ dodatkowych uméw cywilnoprawnych, a tym bardziej kreujacych
stosunek pracy. W zwiazku z tym obowiazek przestrzegania tajemnic pracodawcy (art. 105 § 2 pkt 4 1 5 KP)
zostanie jedynie zasygnalizowany, podobnie jak problematyka ochrony tajemnicy zawodowej i stuzbowej w
kontek$cie wykonywania mandatu czlonka rady nadzorczej; zob. tez. J. Szwaja, [w:] S. Soltysifski, A.
Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks..., op. cit., t. IIl, Warszawa 2008, s. 852; S. Soltysinski, [w:]
J.Szwaja, Ustawa o zwalczaniu nieuczciwej konkurencji. Komentarz, Warszawa 2006, s. 443 i n.
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sprawach spotki (art. 382 § 4 KSH)**®. Nie jest mozliwe, aby racjonalny ustawodawca dla
zapewnienia nalezytego nadzoru nad spotka wyposazajac rade nadzorcza w dostep do
wszelkich o niej informacji, nie natozyt na cztonkéw rady obowigzku zachowania poufnosci.
Gdyby nie istnial nakaz poufnosci adresowany do czlonkéw rady nadzorczej, rada nie
mogtaby wykonywa¢ swoich ustawowych i statutowych zadaf, poniewaz naturalng i
uzasadniong reakcja zarzadu byloby unikanie przekazywania informacji radzie nadzorczej. W
takiej sytuacji strategiczny nadzor i uczestniczenie w ksztattowaniu strategii spotki statyby sie
bezprzedmiotowe i sprowadzalyby si¢ do kontroli nastepczej w oparciu o malo istotne
informacje z przeszloéci647.

W warunkach wrogiego przejecia skuteczny nadzor sprowadza si¢ w szczegdlnosci do
kontroli wstgpnych zalozen, a nie zakofhczonych proceséw, ktérych nie sposéb juz
skorygowa¢. W kontek$cie zasadniczo nieograniczonego przedmiotowo dostepu do
informacji, gdzie granic¢ pozyskania informacji wyznaczaja jedynie ogdlne przestanki
naduzycia prawa, nalezy uzna¢ iz nakaz poufnosci w procesach wrogich przeje¢ i
podejmowania $rodkéw obrony nabiera szczegdlnego znaczenia. Takie dzialanie moze nie
tylko bezposrednio szkodzi¢ interesom spéiki i jej akcjonariuszom, ale moze wrecz
decydowac o bycie sp6iki. Ujawnienie tajemnic spétki moze mie¢ réznoraki charakter — moze
je ,tylko” upublicznia¢ lub przekazywa¢ osobom nieuprawnionym, ale moze takze miec
charakter dziatania celowego i polega¢ na przekazywaniu ich konkurentom spéiki, np.
podmiotowi przejmujgcemu lub spéice stanowigcej cel przejecia. Motywem takich dziatan
moze byé zaréwno wzgledy bezinteresowne, jak i cheé uzyskania okreslonych korzysci®*®.
Uwaga ta dotyczy zaréwno czlonkéw rady spoiki-celu, jak i spotki przejmujacej. Ryzyko
ujawnienia poufnych informacji jest szczegblnie wysokie, jezeli cztonek rady faczy mandaty
w konkurencyjnych podmiotach649.

W warunkach wrogiego przejecia szczegdlnego znaczenia nabiera kwestia zakresu
obowigzku zachowania tajemnicy, tj. jakie informacje cztonkowie rady powinni zachowa¢ w
tajemnicy. Pomijajac teoretyczne rozwazanie dotyczace poje¢ ,tajemnicy” i ,.informacji”
nalezy uzna¢é, iz ,,informacja” dotyczy¢ musi szeroko pojetych spraw spéiki dotyczacych
terazniejszosci i przysztosci. Zazwyczaj za typowe informacje uznaje si¢ w tym zakresie dane
dotyczace strategii i planowania (krétkookresowych, sredniookresowych, dlugookresowych),

nowych inwestycji i rynkéw zbytu, wynikéw badan i innowacji, metod produkcyjnych, know-

646 7. Szwaja, [w:] S. Soltysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks..., op., cit., t. 111,
Warszawa 2004, s. 711; tenze, [w:] S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks..., op. cit., t.
111, Warszawa 2008, s. 852.

%7 A. Opalski, Rada..., op. cit., s. 167.

8 p, Wajda, Obowigzek..., op. cit., s. 256

%9 M. Lutter, Information und Vertraulichkeit, wyd. 11, Kolonia 1984, s. 122 i n., cyt. za A. Opalski,
Rada..., op. cit., s. 168.

256



how, patentéw, metod zarzadzania, dochodowosci, rentownosci, struktury kosztéw, relacji z
partnerami itp65 . W warunkach wrogiego przej¢cia informacje te zazwyczaj sg juz w czesci
znane podmiotowi przejmujacemu. Uzyskal do nich dostep, albo korzystajac z publicznych
danych, bialego wywiadu gospodarczego, albo w wyniku tzw. szpiegostwa gospodarczego,
korupcji lub szantazu korporacyjnego. Nie mozna wykluczy¢ tez uzyskania tych informacji w
wyniku badania due diligence na etapie planowanego przejecia ,,przyjaznego” lub fuzji. Na
ich podstawie podmiot przejmujagcy moégt podja¢ decyzj¢ o ogloszeniu wezwania. Po
ogloszeniu wezwania, zmienia si¢ zainteresowanie podmiotu przejmujacego w zakresie
informacji o spétce stanowigcej cel wezwania. Istotng kwestig staje si¢ wiedza na temat oceny
warunkOw wezwania przez poszczegllnych czlonkéw zarzadu i rady nadzorczej, ich
pogladéw i postaw w stosunku do podmiotu przejmujgcego, w tym réwniez oceny planéw
podmiotu przejmujgcego wzgledem przejmowanej spotki. Wazne sg réwniez wyniki analiz i
ekspertyz dotyczace warunkéw wezwania oraz ewentualnych planéw, co do taktyki i strategii
reaktywnych dziatan majacych na celu utrudnienie lub uniemozliwienie przejecia. Tym
samym niezaleznie od poufnego charakteru problematyki omawianej na posiedzeniach rady
(zarzadu), czlonkowie powinni zachowaé¢ w tajemnicy przebieg posiedzen i1 sposob
glosowania zar6wno wlasny, jak i pozostatych czionkéw. Czlonkowie rady wchodzg w
posiadanie takich informacji przede wszystkim z racji uczestnictwa w obradach rady
nadzorczej czy zarzadu spétki. Praktyka wskazuje rowniez, ze wiedz¢ na temat ocen przejecia
i ewentualnych strategii obronnych uzyskuja w wyniku nieformalnych spotkan z pozostatymi
cztonkami wtadz spoiki.

Istotg tajemnicy jest to, ze informacje nig obj¢te nie sg przeznaczone do udostgpniania
osobom postronnym, nieuprawnionym. Z pewnych wzgledéw moga czy tez muszg pozostaé
znane tylko $ci$le oznaczonym jednostkom czy grupom“l. Sformulowany w doktrynie
poglad, iz okreslony zesp6t informacji stanowi tajemnic¢ wowczas, gdy jest on kontrolowany
przez ograniczong liczbe jego dysponentow, a osoby te przejawiaja uwidoczniong na
zewnatrz wole nieujawniania go ogc’)lowi652 nie w pelni odpowiada istocie tajemnicy spoitki.
Wydaje si¢, ze warunkiem koniecznym wyznaczajacym tajemnice spotki nie jest wola
nieujawniania informacji ogélowi, ale obiektywne pojecie interesu i dobra spdiki.
Czlonek rady nadzorczej, chcac stwierdzi¢, czy okreSlona informacja moze byé
przedmiotem tajemnicy, musi ocenié ja przede wszystkim przez pryzmat teorii interesu,

tj. zbadaé, czy istnieje obiektywny i zaslugujacy na ochrone prawng interes spotki jej

0W przypadku spétek publicznych okres utrzymywania wigkszosci tych —informacji jest zazwyczaj
krétki, ze wzgledu na fakt konieczno$ci ujawniania informacji majacych wplyw na cena akcji oraz ze wzgledu
na obowiazki sprawozdawcze, zob. A. Opalski, Rada..., op. cit., s. 169.

81 p. Koztowska-Kalisz, Odpowiedzialnosc..., op. cit., s. 23.

2, Sottysinski, [w:] J. Szwaja (red.), System prawa witasnosci intelektualnej. Prawo wynalazcze, t. 111,
Wroctaw 1999, s. 553.
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. . . -653
utrzymania. Ocena w oparciu o teori¢ woli

, tj. przez wyrazne lub dorozumiane
zachowanie dysponenta informacji, wyrazajagcego wol¢ objecia informacji poufnoscia (z
wylaczeniem innych 0s6b) ma znaczenie drugorzgdne. Wobec milczenia ustawodawcy co do
zakresu poufnosci, cztonek rady nadzorczej, ze wzgledu na w zasadzie nieograniczony dostep
do wszystkich informacji o spétce (art. 382 § 4 KSH), powinien uzna¢, ze tajemnicg objete sg
wszelkie informacje, ktérych ujawnienie naruszatoby interes spdtki badz zagrazatoby takim

naruszeniem®*

. Zakres informacji, ktére powinny by¢ zachowane w tajemnicy wyznacza
wigc obowigzek dziatania w interesie spotki. O tym, czy w konkretnym przypadku okreslona
informacja powinna by¢ objeta tajemnicg, nie decyduje w istocie przekonanie cztonka rady

ani stanowisko rady czy zarzadu, lecz obiektywna ocena intereséw spStki®>

. W tej sytuacji
nalezy zaleci¢ szczeg6lng ostrozno$¢ w dysponowaniu informacjami o spéice. W kontekscie
powyzszego stwierdzi¢ nalezy, ze ani zarzad, ani rada nadzorcza nie moga wigzaco w sposob
swobodny uzna¢ pewnej informacji za tajemnice, jezeli nie wynika to z jej istoty — ocena
charakteru informacji nastgpuje wedlug kryteriow obiektywnych, nie za$§ subiektywnego
przekonania czlonkéw wiadz sp6tki®>. Uznanie okreslonej informacji przez zarzad czy rade
nadzorcza za tajemnic¢ powinno nastgpowaé wylgcznie w oparciu o kryterium interesu
spolki. Czlonkowie rady moga wykorzystywac informacje wylacznie w celu nalezytego
wykonywania zadaf, a nie do uprawiania wlasnej polityki informacyjnej w imieniu i ze
skutkami dla sp(’)ﬂ<i657. Szczegdlnie w procesie wrogiego przejecia kazda informacja, ktéra w
normalnym okresie funkcjonowania spéiki nie miataby wptywu na interes spétki, moze
okaza¢ si¢ kluczowa dla intereséw spoétki i jej akcjonariuszy (np. poglady i opinie
poszczegdlnych czlonkéw organéw spéiki, sposéb glosowania nad okreslonymi sprawami,
sktadne wnioski, zasady wyboru ekspertéw, doradcéw, sprawy personalne itp.). Czlonek rady
nadzorczej powinien przyja¢ domniemanie, ze w okresie wezwania kazda informacja, ktérg
dysponuje o spoéice, a ktérg uzyskat w wyniku pelnienia swojej funkcji, jest objeta tajemnica.
Fakt, ze rada sprawuje nadzor nad dzialalnoscig spdtki we wszystkich dziedzinach jej
dzialalnosci (art. 382 § 1 KSH) wyznacza tak szeroki zakres przedmiotowy informacji.
Wydaje si¢, ze jedynym ograniczeniem zakresu przedmiotowego jest tu art. 5 KC, co oznacza,
ze czlonek rady nadzorczej nie powinien dazy¢ do pozyskania informacji wykraczajacych

poza zakres nadzoru. Bez wzgledu wigc na to czy statut spotki reguluje kwestie zasad ochrony

63 Problematyke ocen w oparciu o teori¢ woli i interesu poruszyt J. Koczanowski, Ochrona débr
osobistych 0sob prawnych, Krakéw 1999, s. 128 i n.

6 A. Opalski, Rada..., op. cit., s.168.

655 g, Szwaja, [w:] S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks..., op. cit., t. 1II,
Warszawa 2008, s. 852.

6% A. Opalski, Rada...., op. cit., . 170.

7 M. Lutter, G. Krieger, Rechte...., op. cit., s. 116 i n.; A. Opalski, Rada..., op. cit., s. 171.
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informacjiésg, nalezy uzna¢, iz cztonek rady nadzorczej jest zobowigzany do zachowania w
tajemnicy catoksztaltu spraw dotyczacych spéiki, a nie tylko takich informacji, ktére sg
prawnie chronione®”’.

Obowigzek zachowania tajemnicy nie oznacza bezwzglednego zakazu udostgpniania
osobom trzecim jakichkolwiek informacji dotyczacych sp6tki®®. Wymiana informaciji czesto
jest bowiem obowigzkiem ustawowym“l, a w innych przypadkach jest niezbedna dla
prawidlowej dziatalnosci spotki. W relacjach miedzy czlonkami rady nadzorczej musi
obowigzywac petna jawno$¢, co jest przejawem zaufania, niezb¢dnego dla prawidlowego
funkcjonowania rady nadzorczej662. W praktyce jednak niezrozumienie przez cztonkéw rady
istoty tzw. mandatu niezwigzanego powoduje, ze w organie tym zamiast wspOlpracy i
jawnosci wszelkich informacji, tworza si¢ grupy intereséw. Niektérzy czionkowie rady, w
szczegblnosci wybrani w grupach i tzw. niezalezni (o ile sg tacy w radzie), s3
marginalizowani w pracach rady i w dostepie do informacji. Wiele decyzji rady w istocie
zapada poza posiedzeniami rady, a na radzie nastgpuje tylko formalne podejmowanie uchwat.

Cztonkowie rady nadzorczej w wykonywaniu swoich zdan ustawowych i statutowych
korzysta¢ muszg rowniez z pomocy prawnikéw, doradcéw, biegtych, ekspertéw czy wreszcie
przedstawicieli instytucji finansujacych dziatalno$¢ spoétki. W warunkach wrogiego przejecia
najcze¢sciej beda to eksperci niezbedni do bezstronnej oceny oferty wezwania szczegdlnie w
zakresie oferty cenowej, jak 1 planéw strategicznych podmiotu przejmujacego z
uwzglednieniem wptywu na zatrudnienie i lokalizacj¢ dzialalnosci oraz oceny wymaganego
ustawg stanowiska zarzadu w tych kwestiach. Nie mozna wykluczy¢ réwniez, iz zarzad sp6tki
podejmie kroki konieczne dla pozyskania kontroferenta, tzw. Bialego Rycerza663. Zazwyczaj
w takich sytuacjach potencjalny kontroferent wymaga umozliwienia przeprowadzenia badania
due diligence przez wskazanych ekspertow. Wigkszo$¢ informacji niezbednych dla tego
badania przekazuje zarzad spoiki, ale nie mozna wykluczy¢, ze prosba o okreslone informacje

skierowana bedzie do rady nadzorczej czy poszczegdlnych czionkéw rady nadzorczej.

6% Spétka powinna dokonaé¢ odpowiednich dziatan majacych na celu zachowania okreslonych informacji
jako poufnych, czyli zapobiec dotarciu danych bedacych jej tajemnica do wiadomosci os6b postronnych (obieg
dokumentéw, zasady przechowywania i udostgpniania). W przeciwnym razie w orzecznictwie sadowym
przyjmuje si¢, ze nie mozna uzna¢ Kkonkretnej informacji za tajemnice przedsigbiorstwa, zob. D. Wajda,
Obowigzek..., op. cit., s. 262-263.

)Y Wajda, Obowigzek..., op. cit., s. 263

O Ibidem, s. 259.

%! Obowiazek przekazywania okreslonych danych i informacji organom panstwa i/lub sadom wynika z
ustaw, cho¢ obowigzki te cigza zazwyczaj na zarzadzie spotki.

%62 A. Opalski, Rada..., op. cit., s. 169.

663 Zabieg taki ma zazwyczaj na celu przejecie kontroli przez sprzyjajacego (,zaprzyjaznionego™)
inwestora lub takie podbicie ceny oferowanej w ramach wezwania, ze przejecie kontroli stanie sig¢
przedsiewzigciem przekraczajacym mozliwosci finansowe podmiotu przejmujacego albo przynajmniej zwigkszy
oferowang przez niego cen¢ do poziomu akceptowalnego przez akcjonariuszy spéiki-celu, zob. szerzej na ten
temat: C. Podsiadlik, Wrogie..., op. cit., s. 381-384.
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Ujawnianie informacji w procesie due diligence z jednej strony wymaga otwartosci i
szczegétowosci, z drugiej strony przekazywanie wrazliwych informacji zazwyczaj
podmiotowi dzialajacemu w tym samym sektorze rynku powinno podlegaé szczegdlnym

zasadom®®*

. Ujawnianie informacji zwigzanych z dzialalnos$cig spdiki i niezbednych do
uzyskania okre$lonych celow zazwyczaj nie zagraza interesowi spéiki i nie naraza cztonkéw
rady na zarzut naruszenia tajemnicy sp(’)1ki665. Nalezyta staranno$¢ wynikajaca z zawodowego
charakteru wykonywanego mandatu naktada na czlonkéw rady obowigzek upewnienia sig,
czy umowy zawarte z osobami trzecimi, ktérym przekazywane sg informacje zabezpieczone
zostaly stosownymi klauzulami zachowania tajemnicy. Na podkreslenie zasluguje fakt, iz
zasada kolegialno$ci pozwala zwigkszy¢ poufno$¢ w procesie kontroli, co w przypadku
wrogich przeje¢ ma kluczowe znaczenie. Cztonek rady, ktéry zamierza wyprowadzi¢
informacje ze spéiki, nie moze zazada¢ ich bezposrednio od zarzadu, ale musi najpierw
uzyska¢ aprobate dla inicjatywy kontrolnej wigkszosci cztonkéw rady nadzorczej. Kontrola i
jej wyniki stajg si¢ wspdlng wiedzg wszystkich cztonkéw rady nadzorczej666.

Przejawem obowigzku poufnosci w wykonywaniu mandatu cztonka rady jest réwniez
zachowanie w tajemnicy informacji na temat przebiegu posiedzen, sktadanych wnioskéw,
wyrazanych opinii i sposobu glosowania. Poufno$¢ posiedzen ma zapewni¢ prawidlowe
wspoldziatanie wszystkich cztonkéw rady nadzorczej poprzez otwarta dyskusje i
wypracowywanie decyzji w drodze konstruktywnej i szczerej wymiany podgladéw, bez obaw
ich ujawniania osobom trzecim. Ujawnianie przebiegu obrad i sposobu glosowania osobom
nieuprawnionym niweczyloby wzajemne zaufanie miedzy czlonkami rady, stanowigce
konieczny warunek nalezytego dzialania kazdego 0rganu667. W warunkach wrogiego
przejecia informacje o stanowisku poszczegdlnych czlonkéw rady (zarzadu) w kwestii oceny
warunkOw wezwania i merytoryczne lub pozamerytoryczne zastrzezenia w stosunku do oferty
przejecia stanowig niejednokrotnie o stosowanej taktyce przejecia i tym samym decydujg o
jego sukcesie.

Bezposrednio z obowigzkiem poufnosci zwigzane sg kwestie ,,wstrzemig¢zliwosci”
cztonkéw rady nadzorczej w wypowiedziach, szczegdlnie medialnych, o sprawach spétki. Co
do zasady cztonkowie rady nadzorczej powinni powstrzymac si¢ od wyrazania opinii na temat

funkcjonowania spéiki, jej kondycji finansowej itp. oraz od wszelkich dyskusji o sprawach

664 Zazwyczaj w roli kontroferenta wystepuje dotychczasowy kontrahent spétki lub konkurent podmiotu
przejmujacego. W takiej sytuacji nie mozna wykluczy¢, ze poczatkowo ,,przyjazne” przejecie zmieni si¢ w
swoistego rodzaju oddanie spétki bez walki. Kontroferent przejmie spétke¢ albo przynajmniej uzalezni ja od
siebie. Dlatego stosowanie takiego srodka uznawane jest jako wybér mniejszego zla. Szerzej na ten temat zob. S.
Sudersanam, Fugje..., op. cit., s. 205; T. Jenkinson, C. Mayer, Wrogie..., op. cit., s. 36-37, s. 57; C. Podsiadlik,
Wrogie..., op. cit., s. 383.

5D, Wajda, Obowigzek..., op. cit., s. 259-260.

665 A. Opalski, Rada..., op. cit., s. 263.

%7 Ibidem, s. 170.
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korporacyjnych w okoliczno$ciach innych niz reklamowanie jej dziatalno$ci®®®. W warunkach
wrogiego przejecia wypowiedzi czlonkéw rady dotyczace spraw spdéiki moga istotnie
wplyna¢ na decyzje akcjonariuszy, a tym samym na skuteczno$¢ wezwania. Wypowiedzi
takie mogg zar6wno utrudni¢ jak i utatwic przejecie spotki. W kazdym razie nalezy uznaé, ze
bez stosownego upowaznienia, czlonek rady, przynajmniej w okresie wezwania, powinien
powstrzymac si¢ od wyrazania publicznie nieuzgodnionych z zarzadem lub radg nadzorcza
opinii i komentarzy. Popularnym $rodkiem obrony przed wrogim przejeciem, stanowigcym
element kazdej strategii obrony, jest walka za posrednictwem medidw majgca na celu
zdyskredytowanie podmiotu przejmujacego, zwigkszenie stopnia przywigzania akcjonariuszy
do spétki czy nawet pozyskanie sprzymierzencéw wsréd organéw wiladzy panstwowej,

samorzadowej, spolecznosci lokalnych itp®®

. W warunkach walki medialnej mozliwe jest
nieuprawnione ujawnienie informacji o spdice, w szczegdlnosSci o strategii rynkowej,
przetargach, wynalazkach, umowach itp. Wykorzystanie ich do obrony spétki moze w
konsekwencji narazi¢ spolke¢ na straty. Wypowiedzi wyglaszane przez aktualnych (w
mniejszym stopniu przez bylych) cztonkéw rady nadzorczej maja szczegdlnie silny oddzwick
wsrdéd inwestoréw i moga wptyng¢ na wizerunek spéiki o wiele bardziej niz krytyczne uwagi
na temat spoiki-celu wyglaszane przez przedstawicieli podmiotu przejmujacego. Nalezy
uznaé, ze wszelkie nieuzgodnione z radg nadzorczg wypowiedzi w okresie wezwania, bez
wzgledu na to, jaka jest ich motywacja, naruszaja zasad¢ wykonywania mandatu cztonka rady
nadzorczej spoiki akcyjnej. Stusznie bowiem zauwaza D. Wajda: ,,(...) czlonek rady
nadzorczej obowigzany jest bowiem powstrzymac si¢ od wszelkiej dziatalnosci, ktéra
przynie§¢ mogtaby spélce uszczerbek o charakterze niematerialnym, poprzez naruszenie

dobrego imienia sp6iki (.7

Zasady kontaktéw z mediami i zasady publicznych
wypowiedzi cztonkéw rady nadzorczej w okresie wezwania powinien regulowac¢ regulamin
rady nadzorcze;j.

Wydaje si¢, ze szczegdlnie w warunkach wrogiego przeje¢cia, gdzie odwolywanie i
rezygnacje czlonkéw rady nadzorczej stanowia jeden z podstawowych elementéw taktyki i
strategii przejecia, obowigzek poufnosci adresowany do czlonkéw rady rozcigga si¢ takze na

okres po wygasnieciu mandatu®'. W odniesieniu do bytych cztonkéw rad nadzorczych,

668 K. Lis, H. Sterniczuk, Nadzor..., op. cit., s. 501.

9 C. Podsiadlik, Wrogie..., op. cit., s. 399-402; S. Sudarsanam, Fuzje..., op. cit., s. 204, s. 207; W.
Frackowiak, [w:] W. Frackowiak (red.), Fuzje..., op. cit., s. 83; T. Jenkinson, C. Mayer, Wrogie..., op. cit., s. 34-
35; D.D. Palmer, Corporate...., op. cit., s. 1687; K.S. Gutman, Tender offer defensive tactics and business
Jjudgement rule, New York University Law Review 1983, vol. 3, s. 621; A. Helin, K. Zorde, Fuzje i przejecia
przedsigbiorstw, s. 94-95.

70 p, Wajda, Obowigzek..., op . cit., s. 257.

7' Taki poglad nawet w odniesieniu do ,normalnego” okresu funkcjonowania spétki sformutowat A.
Opalski, zob. A. Opalski, Rada..., op. cit., s. 167; Watpliwo$¢ co do sformutowania takiego obowigzku wyrazita
D. Wajda, por. D. Wajda, Obowigzek..., op. cit., s. 258.
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ktérych ze spéika taczyl tylko stosunek podstawowy672, brak jest regulacji normatywnych
dotyczacych obowigzku zachowania poufnosci. Brak formalnych podstaw prawnych dla
twierdzenia, iz wcigz wigze ich obowigzek poufnosci, nie stoi w sprzecznosci z teza, ze
bezpieczenstwo spotki wymaga od nich uczciwego postgpowania polegajacego na
nieujawnianiu tajemnic®”®. Ze wzgledu jednak na jedynie fragmentaryczne regulacje
normatywne, z ktérych wyprowadzany jest obowigzek poufnos$ci w stosunku do cztonkéw
rady nadzorczej, oraz brak regulacji i orzecznictwa w zakresie obowigzku poufnosci po
wygasni¢gciu mandatu czlonka rady nadzorczej, wskazane bytoby, aby zalozyciele spotki
(akcjonariusze) uregulowali te kwestie w statucie sp(’)lki674. Obowigzek taki mdéglby byé
rozciggniety takze na zakaz wyglaszania w sposéb nieuzasadniony negatywnych opinii o
spolce czy tez komentowania toczgcych si¢ sporéw sadowych. Byli czionkowie rady
nadzorczej spotki przejmowanej, przynajmniej w okresie wezwania powinni powstrzymac si¢
od wyrazania opinii moggcych mie¢ wptyw na wynik wezwania i prowadzonych negocjacji.

Ochrong tajemnic pracodawcy, stuzbowych i zawodowych reguluje tez KP, KK oraz
inne ustawy szczegélne®””. Temat niniejszej pracy oraz jej ramy nie pozwalaja na oméwienie
tej problematyki w odniesieniu do obowigzku poufnos$ci cztonkéw rady nadzorczej spétki
akcyjnej. W kontekécie rozwazanego problemu nalezy ograniczy¢ si¢ jedynie do
stwierdzenia, iz ustalenie obowigzku zachowania tajemnicy zawodowej moze wynika¢ wprost
z przepisOw regulujacych tryb i zasady wykonywania okreslonych zawodéw badz z przyjecia
na siebie zobowigzania co do nieujawniania faktéw poznanych w zwigzku z wykonywang
praca zawodowa. Zrédlem obowiazkéw poufnosci w przypadku tajemnicy zawodowej nie
muszg by¢ tylko normy prawne ustawowe, ale takze zasady etyki zawodowej676 oraz zasady
dobrych praktyk.

Kwestia ujawniania informacji spotki jest tez przedmiotem regulacji w ustawie o
obrocie instrumentami finansowymi (art. 154, art. 156, art. 159, art. 160), przy czym celem
tej regulacji jest unikniecie efektu wykorzystania przewagi informacyjnej. Bezposrednim
przedmiotem ochrony jest w tym przypadku, co do zasady, interes inwestoréw, a nie interes

sp(’)1ki677. Cel i ramy niniejszej pracy nie pozwalaja na przedstawienie tych zagadnien.

72 W przypadku cztonkéw rady nadzorczej z ktérymi spétke taczy stosunek pracy zastosowanie (w
ograniczonym zakresie) moze mie¢ ZNKU. Zgodnie z ZNKU na pracowniku spoczywa obowiazek zachowania
tajemnicy przedsigbiorstwa przez 3 lata od ustania stosunku pracy , niezaleznie od tego czy pracodawca zawarl z
nim umowe o zakazie konkurencji czy tez nie zawart on jej. W przypadku uméw zlecenia czy menedzerskich
stosowne zakazy powinny by¢ zawarte w umowach.

3 p, Wajda, Obowigzek..., op. cit., s. 267.

™ Ibidem, s. 258 i s. 267.

7% Ustawy te wskazane zostaty przez P. Koztowska-Kalisz, zob. P. Koztowska-Klaisz,
Odpowiedzialnosc..., op. cit., s. 36-39.

7 p_ Koztowska-Kalisz, Odpowiedzialnosc..., op. cit., s. 37.

77 p, Wajda, Obowigzek..., op. cit., s. 266.
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Podsumowujgc nalezy stwierdzi¢, iz czlonek rady nadzorczej realizujac obowigzek
lojalnosci wobec spétki powinien dochowaé poufnosci w zakresie wszelkich informacji
uzyskanych w trakcie wykonywania swojego mandatu. Ustawodawca nie sformutowal
takiego obowiazku expressis verbis w stosunku do czlonkéw rady nadzorczej. Obowigzek
poufnosci mozna zrekonstruowaé stosujac reguly wnioskowan prawniczych a w
szczegblnosci regut instrumentalnego nakazu i zakazu. Stosowanie tego rodzaju wyktadni
(sensu largo) moze spotka¢ si¢ z zarzutem nieuprawnionego stosowania wykladni
rozszerzajacej. Nalezy uzna¢, iz w warunkach wrogiego przejecia, tj. szczegdlnego nat¢zenia
konfliktow, nalezyta realizacja obowigzku poufnosci jest watpliwa, a tym samym interesy
spolki i jej akcjonariuszy nie mozna uzna¢ za nalezycie zabezpieczone. Wydaje si¢, ze ze
wzgledu na skutki naruszenia obowigzku poufnosci de lege ferenda nalezaloby postulowac
wprowadzenie jednoznacznej regulacji normatywnej w KSH formutujacej nakaz poufnosci
cztonéw rady nadzorczej nie tylko w trakcie wykonywania swoich obowigzkéw, ale takze

przez pewien okres po wygasnigciu mandatu®’®.

Dodatkowo taki wniosek uzasadnia
niezadowalajace, na co wskazuje praktyka, zrozumienie istoty niezaleznosci wykonywania

mandatu cztonka rady nadzorczej od swoich mocodawcow.

3.2. Obowiazek dzialania w dobrej wierze i racjonalnym przekonaniu w warunkach

wrogiego przejecia

Drugim podstawowym przejawem obowigzku lojalnosci czlonka rady nadzorczej
wobec spoitki, obok nakazu dzialania wytacznie w interesie spoéiki, jest obowigzek dzialania w
dobrej wierze i racjonalnym przekonaniu. Decyzje czlonkéw rady nadzorczej w okresie
wrogiego przejecia spotki sg podejmowane zazwyczaj w warunkach szczegdlnego ryzyka,
niepewnos$ci, a nawet niewiedzy w znaczeniu obiektywnym. O podejmowaniu decyzji w
warunkach szczegdlnego ryzyka mozna méwi¢ wtedy, gdy czlonek rady nadzorczej zna nie
tylko mozliwe korzysci i zagrozenia, ale réwniez potrafi okreslic prawdopodobienstwo
wystgpienia tych zdarzen. Decyzje podejmowane sa w stanie niepewnos$ci wtedy, gdy czlonek
rady nadzorczej jest wprawdzie w stanie wskaza¢ ewentualne korzy$ci i zagrozenia, ale nie
moze okresli¢ prawdopodobienstwa ich wystapienia. Natomiast decyzje w warunkach
niewiedzy podejmowane s3 w sytuacji, gdy decydent nie tylko nie zna wszystkich
potencjalnych korzysci i zagrozen mogacych wynikna¢ z tych decyzji, ale nie zna tez

prawdopodobienstwa ich wystgpienia. Ze wzgledu na dynamike zdarzeh w warunkach

% W doktrynie sformutowano propozycje takiego prostego zapisu: ,, (...) cztonkowie zarzadu oraz
cztonkowie rady nadzorczej obowigzani s3 do zachowania poufno$ci w odniesieniu do tajemnic spétki, w
uzasadnionym dla spétki zakresie obowigzek ten ciazy takze przez trzy lata po wygasnieciu mandatu (...)”, zob.
D. Wajda, Obowigzek..., op. cit., s. 268.
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wrogiego przejecia, kazda z tych sytuacji jest prawnie dopuszczalna i jak si¢ wydaje - miesci
si¢ w zakresie pojecia dopuszczalnego ryzyka gospodarczego. Istotne jest jednak, aby czlonek
rady nadzorczej byl wewnetrznie uczciwie przekonany, ze podjecie decyzji, nawet w
warunkach uzasadnionej niewiedzy, ma na celu realizacj¢ najlepiej pojetego interesu spoitki.
W polskim systemie prawnym nie zawarto ogdélnego okreslenia pojecia (definicji)
dobrej i zlej wiary. Instytucje te nalezg do tzw. klauzul generalnych. Dobrg wiarg, w
znaczeniu obiektywnym, zastepuje klauzula zasad wspdizycia spolecznego. We
wspotczesnym obrocie prawnym pozostata klauzula dobrej wiary w znaczeniu subiektywnym.
W doktrynie i orzecznictwie zwyklo si¢ uznawal, ze w dobrej wierze (w znaczeniu
subiektywnym) jest ten, kto powotujac si¢ na okreslone prawo lub stosunek cywilnoprawny,
jest przekonany o przystugiwaniu mu tego prawa lub istnieniu okreslonego stosunku
prawnego, gdy w rzeczywisto$ci jest on w biednym, ale usprawiedliwionym przekonaniu, co
do istotnego stanu rzeczy679. O btednym, ale usprawiedliwionym przekonaniu, mozna mowic¢
tylko wtedy, gdy dana osoba nie wie o okre$lonym stanie rzeczy i nie mogta si¢ o tym
dowiedzie¢ mimo zachowania nalezytej staranno$ci. W stosunkach cywilnoprawnych art. 7
KC konstruuje domniemanie prawne polegajace na zalozeniu istnienia dobrej wiary o ile

tylko ustawa uzaleznia skutki prawne od dobrej lub zlej woli®®

. Dobrg wiarg, jako tres¢
(przejaw) obowigzku lojalno$ci cztonka rady nadzorczej wobec sp6iki, nalezy pojmowac jako
wewnetrzne uczciwe przekonanie o racjonalnym dzialaniu w najlepszym interesie spoitki.
Wymég dobrej wiary nalezy rozumie¢ zatem jako wymaganie, aby cztonek rady nadzorczej
intencyjnie dziatat w uczciwym celu realizacji najlepiej pojetego interesu spétki. Dobra wiara
cztonka rady nadzorczej w warunkach wrogiego przejecia sprowadza si¢ wigc do

subiektywnego stanu jego umystu polegajacego na wierze i wewnetrznym przekonaniu, ze

%'S. Dmowski, Komentarz do kodeksu cywilnego. Ksiega pierwsza. Czesé ogdlna, Warszawa 1998, s.
34.

%0 W doktrynie wskazuje si¢ zazwyczaj cztery grupy przepiséw odnoszacych si¢ do dobrej lub ztej woli -
w zalezno$ci od ujgcia tego zagadnienia w przepisie ustawy. Do pierwszej grupy naleza przepisy okreslajace
przestanki, od istnienia ktérych uzaleZniona jest mozliwo$¢ przyjecia zlej woli (art. 6 ust. 2 ustawy o ksiggach
wieczystych i1 hipotece, art. 20 § 2 KRO). Do drugiej grupy zalicza si¢ przepisy, ktére odwotuja si¢ do dobrej lub
zlej wiary, nie okre§laja przestanek od istnienia ktérych uzalezniona jest mozliwo$¢ przyjecia zlej woli, ale
przyjmuja jednoznacznie, iz w zlej wierze jest nie tylko ten, kto wie o nieprzystugiwaniu mu prawa, na ktére si¢
powoluje, ale réwniez ten, kto przy nabyciu prawa dopudcit si¢ razacego niedbalstwa (art. 10 i 16 prawa
wekslowego), podnoszac w postgpowaniu sadowym zarzuty przeciwko prawdziwosci dokumentéw lub dziatat
lekkomyslnie (art. 255 KPC). Trzecia grupe stanowia przepisy odwotujace si¢ do dobrej lub zlej woli, nie
okreslajac jej przestanek (np. w prawie rzeczowym). Do czwartej grupy naleza przepisy nie odwotlujace si¢
wprost do dobrej lub zlej wiary, ktére tacza niekorzystne dla okreslonych oséb skutki z takimi okoliczno$ciami,
ktére w innych przepisach wskazywane sa jako majace znaczenie dla przyjecia lub nieprzyjecia dobrej (zlej)
wiary np. czy okre$lona osoba o okoliczno$ciach wymienionych w przepisach wiedziata (np. art. 512, 514 KC ),
czy okre$lona osoba o okoliczno$ciach wymienionych w przepisie wiedziata lub mogta si¢ dowiedzie¢ z
tatwoscia (np. art. 105, art. 221 KC), czy okreslona osoba o okoliczno$ciach wiedziata lub mogta si¢ dowiedzie¢,
doktadajac nalezytej staranno$ci (np. art. 526, art. 527 KC); szerzej na ten temat zob. S. Dmowski, Komentarz...,
op.cit., s.341in.
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podejmujac okreslone dziatania obronne lub rezygnujac z nich, dziata w najlepszym interesie
spoiki.

W praktyce funkcjonowania spétek wigksze znaczenie ma zaprzeczenie dobrej wiary,
tj. zta wiara. Zta wiara w wykonywaniu mandatu cztonka rady nadzorczej w warunkach
wrogiego przejecia sprowadza si¢ do kierowana si¢ niewlasciwymi motywacjami lub
nieuczciwymi intencjami. Nie ma znaczenia, dlaczego cztonek rady nadzorczej dziata w zlej
wierze, wystarczy, ze intencjonalnie lub §wiadomie zdecydowat si¢ nie dziala¢ w najlepie;j
pojetym interesie spotki. Nie ma przy tym znaczenia, czy ktokolwiek w wyniku tych dziatan
doznat jakiegokolwiek przysporzenia. W warunkach wrogiego przejecia zazwyczaj korzysci z
niedopuszczenia do zmian kontroli nad sp6tkg odnoszg okresleni akcjonariusze i cztonkowie
wiladz spotki. Jak wskazuje praktyka, dzialania w zlej wierze w warunkach wrogiego
przejecia mozna klasyfikowac i stopniowac. Pierwsza grupe stanowig dzialania intencjonalne.
Najbardziej razagcym przejawem dzialania w zlej wierze jest intencjonalne dzialanie cztonka
rady nadzorczej wbrew interesom spoétki, ktérego celem jest realizacja intereséw okreslonych
grup podmiotéw zaangazowanych w funkcjonowanie spétki. Cztonek rady nadzorczej ma
pelng $wiadomo$¢ wyrzadzania spoétce szkody w formie damnum emergens i lucrum cessans.
Do grupy intencjonalnych dzialan zaliczy¢ nalezy réwniez intencjonalng razacg niedbato$¢ w
nadzorze tj. celowe zaniedbywanie i lekcewazenie obowigzkéw. Czlonek rady nadzorczej
dopuszcza si¢ intencjonalnej razacej niedbatosci, kierujac si¢ zazwyczaj innym interesem niz
interes spotki. NajczeSciej skutkiem takiego dziatania jest szkoda wyrzadzona spoélce, a w
kazdym razie czilonek rady dopuszcza mozliwo$¢ jej wystapienia. Druga grupe stanowig
dzialania nieintencjonalne polegajace na swiadomym razacym zaniedbywaniu i lekcewazeniu
obowigzkéw. Czionek rady nadzorczej $wiadomie razaco zaniedbujac i lekcewazac swoje
obowigzki, zazwyczaj nie ma na celu wyrzadzenia spétce szkody, ale przewiduje taka
mozliwo$¢ i godzi si¢ na nig. W $wietle powyzszego nalezy uzna¢, iz dzialanie w zlej wierze
wymaga przynajmniej $wiadomosci o razacym lekcewazeniu obowigzkéw. Dodatkowo, aby
czlonek rady nadzorczej dziatat w zlej wierze, musi przynajmniej dopuszcza¢ mozliwo$é
wyrzadzenia szkody spéice i nie ma tu znaczenia fakt, czy on sam czerpie z tego jakiekolwiek
korzysci.

W praktyce trudno odrézni¢ cztonka rady nadzorczej, ktdry ,,tylko” zaniedbuje swoje
obowiazki od cztonka rady nadzorczej dziatajacego w zlej wierze. Nalezyta starannos¢ jest
kategoria obiektywna tj. podlegajaca ocenie w oparciu o obiektywne mierniki. Zta wiara
natomiast (dobra wiara) jest kategorig subiektywng i niemozliwg do oceny w oparciu o
mierniki obiektywne. W uzasadnionych przypadkach mozna jednak wzruszy¢ domniemanie

prawne dziatania w dobrej wierze przez wykazanie, ze decyzje cztonka rady nadzorczej byty
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tak absurdalne i nieracjonalne, ze w zadnym razie nie mogly by¢ podejmowane w dobrej
wierze w celu realizacji interesu spoiki.

Nie wdajac si¢ w rozwazanie teoretyczno-prawne nalezy uznaé, ze w stosunkach
spoiki, réwniez w stosunkach miedzy spétka a cztonkami jej wtadz, obowigzuje domniemanie
dobrej woli. Przeciwne stwierdzenie byloby systemowa niekonsekwencjg i prowadziloby do
obowigzku trudnego, jezeli nie niemozliwego, wykazania dziatania w dobrej wierze. Czym
innym jest domniemanie winy sformutowane w art. 483 KSH, ktére dotyczy nalezytej
staranno$ci, ktora to staranno$¢ jest obiektywnym miernikiem. Dobra wiara jest
subiektywnym miernikiem odnoszacych si¢ do sfery wewne¢trznych standéw tj. intencji i
przekonan osoby. Obowigzek dzialania w dobrej wierze pozostanie zawsze obowigzkiem
obcigzonym znacznym stopniem niedookres$lono$ci. Jako ze dobra wiara jest wewnetrznym
stanem $wiadomosci, nie jest wigc mozliwe przedstawienie jej obiektywnych przejawow.

Bezposrednio z dobra wiarg powigzane jest racjonalne przekonanie (ang. rational
belief), ze dziala si¢ w najlepiej pojetym interesie spotki. O ile dobra wiara jest elementem
subiektywnym w postepowaniu cztonka rady nadzorczej, o tyle racjonalne przekonanie nalezy
uzna¢ za element obiektywny i podlega ocenie w oparciu o kryteria obiektywne. Cztonek rady
nadzorczej powinien postgpowa¢ w taki sposdb, jaki mozna oczekiwa¢ od przecigtne
rozsadnej osoby zajmujacej podobne stanowisko w strukturze spétki akcyjnej i dziatajacej w
podobnych okolicznosciach®', Tym samym przestanka racjonalnego przekonania dziatania w
interesie spotki bezposrednio zwigzana jest z obowigzkiem nalezytej starannosci
sformutowanej w art. 483 § 2 KSH. Fakt postgpowania z racjonalnym przekonaniem w
interesie spoiki, zawsze bedzie oceniany przez pryzmat nalezytej starannosci wynikajacej z
profesjonalnego charakteru wykonywania mandatu czilonka rady nadzorczej. W warunkach
wrogiego przejecia, zachodzg wyjatkowe okolicznosci, ktére determinujg sposéb
podejmowania decyzji. W szczegdlnosci mowa tu o ograniczonych ramach czasowych i braku
lub niepewnosci danych stanowigcych podstawe decyzyjng. Tym samym ocena czy dane
czynnos$ci lub ich zaniechania spelniajg kryterium dziatania w racjonalnym przekonaniu
wymagaja uwzglednienia tych szczegélnych warunkéw. W kazdym razie czlonek rady
nadzorczej powinien dysponowac racjonalnymi przestankami, ze podejmowane dziatania lub
zaniechania uzasadnione sg z punktu widzenia intereséw spoiki, a nie poszczegdlnych grup
akcjonariuszy, oraz ze dziatania te sa proporcjonalne do powstalego zagrozenia zwigzanego z
przejeciem kontroli nad spétka. W szczegdlnosci powinni wykazaé, w oparciu o racjonalne

argumenty, ze podejmujac decyzje nie kierowali si¢ wlasnymi partykularnymi interesami.

881 Problematyka ,.dobrej wiary” oraz ,racjonalnego przekonania” przedstawiona zostata przez Krzysztofa
Oplustila w monografii pt. Instrumenty..., op. cit., s. 218-223, przy okazji prezentacji zasad oceny decyzji
biznesowych w krajach anglosaskich, tj. business jugement rule i modified business jugement rule.
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4. Sankcje prawne za naruszenia obowigzku lojalnosci przez czlonka rady

nadzorczej w warunkach wrogiego przejecia na gruncie regulacji ustawowych

Zakres niniejszej pracy nie pozwala na szczegétowa analize¢ problematyki
odpowiedzialnosci cztonka rady nadzorczej za naruszanie obowigzku lojalnosci wobec spétki
w warunkach wrogiego przejecia. W sytuacji jednak, gdy ustawodawca nie zdecydowat si¢ na
implementacj¢ zasady neutralno$ci w postaci bezwzglednie wigzacej normy prawnej,
konieczne jest cho¢by zasygnalizowanie tej problematyki. Tylko nieuchronno$¢ i dolegliwos$¢
sankcji jest warunkiem efektywnos$ci i skutecznosci istniejagcych w tym zakresie regulacji
prawnych. W tym tez kontek$cie przedstawione zostang w ogdélnym zarysie mechanizmy
prawne, ktére znalez¢ mogg zastosowanie w sytuacji naruszenia obowigzku lojalno$ci przez
czlonka rady nadzorczej w warunkach wrogiego przejecia spotki akcyjnej. Na gruncie KSH i
KC osoba sprawujaca mandat cztonka rady nadzorczej za naruszenie zasad wykonywania
tego mandatu moze ponies¢ odpowiedzialno$¢ organizacyjng, cywilnoprawng oraz
karnoprawng. Ponizsza analiza powinna odpowiedzie¢ na pytanie czy w warunkach wrogiego
przejecia spoétki akcyjnej sankcje wynikajace z wyzej wymienionych odpowiedzialno$ci sg na
tyle nieuchronne i dolegliwe, ze uzasadniona byla rezygnacja polskiego ustawodawcy z

implementacji zasady neutralnosci w formie bezwzglednie wigzacej normy prawne;j.

4.1. Odpowiedzialno$¢ organizacyjna czlonka rady nadzorczej za naruszenia

obowiazku lojalnosci wobec spotki w warunkach wrogiego przejecia

Sposéb ksztattowania obowigzku lojalnosci czlonka rady nadzorczej wobec spotki w
KSH i innych ustawach wskazuje, ze podstawowg sankcjg za jej naruszanie begdzie zazwyczaj
odpowiedzialno$¢ organizacyjna. Do sformulowania takiej tezy uprawnia fakt zupetnie
fragmentarycznych w tym zakresie regulacji ustawowych oraz pomijanie kwestii zasad
wykonywania mandatu czlonka rady nadzorczej w statutach polskich spétek akcyjnychégz.
Brak jednoznacznych regulacji normatywnych moze sprawiaé, iz uzyskanie innej ochrony
prawnej w sytuacji naruszenia obowigzku lojalnosci cztonka rady nadzorczej wobec spotki,

683

moze okaza¢ si¢ mato skuteczne™”. Warto odnotowac takze, ze jak dotychczas sady polskie w

swoich orzeczeniach rzadko odwotywaty si¢ do obowigzku lojalnosci w stosunkach

Wewnqtrzspélkowych684.

W praktyce zazwyczaj stosowana jest zatem sankcja natury
organizacyjnej, tj. odwolanie czlonka rady nadzorczej. Nalezy stwierdzi¢, iz w warunkach
wrogiego przejecia odpowiedzialno$¢ organizacyjna czlonkéw rady nadzorczej nie

stanowi skutecznego instrumentu prawnego zabezpieczajacego interesy spotki i

682 7ob. Zatacznik nr I do niniejszej pracy.
83D, Wajda, Obowigzek..., op. cit., s. 9
% Ibidem, s. 9.
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akcjonariuszy mniejszosciowych. Sankcje odpowiedzialnosci organizacyjnej w
warunkach wrogiego przejecia spotki trudno bowiem uznac za dolegliwa i nieuchronng.
Za tak sformulowang tezg przemawiajg przynajmniej cztery podstawowe argumenty.

Po pierwsze, sankcja odpowiedzialno$ci organizacyjnej za decyzje naruszajace
obowigzek lojalnosci wobec sp6tki przy wykonywaniu mandatu cztonka rady nadzorczej w
warunkach wrogiego przejecia sprowadza si¢ do odwolania cztonka rady nadzorczej. Taka
sankcja nie moze by¢ uznana za dolegliwg ze wzgledu na fakt, iz cztonkowie rady nadzorczej
spolki przejmowanej zazwyczaj zostaja odwotani bezposrednio po przejeciu kontroli nad
spéﬂ<q685. Zazwyczaj nie ma znaczenia czy naruszyli zasady wykonywania swojego mandatu
w okresie przejecia kontroli, czy tez nie. Czlonkowie rady nadzorczej sprzeciwiajacy si¢
zmianie kontroli nad spétka zostaja odwolani zazwyczaj bezposrednio po przej¢ciu nad nig
kontroli. Cztonkowie rady nadzorczej sprzyjajacy podmiotowi przejmujacemu, gdy zostang
odwotani w trakcie procedury przejgcia, po przejeciu kontroli nad spdéika zostajg zazwyczaj
ponownie powotani do sprawowania funkcji czlonka rady nadzorczej lub zarzadu.

Po drugie, sankcja odwotania czlonka rady nadzorczej naruszajgcego obowigzek
lojalnosci wobec spoiki nie jest nieuchronna. KSH odwotalnos$¢ czlonkéw rady nadzorczej
traktuje jako regule, jednocze$nie jednak przyznajagc ksztaltujagcym statut zatozycielom
(akcjonariuszom) kompetencje do ustanawiania od niej odstgpstw. Przede wszystkim moga
oni istotnie utrudnia¢ odwolanie cztonkéw rady nadzorczej. Postanowienia statutowe moga
bowiem wskazywa¢ na powody uzasadniajgce odwolanie czlonka rady. Przyczyny
uzasadniajgce odwolanie moga by¢ wymienione taksatywnie lub ogdlnie w formie
postanowienia, iz odwota¢ cztonka rady nadzorczej mozna wylacznie z ,,waznych

powod(’)w”686.

68 C, Podsiadlik, Wrogie..., op. cit., s. 108 i n.

86 R. Czerniawski, Kodeks..., op. cit., Warszawa 2004, s. 395; J. Szwaja, [w:] S. Soltysinski, A.
Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks..., op. cit., t. 111, s. 799. Nalezy zgodzi¢ si¢ jednak z pogladem, iz
za stabilizacjg funkcji cztonkéw rady nadzorczej (w odréznieniu od cztonkéw zarzadu) nie przemawiajag bowiem
zadne istotne argumenty. Stosunek korporacyjny wiazacy cztonkéw rady ze spétka opiera si¢ na zaufaniu i
lojalnodci. Za bezwarunkowa odwotalno$cia czlonkéw rady przemawia potrzeba ochrony spéiki i akcjonariuszy
przed negatywnymi skutkami naduzy¢, jakich moga si¢ oni dopuszcza¢, a jakim nie w pelni zapobiegaja
regulacje kodeksowe. W warunkach wrogiego przejgcia takie dziatania sa tym bardziej prawdopodobne. W petni
zgodzi¢ si¢ nalezy z pogladem A. Opalskiego, iz ograniczenie prawa odwotania do waznych powodéw mogtoby
utrudni¢ ochrone¢ sp6tki przed dziatajacym na jej niekorzy$¢ czlonkiem rady, jezeli wykazanie ewidentnego
naruszenia napotykatoby trudnosci dowodowe. Czlonkostwo w radzie oparte jest na zaufaniu, a tym samym
utrata zaufania powinna stanowi¢ wystarczajacy powdd do natychmiastowego odwotania. Na podkreslenie
zastuguje fakt, iz ten poglad znajduje potwierdzenie w wielu pracach nad rozwojem europejskiego prawa spotek,
np. pracach nad XIII Dyrektywa UE, Raporcie Wintera, propozycjach V Dyrektywy o strukturze spéiki akcyjnej
(art. 13 ust. 2). Odmienny poglad zaprezentowala Komisja Europejska w Zaleceniach Komisji Europejskiej o
roli dyrektoréw niewykonawczych i cztonkéw rad nadzorczych, zgodnie z ktérymi (pkt 10 zd. 2) odwotywanie
cztonkéw rady nadzorczej nie moze by¢ latwiejsze niz odwotywanie czlonkéw zarzadu, zob. A. Opalski,
Rada..., op. cit., s. 132-133. W kazdym razie za niedopuszczalne nalezy uzna¢ zamieszczanie w statucie
postanowien uniemozliwiajacych odwotanie cztonka rady nadzorczej w trakcie trwania kadencji, lub
uzalezniajacych mozliwo§¢ odwotania od spetnienia przestanek, ktére w sposéb nadmierny utrudnialyby jego
odwotanie, zob. J. Szwaja, [w:] S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks..., op. cit., t. 111,
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Po trzecie, bez wzgledu na to, czy czlonka rady mozna odwota¢ zawsze, czy tez musza
istnie¢ jakie$ powody ku temu okre$lone w statucie, powstaje problem uzasadnienia takiej
decyzji. Brak stosownego uzasadnienia moze wywotywac konflikty, a pdzniej takze spory
prawne. W KSH brak jest jakiegokolwiek przepisu, ktéry nakazywatby wymdg uzasadniania
odwotania cztonka rady nadzorczej sp6tki akcyjnej. Spotyka si¢ jednak w doktrynie poglad, iz
wtedy, gdy statut spotki stanowi, ze odwotanie czlonka rady moze nastapi¢ wylgcznie z
»waznych powodéw”, uzasadnienie jest konieczne. Uzasadnienie powinno wskazywaé na
powdd lub powody oraz wykazaé, iz rzeczywiscie one zaistnia1y687. Fragmentaryczne
uregulowania zasad wykonywania mandatu czlonka rady nadzorczej w KSH nie utatwiajg
tego zadania. Odwotanie cztonka rady nadzorczej na podstawie ogdélnego stwierdzenia ,,utraty
zaufania” moze budzi¢ watpliwosci co do zgodnosci z dobrymi obyczajami korporacyjnymi.
W literaturze przedmiotu stusznie wskazuje si¢, iz zasada lojalnosci czlonka rady nadzorczej
wobec spoiki jest zasadg wzajemng. Tym samym czlonek rady nadzorczej moze oczekiwaé
lojalnosci wobec swojej osoby ze strony spoiki, cho¢ z oczywistych wzgledow zakresy tej
lojalnosci nie sg tozsame.

Po czwarte, KSH pozwala na duza dowolno$¢ w ksztaltowaniu kompetencji
odwotywania i powotywania czlonkéw rady nadzorczej. Nieprecyzyjne postanowienia statutu
w tym zakresie moga stwarza¢ pole do naduzy¢ i konfliktéw. Co do zasady prawo
odwotywania cztonkéw rady nadzorczej moze wigza¢ si¢ albo z kompetencjg do ich
powotywania, albo wystepowa¢ samoistnie, niezaleznie od prawa powotywania®®®. Cztonkéw
rady moze odwota¢ walne zgromadzenie (art. 385 § 1 in fine KSH), akcjonariusz posiadajacy
imienne akcje uprzywilejowane lub osobiste uprawnienia w zakresie prawa powolywania
i/lub odowlywania (odpowiednio art. 351 § 1 oraz art. 354 § 1 KSH) albo podmiot wskazany
w statucie spoiki (art. 385 § 2 KSH). Jezeli statut®™ nie stanowi inaczej, to do odwotania
cztonkéw rady upowazniony jest ten sam podmiot, ktéry powotuje go do sktadu rady®. W
przypadku, gdy statut przyznaje wylgczne prawo do odwolania okreslonemu akcjonariuszowi
lub osobie trzeciej to czlonek rady w praktyce moze zostaé wylaczony spod

odpowiedzialnosci organizacyjnej. Tym samym mozliwo$¢ pozbawienia walnego

s. 799. Takie postanowienia statutu nie bylyby zgodne z naturg spétki akcyjnej, zaprzeczajac roli, jaka ma
spetnia¢ rada nadzorcza w funkcjonowaniu spéiki, a w przypadku wrogich przeje¢ stanowityby skuteczny Srodek
utrudniajacy realne przejecie kontroli nad spétka mimo nabycia odpowiednio duzego pakietu akcji, zob. C.
Podsiadlik, Wrogie..., op. cit., s. 113-118; K. Oplustil, Obrona..., (cz. Il), op. cit., s. 3.

87 M. Liwifiska-Werner, Komentarz KSH, wyd. 2, s. 562; J. Szwaja, [w:] S. Sottysinski, A. Szajkowski,
A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks..., op. cit., t. 111, s. 800.

%% A. Opalski, Rada..., op. cit., s. 126.

5% Albo przepis szczegélny w przypadku okreslonych spétek.

00 A, Opalski, Odwotywanie cztonkow rad nadzorczych spotek kapitatowych, PS 2004, nr 4, s. 13-14; M.
Trzebiatowski, Zasada ,,lustra” i inne problemy odwotywania cztonkéw rad nadzorczych spotek kapitatowych,
PS 2006, nr 1, s. 1; J. Szwaja, [w:] S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks..., op. cit., t.
I, s. 798.
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zgromadzenia ,,samoistnej” kompetencji do odwolania czlonka rady nalezy ocenié¢
krytycznie691. Majgc na wzgledzie potrzebe ograniczania dopuszczalno$ci stosowania
srodkéw obrony przed wrogim przejeciem nalezaloby przychyli¢ si¢ do pogladu, iz walnemu
zgromadzeniu zawsze powinno przystugiwa¢ prawo odwotania cztonkéw rady niezaleznie od
tego, komu przystuguje statutowa kompetencja ich odwotania®?.

Podsumowujgc nalezy stwierdzi¢, iz w warunkach wrogiego przejecia sankcja za
naruszenie obowigzku lojalno$ci wobec spdtki, polegajgca na odwolaniu cztonka rady
nadzorczej (zawieszenia,) nie jest ani dolegliwa, ani nie musi by¢ nieuchronna. Po przejeciu
kontroli zazwyczaj nast¢pujg zmiany w sktadzie osobowym rady nadzorczej przejetej spotki.
Niektérzy czlonkowie rady nadzorczej moga by¢ w praktyce wylaczeni sa spod sankcji
odpowiedzialnoéci organizacyjnej®>. Tym samym zagrozenie odwotaniem nie stanowi
istotnej bariery przed naruszaniem obowigzku lojalnosci przy wykonywaniu mandatu cztonka
rady nadzorczej w procedurach obronnych spéiki czy procedurach utatwiajagcych przejecie
kontroli nad sp6tka. Zauwazy¢ nalezy, iz XIII Dyrektywa UE formutujac tzw. zasade
przetamania w znacznym stopniu utatwia odwotanie funkcjonariuszy w spétce w warunkach

jej wrogiego przejecia®”.

4.2. Odpowiedzialnos¢ odszkodowawcza czlonka rady nadzorczej za naruszenia

obowiazku lojalnosci wobec spotki w warunkach wrogiego przejecia

Nalezyta realizacja obowigzku lojalnosci wobec spdétki w warunkach wrogiego
przejecia spotki zabezpieczona bytaby skuteczniej, jezeli sankcja za jej naruszenie bytaby nie

tylko odpowiedzialno$é organizacyjna, ale réwniez odpowiedzialnos¢ odszkodowawcza®”’.

9! A. Opalski, Rada..., op. cit., s. 130.

027, Frackowiak, [w:] J. Frackowiak, A. Kidyba, W. Popiotek, W. Pyziol, A. Witosz, Kodeks..., op. cit.
Warszawa 2008, s. 778; J.P. Naworski, Odwotywanie cztonkéw rad nadzorczych ( i zarzgdow) spotek
kapitatowych, PS 2003, nr 4, s. 13; A. Opaski, Rada..., op. cit., s. 126. Zalecenia takie posrednio wynikaja z XIII
Dyrektywy UE, a wcze$niej z tzw. Raportu Wintera wskazujacego na potrzebe ochrony intereséw akcjonariuszy
w sposdb proporcjonalny do ryzyka jakie ponosza w zwiazku z zaangazowanym kapitatem. Zalecenia dotycza
spotek publicznych a wigc tych w stosunku do ktérych wymagane sa wyzsze standardy funkcjonowania , co nie
znaczy, ze nie moga by¢ wzorem dla spétek niepublicznych. Wydaje si¢, Zze poglad ten uzasadnia dodatkowo
orzeczenie SN przyznajace kompetencje odwolania przez walne zgromadzenie nawet czlonkéw rady nadzorczej
wybranych w glosowaniu grupowym, zob. orzeczenie. SN z 24.11.2004 r. ( I CK 210/04, Biul. SN 2005, nr 3,
poz.13). Aby unikna¢ konfliktéw i sporéw prawnych wynikajacych z wyktadni przepiséw KSH, zaleci¢ nalezy
zamieszczenie w tym przedmiocie stosownego postanowienia w statucie spotki. Poglad o kompetencji walnego
zgromadzenia do odwotywania czlonkdéw zawsze bez wzgledu na podmiot uprawniony do ich powotywania
budzi watpliwo$ci u niektérych przedstawicieli doktryny, zob. J. Szwaja, [w:] S. Sottysinski, A. Szajkowski, A.
Szumanski, J. Szwaja, Kodeks..., op. cit., t. 111, s. 798.

%3 Mowa tu o sytuacji, gdy walne zgromadzenie jest wytaczone od mozliwosci odwotywania cztonka
rady nadzorczej a kompetencje te naleza do okreslonego akcjonariusza czy nawet oséb trzecich.

% Art. 11 XIII Dyrektywy UE; szerzej na ten temat zob. Rozdziat IV niniejszej pracy.

6% Szerzej na temat odpowiedzialnosci odszkodowawczej zob. M. Kalinski, [w:] A. Olejniczak (red.), Z.
Banaszczyk, A. Brzozowski, M. Jagielska, M.Kalinski, P. Machnikowski, P. Mostawik, M. Pyziak-Szafnicka, A.
Smieja, K. Zawada, F. Zoll, Prawo..., op. cit., s. 15-75.
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Czlonek rady nadzorczej spotki akcyjnej wykonujgc swdj mandat moze narazi¢ si¢ na
odpowiedzialno$¢ odszkodowawczg zasadniczo, gdy wyrzadza spoéice szkod¢ dzialaniem lub
zaniechaniem sprzecznym z prawem lub postanowieniami statutu (art. 483 KSH). Wobec
autonomicznej regulacji odpowiedzialnosci cztonkéw rady nadzorczej kwestia innych
podstaw odpowiedzialnosci odszkodowawczej ma raczej drugorzedne znaczenie®®. Nie
nalezy jednak odrzuca¢ mozliwo$ci stosowania niektdrych przepisow z zakresu rezimu
deliktowego ( np. art. 415), kontraktowego (art. 471 KC) czy wynikajgcego ze stosunku pracy
(art. 114 i n. KP oraz 119 KP)*’. Ze wzgledu jednak na ramy niniejszej pracy kwestie te

zostang jedynie zasygnalizowane.

4.2.1. Odpowiedzialnos¢ odszkodowawcza na podstawie art. 483 KSH

Czlonkowie rady nadzorczej (wespdt z cztonkami zarzadu) majg sta¢ na strazy majatku
spolki, przy czym lezy to nie tylko w interesie spéiki, jej akcjonariuszy, ale i 0os6b trzecich

(np. wierzycieli sp(’)lki)698

. Zgodnie z art. 483 KSH czlonek rady nadzorczej moze narazi¢ si¢
na odpowiedzialno$¢ odszkodowawczg, gdy swoim dziataniem lub zaniechaniem sprzecznym
z prawem lub postanowieniami statutu wyrzadzi spéice szkode, chyba Ze nie ponosi winy®”’.
Mowa tu o odpowiedzialno$ci poszczegdlnych cztonkéw rady nadzorczej. Ze wzglgdu na
fakt, iz w ramach struktury rady czesto dokonuje si¢ podziatu czynno$ci mi¢dzy cztonkéw
rady, odpowiedzialno$¢ poszczegélnych czlonkéw rady moze by¢ zaostrzona Ilub

700

ztagodzona™". Czlonkowie rady nadzorczej zobowigzani na podstawie art. 483 KSH do

naprawienia szkody wyrzadzonej spéice majg obowigzek wyréwnania catego uszczerbku jaki
zaistniat w sferze intereséw majatkowych sp6tki (damnum emergens i lucrum cessans)’".

Szkod¢ majatkowa stanowi réznica migdzy stanem majatkowym spoétki przed i po zdarzeniu

% A. Koch, Zasady i przestanki odpowiedzialnosci za szkody wyrzgdzone spélce z ograniczong
odpowiedzialnoscig, [w:] M. Pyziak-Szafnicka (red.) Odpowiedzialnos¢ cywilna. Ksiega Pamigtkowa ku czci
Profesora Adama Szpunara, Krakéw 2004, s. 539.

%7 W warunkach wrogiego przejecia powstanie odpowiedzialnosci odszkodowawczej z art. 13 § 1 KSH,
art. 480 KSH, art. 481 KSH , art. 484 KSH , art. 350 KSH jest mato prawdopodobna. Do rzadkosci naleza tez
sytuacje, gdy cztonek rady nadzorczej wykonuje swoj mandat na podstawie stosunku pracy.

%S, Rymar, Cywilna odpowiedzialnos¢ zarzgdu spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig, Krakéw
1937, s. 2911 33; A. Szajkowski, [w:] S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks..., op. cit.,
t. IV, Warszawa 2004, s. 126.

89 A. Szajkowski, [w:] S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, Kodeks..., op. cit., t. IV, Warszawa
2004, s. 125-142; M. Rodzynkiewicz, Kodeks..., op. cit., Warszawa 2005, s. 502-504; M. Litwinska-Werner,
Kodeks..., op. cit., Warszawa 2007, s. 744-745 oraz s. 1114-1115; J. Frackowiak, [w:] J. Frackowiak, A. Kidyba,
W. Popiotek, W. Pyziol, A. Witosz, Kodeks..., op. cit.,, Warszawa 2008, s. 538-541 oraz s. 1001-1002. A.
Kidyba, Kodeks..., op. cit., t. II, Krakéw 2006, s. 957-964; K. Bilewska, Bezprawnosc a niedochowanie nalezytej
starannosci w rozumieniu art. 293 KSH, Pal. 2007, nr 3-4; S. Koczur, Wysokos¢ odszkodowania za szkode
wyrzgdzong spotce kapitatowej przez cztonka zarzgdu, MoP 2005, nr 8; R. Szczesny, Odpowiedzialnosé
odszkodowawcza cztonkow zarzgdu, PS 2007, nr 3.

% A, Kidyba, Kodeks..., op. cit., t. II, Krakéw 2006, s. 959.

LA, Szajkowski, [w:] S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks..., op. cit., t. IV,
Warszawa 2004, s. 130.
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wywolujagcym szk0d¢702, przy czym majgtkowe konsekwencje tego zdarzenia okres$la¢ nalezy
wedle adekwatnego zwigzku przyczynowego (art. 361 KC in principio)703. Za naruszenie
prawa i statutu nalezy uzna¢ wszelkie dzialania lub zaniechania czlonka rady nadzorczej,
ktére nie prowadzity do realizacji obowigzku stalego nadzoru nad dziatalnoscig spotki we
wszystkich dziedzinach dziatalnosci’®. Odpowiedzialnoécia odszkodowawcza objete beda
wszelkie zawinione uchybienia sprzeczne z obowigzkami i uprawnieniami ustawowymi oraz
statutowymi cztonkéw rady nadzorczej. W zwigzku z faktem, iz obowigzek lojalnosci i
zdecydowana wigkszo$¢ jego przejawdéw nie zostaly wyrazone expressis verbis oraz ze
wzgledu na specyfike wrogiego przejecia spotki akcyjnej uzasadnione jest rozwazenie
dolegliwos$ci 1 nieuchronnosci odpowiedzialnosci odszkodowawczej na podstawie art. 483
KSH w dwoch przypadkach: (1) gdy naruszenie zasad stanowig dziatania lub zaniechania

sprzeczne z prawem oraz (2) gdy naruszenia te sg sprzeczne z postanowieniami statutu.

4.2.1.1. Naruszenia obowigzku lojalnosci czlonka rady nadzorczej wobec spotki w
warunkach wrogiego przejecia jako dzialania lub zaniechania sprzeczne z

prawem

De lege lata nalezy uzna¢, iz odpowiedzialno$¢ odszkodowawcza za naruszenie
obowigzku lojalnosci, jako dziatania lub zaniechania sprzecznego z prawem w warunkach
wrogiego przejecia spoiki nie mozna uznaé za dolegliwy i nieuchronny instrument prawny
zabezpieczajacy interesy spoiki i jej akcjonariuszy. Przemawia za tg tezg przynajmniej kilka
argumentow.

Po pierwsze, podstawowg przestanka odpowiedzialno$ci odszkodowawczej czlonka
rady nadzorczej na podstawie art. 483 KSH jest dziatanie lub zaniechanie sprzeczne z
prawem. Dzialanie lub zaniechanie sprzeczne z prawem to naruszenie jakiegokolwiek
obowigzujacego przepisu prawa. Nalezy stwierdzi¢ jednak, ze konieczno$¢ rekonstrukcji
(odkodowania) obowigzku lojalnosci wobec spétki z przepiséw KSH i KC, a co za tym idzie

rOwniez zakresu obowigzkéw i uprawnien jako przejawdw (tresci) tej zasady, utrudnia

792 7ob. orz. SN z 11.07.1957 r. (OSN 1958, poz. 76)

7% 70b. Z. Radwanski, Zobowigzanie - czes¢ ogélna, Warszawa 1998, s. 85-87.

" W doktrynie uznaje si¢, ze nawet podjecie si¢ funkcji cztonka rady nadzorczej bez stosownych
kwalifikacji i do§wiadczenia jest juz samo w sobie naruszeniem prawa, zob. A. Szajkowski, [w:] S. Sottysifski,
A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks..., op. cit., t. IV, Warszawa 2004, s. 130; W. Popiotek, [w:] J.
A. Strzgpka, Kodeks..., op. cit., s. 1059; S. Krze$, [w:] J. Jacyszyn, S. Krze$, J. Okolski (red.), E.
Marszatkowska-Krzes$, Spotka akcyjna. Komentarz, Warszawa 2001, s. 711. Odmiennie por. M. Rodzynkiewicz,
Kodeks..., op. cit., Warszawa 2005, s. 504; T. Siemiatkowski, Odpowiedzialnos¢ cywilnoprawna w spotkach
kapitatowych, Warszawa 2007, s.176 i n. J.A. Strzgpka, [w:] P. Pinior, W. Popiotek, J.A. Strzgpka (red.), E.
Zielinska, Kodeks..., op. cit., Warszawa 2009, s. 612 oraz orzeczenie SN z 9 lutego 2006 r. (V CSK 128/05, TPP
2006, nr 2, s. 133): ,,(...) Nie mozna podzieli¢ stanowiska, ze dziataniem lub zaniechaniem sprzecznym z
prawem jest juz samo uchybienie (...) obowigzkowi staranno$ci wynikajacej z zawodowego charakteru
dzialalno$ci cztonka oznaczonych organéw (...)”.

272



wykazanie przestanki bezprawno$ci. Wskazane w poprzednich punktach niniejszego
rozdziatu przejawy obowigzku lojalnosci wobec spotki mogg spotkac sie z krytyka. Zgodnie
bowiem z zasadg racjonalnego ustawodawcy, gdyby chcial on natozy¢ na cztonkéw rady
okreslone nakazy i zakazy, to wprowadzilby stosowne modyfikacje w istniejagcych normach
prawnych lub wprowadzitby nowe przepisy prawne’”. Przejawy obowiazku lojalnosci
stanowig najcze¢$ciej okresSlone nakazy i zakazy. Tym samym formulowanie ich w formie
norm prawnych na podstawie wnioskowah prawniczych moze spotkaé si¢ z zarzutem
stosowania wykladni rozszerzajacej, nie opartej na przekonywujacych argumentach
aksjologicznych, nakazujacych rozumie¢ okreslony przepis prawny jako norm¢ o szerszym

zakresie stosowania lub zakresie normowania’ %

. W doktrynie i orzecznictwie podkresla sig,
iz zasadniczo nie jest dopuszczalne stosowanie wykladni rozszerzajacej w stosunku do
przepiséw okreslajacych obowigzki i sankcje707.

Po drugie, przestanka odpowiedzialnosci odszkodowawczej czlonka rady nadzorczej
jest wystapienie szkody. W warunkach wrogiego przejecia wspoétuczestniczenie rady
nadzorczej w konstruowaniu $rodkéw obrony prowadzi¢ moze zardwno do powstania
rzeczywistej szkody (damnum emergens), jak i utracenia przez spotke okreslonych korzysci

(lucrum cesscms)m8

. W ewentualnym procesie odszkodowawczym przeciwko cztonkom rady
nadzorczej spétka bedzie musiata udowodni¢, iz szkoda rzeczywiscie powstala i to na skutek
sprzecznego z prawem dzialania okre$lonego czlonka rady nadzorczejmg. Wykazanie
wysokosci szkody, gdy szkoda zazwyczaj jednak ogranicza si¢ do lucrum cessans, a tak jest
najczeéciej w przypadku reaktywnych $rodkéw obrony, jest niezwykle trudne’'’. W
wigkszosci przypadkéw zastosowania reaktywnych srodkow obrony (np. emisji w granicach
kapitalu docelowego, skupu akcji wlasnych itp.), jezeli w ogdle powstanie szkoda to nastgpi
to w blizej nieokreslonej przysztosci i zazwyczaj bedzie usprawiedliwiane dopuszczalnym
ryzykiem gospodarczym lub trudnymi do przewidzenia nastepczymi zdarzeniami

gospodarczymi. Nalezy zauwazy¢ réwniez, iz w wyniku podjetych nieuzasadnionych

%S, Wronkowska, [w:] S. Wronkowska, Z. Ziembinski, Zarys...., op. cit., s. 122-145, s. 161-164.
Tytutem przyktadu mozna wskaza¢ obowiazek wylaczenia si¢ w sytuacji sprzecznosci intereséw (art. 377 KSH)
i zakazu dzialalno$ci konkurencyjnej (art. 380 KSH). Ustawodawca wskazuje cztonkéw zarzadu jako adresatéw
ww. norm prawnych. Gdyby uznal, Ze normy te dotycza takze czlonkéw rady nadzorczej (wszystkich),
wskazalby réwniez na nich jako adresatow tych norm.

" Ibidem, s. 168.

797 1. Morawski, Zasady...., op. cit., s. 171-174, s. 176-182, wraz z cytowang tam literaturg i
wskazywanymi orzeczeniami TK, SN, NSA.

7% Szerzej na temat pojecia szkody i rodzajéw szkody zob. M. Kalinski, [w:] A. Olejniczak (red.), Z.
Banaszczyk, A. Brzozowski, M. Jagielska, M.Kalinski, P. Machnikowski, P. Mostawik, M. Pyziak-Szafnicka, A.
Smieja, K. Zawada, F. Zoll, Prawo..., op. cit., s. 77-120.

19 A. Szajkowski, [w:] S. Soltysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks..., op. cit., t. IV,
s. 135.

70 Szerzej na temat ustalenia wysokoéci szkody zob. M. Kalinski, [w:] A. Olejniczak (red.), Z.
Banaszczyk, A. Brzozowski, M. Jagielska, M.Kalinski, P. Machnikowski, P. Mostawik, M. Pyziak-Szafnicka, A.
Smieja, K. Zawada, F. Zoll, Prawo..., op. cit., s. 144-154.
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interesem spo6tki dziatan obronnych, mimo naruszenia obowigzku lojalnosci wobec spoétki
przez cztonka rady nadzorczej, spotka nie zawsze poniesie uszczerbek majatkowy. Zazwyczaj
uszczerbku doznaja bowiem akcjonariusze mniejszo$ciowi, ktoérzy pozbawiani zostang
mozliwosci ,,wyjscia” ze spdtki na korzystnych warunkach proponowanych przez podmiot
przejmujacy’'!. W kazdym razie wysoko$¢ ewentualnej szkody spétki wyniktej na skutek
zastosowania dzialan obronnych w praktyce bedzie trudna do wykazania.

Po trzecie, przestanka odpowiedzialnosci odszkodowawczej czlonka rady nadzorczej
jest wykazanie zwigzku przyczynowo-skutkowego pomiedzy szkodg a dzialaniem
niezgodnym z prawem”z. Wykazanie adekwatnego zwigzku pomiedzy podjetymi dzialaniami
obronnymi (np. skupem akcji wilasnych, emisjg akcji w ramach kapitalu docelowego,
wyrazeniem zgody na okre$long czynno$¢ zarzadu, itp.) a powstala szkoda moze okazac¢ si¢
w praktyce niemozliwe. Reaktywne $rodki obrony stanowig zazwyczaj ogélnie dopuszczalne
dzialania w ramach prowadzenia spraw spotki. W wigkszos$ci przypadkéw zastosowanie tych
srodkéw obrony jest formalnie uzasadniane interesem spoilki a nie obrong interesOw
okreslonych akcjonariuszy czy cztonkéw wiadz spétki. Ewentualna szkoda, jakg poniostaby
spolka, bedzie usprawiedliwiana zazwyczaj dopuszczalnym ryzykiem zwigzanym z
prowadzeniem dziatalnosci gospodarczej713. W Swietle powyzszego wykazanie szkody
powstalej w wyniku naruszenia obowigzku lojalnosci wobec spotki oraz zwigzku
przyczynowego mig¢dzy dziataniami obronnymi naruszajacymi ww. zasade a szkodg, jako
przestanek odpowiedzialno$ci odszkodowawczej jest w praktyce watpliwe.

Po czwarte, praktyka obrotu prawnego i zwyczaje w spotkach akcyjnych w zakresie
funkcjonowania rad nadzorczych wykazuja réznice w formutowaniu obowigzku lojalnosci
wobec spotki w stosunku do intencji ustawodawcy. W warunkach wrogiego przejecia spotki
cztonkowie rad nadzorczych zazwyczaj wykazuja lojalno$¢ wobec swoich mocodawcéw
dzigki gtosom ktérych zasiadajg w radzie nadzorczej, a nie wobec spéiki. Niektére normy
prawne KSH pozwalaja wrecz sadzi¢, iz obowiazek lojalnosci wobec spoiki nie jest zasada
bezwzglednie obowigzujacg. Wybdr czlonkéw rady nadzorczej grupami, czy mozliwo$e¢

delegowania cztonka rady nadzorczej do statego indywidualnego nadzoru pozwalajg uznac, iz

"' Odpowiedzialnos¢ spotki wzgledem akcjonariuszy pokrywa sie z odpowiedzialnoécig cztonkéw
organéw wzgledem samej spotki, gdyz szkody wyrzadzone spotce przez jej wiadze sa zarazem szkodami
wyrzadzonymi jej akcjonariuszom. W przypadku , gdyby spétka nie wytoczyta pozwu o odszkodowanie w ciagu
roku od ujawnienia czynu, woéwczas pozew moze wnie§¢ kazdy akcjonariusz (art. 486 KSH), zob. A. Szumanski,
W. Pyziot, A. Szumanski, I. Weiss, Prawo..., op. cit., s. 192.

712 Szerzej na temat zwigzku przyczynowego zob. M. Kalinski, [w:] A. Olejniczak (red.), Z. Banaszczyk,
A. Brzozowski, M. Jagielska, M.Kalinski, P. Machnikowski, P. Mostawik, M. Pyziak-Szafnicka, A. Smieja, K.
Zawada, F. Zoll, Prawo..., op. cit., s. 120-144.

"3 3. Koczur, Wysokos¢ odszkodowania...., op. cit., MoP 2005, nr 8; R. Szczegsny, Odpowiedzialnosé...,
op. cit., PS 2007, nr 3. Co do réznych metod ustalania rozmiar6w utraconych przez spétke korzysci, a zwlaszcza
metody dyferencyjnej, zob. A. Duzy, Dyferencyjna metoda ustalania wysokosci szkody, PiP 1993, nr 10, s. 33-
59.
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ustawodawca dopuszcza dzialania nadzorcze w interesie okreslonych grup akcjonariuszy (lub
interesariuszy). W kontek$cie powyzszego naruszenie wielu nakazéw 1 zakazéw
wynikajacych z obowigzku lojalnosci wobec spéiki nie zawsze uznawane bedg za dziatania
lub zaniechania sprzeczne z prawem, a tym samym trudno bedzie wykaza¢ podstawowg
przestanke odpowiedzialnosci odszkodowawczej. Argument ten potwierdza orzecznictwo
polskich sqdéw714.

Po piate, wykazanie istnienia przestanek odpowiedzialno$ci odszkodowawczej w
postaci dziatan (zaniechan) czionka rady nadzorczej sprzecznych z prawem, wystgpienia
szkody oraz zwiagzku przyczynowo-skutkowego nie oznacza jeszcze, iz osoba ta poniesie
odpowiedzialno$¢ odszkodowawcza. Czilonek rady nadzorczej nie ponosi bowiem
odpowiedzialnoéci odszkodowawczej na zasadzie ryzyka, a na zasadzie winy’".
Ustawodawca wprowadzil konstrukcj¢ odpowiedzialno$ci oparta na domniemaniu winy
czlonka rady nadzorczej, ktéry moze uchyli¢ si¢ od odpowiedzialnosci odszkodowawczej]

wykazujgc brak winy za powstalg szkodq716

. Nalezy podkresli¢, iz w Polsce wcigz brak
modelowych rozwigzan w zakresie biznesowej oceny decyzji cztonkéw wiadz spétki akcyjne;j
( ang. business judgement rule) w ,,normalnych” warunkach funkcjonowania sp6tki’'’, a tym
bardziej w warunkach wrogiego przejecia sp(’)lkiﬂg.

Po szoéste, w warunkach wrogiego przejecia nie mozna wykluczy¢ zwolnienia z
odpowiedzialnosci czlonkéw rady nadzorczej za nastgpstwa ich dziatan lub zaniechan ze

strony strategicznego akcjonariusza spoiki lub podmiotu przejmujacego. Zwolnienie to moze

7% Zob. wyr. SN z 21.12.2005 r., IV CK 311/05, niepublikowany. W uzasadnieniu SN wyrazit poglad, iz
cztonkowie rady nadzorczej wybrani przez akcjonariusza uprawnionego osobiscie do ich powotania oraz
wybrani w drodze gtosowania grupami stanowig bezposrednich reprezentantéw wyborcow.

5 M. Rodzynkiewicz, Kodeks..., op. cit., s. 504; A. Szajkowski, [w:] S. Soltysinski, A. Szajkowski, A.
Szumanski, J. Szwaja, Kodeks..., op. cit., t. IV, Warszawa 2004, s. 133. Odmiennie biednie, por. R. Pabis,
Spotka 7 o.0. Komentarz., Warszawa 2003, s. 428-429, tenze, Powodztwo wspolnika o naprawienie szkody
wyrzgdzonej spotce, PS 2000, nr 12, s. 27.

M6 A, Szajkowski, [w:] S. Soltysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks..., op. cit., t. IV,
Warszawa 2004, s.125. Art. 483 § 2 KSH jednoznacznie okresla zobiektywizowany miernik staranno$ci poprzez
odwotanie si¢ do zawodowego charakteru cztonka rady nadzorczej. Ten zobiektywizowany wzorzec staje si¢
wlasciwym miernikiem do oceny zachowania si¢ podmiotu, ktérego odpowiedzialno$¢ jest ustalana na
podstawie art. 483 § 1 KSH. Poprzez poréwnanie faktycznego zachowania si¢ cztonka rady nadzorczej z owym
modelowym zachowaniem si¢ przyjetego wzorca mozna bedzie zatem stwierdzi¢, czy to faktyczne dzialanie
cztonka rady nadzorczej nosi znamiona winy, zob. W. Czachorski, Zobowigzania. Zarys wyktadu, Warszawa
1994, s. 151; A. Szajkowski, [w:] S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks..., op. cit., t.
1V, Warszawa 2004, s. 133-134.

"7 Modelowe rozwigzania w tym zakresie wprowadzono najpierw w USA (BJR) i w W. Brytanii,
pdzniej takze w Niemczech (art. 92 ust. 1 zd. 2 AktG), zob. K. Oplustil, Instrumenty..., op. cit., s. 219-224 oraz
Rozdziat III niniejszej pracy.

"8 Tzw. Modified Business Judgement Rule znajduje zastosowanie w odniesieniu do decyzji, ktérych
przedmiotem jest implementacja Srodkéw obrony przed wrogim przejeciem. Na czlonkach wiadz spétki
spoczywa cig¢zar dowodu, ze zastosowane Srodki obrony byly uzasadnione interesem spoiki, a koszty poniesione
w zwigzku z tym przez spétke pozostaty w proporcji do zagrozenia, zob. K. Oplustil, Instrumenty..., op. cit., s.
223.
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nastagpi¢ w drodze odregbnej czynnosci prawnej zwolnienia z dlugu (art. 508 KC)"" lub

poprzez udzielenie absolutorium (art. 395 KSH)"*

. Zwolnienie z odpowiedzialnos$ci, a nawet
przyrzeczenie zwolnienia, moze skloni¢ cztonkéw rady do podjecia okreslonych dziatan lub
zaniechan naruszajgcych obowigzek lojalnosci wobec spéiki a majacych na celu utrudnienie
lub utatwienie przejecia kontroli nad sp6tka.

Po siédme, dolegliwa co do zasady sankcja odpowiedzialno$ci nieograniczonej na
podstawie art. 483 KSH tj. calym majatkiem terazniejszym i pdzniejszym podmiotu
zobowigzanego, w warunkach wrogiego przejecia nie zawsze moze stanowi¢ skuteczng
barier¢ przed naruszeniem obowigzku lojalnos$ci wobec spétki. Przejecie kontroli nad spotka
stanowi zazwyczaj znacznie wigkszg warto$¢ dla podmiotu przejmujgcego lub akcjonariusza
strategicznego niz mozliwa do wykazania szkoda spétki. W takiej sytuacji nie mozna
wykluczy¢ protektoratu ze strony mocodawcOw czlonka rady nadzorczej w zakresie
odpowiedzialno$¢ odszkodowawczej zwigzanej z jego postgpowaniem w okresie wrogiego
przejecia kontroli nad spétkg. Tym samym podmiot przejmujacy lub akcjonariusz
strategiczny formalnie lub nieformalnie gwarantuje cztonkowi rady nadzorczej zwolnienie z
odpowiedzialnosci odszkodowawczej. Dodatkowo dolegliwo$¢ sankcji odszkodowawcze;]
cztonka rady nadzorczej moze by¢ istotnie ograniczona poprzez ubezpieczenia od
odpowiedzialnosci cywilnoprawnejm.

Po o6sme, w przypadku podejmowania przez cztonkéw rady nadzorczej
nieuzasadnionych interesem spotki dzialan obronnych zazwyczaj poszkodowanymi sg
akcjonariusze spétek. W prawie polskim wadliwo$¢ konstrukcji prawnej instytucji actio pro
socio (art. 486-487 KSH) czyni ja w praktyce regulacja martwa i pozbawiong znaczenia
praktyczneg0722. Watpliwe jest, aby drobny akcjonariusz, ktéry nie ma mozliwo$ci dostepu do
dokumentacji sp6iki, podjat si¢ kosztow i trudu prowadzenia procesu odszkodowawczego na
rzecz sp6iki. O iluzorycznosci tej instytucji przesadza niekorzystny dla akcjonariusza rozktad

kosztéw 1 ryzyka procesowego. W razie przegranej akcjonariusz ten poniesie koszty procesu

9 70b. A. Szajkowski [w:] S. Soltysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks..., op. cit., t.
IV, Warszawa 2004, s. 136, Z. Radwanski, Zobowigzania- czes¢ ogolna, Warszawa 2004, s. 286.

70 Na taka mozliwos¢ wskazuje A. Szajkowski. Nalezy podkreslié jednak, iz absolutorium jest
zwolnieniem z odpowiedzialno$ci w zakresie ograniczonym. Dotyczy tylko okreslonego okresu i ujawnionych
faktow. Ze swojej istoty absolutorium nie obejmuje faktéw i dokumentéw nieujawnionych Udzielenie
absolutorium nie zwalnia tez cztonka rady od odpowiedzialno$ci, gdy powddztwo o odszkodowanie wytacza
podmiot uprawniony na podstawie art. 486 KSH, zob. A. Szajkowski, [w:] S. Soltysinski, A. Szajkowski, A.
Szumanski, J. Szwaja, Kodeks..., op. cit., t. IV, Warszawa 2004, s. 138, s. 140.

72! Zakres odpowiedzialnosci odszkodowawczej okreSlony jest w umowie ubezpieczenia oraz
odpowiednich warunkach ogdélnych uméw. Ogélne warunki ubezpieczenia przewiduja zazwyczaj szereg
wylaczen odpowiedzialnos$ci ubezpieczyciela, co istotnie ogranicza zakres jego odpowiedzialno$ci, zob. A.
Cudna, Ubezpieczenie odpowiedzialnosci cywilnej cztonkow organow spotek kapitatowych, PUSIG 2001, nr 8,
s.18-21 oraz nr 9, s. 33; J.A. Strzepka, [w:] P. Pinior, W. Popiotek, J.A. Strzgpka (red.), E. Zielinska, Kodeks...,
op. cit., Warszawa 2009, s. 611.

2 Szerzej na ten temat wraz z wnioskami de lege ferenda, zob. K. Oplustil, Instrumenty..., op. cit., s.

933.
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zaréwno wilasne jak i drugiej strony procesu (art. 92 § 1 KPC). Ryzyko przegrania procesu
zniecheca akcjonariuszy do wytoczenia procesu na rzecz spoiki, takze wéwcezas , gdy lezy to
w jej interesie. Beneficjentem wygranego procesu bedzie przede wszystkim spétka a dopiero
posrednio powdd i pozostali akcjonariusze723. W spoéikach akcyjnych nieche¢ akcjonariuszy
do skorzystania z tej instytucji uznaje si¢ za w pelni racjonalng. Dodatkowo de lege lata
akcjonariusze spotki nie majg mozliwos$ci skorzystania z instytucji pozwow zbiorowych724.
Argument, ze instytucja actio pro socio jest regulacja martwa i pozbawiong znaczenia
praktycznego, potwierdza brak jakiegokolwiek orzecznictwa zwigzang z normg prawng
sformutowang w art. 486-487 KSH™®,

Reasumujac nalezy stwierdzi¢, iz odpowiedzialno$§¢ odszkodowawcza czlonkéw rady
nadzorczej za naruszenie obowigzku lojalnosci wobec spotki nie moze by¢ uznana za
skuteczny instrument zabezpieczajacy interesy spétki i akcjonariuszy mniejszo$ciowych w
warunkach wrogiego przejecia spotki. Reaktywne $rodki obrony stanowig zazwyczaj
standardowe czynno$ci faktyczne lub prawne zwigzane z funkcjonowaniem spétki. Czynnos$ci
te s3 podejmowane formalnie oraz uzasadniane interesem spotki. W warunkach wrogiego
przejecia nie jest ujawniany rzeczywisty motyw ich podejmowania tj. uniemozliwienie
przejecia kontroli nad spotka dla ochrony intereséw wilasnych lub okre$lonych grup
akcjonariuszy. Powstanie ewentualnej szkody usprawiedliwiane jest dopuszczalnym ryzykiem
gospodarczym. Tym samym wykazanie przestanek odpowiedzialno$ci odszkodowawczej tj.
dzialania (zaniechania) niezgodnego z prawem, szkody i zwigzku przyczynowego jest istotnie

utrudnione.

4.2.1.2. Naruszenia obowigzku lojalnosci czlonka rady nadzorczej wobec spotki w
warunkach wrogiego przejecia jako dzialania lub zaniechania sprzeczne z

postanowieniami statutu

Podstaw¢ prawng dla wprowadzenia dodatkowych postanowien statutowych stanowi
art. 304 § 4 KSH. Zgodnie z tre$cia wskazanego przepisu, statut moze zawierad
postanowienia dodatkowe, chyba ze z ustawy wynika, iz przewiduje ona wyczerpujgce

uregulowanie, albo dodatkowe postanowienie statutu jest sprzeczne z naturg spotki akcyjnej

7> Sytuacja, gdy jeden akcjonariusz bierze na siebie ryzyko i koszty zwigzane z dochodzeniem
odszkodowania na rzecz spotki, a korzysci z jego aktywnoSci czerpia pasywni akcjonariusze, jest klasyczna
egzemplifikacja problemu ,,jazdy na gape” (ang. free rider problem).

7 Zob. art. 21 ustawy z dnia 505.11.2009 r. o dochodzeniu roszczen w postepowaniu grupowym (Dz.U.
z 2010 1. Nr 7, poz. 45. Jak wynika z ww. przepisu, beneficjentami §wiadczenia pieni¢znego, zasadzonego od
pozwanego, moga by¢ uczestnicy grup. W przypadku actio prob socio kwota odszkodowania dochtodzona jest
nie na rzecz powoda a na rzecz osoby trzeciej tj, spotki. Postgpowanie grupowe moze by¢ zosta¢ wykorzystane
co najwyzej w celu uzyskania prejudykatu ustalajacego co do zasady odpowiedzialno$¢ osoby pozwanej (por.
art. 2 ust. 2 ww. ustawy, zob. K. Oplustil, Instrumenty..., op. cit., s. 818.

BK, Oplustil, Instrumenty..., op. cit., s. 933.
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lub dobrymi obyczajami. Nalezy odpowiedzie¢ zatem na pytanie, czy postanowienia
statutowe, dotyczace obowigzku lojalnosci czionka rady nadzorczej wobec spotki s3
dopuszczalne w kontek$cie wyzej wymienionych przestanek ustawowych?

Pierwsza przestanka, tj. brak wyczerpujacej regulacji, zachodzi wtedy, gdy ustawa
reguluje jaka$ kwesti¢, lecz w taki sposob, ze okreslone jej aspekty nie sg uregulowane.
Kwestie zasad wykonywania mandatu czlonka rady nadzorczej spotki akcyjnej sa

przedmiotem regulacji przede wszystkim w KSH oraz KC'*

. Fragmentaryczna regulacja
zasad wykonywania mandatu czlonka rady nadzorczej w ww. ustawach wskazuje, ze
postanowienia statutowe doprecyzowujace te zasady beda spelniaty pierwsza przestanke tj.
niewyczerpujacej regulacji ustawowej. Druga przestanka wprowadzenia do statutu
postanowienn dodatkowych jest ich zgodno$¢ z dobrymi obyczajami. Dobre obyczaje sg
zasadami moralnymi i obyczajowymi, stosowanymi w okreslonej dziatalno$ci’>’. Termin
,dobre obyczaje” w art. 304 § 4 KSH musi by¢ interpretowany w sposob obiektywny.
Dopuszczalno$¢ wprowadzenia do statutu spotki zapisow dodatkowych regulujacych kwestie
zasad wykonywania mandatu cztonka rady nadzorczej musi by¢ zatem oceniana w zaleznosci
od tresci tych regulacji. Co do zasady jednak, lojalno$¢ wobec spotki w wykonywaniu
mandatu czionka rady nadzorczej stanowi elementy klauzuli generalnej, jaka jest pojecie
»dobrych obyczajéw”. Przedstawione w niniejszym rozdziale przejawy tej zasady nie tylko
nie naruszaja dobrych obyczajow w stosunkach czlonka rady nadzorczej i spoiki, na rzecz
ktérej wykonuje on swo6j mandat ale wrgcz je konstruujg. Trzecia przestanka
dopuszczalno$ci dodatkowych postanowien statutowych jest wymodg zgodnosci ich tresci z
naturg spotki akcyjnej. Klauzule statutowe wprowadzajgce przedstawione w tym rozdziale
obowigzki czlonka rady nadzorczej, bedace przejawami realizacji obowiazku lojalnos$ci
wobec spotki w zadnym przypadku nie sprzeciwiajg si¢ naturze spotki akcyjnej728. Sprzeczne
z naturg spotki akcyjnej moga by¢ tylko takie postanowienia, ktére w sposéb istotny naruszajg
zasady konstruujace stosunek spétki akcyjnej’”. Obowiazek lojalnosci wobec spétki i jego
przejawy nie tylko nie sprzeciwiajg si¢ naturze spétki akcyjnej ale wrecz ja konstruuja.

W S$wietle powyzszego nalezy uzna¢, iz postanowienia statutowe doprecyzowujace
obowigzek lojalnosci cztonka rady nadzorczej wobec spéiki sa, co do zasady, dopuszczalne
na gruncie art. 304 § 4 KSH. Tym samym zatozyciele (a p6zniej akcjonariusze spéiki w trybie
zmiany statutu) mogg wprowadzi¢ do statutéw postanowienia wyrazajgce expressis verbis

obowigzek lojalnosci cztonkéw rady nadzorczej wobec spéiki. Postanowienia statutowe moga

720 Zob. tytutem przyktadu art. 483 § 2 KSH.

TM. Goszczyk, Zmiany...., op. cit., s. 30; R.L. Kwas$nicki, Autonomia woli w ksztattowaniu postanowien
statutu spotki akcyjnej w prawie polskim , niemieckim oraz amerykanskim, PS 2001, nr 12, s. 26.

78 Zob. Rozdziat II niniejszej pracy.

5. Okolski, J. Modrzejwewski, L. Gasinski, Natura..., op. cit., s. 5 oraz s. 7-14; M. Goszczyk,
Zmiany...., op. cit., s. 30.

278



okresla¢ réwniez przejawy tego obowigzku czyli formulowaé wprost okreslone nakazy i
zakazy. Na gruncie obowigzujacego prawa zalozyciele spotki (akcjonariusze) moga rowniez
jednoznacznie okresdli¢ oczekiwany przez nich sposéb postgpowania czlonkéw rady
nadzorczej w okresie wezwania do sprzedazy lub zamiany akcji. W szczegdlnosci nalezy
wskaza¢ tu na mozliwo$¢ wprowadzenia postanowien statutowych formutujacych: zakaz
dziatalnosci konkurencyjnej, obowigzek wylaczenia si¢ z proceséw decyzyjnych w sytuacji
konfliktu intereséw i/lub obowigzkow, obowigzek powstrzymania si¢ od rezygnacji
sprzecznej z interesem spoOtki, zakaz uzyskiwania bezpodstawnych korzysci z tytutu
sprawowania mandatu czlonka rady nadzorczej oraz poufnosci. Statut spétki moze wprost
wskazywac¢ na okreslone czynnosci faktyczne i prawne, ktére nie mogg by¢ podejmowane w
okresie wezwania do sprzedazy lub zamiany akcji lub nie mogg by¢ podejmowane bez zgody
walnego zgromadzenia. Watpliwos$ci budzi natomiast mozliwo$¢ wprowadzenia ogdlnej
zasady neutralno$ci w innym brzmieniu niz art. 80a OfertaPublU — spotka¢ si¢ to moze z
zarzutem naruszenia art. 304 § 4 KSH, tj. wprowadzenia dodatkowych postanowien, mimo ze
ustawa przewiduje wyczerpujace uregulowanie.

W kontekScie powyzszych uwag nalezy stwierdzi¢, iz w warunkach wrogiego
przejecia odpowiedzialno$¢ odszkodowawcza czlonka rady nadzorczej za szkody
wyrzadzone dzialaniami (zaniechaniami) sprzecznymi ze statutem stanowi bardziej
skuteczny instrument chroniacy interes spolki oraz jej akcjonariuszy niz w przypadku
odpowiedzialno$ci odszkodowawczej zwiazanej z naruszeniem prawa. Przemawia za tym
podstawowy argument - statut spotki moze expressis verbis formulowac zasady wykonywania
mandatu cztonka rady nadzorczej oraz przejawy (tre$¢) tych zasad. Tym samym przestanka
dzialania (zaniechania) sprzecznego ze statutem nie jest tak problematyczna do wykazania,
jak bytoby to w przypadku dzialania (zaniechania) sprzecznego z prawem. Nie zmienia to
faktu, ze wykazanie ewentualnej szkody, jej wysoko$ci i zwigzku przyczynowego w
warunkach wrogiego przejecia moze napotka¢ podobne trudnosci jak w przypadku
odpowiedzialnosci odszkodowawcze] za dzialania niezgodne z prawem. Tym samym
wszystkie pozostale argumenty uzasadniajgce tez¢ a malej dolegliwosci i watpliwej
nieuchronno$ci odpowiedzialnosci odszkodowawczej cztonka rady nadzorczej w warunkach
wrogiego przejecia (przedstawione w p. 6.2.1.1.) pozostajg aktualne takze w przypadku

dziatan (zaniechan) sprzecznych z postanowieniami statutu spotki.

4.2.2. Odpowiedzialnos¢ odszkodowawcza na podstawie innych przepisow prawa

Ze wzgledu na zakres tematyczny niniejszej pracy problematyka odpowiedzialnosci

odszkodowawczej cztonkow rady nadzorczej w warunkach wrogiego przejgcia na podstawie
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przepiséw prawa innych niz art. 483 KSH, tj. art. 471 KC, art. 415 KC oraz art. 114 KP,
zostanie jedynie zasygnalizowana. Z tych samych powodéw pozostale podstawy prawne
ewentualnej odpowiedzialnosci odszkodowawczej w warunkach wrogiego przejecia za

naruszenia obowigzku lojalno$ci wobec spoiki zostang pominigte.

4.2.2.1. Odpowiedzialnos¢ odszkodowawcza na podstawie art. 471 KC

Odpowiedzialno$¢ odszkodowawcza powstanie w sytuacji, gdy w wyniku nienalezytego
wykonywania mandatu cztonka rady nadzorczej zostanie spéice wyrzadzona szkoda oraz
bedzie istnial normalny zwigzek przyczynowy miedzy naruszeniem zasad okre$lonych w
umowie a szkodg spéiki. Przy nienalezytym wykonaniu zobowigzania §wiadczenie jest
spetnione, lecz nie jest prawidtowe, gdyz odbiega w wigkszym lub mniejszym stopniu od
$wiadczenia wymaganego’’. De lege lata odpowiedzialno$é odszkodowawcza cztonka rady
nadzorczej oparta na art. 471 KC nie wydaje si¢ by¢ instrumentem skutecznie
zabezpieczajacym interesy spotki i akcjonariuszy mniejszosciowych w warunkach wrogiego
przejecia. Za tak sformulowang tezg przemawia kilka podstawowych argumentéw. Po
pierwsze, dlatego ze czlonkowie rady zazwyczaj wykonuja swdj mandat w oparciu o
stosunek podstawy (pierwotny), a dodatkowe umowy cywilnoprawne naleza do rzadkos$ci w
polskim obrocie prawnym. De lege lata ze wzgledu na charakter funkcji czlonka rady
nadzorczej uznaje si¢, ze nie istnieje konieczno$¢ kompleksowego umownego uksztattowania
relacji pozaorganizacyjnych z cztonkami rady na wzér relacji z czltonkami zarzadu.
Konsekwencja tego stanu rzeczy jest nie zawieranie z czlonkami rad nadzorczych
dodatkowych uméw cywilnoprawnych tworzacych ze spéitka dodatkowe, poza stosunkiem
organizacyjnym, wigzy obligacyjne731. Po drugie, w praktyce okazuje si¢ niemozliwym
okreslenie w umowie wszystkich przejawéw obowigzku lojalnosci czlonka rady nadzorczej
wobec spoiki. Stusznie bowiem wskazuje si¢ w doktrynie, iz na obowiazek lojalnosci cztonka
rady nadzorczej wobec spoiki akcyjnej nie sklada si¢ prosta suma okreslonych nakazéw lub
zakazéw 2. Po trzecie, w warunkach wrogiego przejecia szczegélnie trudne moze okazaé sig
wykazanie wysokos$ci szkody oraz adekwatnego zwigzku przyczynowo-skutkowego migdzy
dzialaniem (zaniechaniem) niezgodnym z zasadami wykonywania mandatu czlonka rady

nadzorczej] a wyrzadzong spoice szkoda. Najczgéciej reaktywne dzialania obronne

70T Wigniewski, [w:] G. Bieniek, H. Ciepta, S. Dmowski, J. Gudowski, K. Kotekowski, M. Sychowicz,
T. Wisniewski, Cz. Zutawska, Komentarz..., op. cit., Warszawa 1996, s. 423.

7! Nie oznacza to, ze miedzy cztonkiem rady nadzorczej a spétka nie moze byé zawarta umowa
obligacyjna, zob. A. Opalski, Rada..., op. cit., s. 134-136. Zauwazalna tendencja zwigkszania roli rady
nadzorczej w funkcjonowaniu spéiki akcyjnej wskazuje, ze tego rodzaju umowy moga coraz czgsciej pojawiac
si¢ w obrocie prawnym. Tym samym zasady wykonywania mandatu cztonka rady nadzorczej beda przedmiotem
nie tylko regulacji ustawowych i statutowych (regulaminowych) ale takze umownych.

32 J. Pokrzywniak, Obowigzek..., op. cit., MoP 2003, nr 19, s. 889.
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podejmowane przez spotke, w ktérych uczestniczg czlonkowie rady nadzorczej, stanowig
standardowe czynno$ci w funkcjonowaniu spotki (np. skup akcji wlasnych, emisja akcji w
ramach kapitalu docelowego, emisja z wylgczeniem prawa poboru, sprzedaz okreslonych
aktywow spotki itp.). Potrzeba podjecia tych dziatah zawsze uzasadniana jest interesem
spoiki, cho¢ rzeczywiste motywy sg zazwyczaj ukrywane. Zarzad i rada nadzorcza dokonuje
okreslonych czynno$ci faktycznych i prawnych w celu udaremnienia przej¢cia kontroli nad
spolka, a tym samym zazwyczaj ochrony wilasnych intereséw i/lub intereséw akcjonariusza
strategicznego. Po czwarte, jezeli nawet w takiej sytuacji zostanie wyrzadzona szkoda
usprawiedliwiona zostanie realizacja interesow spotki 1 dopuszczalnym ryzykiem
gospodarczym. Nalezy podkreslié, iz nawet spelnienie i udowodnienie przez spotke
przestanki naruszenia postanowien umowy, wysokosci szkody oraz adekwatnego zwigzku
przyczynowego nie zawsze pozwoli na przypisanie czlonkowi rady nadzorczej
odpowiedzialnosci kontraktowej. Moze on bowiem wykazaé, ze nienalezyte wykonanie
zobowigzania polegajace na naruszeniu zasad wykonywania jego mandatu jest nastgpstwem
okolicznosci, za ktére nie ponosi on odpowiedzialno$ci, przez co zwolni si¢ od
odpowiedzialnoci za szkode'>. Po piate, analiza struktury whascicielskiej polskich spétek
akcyjnych notowanych na GPW wskazuje, ze w wickszos$ci spdtek wystepuje akcjonariusz
strategiczny (wigkszo$ciowy). Akcjonariusz strategiczny zazwyczaj nie jest zainteresowany
wprowadzeniem do ewentualnej umowy z cztonkiem rady nadzorczej klauzul konstruujacych
obowigzek lojalnosci wobec spéiki ani zadnych innych klauzul, ktére pozbawig go wplywu

na podejmowanie srodkéw obrony przez cztonkéw rady nadzorcze;j.

4.2.2.2 Odpowiedzialnos¢ odszkodowawcza na podstawie art. 415 KC

W mysl art. 490 KSH przepisy art. 479-489 KSH nie naruszajg praw akcjonariuszy oraz
innych 0s6b do dochodzenia naprawienia szkody na zasadach ogdélnych. Powotany art. 490
KSH nie moze stanowi¢ samodzielnej podstawy odpowiedzialno$ci. Przepis ten odsyta do
zasad ogélnych prawa deliktowego, a wiec przede wszystkim do art. 415 KC™*. Zgodnie z
art. 415 KC kazdy (réwniez cztonek rady nadzorczej), kto z winy swojej wyrzadzit drugiemu
szkode, obowigzany jest do jej naprawienia. Czyn (dziatanie lub zaniechanie) czionka rady
nadzorczej pociagajacy za sobg odpowiedzialno$¢ cywilng musi wykazywaé pewne znamiona
odnoszace si¢ do strony przedmiotowej, jak i podmiotowej. Mowa tu odpowiednio o
bezprawnosci czynu oraz winie sprawcy.

W kontekscie rozwazanego problemu podstawowa jawi si¢ kwestia bezprawnosci czynu

(zaniechania) jako przedmiotowa cecha czynu czlonka rady nadzorczej. W doktrynie uznaje

3 Ibidem, s. 424.
K Oplustil, Instrumenty..., op. cit., s. 795.
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si¢, ze czyn (zaniechanie) jest bezprawny, jezeli jest niezgodny z obowigzujacymi zasadami
porzadku prawnego. Zrédta owych zasad wynikaja przede wszystkim z norm prawnych
powszechnie obowigzujgcych oraz nakazéw i zakazéw wynikajacych z zasad wspdtzycia
spoleczneg0735. Konieczno$¢ rekonstrukcji obowiagzku lojalnosci cztonka rady nadzorczej
wobec spétki z przepisow KSH i KC sprawia, iz wykazanie bezprawno$ci zachowania
cztonka rady nadzorczej w oparciu o normy powszechnie obowigzujgce, jako reguty
postgpowania wyznaczone przez nakazy i zakazy wynikajagce z norm prawa pozytywnego,
moze okaza¢ si¢ bardzo trudne. Postgpowanie czilonka rady nadzorczej bgdzie moglo byc
uznane za bezprawne w znaczeniu art. 415 KC réwniez, jezeli czyn lub zaniechanie bgdzie
naruszeniem zasad wspotzycia spolecznego. Nie wydaje si¢ jednak, aby naruszenie
obowigzku lojalnosci czlonka rady nadzorczej wobec spoétki stanowilo naruszenie zasad
wspotzycia spoleczneg0736. Nalezy zauwazy¢ réwniez, iz w warunkach wrogiego przejecia
spoiki nie mozna wykluczy¢ wystgpienia okolicznos$ci wylaczajacych bezprawnos¢ czynu. W
szczegblnosci mowa tu o dopuszczalnym ryzyku gospodarczym.

Uznajac, ze okreslone dziatanie lub zaniechanie cztonka rady nadzorczej naruszajace
okreslong zasad¢ wykonywania jego mandatu jest dzialaniem bezprawnym, nalezy
dodatkowo wykaza¢ wing, czyli postawi¢ zarzut, ze jego decyzja byla naganna w konkretnej
sytuacji737. Przy winie umys$lnej naganno$¢ stanu psychicznego sprawcy polega na tym, ze
chce on przez swoje bezprawne zachowanie wyrzadzi¢ drugiemu szkode¢ lub co najmnie;j
$wiadomie godzi si¢ na to. Wina nieumyslna, okres$lana jako niedbalstwo lub lekkomys$lnos¢,
wigze si¢ z niedotozeniem wymaganej starannoéci’>*. KSH w art. 483 § 2 KSH wskazuje taki
miernik starannos$ci w stosunku do cztonka rady nadzorczej. Wydaje si¢, ze wykazanie winy
czlonka rady nadzorczej (w odréznieniu od bezprawno$ci zachowania) nie powinno stanowic¢
trudno$ci. Nalezy podkresli¢ jednak, iz dopiero czyn bezprawny moze by¢ oceniany w

kategoriach czynu zawinionego w rozumieniu art. 415 KC'.

735 7. Radwanski, Zobowigzania - czes¢ ogélna, Warszawa 2001, s. 171; T. Wisniewski, [w:] G. Bieniek,
H. Ciepta, S. Dmowski, J. Gudowski, K. Kotekowski, M. Sychowicz, T. Wisniewski, Cz. Zutawska,
Komentarz..., op. cit., Warszawa 1996, s. 181.

70W szczegblnosci mowa tu o rozumieniu obowigzku lojalnosci wobec spétki a nie mocodawcy, gtosami
ktérego cztonek rady nadzorczej zostat wybrany, poufnosci informacji, w posiadaniu ktérych znalazt si¢ cztonek
rady nadzorczej wykonujac swoje obowiazki, obowigzku unikania konfliktu intereséw i obowigzkow;
powstrzymywania si¢ od dzialalnoSci konkurencyjnej, jezeli uniemozliwia ona prawidtowe wykonywania
obowiazkéw nadzorczych itp.

77 Wina okre$lana jest podmiotowa strong czynu. Stanowisko doktryny w kwestii pojmowania winy w
prawie cywilnym nie jest jednakowe, zob. Z. Radwanski, Zobowigzania-czes¢ ogélna, Warszawa 2001, s. 173 i
n.; W. Wolter, Nauka o przestepczosci, Warszawa 1973, s. 112-120; W. Swida, Prawo karne, Warszawa 1978, s.
191-196.

738 7. Radwanski, Zobowigzania..., op. cit.,, Warszawa 2001, s. 175.

¥ G. Bieniek, [w:] G. Bieniek, H. Ciepta, S. Dmowski, J. Gudowski, K. Kotekowski, M. Sychowicz, T.
Wisniewski, Cz. Zutawska, Komentarz..., op. cit., Warszawa 1996, s. 181.
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Wykazanie wyrzadzonej w warunkach wrogiego przejecia spolce (akcjonariuszom)
szkody, jej wysokosci i zwigzku przyczynowego pomiedzy dziataniem (zaniechaniem)
cztonka rady nadzorczej jest wyjatkowo utrudnione. Zazwyczaj podejmowane w okresie
wezwania do sprzedazy lub zamiany akcji dzialania (zaniechania) sg standardowymi w
funkcjonowaniu sp6tki akcyjnej czynno$ciami faktycznymi lub prawnymi. Dziatania te
uzasadniane sg interesem spotki i dopuszczalnym ryzykiem gospodarczym. Rzeczywiste
motywy (ochrona wtlasnych intereséw lub intereséw okreslonych akcjonariuszy) i cele
(utrudnienie lub uniemozliwienie przejgcia kontroli nad spéika) sg zazwyczaj ukrywane i tym
samym trudne do wykazania

Odrebnym zagadnieniem jest w problem tzw. odpowiedzialno$ci odszkodowawczej
cztonkéw rady nadzorczej za ta tzw. szkodg ,,posrednig” (tzw. ,,refleksowg”). Czy w zwigzku
z brzmieniem art. 490 KSH akcjonariusze sp6tki mogg dochodzi¢ bezposrednio od cztonkéw
organdw kierowniczych naprawienia szkody polegajacej na tym, ze wskutek szkody
wyrzadzonej spétce doszto do obnizenia rzeczywistej wartosci ich udziatu w majatku spéiki,
co znalazto odzwierciedlenie w spadku kursu akcji’**? W warunkach wrogiego przejecia
problem ten ma szczegdlne znaczenie, gdyz podejmowane przez cztonkéw wiadz dziatania
obronne majg bezposredni wptyw na ceny akcji spotki przejmowanej. Niektére dziatania
obronne majace na celu zniechgcenie podmiotu przejmujacego do przejecia kontroli nad
spolka zazwyczaj finalnie powodujg obnizenie kapitalizacji sp6tki. Szkoda poniesiona przez
akcjonariuszy ma wowczas charakter posredni, pochodny w stosunku do szkody poniesionej
przez spotke w rezultacie dzialania lub zaniechania, stanowigcego nienalezyte wykonanie
obowigzkéw lub uprawnien, ktérego dopuscit si¢ cztonek rady nadzorczej w zwigzku ze
sprawowaniem mandatu. Mimo rozbiezno$ci w pogladach nalezy przychyli¢ si¢ do pogladu,
iz akcjonariuszom tym w takiej sytuacji nie przystuguje roszczenie przeciwko cztonkom rady
nadzorczej (zarzadu). Nalezy przyja¢, iz szkoda akcjonariuszy, polegajaca na
zmniejszeniu si¢ wartosci ich akcji wskutek wyrzadzenia szkody spélce powinna zostac
zlikwidowana poprzez wyréownanie szkody w majatku spolki. Przemawia za tym
przynajmniej kilka podstawowych argumentéw. Po pierwsze, przewidziane w art. 446 § 2 1 3
KC roszczenie odszkodowawcze przystugujace osobom posrednio poszkodowanym, stanowi
wyjatek od zasady podmiotowego ograniczenia indemnizacji do bezposrednio

1

poszkodowanego i nie moga byé wykladane rozszerzajaco’*'. Po drugie, prawo

pierwszenstwa spotki w dochodzeniu roszczen odszkodowawczych uzasadnione jest faktem,

740 M. Romanowski, Znaczenie..., op. cit., s.14; K. Oplustil, Instrumenty..., op. cit., s. 795.

™' M. Kalinski, Szkoda poniesiona przez spétke akcyjng a szkoda poniesiona przez akcjonariusza w
Swietle przepisow kodeksu spotek handlowych i kodeksu handlowego — polemika, PPH 2007, nr 7, s. 52; M.
Olechowski, O relacji miedzy szkodg poniesiong przez spotke akcyjng a szkodg poniesiong przez akcjonariusza
— polemika, PPH 2007, nr 9, s. 55; K. Oplustil, Instrumenty..., op., cit. s. 797.

283



ze majatek spotki stanowi nie tylko zabezpieczenie intereséw akcjonariuszy ale takze
interesariuszy. Po trzecie, przemawia za tym zasada rownego traktowania akcjonariuszy. Po
czwarte, stanowisko odmienne mogloby prowadzi¢ do nieuzasadnionego wzbogacenia
akcjonariusza w przypadku gdyby czlonek rady nadzorczej zostat zobowigzany do likwidacji
szkody spoiki i akcjonariusza. Po piate, ustawodawca w instytucji actio pro socio (art. 486
KSH) wyraznie wskazuje, ze nalezy dazy¢ do naprawienia szkody wyrzadzonej spétce. Z
roszczeniem takim, moze wystapi¢ kazdy akcjonariusz ale na rzecz spéiki, cho¢ posrednio w
swoim wlasnym interesie i interesie pozostalych akcjonariuszy. Powyzsze argumenty
przemawiajag przeciwko odpowiedzialno$ci odszkodowawczej cztonkéw rady nadzorczej
wobec jej akcjonariuszy za szkode polegajaca na obnizeniu warto$ci ich prawa
udziatowych’*.

Podsumowujac nalezy stwierdzi¢, iz w warunkach wrogiego przejecia wykazanie
cztonkowi rady nadzorczej wymaganej w art. 415 KC bezprawnos$ci czynu (zaniechania),
winy, szkody oraz adekwatnego zwigzku przyczynowo-skutkowego jest malo
prawdopodobne. Dodatkowo watpliwa jest mozliwo$¢ pociagniecia do odpowiedzialnosci
odszkodowawczej cztonkéw rady nadzorczej przez akcjonariuszy spotki. Uwaga ta dotyczy
zarbwno roszczen odszkodowawczych na rzecz spdlki jak i bezposrednio na rzecz
akcjonariuszy za spadek warto$ci akcji. Tym samym nie wydaje si¢, aby w warunkach
wrogiego przejecia odpowiedzialno$¢ odszkodowawcza czilonka rady nadzorczej na
podstawie art. 415 KC zabezpieczata spétke i akcjonariuszy przed naruszaniem obowigzku

lojalnos$ci wobec spéiki.

4.2.2.3. Odpowiedzialnos¢ odszkodowawcza na podstawie art. 114 i n. KP

Poniesienie konsekwencji przewidzianych w KSH przez pracownikéw zatrudnionych w
spolce i petnigcych jednocze$nie funkcje w radzie nadzorczej za dzialania naruszajace
interesy spotki nie wyklucza ich odpowiedzialnosci za te same zachowania na podstawie
przepiséow KP'*. Moiliwosé pociagniecia do odpowiedzialnosci odszkodowawczej
czlonka rady nadzorczej na podstawie przepisow KP jest jednak mato prawdopodobna.
Przemawiajg za tym przynajmniej dwa argumenty. Po pierwsze, cztonkéw rady nadzorczej
zazwyczaj nie taczy ze spéika stosunek pracy744. Po drugie, w warunkach wrogiego przejgcia

zakres odpowiedzialno$ci odszkodowawczej wynikajacy z przepisow KP (z uwagi na

e'd Oplustil, Instrumenty..., op., cit. s. 798.

7 Zob. na gruncie KH orzeczenie SN z 25.05.2000 r. (I PKN 655/99, OSNP 2001, nr 22, poz. 658).

A, Opalski, Rada...., op. cit., s. 135. Wydaje si¢, ze mozna sformutowaé wrecz tezg, iz cztonka rady
nadzorczej nie powinien laczy¢ stosunek pracy ze spélka. Wynika to z podlegtoSciowego charakteru
zatrudnionego w stosunku do spdtki i istoty funkcji nadzorczych czilonka rady nadzorczej wobec spotki
(zarzadu).
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wysoko$¢ roszczenia) nie moze wplywaé na zabezpieczenie nalezytego wykonywania
mandatu czlonka rady nadzorczej (zob. art. 114 i n. KP, a zwlaszcza art. 119 KP) -
odpowiedzialno$¢ pracownicza z pewnoscig nie wyréwna szkéd wyrzadzonych spodice
nieefektywnym i nieskutecznym nadzorem’* .

Reasumujac, nalezy stwierdzi¢, iz w warunkach wrogiego przejecia spotki zagrozenie
odpowiedzialnoscia odszkodowawczg za naruszenie obowigzku lojalnosci wobec spéiki nie
zabezpiecza interesu spoiki i jej akcjonariuszy. Przede wszystkim w praktyce problematyczne
bedzie wykazanie bezprawnosci okre$lonych zachowan czlonka rady nadzorczej. Nawet jezeli
bezprawno$¢ zostanie wykazana, to nie mozna wykluczy¢ jej skutecznego wylaczenia w
oparciu przede wszystkim o okoliczno$¢ dzialania w ramach dopuszczalnego ryzyka
gospodarczego. Réwnie problematyczne moze okazaé si¢ wykazanie szkody i jej wysokosci
oraz adekwatnego zwigzku przyczynowego migdzy zachowaniem cztonka rady nadzorczej a
szkoda. Nalezy podkresli¢ rowniez, iz jednym z powodéw braku pozwdéw skierowanych
przeciw cztonkom rady nadzorczej jest brak jednoznacznie sformutowanych zasad
wykonywania ich mandatu, a co za tym idzie zakresu ich uprawnien i obowigzkéw. Z
roszczeniem odszkodowawczym w sytuacji okreslonej w art. 486 § 1 KSH teoretycznie moze
wystapi¢ kazdy akcjonariusz spotki (actio pro socio). Wadliwo$¢ tej instytucji prawnej
powoduje, ze mozliwo$¢ pociagni¢cia do odpowiedzialnosci cztonka rady nadzorczej staje si¢
iluzoryczna. Tym samym w polskiej praktyce ilo$¢ powddztw skierowanych przez
akcjonariuszy przeciwko funkcjonariuszom spéiki, a tym bardziej cztonkom rad nadzorczych,
jest znikoma. Wplywa na to takze stosunkowo niski poziom wiedzy o przyshugujacych
akcjonariuszom uprawnieniach, obawa przed kosztownym i dlugotrwalym procesem,
krzywdzacy rozdzial kosztéw, niemoznos¢ skorzystania z instytucji pozwéw zbiorowych oraz
mechanizmy zabezpieczajace przed nieuzasadnionymi pozwami (kaucje zabezpieczajgce i

746

obowigzek naprawienia szkody wyrzadzonej pozwanemu) ™. W kontek$cie powyzszego

nalezy zauwazy¢ dodatkowo, iz czlonek rady nadzorczej spéiki akcyjnej moze ubezpieczy¢
si¢ od odpowiedzialnos$ci 0dszk0d0wawczej747. W warunkach wrogiego przej¢cia nie mozna
wykluczy¢ protektoratu ze strony mocodawcOw czlonka rady nadzorczej w zakresie
odpowiedzialno$¢ odszkodowawczej zwigzanej z jego postgpowaniem w okresie wrogiego
przejecia kontroli nad spétka — pociagniecie do odpowiedzialnosci cztonka rady nadzorczej

wymaga stosownej uchwaly walnego zgromadzenia (art. 393 pkt 2 KSH). Dodatkowo

M. Rodzynkiewicz, Kodeks..., op. cit., Warszawa 2005, s. 503.

6 70b. K. Oplustil, Instrumenty..., op. cit., s. 930-940; D. Wajda, Odpowiedzialnosé..., op. cit., s. 214

™7 Zakres odpowiedzialnosci odszkodowawczej okreslony jest w umowie ubezpieczenia oraz
odpowiednich warunkach ogdélnych uméw. Ogélne warunki ubezpieczenia przewiduja zazwyczaj szereg
wylaczen odpowiedzialnos$ci ubezpieczyciela, co istotnie ogranicza zakres jego odpowiedzialno$ci, zob. A.
Cudna, Ubezpieczenie..., op. cit., s.18-21 oraz nr 9, s. 33; J.A. Strzepka, [w:] P. Pinior, W. Popiotek, J.A.
Strzgpka (red.), E. Zielinska, Kodeks..., op. cit., Warszawa 2009, s. 611.
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czltonkowie rady nadzorczej moga skorzysta¢ z mozliwosci odstepstwa od zasady pelnego
odszkodowania wskazujac na przyczynienie si¢ poszkodowanego (spétki) do powstania lub
zwigkszenia wysokosci szkody czy ewentualne umowne odstepstwa od tej zasady748. Nie
mozna wykluczy¢ rowniez skorzystania z dobrodziejstwa art. 440 KC, tj. kompetencji sadu
do miarkowania odszkodowania ze wzgledu np. na poréwnanie stanu majatkowego’®, a w
przypadku juz istniejacego dlugu z instytucji ugody. Tym samym nie tylko nieuchronnos¢

sankcji odszkodowawczej ale i jej dolegliwo$¢ moze okazac si¢ watpliwa.

4.3. Odpowiedzialnos¢ karnoprawna za naruszenia obowiazku lojalnosci czlonka

rady nadzorczej wobec spotki w warunkach wrogiego przejecia

Teoretycznie najbardziej dolegliwa sankcja, jakg przewiduje ustawodawca w systemie
demokratycznego panstwa prawa, jest odpowiedzialno$¢ karna. Prawo karne uznaje si¢
jednak za pomocniczy $rodek polityki spofecznej, a tym bardziej polityki gospodarczej. Do
kary mozna odwotywac si¢ w ostatecznosci, jezeli brak jest innych $rodkéw zapewniajacych
przestrzeganie norm prawnych750. Otwartym pozostaje pytanie, czy de lege lata czlonek rady
nadzorczej, naruszajagc obowigzek lojalnosci wobec spotki w warunkach wrogiego przejecia
spolki akcyjnej, moze ponie$¢ odpowiedzialno$¢ karng? Jezeli tak, to czy odpowiedzialno$¢
karna z tego tytulu jest nieuchronna i wystarczajgco dolegliwa, aby powstrzymac go przed
popelnieniem przestgpstwa? Problematyka ta nie stanowita w Polsce przedmiotu
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szczegllnego zainteresowania doktlryny751 ani judykatury' . Tytutem wstgpu konieczne jest

™ Umowne odstepstwa od zasady pelnej wysokosci odszkodowania w przypadku cztonka rady

nadzorczej w warunkach wrogiego przejecia dotycza w szczegdlnego okreslenia przestanek odpowiedzialnosci,
szczegllnego okreslenia szkody prawnie relewantnej np. modyfikacji koncepcji zwiazku przyczynowego,
modelu obliczania szkody, strat, utraconych korzys$ci, ograniczenie odpowiedzialno$ci do czgSci majatku
cztonka rady itp. M. Kalinski, [w:] A. Olejniczak (red.), Z. Banaszyk, A. Brzozowski, M. Jagielska, M. Klainski,
P. Machnikowski, P. Mostowik, M. Pyziak-Szafnicka, A. Smieja, K. Zawada, F. Zoll, Prawo zobowigzan-czes¢
ogdlna. System prawa prywatnego, Warszawa 2009, s. 182-199.

™ Ibidem, s. 200.

70 Skutecznoé¢ polityki karnej zalezy od spotecznej akceptacji zasad i zakresu kryminalizacji zachowan
naruszajacych system wartosci stanowigcych fundament porzadku prawnego, zob. K. Buchata, System kar i
Srodkow karnych zabezpieczajqcych w projekcie kodeksu karnego z 1990 r., PiP 1991, nr 6, s. 21. W przypadku
przestepstw gospodarczych, w odréznieniu od przestgpczo$ci tradycyjnej, spoteczna akceptacja nie jest tak
oczywista, zob. D. Czura-Kalinowska, R. Zawlocki, Odpowiedzialnos¢ karna za dziatalnos¢ na szkode spotki,
Warszawa 2006, s. 200.

7! Bezposrednio problematyka odpowiedzialnoéci karnej w procesach wrogiego przejecia spotki
poruszona zostata w jedynej publikacji: M. Rodzynkiewicz, Przestepstwo dziatania na szkode spotki a techniki
obrony przed tzw. wrogim przejeciem, [w:] Zagadnienia materialnego i procesowego prawa karnego. Ksiega
pamigtkowa prof. A. Wgska, Lublin 2005. Posrednio do tego tematu odnoszg si¢ trzy publikacje: R. Czerniawski,
Odpowiedzialnos¢ karna akcjonariuszy i cztonkoéw rad nadzorczych spotek akcyjnych, Warszawa 2009; O.
Goérniok, Z problematyki odpowiedzialnosci karnej cztonkow rady nadzorczej spotki akcyjnej, PUG 2001, nr 6; J.
Lachowski, T. Oczkowski, Odpowiedzialnos¢ karna cztonkéw kolegialnych organow spotek kapitatowych-
zagadnienia wybrane, Prok.i Pr. 2006, nr 2. Posrednio w sposéb ograniczony problematyka ta zostata poruszana
w: D. Czura-Kalinowska, R. Zawtocki, Odpowiedzialnos¢ karna za dziatanie na szkode spotki, Warszawa 2006;
J. Duzy, Odpowiedzialnos¢ karna cztonkow organow spotek kapitatowych. Dziatanie na szkode spotki,
Bydgoszcz 2003; J. Giezek, P. Kardas, Dziatanie na szkode spotki a przestegpstwo naduzycia. Zagadnienie zbiegu
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sformutowanie kilku ogélnych uwag dotyczacych zasady odpowiedzialnosci indywidualnej i
osobistej czlonka rady nadzorczej w konteks$cie udzialu w kolegialnym organie spotki

akcyjne;j.

4.3.1. Udzial w dzialalnosci organu spolki akcyjnej a zasada odpowiedzialnosci

indywidualnej i osobistej

Kodeks karny nie przewiduje odpowiedzialnosci karnej organéw zbiorowych w mysl
zasady societas delinquere non potest. W przypadku organéw zbiorowych prawnokarnej
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ocenie nie podlega zatem zachowanie calego organu, ale jego cztonkéw Uczestniczac w

dyskusji cztonek rady nadzorczej uzewnetrznia swoje zachowanie zalezne od jego woli”™*,
Uczestniczagc w glosowaniu, poprzez oddanie glosu ,,za”, ,,przeciw” lub wstrzymujac si¢ od
glosu, czlonek rady nadzorczej dokonuje czynu w rozumieniu prawa karnego. Nastepuje
uzewngtrznienie jego postanowien, co z kolei pozwala na ich prawnokarng ocenq75 ’,

Czlonek rady nadzorczej nie moze ponies¢ odpowiedzialnosci karnej za sam
zamiar. Przestepstwo musi by¢ bowiem czynem, a nie wylgcznie nastawieniem psychicznym
cztowieka. De lege lata odpowiedzialnos¢ karna za przygotowanie nie dotyczy cztonkéow
rady nadzorczej. Przygotowanie jest karalne tylko wtedy, gdy ustawa tak stanowi
Przygotowanie do przestgpstwa ma miejsce wtedy, gdy czlonek rady nadzorczej w celu
popelnienia czynu zabronionego podejmuje czynno$ci majgce stworzy¢ warunki do
przedsiewzigcia czynu zmierzajacego bezposrednio do jego wykonania - w szczegdlnosci,
gdy wchodzi w porozumienie z innym cztonkiem rady, zbiera informacje lub sporzadza plan
dziatania. Czlonek rady nadzorczej moze ponies¢ odpowiedzialno$é karna za usilowanie,
gdy w zamiarze popelniania czynu zabronionego swoim zachowaniem bezposrednio
zmierza do jego dokonania, ktore jednak nie nastepuje (art. 13 § 1 KK). O usilowaniu

mozna méwic, kiedy uchwata rady nadzorczej wypelnia znamiona przestgpstwa nie zostaje

przepisow oraz wielosci ocen, Pal. 2002, nr 11-12; J. Giezek, P. Kardas, Przepisy karne KSH, Krakéw 2003; O.
Goérniok, Prawo karne gospodarcze, t. X, Warszawa 2003; P. Kardas, Dziatanie na szkode spotki- konkretne czy
abstrakcyjne narazenie na niebezpieczenstwo, PiP 2006, z. 6; J. Raglewski, Odpowiedzialnosc karna za korupcje
gospodarczg, PS 2005, nr 6; R.A. Stefanski, Przestepstwo korupcji gospodarczej, Prok.i Pr. 2004, nr 3; R.
Zawlocki, Podstawy odpowiedzialnosci karnej za przestepstwa gospodarcze, Warszawa 2004.

72 W polskim orzecznictwie SN i SA brak wyrokéw dotyczacych bezposrednio odpowiedzialno$ci karnej
cztonka rady nadzorczej, zob. R. Czerniawski, Odpowiedzialnosc..., op. cit., s. 14.

3 1. Gardocki, Prawo karne, Warszawa 2004, s. 11; R. Czerniawski, Odpowiedzialnosé..., op. cit., s. 16.

7* Proces podejmowania decyzji przez rade nadzorcza moze by¢ procesem skomplikowanym nie tylko ze
wzgledu na wymagane procedury, ale przede wszystkim réznorodno$¢ intereséw podmiotéw zwigzanych z
ostatecznym rozwigzaniem danej kwestii. Zdarzac¢ si¢ moga przypadki wywierania presji na czlonka rady w celu
doprowadzenia do okre$lonego wyniku gtosowania. W warunkach wrogiego przejecia norma jest otrzymywanie
instrukeji dotyczacych tego, jak maja gtosowaé w okreslonej sprawie, zob. R. Czerniawski, Odpowiedzialnosé...,
op. cit., s. 100-101.

35 70b. wraz z uzasadnieniem O. Gérniok, Z problematyki..., op. cit., s. T; J. Lachowski, T. Oczkowski,
Odpowiedzialnos¢ karna cztonkow kolegialnych organow spotek kapitatowych — zagadnienia wybrane, Prok. 1
Pr. 2001, nr 2. s. 28-29; R. Czerniawski, Odpowiedzialnosé..., op. cit., s. 16;
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ostatecznie uchwalona, mimo ze byla przedmiotem glosowania i glosowali za jej przyjeciem
niektérzy czlonkowie rady. Uczestnicy oddajacy glosy za podjeciem uchwaty, ktéra nie
zostala uchwalona, bezpos$rednio zmierzaja bowiem do jej przegtosowania, ktére jednak nie
nastepuje. Nie ma znaczenia, czy sprawca uswiadamia sobie, ze dokonanie czynu jest
niemozliwe”°.

W literaturze przedmiotu trafnie wskazuje si¢, iz cechg charakterystyczng dziatania
polegajacego na przyjeciu ,,przestepczej” uchwaty przez rad¢ nadzorczg jest to, ze dzialanie
to nie ma formy jednoosobowego sprawstwa’>’. Przyjecie koncepcji wspGtsprawstwa
wymaga jednak stwierdzenia istnienia porozumienia pomi¢dzy uczestnikami glosowania758
zawartego w sposéb wyrazny lub konkludentny”’. Tym samym cztonkowie rady nadzorczej
podejmujacy ,,przestgpcza’ uchwale moga odpowiadaé jako wspdtsprawey tylko w
przypadku istnienia migdzy nimi porozumienia. Wspdisprawstwo to nie tylko porozumienie,
ale tez $wiadome dgzenie wspotsprawcow do tego samego celu, realizowanie go wspdlnymi
sitami. Kazdy ze wspotsprawcéw musi zatem obejmowac¢ swoim zamiarem urzeczywistnienie
wszystkich przedmiotowych znamion czynu zabronionego, musi §wiadomie wspoétdziala¢ w
akcji przestepczej’®. Warunkiem przypisania danej osobie winy jest zatem udowodnienie, iz
mimo ze nie wykonywata ona czynno$ci czasownikowych stanowigcych o realizacji znamion
przestepstwa, to byla Swiadoma zachowania pozostalych wspdisprawcéw, akceptowata ich
dzialania i taczyla si¢ z nimi, traktujac je jak wlasne.

W przypadku podejmowania uchwal ,,przestepczych” przez czlonkéw rady
nadzorczej mozliwe jest rowniez tzw. sprawstwo kierownicze lub sprawstwo polecajace.
W warunkach wrogiego przejecia kierowanie wykonaniem okre§lonego czynu przez inng
osobe lub polecanie jej wykonanie takiego czynu (przy wykorzystaniu uzaleznienie innej
osoby od siebie) stanowi zazwyczaj element realizacji taktyki przejecia lub obrony spoiki.
Jezeli czyn wypelnia znamiona czynu zabronionego, dochodzi do sprawstwa kierowniczego

1

lub polecajacego’®'. W warunkach wrogiego przejecia reguly jest, iz glosowanie nad

okreslong uchwata poprzedzajg rozmowy z cztonkami rady, majace doprowadzi¢ do zajecia

73 1. Gardocki, Prawo..., op. cit., s. 162; J. Lachowski, T. Oczkowski, Odpowiedzialnosé..., op. cit., s.
36; R. Czerniawski, Odpowiedzialnosé..., op. cit., s. 114;

TR, Czerniawski, Odpowiedzialnosé..., op. cit., s. 101 wraz z cytowang tam literatura.

78 Zob. wyrok SN z dnia 15 maja 2001 r. (V KKN 730/98 , KZS 2001, poz. 14).

7 Zob. wyrok SN z dnia 12 grudnia 2002 r. (KZS 2003, z. 7-8, poz. 15).

7% Zob. wyrok SA w Katowicach z dnia 23 wrze$nia 2004 r. (IT Aka 276/04, KZS 2005, z. 6, poz. 57).

ol Szerzej na temat odmian sprawstwa zob. A. Wasek, Wspdisprawstwo w polskim prawie karnym,
Warszawa 1977, s. 90 i n; L. Gardocki, Prawo..., op. cit., s. 91; P. Kardas, [w:] G. Bogdan, Z. Cwiqkalski, P.
Kardas, J. Majewski, J. Raglewski, M. Szewczyk, W. Wrébel, A. Zoll, Kodeks karny. Czes¢ ogélna. Komentarz,
t. I, Krakéw 2004; tenze, Regulacje wspotdziatania przestgpczego jako podstawa zwalczania przestgpczoSci
zorganizowanej, Prok. i Pr. 2002, nr 10, s. 64; T. Bojarski, Polskie prawo karne. Zarys czesci ogolnej, Warszawa
2006, s. 196; A. Spotowski, Sprawstwo kierownicze, SP 1988, nr 1-2, s. 193-194; B. Sygit, Sprawstwo
kierownicze w poglgdach doktryny i orzecznictwie Sqdu Najwyzszego, Prob. Praworz. 1978, nr 7, s. 23.
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przez dang osobe¢ okreslonego stanowiska w glosowaniu762. W literaturze wskazuje sie, ze
forma wydania polecenia moze by¢ dowolna, byleby odbiorca polecenia zrozumiat wole
wydajacego polecenie wykonania czynu zabronionego. Powinno by¢ dla niego zrozumiale, ze
nakazano mu popehienie czynu zabronionego pod grozba kary i w jego $wiadomosci nie ma
on wyboru, zawsze narazi si¢ na ujemne konsekwencje. Jezeli zrealizuje on polecenie - narazi
si¢ na odpowiedzialno$¢ karng - jezeli odmoéwi, moze zosta¢ odwotany z funkeji cztonka rady
nadzorczej itp.763

Formami popelnienia przestepstwa przez czlonkéw rady nadzorczej w warunkach
wrogiego przejecia moze by¢ rowniez podzeganie i pomocnictwo. Za podzeganie
odpowiada ten, kto chcgc, aby inna osoba dokonata czynu zabronionego, nakfania ja do tego
(art. 18 § 2 KK)"**. Podzeganie moze polega¢ na naklanianiu do glosowania w okreslony
sposob. Podzegacz moze zosta¢ pociggniety do odpowiedzialnosci karnej nawet, gdy czlonek
rady ostatecznie w ogodle nie gtosowal, ale miat zamiar gtosowa¢ w sposéb, do jakiego zostat

5

naktoniony’®. Podzeganie jako postaé przestepstwa ijest zrealizowane w momencie
y

zakohczenia naklaniania’®

. W kontekS$cie rozwazanego problemu nalezy stwierdzi¢, iz
glosowanie za podjeciem uchwaly zezwalajacej na dokonanie okre$lonej czynnos$ci, ktéra
stanowi¢ moze $rodek obrony przed wrogim przejeciem i ktdrej realizacja moze oznaczad
wypelnienie znamion czynu zabronionego, nalezy traktowa¢ takze jako podzeganie do
dokonania czynu zabronioneg0767. Istota pomocnictwa jest ulatwianie dokonania czynu
zabronionego innej osobie. W przypadku udziatlu w glosowaniu nad uchwaleniem przez organ
kolegialny uchwaly zawierajgcej znamiona czynu zabronionego pomocnictwo moze wyrazac¢
si¢ poprzez dostarczenie projektu takiej uchwaty (pomocnictwo fizyczne), jak i udzielanie
rady co do tresci, jakg ma zawiera¢ uchwala (pomocnictwo psychiczne). Pomocnictwo moze
by¢ popetnione tylko umyélnie768. Odpowiada za pomocnictwo takze ten czlonek rady
nadzorczej, ktéry wbrew prawnemu, szczeglélnemu obowigzkowi niedopuszczenia do
popelnienia czynu zabronionego, swoim zachowaniem ulatwia innej osobie jego popelnienie
(tzw. pomocnictwo przez zaniechanie)’®”. Pomocnictwo moze dotyczy¢ wszystkich postaci
sprawstwa, a wigc wspOlsprawstwa, sprawstwa kierowniczego, sprawstwa polecajacego oraz

podzegania. Tym samym mozliwo$¢ pociggni¢cia do odpowiedzialnosci karnej pomocnika

762 R. Czerniawski, Odpowiedzialnosé..., op. cit., s. 105.

75 M. Bryta, Sprawstwo kierownicze i sprawstwo polecajgce, Prok i Pr. 2000, nr 1, s. 69.

764 Szerzej na temat podzegania i pomocnictwa zob. R. Debski, O teoretycznych podstawach regulacji
wspotdziatania przestgpczego w kodeksie karnym z 1997 r., St. Pr-Ek. 1998, nr 58.; A. Liszewska, Podzeganie i
pomocnictwo a usitowanie, PiP 2000, z. 6, s. 53 i n.; A. Zoll, Podstawy teoretyczne regulacji wspotdziatania
przestegpnego w projekcie kodeksu karnego, PiP 1995, z. 6, s. 36.

65 7ob. wyrok SA we Wroctawiu z dnia 17 pazdziernika 1995 r. (I Akr 335/95, OSA, z.1, poz.1).

7% Zob. wyrok SN z dnia 2 pazdziernika 2002 r. (IV KKN 109/00, KZS 2003, z.4, poz. 14).

757 R. Czerniawski, Odpowiedzialnosé..., op. cit., s. 111.

" Ibidem, s. 111.

7% Zob. wyrok SN z dnia 5 pazdziernika 1977 r. (V KR 95/77, OSNPG 1978, nr 3, poz. 33).
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nie jest warunkowana uznaniem za winnego sprawcy wykonawczego. Oznacza to, ze czlonek
rady nadzorczej-pomocnik, moze ponie$¢ odpowiedzialno$¢ karng takze w sytuacji, gdy nie
doszto do uchwalenia uchwaty spetniajacej znamiona czynu zabronioneg0770. Wydaje sig
rOwniez, ze samo podjgcie uchwaly zawierajacej znamiona czynu zabronionego moze
stanowi¢ pomocnictwo w dokonaniu innego czynu’’".

Uczestnictwo w organie kolegialnym nie sprowadza si¢ tylko do udzialu w procesie
uchwalania uchwal (np. delegowanie do wykonywania okre$lonych czynnos$ci nadzorczych,
delegowanie do czasowego wykonywania czynno$ci czlonkéw zarzadu, delegowanie do
statego indywidualnego nadzoru). Tym samym prawnokarnej ocenie mogg podlegac takze
inne czyny cztonka rady nadzorczej, niewigzgce si¢ bezposrednio z procesem glosowania.

W S$wietle powyzszego nalezy stwierdzi¢, iz o ile obowiazujace regulacje prawne
wylaczaja odpowiedzialno$¢ karng organu zbiorowego, a wiec i rady nadzorczej, o tyle
nie stwarzaja one jednak przeszkod do poddawania ocenie prawnokranej dzialan
czlonkéw rady nadzorczej spotki akcyjnej, w szczegolnosci zas ich udzialu w glosowaniu
nad danym projektem uchwaly. Cel i ramy niniejszej pracy nie pozwalajg na szczegblowe
omoéwienie problematyki odpowiedzialnosci karnej cztonkéw rady nadzorczej w warunkach
wrogiego przejecia. Rozwazania ograniczone zostang jedynie do wybranych najbardziej
istotnych przepiséw karnych w celu oceny skutecznosci tych przepiséw w zabezpieczaniu
nalezytej realizacji obowigzku lojalno$ci cztonka rady nadzorczej wobec spétki w warunkach
wrogiego przejecia, tj. (1) przestgpstwo naduzycia zaufania poprzez sprowadzenie
bezposredniego niebezpieczenstwa wyrzadzenia znacznej szkody majatkowej (art. 296 § la
KK) oraz (2) przestepstwo naduzycia zaufania poprzez wyrzadzenie znacznej (wielkich

rozmiaréw) szkody majatkowej (art. 296 § 1 KK).

4.3.2. Odpowiedzialno$¢ karnoprawna za naruszenia obowiazku lojalnosci czltonka
rady nadzorczej wobec spotki w warunkach wrogiego przejecia bedace
przestepstwem sprowadzenia bezposredniego niebezpieczenstwa wyrzadzenia

znacznej szkody majatkowej (art. 296 § 1a KK)

Do 30 czerwca 2011 roku, tj. do dnia wejscia w zycie ustawy z dnia 9.06.2011 r., o
zmianie ustawy — Kodeks karny oraz niektérych innych ustaw’ 2, podstawowa norma prawna
pozwalajaca pociagna¢ do odpowiedzialnosci karnej czltonka rady nadzorczej nienalezycie
wykonujgcego swé6j mandat stanowit art. 585 KSH, penalizujacy przestepstwo tradycyjnie

okreslane mianem ,,dziatania na szkodg¢ spo6tki”. Ustawodawca zdecydowat si¢ na wykreslenie

0 70b. wyrok SA w Warszawie z dnia 9 marca 2006 r. (I Aka 58/06, KZS 2006, z. 10, poz. 28).
" R Czerniawski, Odpowiedzialnosc..., op. cit., s. 112.
2 Dg.U. Nr 133, poz. 767.
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(uchylenie) art. 585 z KSH, a przestgpstwo dzialania na szkode¢ spétki wprowadzi¢ do KK

nowelizacjg art. 296 KK’

. Nowelizacja art. 296 KK polegata na wprowadzeniu trzech
zmian. Po pierwsze, dodano § 1a o tresci: ,,JJezeli sprawca okreslony w § 1, przez naduzycie
udzielonych mu uprawnien lub niedopelnienie cigzacego na nim obowigzku, sprowadza
bezposrednie niebezpieczenstwo wyrzadzenia znacznej szkody majatkowej, podlega karze
pozbawienia wolnoéci do lat 3”. Po drugie, zmieniono brzmienie § 2, ktéry obecnie ma
nastepujace brzmienie: ,,Jezeli sprawca przestgpstwa okre§lonego w § 1 lub § 1a dziata w celu
osiggniecia korzysci majatkowej, podlega karze pozbawienia wolnosci od 6 miesigcy do lat
8”. Po trzecie, dodano § 4a o nast¢pujagcym brzmieniu: ,,Jezeli pokrzywdzonym nie jest Skarb
Panstwa, $ciganie przestepstwa okreslonego w § 1a nastgpuje na wniosek pokrzywdzonego”.
W kontekscie rozwazanego problemu otwartym pozostaje pytanie, czy sankcje karnoprawne
za popelienie przestgpstwa dziatania na szkode spditki na podstawie aktualnie
obowigzujacego art. 296 § la KK s3 na tyle nieuchronne i dolegliwe, zeby stanowi¢ istotng
barier¢ zabezpieczajaca spolke i jej akcjonariuszy przed przestepczymi dziataniami cztonkéw
rady nadzorczej w warunkach wrogiego przejecia spétki’’*?

Po pierwsze, watpliwosci budzi, czy czlonek rady nadzorczej moze by¢ sprawca

"5 W literaturze przedmiotu spotyka sig

przestepstwa okreslonego w art. 296 § la KK
poglady, ze cztonek rady nadzorczej spétki akcyjnej nie moze by¢ sprawcg przestgpstwa z art.

296 KK'7°, Watpliwosci interpretacyjne w kwestii zakresu podmiotowego tego przestgpstwa

7 Ustawa z dnia 9 czerwca 2011 r. o zmianie ustawy — Kodeks karny oraz niekt6rych innych ustaw

wprowadzita do art. 296 KK §1 a oraz § 4a.

* Mowa tu wylacznie o przestepstwie naduzycia zaufania polegajacego na naruszeniu zasad
wykonywania mandatu cztonka rady nadzorczej i sprowadzenia bezposredniego niebezpieczenstwa wyrzadzenia
znacznej szkody majatkowej. Nie ulega watpliwosci, ze ww. przestgpstwo zaliczy¢ nalezy do tzw. przestgpstw
indywidualnych (delictum prioprum). Konstrukcja znamion czynu zabronionego przesadza, ze warunkiem
odpowiedzialno$ci karnej jest posiadanie przez sprawcg wymaganych ustawowo kwalifikacji normatywnych,
pozwalajacych uzna¢ dang osobe za tzw. intraneusa. W literaturze przedmiotu wskazuje sig, ze przestgpstwo z
art. 296 KK moga dokona¢ tylko osoby obdarzone szczegélnym zaufaniem. Osobom tym powierzone zostalo
zajmowanie si¢ cudzymi sprawami majatkowymi. Do przestanek powierzenia komu$ zajmowania si¢ sprawami
majatkowymi naleza précz wymiernych elementéw, takich jak wyksztatcenie czy do§wiadczenie, takze rzetelne i
uczciwe wywigzywanie si¢ z obowigzkéw oraz sposéb wykorzystywania uprawnien. W literaturze przedmiotu
wskazuje si¢ wrecz, ze istotg tego przestgpstwa jest niedopelnienie obowigzku wiernosci mocodawcy, ktérego
sprawy majatkowe lub dziatalno$¢ gospodarcza sprawca prowadzi. W doktrynie uznaje si¢, ze zajmowanie si¢
sprawami majatkowymi lub dziatalnoScia gospodarcza polega na rozstrzyganiu o tych sprawach, wspétdziataniu
w nich lub wplywaniu na rozstrzygnigcia, a wigc na rozporzadzaniu mieniem, dokonywaniem czynnosci
prawnych, dotyczacych mienia lub spraw majatkowych, na udzielaniu rad, jesli jest si¢ do tego z jakiegokolwiek
tytulu zobowigzanym. W kontekscie powyzszego nalezy uznac, iz sprawca przestepstwa okre§lonego w art. 296
KK moze by¢ cztonek rady nadzorczej, ktéry z mocy ustawy zobowigzany jest do sprawowania w ramach rady
nadzorczej stalego nadzoru nad dziatalnoScig spotki we wszystkich dziedzinach jej dzialalno$ci (art. 382 §1
KSH).

5 Art. 585 KSH wskazywat expressis verbis, ze sprawca przestepstwa dziatania na szkode sp6tki moze
by¢ cztonek rady nadzorczej.

776 Tak M. Bojarski podkreslajac, iz nie oznacza to, ze cztonek rady nadzorczej nie moze odpowiada¢ za
np. pomocnictwo czy podzeganie do przestgpstwa z art. 296 KK, zob. M. Bojarski, [w:] J. Bojarski, M. Bojarski,
M. Filar (red.), W. Filipowski, O. Gérniok, S. Hoc, P. Hofmanski, M. Kalitowski, M. Kulik, L.K. Paprzycki, E.
Ptywaczewski, W. Radecki, Z. Sienkiewicz, Z. Siwik, R.A. Stefanski, L. Tyszkiewicz, A. Wasek, L. Wilk,
Kodeks karny. Komentarz, Warszawa 2010, s. 1200.
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indywidualnego formulowane przez przedstawicieli nauki prawa karnego i judykatury nie
wzmacniajg skutecznosci ww. normy prawnokarnej takze w warunkach wrogiego przejecia
spolki. Tym samym czlonkowie rady nadzorczej podejmujacy dziatania obronne lub
utatwiajace przejecie kontroli nad spoéikg spotki akcyjnej mogg by¢ przekonani, ze nie mogg
byé sprawcami przestepstwa z art. 296 § 1a KK’”'. W kontekscie tego nalezy stwierdzié, iz w
poprzednim stanie prawnym wskazanie expressis verbis w tresci art. 585 KSH czlonka rady
nadzorczej jako podmiotu czynu zabronionego jednoznacznie przesadzato, ze mégt by¢ on
pociagniety do odpowiedzialno$ci karnej za dziatanie na szkode spéiki.

Po drugie, aby cztonek rady nadzorczej ponidst odpowiedzialno$¢ karng z art. 296 § 1a
KK musi sprowadza¢ bezposrednie niebezpieczenstwo wyrzadzenia znacznej szkody
majatkowej przez naduzycie udzielonych mu uprawnien lub niedopelnienie cigzacego na nim
obowigzku. Przez naduzycie uprawnien nalezy rozumie¢ wszelkie dziatania lub zaniechania,
polegajace na przekroczeniu przyznanych czionkowi rady nadzorczej kompetencji. Dotyczy
to zaréwno zachowan przekraczajacych formalnie przyznane kompetencje, jak i zachowan
mieszczacych si¢ formalnie w ramach posiadanych uprawnien, lecz stanowigcym niezgodne
lub wrecz przeciwne celowi tych kompetencji postugiwanie si¢ nimi’’®. Naduzycie uprawnien
przez cztonka rady nadzorczej wigze si¢ najczesciej z naruszeniem obowigzku lojalnos$ci
wobec spotki i w warunkach wrogiego przejecia sprowadza si¢ zazwyczaj do wyrazania
zgody w sprawach, w ktérych rada nadzorcza nie ma kompetencji lub ma kompetencje, ale
wyrazenie zgody nie bylo usprawiedliwione celem przyznanych uprawnien’”’. Przez
niedopelnienie obowigzkéw nalezy rozumie¢ niewypelnienie czynnosci, do ktérych
dokonania sprawca byl zobowigzany. Moze polega¢ na catkowitym niewykonaniu,
wykonaniu cze¢$ciowym lub wypelnieniu ich w sposéb nienalezyty lub niestaranny. W
warunkach wrogiego przeje¢cia niedopetnienia obowigzkéw zazwyczaj stanowi naruszenie
obowigzku lojalno$ci wobec spotki oraz nalezytej staranno$ci wynikajacej z zawodowego
charakteru dzialalnosci czlonka rady nadzorczej. Najczgéciej sprowadza si¢ do
nieuczestniczenia w pracach rady, bojkotu glosowan, niewspoétdziataniu w formutowaniu
opinii w kwestii oceny ofert przejecia itp. Takie zachowanie narusza obowigzek lojalnosci
wobec spoitki, gdyz ma na celu uniemozliwienie przejecia kontroli nad spétka lub odwrotnie -
ulatwienie jej przejecia, a tym samym uzyskanie osobistych korzys$ci lub korzysci dla
mocodawcow, a nie korzysci dla spétki. W kazdym razie zachowanie czlonka rady nadzorczej

musi byé bezprawne, czyli sprzeczne z ogélnie przyjetym porzadkiem prawnym. Zrédtem

8p, Kardas, [w:] G. Bogdan, K. Buchata, Z. Cwiqkalski, M. Dabrowska-Kardas, P. Kardas, J. Majewski,
M. Rodzynkiewicz, M. Szewczyk, W. Wrébel. A. Zoll, Kodeks..., op. cit., Warszawa 1999, s. 290.

7 Wyrazanie zgody na czynnosci obronne w istocie wptywa na ksztattowanie struktury akcjonariatu.
Aktywny wplyw na ksztaltowanie struktury akcjonariatu, co do zasady nie nalezy do kompetencji
funkcjonariuszy spéiki.
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tego porzadku moga by¢ réznorodne akty i zdarzenia z ktérych wynikajg okre§lone normy
zachowania si¢ cztonka rady nadzorczej. Moga to by¢ wigc nie tylko przepisy prawa,
postanowienia statutu, regulaminu, umowy, ale takze przyjete ogdlnie zwyczaje

. 780
gospodarowania

. KSH nie okre$la expressis verbis uprawnien i obowigzkéw czlonkéw
rady nadzorczej. Jezeli jednak zasady wykonywania mandatu czlonka rady nadzorczej
stanowig przedmiot regulacji statutu lub umowy cywilnoprawnej zawartej migdzy czlonkiem
rady a spotka, to ich naruszenie moze w sposéb ewidentny stanowi¢ czyn bezprawny. W
przeciwnym wypadku stanowi¢ beda czyn bezprawny tylko wtedy, gdy wykaze sig, Ze
naruszajg okre$lone normy prawa stanowionego lub ogdlnie przyjete zasady i zwyczaje
gospodarowania. Naruszenie zasad i zwyczajow gospodarowania moze stanowi¢ wylgczng
przestanke odpowiedzialnosci karnej tylko wtedy, gdy jest ono oczywiste i razace. Wszelkie
inne zachowania, formalnie dozwolone, ale przekraczajgce zasady prawidlowego obrotu
gospodarczego nie moga by¢ uznane za bezprawne i stanowi¢ przestanki odpowiedzialnos$ci
karnejm. Aby mozna bylo méwi¢ o naduzyciu uprawnien albo przekroczeniu obowigzkéw
przez cztonka rady nadzorczej, konieczne jest okreslenie tych uprawnief i obowigzkéw’®%.
Nie wszystkie jednak obowigzki i uprawnienia cztonka rady nadzorczej wynikajg wprost z
ustawy. Wigkszo$¢ z nich stanowi przejaw (tre$¢) zasad wykonywania mandatu cztonka rady
nadzorczej. Zasady te rekonstruowane sg z innych przepiséw KSH i KC w oparciu o
dyrektywy wykladni i reguty instrumentalnego nakazu i zakazu. Taki stan prawny nie ulatwia
pociagniecia do odpowiedzialnosci cztonka rady nadzorczej, ktéry narusza obowigzek
lojalnosci wobec spétki poprzez naduzycie udzielonych mu uprawnien lub niedopehienie
obowigzkéw. Wydaje si¢ réwniez, ze trudno uzna¢, aby zwyczaj stanowit zrédto uprawnien i
0b0wiqzkéw783. Odpowiedzialno$¢ karna opiera¢ si¢ moze tylko na stwierdzeniu, ze w
konkretnych okolicznosciach faktycznych doszio do naduzycia lub niedopetnienia $cisle
okreslonych obowigzkéw, ktére muszg zasta¢ ustalone w sposéb niebudzacy watpliwosci
przez organ prowadzacy postepowanie’®*. Nalezy podkreslié réwniez, iz wiele dziatan
cztonkéw rady nadzorczej w warunkach wrogiego przejecia moze nie wypetni¢ znamion
przestepstwa z art. 296 § 1a KK, tj. naduzycia udzielonych mu uprawnien lub niedopetnienie
cigzacego na nim obowigzku. Formalnie dziatania te stanowi¢ moga bowiem standardowe
czynnosci sp6iki ( np. emisja w ramach kapitatu docelowego, skup akcji wlasnych, sprzedaz
niektérych aktywow, itp.). W istocie jednak dzialania te majg na celu ograniczenie lub

uniemozliwienie przejecia kontroli nad nig, a tym samym majg na celu wylgcznie ochrong

780 R, Zawtocki, [w:] S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks..., op. cit., t. IV,
Warszawa 2004, s. 1255.

8! Ibidem, s. 1260.

82 R. Czerniawski, Odpowiedzialnosé..., op. cit., s. 184.

8 Ibidem, s. 184.

8 p_ Kardas, Sporne..., op. cit., s. 112-113; R. Czerniawski, Odpowiedzialnosé..., op. cit., s. 184.
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interesow funkcjonariuszy i/lub okreslonych akcjonariuszy. W praktyce wykazanie, iz
dzialanie takie (zazwyczaj uzasadniane interesem spéiki i dopuszczalnym ryzykiem
gospodarczym) stanowi naduzycie udzielonych czionkowi rady nadzorczej uprawnien lub
niedopelnienie cigzacego na nim obowigzku jest niezwykle trudne.

Po trzecie, nawet uznanie, iz naruszenia obowigzku lojalnosci cztonka rady nadzorczej
wobec sp6iki stanowig naduzycie udzielonych mu uprawnien lub niedopetnienie cigzacego na
nim obowigzku nie przesagdza jeszcze o jego odpowiedzialnosci karnej. Warunkiem
przypisania sprawcy odpowiedzialnosci karnej z art. 296 1a KK jest wykazanie, ze swoim
zachowaniem sprawca doprowadzil do sprowadzenia bezposredniego niebezpieczenstwa
wyrzadzenia znacznej szkody majatkowej. Takie sformutowanie oznacza, ze ustawodawca
jednoznacznie rozstrzygnat spor interpretacyjny powstaty w przesztosci na gruncie art. 585
KSH. Typ przestepstwa dziatania na szkode¢ spéiki na gruncie art. 296 § 1a KK stanowi tzw.
przestepstwo konkretnego narazenia na niebezpieczenstwo, a zatem stanowi przestepstwo

materialne (skutkowe)785

. Szkode nalezy rozumie¢ jako poniesione straty (damnum emergens)
jak i utracone korzysci (lucrum cessans)’*®. W warunkach wrogiego przejecia skuteczne
wykazanie poniesionej straty, a tym bardziej utraconych korzysci, jest malo realne. Ustalenie
precyzyjne wysokosci szkody, czyli wykazanie jej znacznych czy wielkich rozmiaréw jest ze
wzgledu na specyfike podejmowanych dzialan w zasadzie niemozliwe. Skutki wrogiego
przejecia oraz podejmowanych dzialan obronnych i ich wplyw na interesy spoiki sg
zazwyczaj metodologicznie trudne do jednoznacznej oceny’®’. Ponadto, jezeli cztonek rady
nadzorczej sprowadzil bezposrednie niebezpieczenstwo wyrzadzenia znacznej szkody
majatkowe;j, ale dziatat w ramach uprawnien i obowigzkéw, to nie wypetnit znamion czynu z
art. 296 § 1la KK. W warunkach wrogiego przeje¢cia wiele reaktywnych dziatan obronnych
podejmowanych rad¢ nadzorcza (i/lub zarzad) moze sprowadza¢ bezposrednie
niebezpieczenstwo wyrzadzenia znacznej szkody spéice, zazwyczaj jednak przynajmniej
formalnie nie stanowi naduzycia udzielonych cztonkowi rady nadzorczej uprawnien lub
niedopelnienia cigzacego na nim obowigzku. Podejmowane dziatania uzasadniane sg
interesem spotki i dopuszczalnym ryzykiem gospodarczym. Oznacza to, ze czlonek rady
nadzorczej nie bedzie mogt by¢ pociagni¢ty do odpowiedzialno$ci karnej z art. 296 § 1la KK.
W poprzednim stanie prawnym czlonek rady nadzorczej wypelnialby w takiej sytuacji

znamiona czynu z art. 585 KSH.

785 Zob. uzasadnienie do ustawy z dnia 9 czerwca 2011 r. o zmianie ustawy — Kodeks karny oraz
niektérych innych ustaw; zob. tez: A. Sakowicz, Opinia..., op. cit., Warszawa 24.05.2011 r (Druk sejmowy nr
4085).

786 70b. uchwata SN z dnia 25 czerwca 1995 r. (I KZP 22/95, OSNKW 1995, nr 9-10, poz. 58).

87 Zob. Rozdziat II niniejszej pracy.
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Po czwarte, przestepstwo okreslone w art. 296 § 1la KK moze by¢ dokonane tylko
umyslnie (art. 296 § 4 KK) z zamiarem bezposrednim albo ewentualnym. Sprawcy nalezy
zatem wykazaé, Zze swoim przestegpczym zamiarem, tj. $wiadomos$cig i wola obejmowal
wszystkie okolicznos$ci zwigzane z jego zachowaniem sprzecznym z interesem spoiki, przy
czym zgody na taki skutek nie mozna domniemywac czy domyslac¢ si¢, lecz nalezy wykazac,
ze stanowila ona jeden z elementéw proceséw zachodzacych w psychice sprawcy. Czlonek
rady nadzorczej nie moze by¢ pociaggniety do odpowiedzialnosci karnej z art. 296 § 1a KK za
zachowania zwigzane z nieostroznoscig (niedbalstwo i lekkomys$Ilno§¢). W prawie karnym
uznaje si¢ takie zachowania za nieumyslne. Co do zasady czionek rady nadzorczej, bedac
zobowigzany do nadzoru nad sprawami majatkowymi i dziatalno$cig gospodarczg spéiki,
winien przewidywa¢ mozliwo$¢, iz naduzycie przez niego uprawnien lub niedopehienie
cigzacych na nim obowigzkow moze sprowadzi¢ bezposrednie niebezpieczenstwo
wyrzadzenia spoélce znacznej szkody majagtkowej. Nalezy zauwazy¢ jednak, ze w sytuacji, gdy
ustawodawca nie wyrazil expressis verbis obowigzku lojalnosci i wiazacych si¢ z ta zasada
obowigzkéw 1 uprawnien czlonka rady nadzorczej, moze by¢ on nie§wiadomy zakresu
cigzacych na nim obowigzkéw i udzielonych uprawnien. W takiej sytuacji moze doj$¢ do
popelnienia przestgpstwa nieumy$lnie w wyniku $wiadomej nieumyélnoéci788 lub
nieswiadome;j nieumyélnoéci789. W takiej sytuacji jednak czlonek rady nadzorczej nie bedzie
ponosit odpowiedzialno$ci karnoprawnej z art. 296 § 1a KK.

Po piate, w kontekscie rozwazanego problemu odpowiedzialno$ci karnej cztonka rady
nadzorczej za naruszenie obowigzku lojalnosci wobec spoiki, nalezy wskaza¢ réwniez na
okolicznosci wyltaczajace bezprawno$¢ w warunkach wrogiego przejecia spotki. Do
okolicznos$ci wylaczajacych bezprawno$¢ nalezy zaliczy¢: dopuszczalne ryzyko gospodarcze,
ryzyko nowatorstwa oraz zwyczaj wylaczajacy przestepczosc. Wszystkie wskazane powyzej
okolicznosci wymagaja krotkiego komentarza. Okoliczno$¢ dopuszczalnego ryzyka
gospodarczego nakazuje uznac, iz nie popelia przestgpstwa ten, kto podejmuje dziatania
gospodarcze o niepewnym wyniku, jezeli s3 one zgodne z obowigzujagcymi normami
okreslajacymi to ryzyko, oraz gdy prawdopodobienstwo osiggni¢cia korzysci jest wicksze niz

poniesienia strat. Istotne jest rOwniez, aby przyjety sposob dzialan sprawcy odpowiadal

78 Swiadoma nieumyslnosé polega na naduzyciu uprawnien lub niedopetnieniu obowiazkéw w sytuacii,
gdy sprawca nie chce, ani tez nie godzi si¢ na to, ze jego zachowanie stanowi naduzycie uprawnien lub
niedopelnienie, niemniej jednak przewidujac mozliwo$¢ realizacji jednej z tych form zachowania, decyduje si¢
na podjecie dzialan zmierzajacych do osiagnigcia celu, sadzac, Zze uniknie naduzycia uprawnien lub
niedopelnienia obowigzkow. Swiadoma nieumys$Ino$¢ odnosi si¢ takze do znamienia skutku, zob. P. Kardas,
[w:] G. Bogdan, K. Buchata, Z. Cwiqkalski, M. .Dabrowska-Kardas, P. Kardas, J. Majewski, M. Rodzynkiewicz,
M. Szewczyk, W. Wrébel. A. Zoll, Kodeks..., op. cit., Warszawa 1999, s. 298.

™ Polega na barku przewidywania przez sprawce, ze swoim postgpowaniem moze naduzy¢ uprawnien
lub niedopetni¢ obowiazkéw i przez to wyrzadzi¢ szkode majatkowa, cho¢ w danych okoliczno$ciach mégt to
przewidzie¢, zob. P. Kardas, [w:] G. Bogdan, K. Buchata, Z. Cwiqkalski, M. Dabrowska-Kardas, P. Kardas, J.
Majewski, M. Rodzynkiewicz, M. Szewczyk, W. Wrébel, A. Zoll, Kodeks..., op. cit., Warszawa 1999, s. 284.
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wyznaczonemu celowi gospodarczemu, za$ cel odpowiada charakterowi przedsigwzigcia,
przy czym niepewno$¢ nie jest najwigksza z mozliwych i nie przekracza istotnie przeci¢tnego

poziomu ryzyka dla tego typu dziatan””.

Oceny zachowania czlonkéw rady nalezy
dokonywaé z uwzglednieniem czasu i miejsca. Decyzja w przeszto$ci mogta by¢ bowiem
podjeta w granicach uzasadnionego ryzyka, mimo ze obecnie jej skutki wyrzadzajg spotce
szkode. Nie mozna tez dokonywa¢ ocen w zbyt krotkim okresie, kiedy nie sg znane jeszcze
skutki, jakie dla sp6tki mogto spowodowaé okreslone dziatanie”'. Ostatnie dwie uwagi s3
szczegOlnie istotne w warunkach wrogiego przeje¢ - okreslenie skutkow wrogiego przejecia
spolki dla jej intereséw jest zazwyczaj niemozliwe nawet w kilkuletniej perspektywie czasu.
Dopuszczalne ryzyko gospodarcze w warunkach wrogiego przejgcia moze wylaczyé
bezprawno$¢ czynu cztonka rady nadzorczej szczegdlnie w odniesieniu do wyrazania zgody
na dokonywanie okreslonych czynno$ci prawnych oraz dziatan negocjacyjnych. Okoliczno$¢
ryzyka nowatorstwa pozwala uzna¢, iz czlonek rady nadzorczej nie popehia przestepstwa,
jezeli dziala w celu przeprowadzenia eksperymentu poznawczego, technicznego Ilub
ekonomicznego, przy czym spodziewana korzy$¢ wynikajaca z eksperymentu ma istotne
znaczenie poznawcze, gospodarcze, a oczekiwanie jej osiggni¢cia, celowo$¢ oraz sposéb
przeprowadzenia eksperymentu sg zasadne w $wietle aktualnego stanu wiedzy (art. 27 KK).
Jezeli zatem czlonek rady nadzorczej w warunkach wrogiego przejecia uczestniczyt w
podejmowaniu decyzji o charakterze eksperymentu ekonomicznego, ktéry w ostatecznym
rachunku sprowadzil bezposrednie niebezpieczenstwo wyrzadzenia znacznej szkody, jego
odpowiedzialno$¢ moze zostaé wylaczona, o ile spetlnione zostang wszystkie przestanki

wskazane w art. 27 KK'**

. Trzecig okolicznoscia wylaczajaca bezprawnos¢ czynu jest
zwyczaj. Zwyczaj w obrocie gospodarczym stanowi zrédio prawam. Zwyczaj, jako zrédto
prawa moze by¢ podmiotowy, tj. zwigzany z dang spo6ika, jak i przedmiotowy, zwigzany z
danym rodzajem dziatalnosci prowadzonej przez spétke’®*. Tres¢ konkretnych zwyczajéw
wyznaczajg sami uczestnicy w oparciu o praktyke obrotu gospodarczego. Zwyczaje muszg
by¢ jednak zgodne z podstawowymi normami prawnymi, w przeciwnym bowiem razie tracg
wazno$¢ 1 moc obowiqzujch795. Zwyczaje z jednej strony mogg stanowi¢ o bezprawno$ci
»dzialania na szkod¢ sp6iki”, z drugiej jednak strony moga taka bezprawnos$¢ wylaczac.
Praktyka polskiego obrotu prawnego wskazuje raczej na t¢ drugg ewentualno$¢. Obowigzek

lojalnosci wobec spétki (a nie wobec mocodawcéw) nie znajduje oparcia w zwyczajach i

7 R. Zawtocki, Podstawy..., op. cit., s. 406-415.

'R, Czerniawski, Odpowiedzialnosé..., op. cit.,s. 159 i s. 160.

2 Ibidem, s.161.

3 R. Czerwienski, Odpowiedzialnosc..., op. cit., s. 159-160; D. Czura-Kalinowska, R. Zawtocki,
Odpowiedzialnosc..., op. cit., s. 187 wraz z cytowana tam literaturg.

74 R. Czerniawski, Odpowiedzialnosc..., op. cit., s. 159

5 D, Czura-Kalinowska, R. Zawtocki, Odpowiedzialnosc..., op. cit., s. 187
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praktyce obrotu prawnego w Polsce. Tym samym, zwyczaj bedzie mdgt stanowi¢ raczej
okoliczno$¢ wylaczajaca bezprawnos$¢ czynu polegajacego na naruszeniu zasad wykonywania
mandatu cztonka rady nadzorcze;.

Po szoste, w kontekscie rozwazanego problemu odpowiedzialnos$ci karnej cztonka rady
nadzorczej za naruszenia obowigzku lojalnosci wobec spoiki, nalezy wskaza¢ réwniez na
okolicznosci wylgczajace wing w warunkach wrogiego przejecia spotki. Do okolicznosci
wylaczajacych wing zaliczy¢ nalezy: btad co do faktu, biad co do prawa, btad co do
okolicznosci wylaczajacej bezprawnos$¢ lub blad co do okolicznosci wylaczajace;] Win¢7%.
Ramy niniejszej pracy nie pozwalajg na szczegétowe omdwienie tej problematyki797.

Po siédme, art. 296 § 1a KK stoi co do zasady na strazy obowigzku lojalno$ci wobec
spotki w warunkach konfliktu intereséw. To spdélka jest mocodawcg dla czlonka rady
nadzorczej i to ona formalnie obdarzyla cztonka rady nadzorczej swoim zaufaniem. Nalezy
zauwazyC jednak, iz cztonek rady nadzorczej w warunkach wrogiego przejecia sp6iki, moze

by¢ zagrozony odpowiedzialno$cig karng z art. 296 § 1a KK nie tylko w sytuacji konfliktu

"% Zob. R. Czerniawski, Odpowiedzialnosé..., op. cit., s. 158-162. Zgodnie z art. 29 KK nie popelnia
przestgpstwa ten, kto dopuszcza si¢ czynu zabronionego w usprawiedliwionym btednym przekonaniu, Ze
zachodzi okoliczno$¢ wylaczajaca bezprawnos¢ albo wing, a jezeli blad sprawcy jest nieusprawiedliwiony, sad
moze zastosowaé¢ nadzwyczajne ztagodzenie kary.

7 Okolicznoscia wylaczajaca wing moze by¢ btad co do faktu, o ile dotyczy okoliczno$ci stanowigce;j
znami¢ czynu zabronionego. Przede wszystkim nalezy zauwazy¢, ze przestgpstwo okre§lone w art. 296 § la
KSH mozna popetni¢ tylko z winy umys$lnej. Tym samym btad co do faktu powoduje brak przestgpstwa w
ogéle. W kazdym razie cztonek rady nadzorczej, podejmujac dzialanie w przekonaniu, ze lezy ono w interesie
spoiki, gdy w rzeczywisto$ci jest dziataniem na szkode spétki, dokonuje btednej oceny. Jest to btad co do faktu
istotny dla odpowiedzialnos$ci karnej, gdyz dotyczy okoliczno$ci stanowigcych znami¢ czynu zabronionego (art.
28 §1 KK). Blad co do prawa dotyczy nie jednego ze znamion przestgpstwa, ale catoSciowej prawnej oceny
czynu, zob. L. Gardocki, Prawo..., op. cit., s. 136. Blad co do prawa jest w istocie stanem nieswiadomosci
bezprawnosci czynu. Zgodnie z art. 30 KK, nie popelnia przestgpstwa, kto dopuszcza si¢ czynu zabronionego w
usprawiedliwionej nie§wiadomosci jego bezprawnosci; jezeli btad sprawcy jest nieusprawiedliwiony, sad moze
zastosowa¢ nadzwyczajne zlagodzenie kary.. Aby blad co do prawa wylaczyl wing, powinien byc¢
usprawiedliwiony. W literaturze przedmiotu wskazuje si¢, ze w przypadku cztonkéw rady trudno méwié¢ o
usprawiedliwionym bledzie co do bezprawnosci czynu, zob. R. Czerniawski, Odpowiedzialnosc..., op. cit., s.
161. Czlonek rady powinien bowiem wykonywaé¢ swoja funkcje, doktadajac staranno$ci wynikajacej z
zawodowego charakteru dziatalno$ci (art. 483 § 2 KSH), tj. winien posiada¢ nalezyta wiedz¢ i doSwiadczenie, w
tym réwniez znajomo$¢ przepisow prawa w zakresie niezbednym dla realizacji zadan nadzorczych. Trudno
jednak bezkrytycznie zgodzi¢ si¢ z teza, iz popelniony przez czlonkéw rady btad co do prawa jest bledem
nieusprawidliwonym. Zasady wykonywania mandatu cztonka rady nadzorczej, o ile nie s3 okreSlone i
doprecyzowane w statucie, umowach lub regulaminach, wymagaja stosowania dyrektyw wyktadni funkcjonalnej
przepiséw KSH i KC oraz regul instrumentalnego nakazu i zakazu. Zasady wykonywania mandatu cztonka rady
nadzorczej, a wigc zakres jego obowiazkéw, powinnosci i uprawnien nie zostat jednoznacznie okreslony przez
ustawodawceg. Normy prawne wyinterpretowanie na podstawie wyktadni innych przepiséw oraz wnioskowan
prawniczych nie zawsze musza by¢ jednoznaczne. Wydaje si¢ zatem, ze mozna moéwi¢ o usprawiedliwionym
bledzie co do prawa, przynajmniej w przypadku naruszenia niektérych zasad wykonywania mandatu cztonka
rady nadzorczej. Nie mozna réwniez wykluczy¢ wylaczenia odpowiedzialno$ci karnej cztonka rady nadzorczej
na skutek btedu co do okolicznosci wylaczajacej bezprawno$¢ lub bledu co do okolicznos$ci wyltaczajacej wine.
Zgodnie bowiem z art. 29 KK nie popelnia przestgpstwa czlonek rady nadzorczej dopuszczajacy si¢ czynu
zabronionego w usprawiedliwionym blednym przekonaniu, Ze zachodzi okoliczno$¢ wytaczajaca bezprawnosé
albo wing, a jezeli jego btad jest nieusprawiedliwiony, sad moze zastosowa¢ nadzwyczajne ztagodzenie kary. W
warunkach wrogiego przejecia najczesciej dotyczy to przypadku, gdy cztonek rady nadzorczej, bedac
przekonany, ze dziala w ramach dopuszczalnego ryzyka w istocie dziatat na szkode spotki.
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intereséw, ale takze w sytuacji konfliktu obowigzkéw. Jezeli wypelnia on obowigzek
racjonalnego postgpowania w stosunku do jednego z mocodawcow, moze si¢ zdarzyC, ze
jednoczes$nie nie dopelnia obowigzkéw lub naduzywa uprawnien w stosunku do drugiego
mocodawcy i sprowadza bezposrednie niebezpieczenstwo wyrzgdzenia znacznej szkody
majatkowej. W doktrynie wskazuje si¢ jednak, ze mozliwe jest skorzystanie z art. 26 § 5 KK
regulujagcego kwestie kolizji obowigzkéw cigzacych na sprawcy. Tym samym kolizja
obowigzkéw mogtaby stanowi¢ podstawe do wylaczenia bezprawnosci czynu lub wytaczenia
Winy798.

Po o6sme, zgodnie z art. 296 § 4a KK przestgpstwo sprowadzenia bezposredniego
niebezpieczenstwa wyrzadzenia znacznej szkody majatkowej S$cigane jest na wniosek
pokrzywdzonego o ile pokrzywdzonym nie jest Skarb Panstwa’”. Nie mozna wykluczyé, ze
w wyniku zmian kontroli nad spétka cztonek rady nadzorczej uniknie odpowiedzialnosci
karnej, bo pokrzywdzony z réznych powod6éw nie bedzie zainteresowany wszczgciem
postepowania karnego.

W podsumowaniu tej czg¢dci rozwazan nalezy stwierdzi¢, ze aby pociggna¢ cztonka rady
nadzorczej do odpowiedzialnosci karnej za dziatanie na szkode¢ spotki w  wyniku
nienalezytego wykonywania mandatu z art. 296 § la KK, nalezy udowodni¢ naduzycie
udzielonych mu uprawnien lub niedopelnienie cigzgcego na nim obowigzku, sprowadzenie
bezposredniego niebezpieczenstwa wyrzadzenia znacznej szkody majatkowej, adekwatny
zwigzek przyczynowy migdzy sprowadzeniem bezposredniego niebezpieczenstwa
wyrzadzenia znacznej szkody majatkowej a zachowaniem oraz wing cztonka rady nadzorcze;.
W warunkach wrogiego przejecia wykazanie znamion przestepstwa art. 296 § la KK moze
okaza¢ si¢ w praktyce niemozliwe. Tym samym, jezeli kwestie uprawnien i obowigzkéw

cztonkéw rady nadzorczej nie zostang doprecyzowane w statucie spoiki, umowach

™8 Ibidem, s. 292. W pewnych sytuacjach mozliwe bedzie takze odwotanie si¢ do szczegdlnej sytuacji

motywacyjnej, w ktorej znalazt si¢ sprawca, bedacej okoliczno$cia wylaczajaca lub umniejszajaca wine.
Mozliwo$¢ takiego rozstrzygnigcia odpowiedzialnodci karnej stwarza zawarta w art. 1 § 3 KK negatywnie ujeta
ogdlna klauzula zawinienia, zob. P. Kardas, J. Majewski, O dwdch znaczeniach winy w prawie karnym, PiP 2003
nr 10, s. 64 1in.

™ Takie rozwigzanie wychodzi naprzeciw oczekiwaniom uczestnikéw obrotu gospodarczego. Zdarzato
si¢ bowiem, ze oskarzyciel publiczny stawial osobom petnigcym funkcje zarzadcéw zarzut dziatania na szkode
spoiki, mimo, ze jej wlasciciele szkody takiej albo w ogéle nie dostrzegali, albo traktowali ja jako normalng i
nieunikniong konsekwencje¢ ryzyka gospodarczego. Szczegdlnie watpliwosci rodzila sytuacja, gdy zarzut
dzialania na szkod¢ spétki stawiono zarzadcy, ktéry byt jednocze$nie jedynym akcjonariuszem spotki
(udziatowcem). W takiej sytuacji narazenie na szkod¢ spéiki stanowilo jednocze$nie samonarazenie na szkodg.
Wyjatkiem powinny stanowi¢ sytuacje, gdy dzialanie na szkodg¢ spotki oznacza réwniez zagrozenie dla jej
niezaspokojonego wierzyciela. Wspdlnicy spotki i jej funkcjonariusze moga by¢ bowiem zainteresowani
podejmowaniem nieracjonalnych decyzji gospodarczych, potencjalnie szkodzacych spdtce, ryzykujac w ten
sposob nie tylko majatkiem wtasnym (autonomia uprawnionego) ale takze majatkiem wierzycieli. Wierzyciele w
przypadku gdyby stan narazenia przeksztalcit si¢ w rzeczywista szkode mogliby ponie$¢ strat¢ wynikajaca z
ograniczenia lub catkowitego udaremnienia zaspokojenia przystugujacych im roszczen. Obiektywne przypisanie
skutku staje si¢ wéwczas w petni mozliwe, gdyz w takim zakresie narazenie na szkod¢ nie moze by¢ postrzegane
jako przejaw autonomii podmiotu, ktérego skutek ten miatby dotknaé.
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cywilnoprawnych, skuteczne pociggniecie do odpowiedzialno$ci karnej czionka rady
nadzorczej z art. 296 § 1a KK za naruszenia obowigzku lojalnos$ci wobec spotki w warunkach
wrogiego przeje¢cia spotki, wydaje si¢ w praktyce mato realne. Nalezy zwrdci¢ uwage na fakt,
iz de lege lata, jezeli cztonek rady nadzorczej sprowadza bezposrednie niebezpieczenstwo
wyrzadzenia znacznej szkody majatkowej, ale dziatal w ramach uprawnien i obowigzkéw, to
nie wypelnit znamion czynu z art. 296 § la KK. W poprzednim stanie prawnym jego
dzialanie lub zaniechanie moglo wypeini¢ znamiona czynu okreslonego w uchylonym art.
585 KSH. Dodatkowo w warunkach wrogiego przeje¢cia czlonek rady nadzorczej jako sprawca
czynu moze stosunkowo latwo wykaza¢ zaistnienie okolicznosci wylgczajacych

przestepczo$é czynu, tj. wytaczajacych bezprawno$é lub wing®”.

4.3.3. Odpowiedzialno$¢ karnoprawna za naruszenia obowiazku lojalnosci czltonka
rady nadzorczej wobec spotki w warunkach wrogiego przejecia bedace
przestepstwem naduzycia zaufania i wyrzadzenia znacznej szkody majatkowej
(art. 296 § 1 KK)

Wigkszo$¢ uwag dotyczacych ustawowych znamion przestgpstwa z art. art. 296 § la
KK i mozliwosci pociagnigcia do odpowiedzialnosci karnej czlonka rady nadzorczej w
warunkach wrogiego przejecia spotki akcyjnej sformulowanych w poprzednim punkcie
pozostaje aktualnych réwniez w przypadku przestgpstwa z art. 296 § 1 KK. Réznice migdzy
normg prawng z art. 296 § 1 KK iz art. 296 § 1a KK sprowadzaja si¢ do czterech kwestii.

Po pierwsze, w przypadku art. 296 § 1a KK czynem zabronionym bylo sprowadzenie
bezposredniego niebezpieczenstwa wyrzadzenia znacznej szkody majatkowej. W przypadku
art. 296 § 1 KK sprawca naduzywajac udzielonych mu uprawnien lub niedopelniajgc
cigzagcego na nim obowigzku, aby ponies¢ odpowiedzialno§¢ karng musi wyrzadzi¢
rzeczywista szkode majatkows i to kwalifikowanych rozmiaréw, tj. znacznych (§ 1) lub
wielkich (§ 3). Konieczne jest zatem wykazanie, ze swoim zachowaniem (naduzyciem
uprawnien lub niedopelnieniem obowigzkéw) cztonek rady nadzorczej nie tylko sprowadzit
bezposrednie niebezpieczenstwo wyrzadzenia znacznej szkody majatkowej ale ze
doprowadzil do skutku w postaci znacznej szkody majatkowej lub szkody majatkowej w
wielkich rozmiaréw. W warunkach wrogiego przejecia skuteczne wykazanie szkody, jej
rozmiarOw jest jeszcze mniej realne niz wykazanie sprowadzenia bezposredniego
niebezpieczenstwa wyrzadzenia szkody. Skutki wrogiego przejecia czy dziatan obronnych w

postaci realnej szkody majatkowej sg zazwyczaj metodologicznie trudne do ocenygm,

8% R. Czerniawski, Odpowiedzialnosé..., op. cit.,s. 158 in.
891 Zob. Rozdziat II niniejszej pracy.

299



podobnie jak zwigzek przyczynowo-skutkowy podejmowanych dziatan i wyrzadzonej
szkody.

Po drugie, przestepstwo okreslone w art. 296 § 1 KK w odréznieniu od przestepstwa z
art. 296 § 1a KK, moze byé¢ popelnione takze nieumyslnie. Nieumyslna odmiana naduzycia
zaufania (art. 296 § 4 KK) odnosi si¢ do podstawowego typu naduzycia zaufania (§ 1) oraz
kwalifikowanego ze wzgledu na wielkie rozmiary szkody (§ 3). Czlonek rady nadzorczej
moze by¢ pociagnicty do odpowiedzialno$ci karnej z art. 296 § 1 KK za zachowania zwigzane
z nieostroznoscig (niedbalstwo i1 lekkomyslnos$¢). Bedac zobowigzany do nadzoru nad
sprawami majatkowymi i dziatalno$cig gospodarczg spéiki, winien przewidywa¢ mozliwose,
iz naduzycie przez niego uprawnien lub niedopeiienie cigzacych na nim obowigzkéw moze
wyrzadzi¢ spdélce znaczng szkody majatkowej. W sytuacji, gdy ustawodawca nie wyrazil
expressis verbis obowigzkéw 1 uprawnien czlonka rady nadzorczej, moze by¢ on
nieswiadomy zakresu cigzacych na nim obowigzkéw i udzielonych uprawnien. W warunkach
wrogiego przejecia mozliwos¢ poniesienia odpowiedzialnosci karnoprawnej przez czlonka
rady nadzorczej za zachowania zwigzane z nieostroznos$cig, tj. przez niedbalstwo lub
lekkomysIno$¢, niewatpliwie zwigkszajg skuteczno$¢ ww. normy.

Po trzecie, w przypadku przestepstwa okreslonego w art. 296 § 1 KK czlonek rady
nadzorczej] moze uchyli¢ si¢ od kary, jezeli przed wszczeciem postgpowania karnego
dobrowolnie naprawi wyrzadzong szkodg (art. 296 § 5 KK ). Jezeli czlonek rady nadzorczej
dobrowolnie naprawi szkodg, nawet po wszczgciu postgpowania karnego, moze liczy¢ na
nadzwyczajne ztagodzenie kary, a nawet na odstgpienie od wymierzenia kary (art. 307 KK).
W warunkach wrogiego przejecia sp6iki nie mozna wykluczyé, iz czlonek rady nadzorczej
znajduje si¢ pod swoistego rodzaju ,protektoratem” podmiotu bedacego beneficjantem
skutkéw jego postepowania. Tym samym nieuchronno$¢ sankcji ze naruszenie obowigzku
lojalnosci wobec spotki w warunkach wrogiego przejecia moze okazac si¢ iluzoryczna. Nawet
jezeli wykaze si¢ naduzycie uprawnien lub niedopetnienie obowigzkéw przez czionka rady
nadzorczej, wyrzadzenie rzeczywistej szkody, zwigzku przyczynowego i winy, osoba taka
moze skorzysta¢ z instytucji czynnego zalu. W istocie koszty naprawy wyrzadzonej szkody
poniesie mocodawca sprawcy przestepstwa

Po czwarte, przestepstwo wyrzadzenia znacznej szkody Ilub szkody wielkich
rozmiaréw jest Scigane z oskarzenia publicznego natomiast sprowadzenie bezposredniego
niebezpieczenstwa wyrzadzenia znacznej szkody majatkowej Scigane jest na wniosek
pokrzywdzonego (art. 296 § 4a KK). Konstrukcja publicznoskargowego $cigania
funkcjonariuszy spéiki odpowiedzialnych za wyrzadzenie spélce szkody w warunkach
wrogiego przejecia spotki wydaje si¢ by¢ skuteczniejszym rozwigzaniem. Nie mozna

wykluczy¢ bowiem, ze w wyniku zmiany kontroli nad sp6tkg pokrzywdzeni nie zdecydujg si¢
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na wszczecie postegpowania karnego. Taka sytuacja bedzie utrwala¢ patologiczng postawe
funkcjonariuszy spotki, dopuszczajagc naruszanie obowigzku lojalnosci cziondéw rady
nadzorczej wobec spotki w celu ochrony wilasnych intereséw lub intereséw wybranych grup
akcjonariuszy. W interesie publicznym lezy, aby osoby razaco naruszajace prawidlowos¢
obrotu gospodarczego poniosty odpowiedzialno$¢ karnoprawng. Grozba zastosowania
srodkéw prawnokarnej reakcji powinna stanowi¢ element zabezpieczenia prawidlowego
funkcjonowania sp6tki akcyjnej w warunkach wrogiego jej przejgcia.

Reasumujac, aby pociagna¢ cztonka rady nadzorczej do odpowiedzialnosci karnej za
naduzycie zaufania z art. 296 § 1 KK, nalezy wykaza¢ naduzycie udzielonych mu uprawnien
lub niedopetienie cigzacego na nim obowiazku, wyrzadzenie znacznej (lub wielkich
rozmiarow) szkody majatkowej, adekwatny zwigzek przyczynowy miedzy wyrzadzong
szkoda a zachowaniem cztonka rady nadzorczej oraz jego wing. Nalezy stwierdzi¢, iz
naruszenie obowigzku lojalnosci czlonka rady nadzorczej wobec spotki w warunkach
wrogiego przej¢cia nie zawsze wypelni przestanki znamion przestepstwa okreslonego w art.
296 § 1 KK. W szczegdlnosci wykazanie szkody i adekwatnego zwigzku przyczynowo-
skutkowego dziatan lub zaniechan czlonka rady z wyrzadzong szkoda wydaja si¢ mato realne.
Wigkszo$¢ dziatan podejmowanych w warunkach wrogiego przejecia przez cztonkéw wiadz
spolki uzasadniane jest interesem sp6iki i usprawiedliwiane nieuniknionym a dopuszczalnym
ryzykiem gospodarczym. Rzeczywisty cel — udaremnienie przejgcia kontroli - nie jest
ujawniany. Wypetnienie znamion przestgpstwa z art. 296 § 1 KK nie przesadza jeszcze o
pociagnigciu sprawcy do odpowiedzialnosci karnoprawnej. Podobnie jak w przypadku art.
296 § la KK, sprawca czynu moze wykaza¢ zaistnienie okolicznosci wylgczajacych
przestepczos¢ czynu, tj. wylaczajacych bezprawno$¢ lub win¢802. Zazwyczaj sprawca
powolywac¢ si¢ bedzie na dopuszczalne ryzyko gospodarcze, zgod¢ pokrzywdzonego (walne
zgromadzenie), stan wyzszej koniecznosci (art. 26 § 1 i 2 KK), utrwalony w stosunkach

804

gospodarczych zwyczaj®® czy kolizje obowiazkéw™™. W literaturze przedmiotu wskazuje sie

nadto, ze czyn z art. 296 § 1 KK moze by¢ uznany za czyn o znikomej spotecznej

szkodliwosci®®

. W kontek$cie powyzszych rozwazan nalezy uznaé, iz realne zagrozenie
odpowiedzialnoscig karng z art. 296 § 1 KK za naruszenia obowigzku lojalnosci cztonka rady
nadzorczej wobec spotki w warunkach wrogiego przejecia jest malo prawdopodobne. Nalezy
zwréci¢ uwage na fakt, iz jezeli czlonek rady nadzorczej wyrzadzit spéice znaczng szkode

majatkowa, ale dzialal w ramach uprawnien i obowiazkéw, to nie wypelnit znamion czynu z

802 R. Czerniawski, Odpowiedzialnosé..., op. cit., s. 158 i n.

8 Ibidem, s. 196.

804 p. Kardas, [w:] G. Bogdan, K. Buchata, Z Cwiqkalski, M. Dabrowska-Kardas, P. Kardas, J.
Majewski, M. Rodzynkiewicz, M. Szewczyk, W. Wrébel. A. Zoll, Kodeks..., op. cit., Warszawa 1999, s. 292.

805 R Czerniawski, Odpowiedzialnosé..., op. cit., s. 197.
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art. 296 § 1 KK. W poprzednim stanie prawnym moégt wypelni¢ znamiona czynu okreslonego
w art. 585 KSH. Tym samym nalezy stwierdzi¢, ze nieuchronno$¢ odpowiedzialnosci karnej
za nawet istotne naruszenia obowigzku lojalnosci czlonka rady nadzorczej wobec spotki w
warunkach wrogiego przejecia spotki nie jest oczywista. Nie zawsze naruszenie tego
obowigzku wyczerpywac bedzie ustawowe znamiona przestepstwa z art. 296 § 1 KK, 296 §
la KK. Dodatkowo nalezy zauwazy¢, iz zazwyczaj osoby sprawujgce funkcje cztonkéw rady
nadzorczej cechuje ponadprzecigtny stopien inteligencji. Sprawcy ci, dokonujac tego typu
przestgpstw, przygotowuja si¢ na okoliczno$¢ wszczgeia postgpowania karnegoS%. w
warunkach wrogiego przejecia przygotowywane sg réznego rodzaju ekspertyzy i opinie, w
obliczu ktérych wykazanie bezprawnosci ich zachowania moze okaza¢ si¢ niemozliwe,
podobnie jak wykazanie rzeczywistej szkody czy nawet sprowadzenia bezposredniego
niebezpieczenstwa. Paradoksalnie, nie negujac wad w konstrukcji jurydycznej normy prawnej
art. 585 KSH i konieczno$ci jej nowelizacji, nalezy stwierdzi¢, ze byta to jedyna norma
karnoprawna stanowigca przynajmniej formalnie zagrozenie odpowiedzialno$cia karng za
naruszanie obowigzku lojalnosci czlonka rady nadzorczej wobec spotki w warunkach

wrogiego jej przejecia.

4.3.4. Dolegliwos¢ kar i sSrodkow karnych za naruszenia obowiazku lojalnosci czlonka

rady nadzorczej wobec spotki w warunkach wrogiego przejecia

Zagrozenie odpowiedzialno$cig karng moze wptywaé na przestrzeganie obowigzku
lojalnosci czlonka rady nadzorczej wobec spotki w warunkach wrogiego przejecia, jezeli
spetnione zostang dwa warunki. Pierwszy warunek to nieuchronno$¢ kary. Kwestie
nieuchronno$ci kary przedstawione zostaly powyzej przy okazji omawiania norm
karnoprawnych zwigzanych z naruszeniem obowigzku lojalno$ci cztonka rady nadzorcze;.
Drugi warunek to dolegliwo$¢ sankcji karnych. Ze wzgledu na przedmiot niniejszej pracy,
nie wydaje si¢ celowe przeprowadzenie szczegdlowej analizy dogmatyczno-prawnej
dotyczacej tej problematyki. Dla oceny dolegliwosci kar i srodkéw karnych przewidzianych
za popelnienie przestepstw zwigzanych z naruszaniem zasad wykonywania mandatu cztonka
rady nadzorczej koniecznym jest sformutowanie kilku podstawowych uwag i wnioskow.

Z punktu widzenia zagrozenia ustawowego za przestgpstwa zwigzane z naruszaniem
obowigzku lojalnosci cztonka rady nadzorczej wobec spoiki (art. 296 § la KK, art. 296 § 1
KK) rozwazy¢ nalezy dolegliwos¢: (1) kary pozbawiania wolnosci i kary grzywny oraz (2)
srodkéw karnych. Dolegliwo$¢ powinna zosta¢ oceniona przez pryzmat: (3) dyrektyw

sagdowego wymiaru kary oraz (4) Srodkéw probacyjnych.

8% . Czura-Kalinowska, R. Zawtocki, Odpowiedzialnosé..., op. cit., s. 212.
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4.34.1. Kara pozbawienia wolnosci 1 grzywny za przestepstwa zwigzane z
naruszaniem obowiazku lojalnosci czlonka rady nadzorczej wobec spotki w

warunkach wrogiego przejecia

De lege lata nalezy uznaé, iz kara pozbawiania wolno$ci i grzywny za przestepstwa
zwigzane z naruszeniem obowigzku lojalnosci cztonka rady nadzorczej wobec spétki nie
mog3a by¢ uznane za dolegliwe, szczegdlnie w warunkach wrogiego przejecia spotki akcyjne;.
Za takg teza przemawia kilka argumentéw. Po pierwsze, po uchyleniu art. 585 KSH za
sprowadzenie bezposredniego niebezpieczenstwa wyrzadzenia znacznej szkody (art. 296 § 1a
KK) maksymalne zagrozenie karg pozbawienia wolno$cig zmniejszylo si¢ do 3 lat w
przypadku podstawowego typu przestepstwa. Po drugie, zgodnie z art. 58 § 3 KK, sad moze
orzec zamiast kary pozbawienia wolno$ci grzywne albo kar¢ ograniczenia wolnosci, w
szczegllnosci jezeli orzeka réwnoczes$nie $rodek karny. Oznacza to, ze w stosunku do
czlonka rady nadzorczej moze zosta¢ orzeczona zamiast kary pozbawienia wolnos$ci, kara
ograniczenia wolnosci albo tylko grzywna, z zastosowaniem §rodkow karnychgm. Po trzecie,
w przypadku przestgpstwa z art. 296 § 1 KK ustawodawca przewidzial mozliwos¢ uniknigcia
kary przez sprawce, ktdry przed wszczeciem postgpowania karnego dobrowolnie naprawit w
catosci wyrzadzong szkode (art. 296 § 5 KK). Art. 307 KK pozwala znaczaco zmniejszy¢
dolegliwo$¢ kary, gdy sprawca przestepstwa naduzycia zaufania dobrowolnie naprawit catg
szkode lub w znacznej jej czeséci. Po czwarte, kary grzywny nie wydaje si¢ dotkliwg sankcja
ze wzgledu na jej ustawowa gérng granicg. Jej maksymalna wysoko$¢ moze wynosi¢ 720 tys.
zt (art. 33 § 11§ 3 KK)*®, co w warunkach wrogiego przejecia kontroli nad sp6tka akcyjna
moze nie stanowi¢ znaczacej kwoty szczegdlnie, gdy czlonek rady nadzorczej znajduje si¢
pod protektoratem swoich mocodawcéw. Dolegliwo$¢ kary grzywny moze by¢ istotnie
zmniejszona, gdyz sad nie moze orzec kary grzywny, jezeli dochody sprawcy, jego stosunki
majatkowe lub mozliwos$ci zarobkowe uzasadniajg przekonanie, ze sprawca grzywny nie uisci
i nie bedzie mozna jej $ciggnaé¢ w drodze egzekucji (art. 58 § 2 KK). Dotyczy¢ to moze
przede wszystkim tzw. figurantéw, czyli oséb wykonujacych bezwolnie polecenia swoich
mocodawcow, bedacych zazwyczaj krewnymi czy znajomymi, ktérych rola w pracach rady

nadzorczej jest sprowadzona do okreslonego gtosowania.

807 R. Czerniawski, Odpowiedzialnosé..., op. cit., s. 168.
8% 360 x 2000 zt = 720 000 zt. Minimalna stawka wynosi 100 zt (10 x 10 zt= 100 z}).
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4.3.4.2. Srodki karne za przestepstwa zwiazane z naruszaniem obowiazku lojalnosci

czlonka rady nadzorczej wobec spotki w warunkach wrogiego przejecia

Naruszenie obowigzku lojalno$ci czlonka rady nadzorczej wobec spdtki moze
skutkowa¢ orzeczeniem teoretycznie wszystkich $rodkéw karnych wskazanych przez
ustawodawce w art. 39 KK. W kontek$cie rozwazanego problemu w praktyce sad moze orzec
trzy z nich: (1) zakaz zajmowania okre§lonego stanowiska, wykonywania okre§lonego
zawodu lub prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej (art. 39 pkt 2 KK), (2) naprawienie
szkody (art. 39 pkt 5 KK), (3) podanie wyroku do publicznej wiadomosci (art. 39 pkt 8
KK)*®. W warunkach wrogiego przejecia spolki akcyjnej ww. srodki karne nie wydaja
sie dolegliwa sankcja karnoprawng. Przemawiajg z tym stwierdzeniem przynajmniej trzy
argumenty. Po pierwsze, art. 18 KSH czlonek rady nadzorczej skazany za przestgpstwa z art.
296 KK ex lege nie moze by¢ czlonkiem rady nadzorczej, zarzadu, komisji rewizyjnej albo
likwidatorem, az do uptywu piagtego roku od dnia uprawomocnienia si¢ wyroku skazujacego i
nie wczesniej niz z uptywem trzech lat od dnia zakonczenia odbywania karygm. Zakaz ten, co
do zasady, moze stanowiC istotng sankcje ,,dyscyplinarnq”gll, ktéra uniemozliwi¢ moze
cztonkowi rady zajmowanie istotnych funkcji w spétkach handlowych. W warunkach
wrogiego przejecia spotki zakaz ten nie zamyka drogi skazanemu cztonkowi rady do
peienia lukratywnych funkcji w spéice. W praktyce w okresie, gdy nie moga wykonywac
mandatu cztonka rady nadzorczej lub czlonka zarzadu (art. 18 § 2 KSH) pelnig oni funkcje
formalnych lub nieformalnych doradcéw. Po drugie, przestepstwa ktére zwigzane sg z
naruszeniem obowigzku lojalno$ci cztonka rady nadzorczej, nalezg do przestepstw przeciwko
obrotowi gospodarczemu w rozumieniu przepisu art. 46 § 1 KK. Tym samym sad
obligatoryjnie na wniosek poszkodowanego orzeka $rodek karny w postaci obowigzku
naprawienia szkody przez skazanego czlonka rady na rzecz spéiki. Naprawienie szkody moze
by¢ dolegliwg sankcja, cho¢ wykazanie szkody w warunkach wrogiego przejecia ze wzgledu
na specyfike dziatah tam podejmowanych jest zazwyczaj bardzo trudne. W warunkach
wrogiego przejecia moze zdarzyc sig, ze spélka zrezygnuje z tej sankcji i nie ztozy wniosku o
naprawienie szkody ani nie bedzie dochodzila tego w postgpowaniu cywilnym. Nie mozna
wykluczy¢ réwniez, ze szkoda zostanie w rzeczywistosci naprawiona przez mocodawcow
skazanego cztonka rady nadzorczej. Po trzecie, nie mozna wykluczy¢ réwniez, iz dla
okreslonych sprawcow sankcja karna wskazana w art. 39 pkt 8 KK i art. 50 KK, tj. podanie

wyroku do publicznej wiadomosci, moze okaza¢ si¢ mato dolegliwa. Srodek ten mozna orzec

89 Analize przydatnosci srodkéw karnych przeprowadzona zostata dla przestepstwa z art. 585 KSH,
przez D. Czura-Kalinowska i R. Zawtockiego, [w:] D. Czura-Kalinowska, R. Zawtocki, Odpowiedzialnosc..., op.
cit., 8. 204-214.

810 R . Zawtocki, Odpowiedzialnosé..., op. cit., s. 1263.

811D Czura-Kalinowska, R. Zawtocki, Odpowiedzialnosé..., op. cit., s. 206.
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w przypadku, gdy czlonek rady nadzorczej przedstawia spotke, w ktérej radzie nadzorczej
zasiada, w §wietle faktéw niezgodnych z prawda, w zlym $wietle. Mozna go takze orzec w
przypadku popetnienie przestepstwa dzialania na szkode spétki, gdy sprawca podnosi
nieprawdziwe zarzuty pod adresem spotki, w ktorej sprawuje funkcje czlonka rady
nadzorczej. Takie dziatania cztonka rady nadzorczej w warunkach wrogiego przejecia moga

stanowi¢ element taktyki przejecia lub oblrony812

. Infamia w $rodowisku, szczegdlnie dla
osoby zawodowo wykonujacej funkcje czlonka rad nadzorczych spétek akcyjnych, co do
zasady powinna okaza¢ si¢ istotng przeszkodg w karierze. Nie mozna jednak wykluczy¢, iz
podanie do publicznej wiadomosci wyroku dotyczgcego naruszenia obowigzku lojalnosci
czlonka rady nadzorczej wobec spotki w warunkach wrogiego stanowi¢ bedzie swoistego
rodzaju rekomendacje dla ,sprawnego” i ,lojalnego” wobec swojego mocodawcy

funkcjonariusza spéiki.

4.3.4.3. Dyrektywy sadowego wymiaru kary wplywajace na dolegliwos¢ sankcji
karnych za przestepstwa zwigzane z naruszaniem obowigzku lojalnosci

czlonka rady nadzorczej wobec spotki w warunkach wrogiego przejecia

Przy ocenie dolegliwosci sankcji karnych nie mozna poming¢ czynnika sgdowego
wymiaru kary, czyli orzekania w granicach ustawowego zagrozenia, przy uwzglednianiu
wskazanych w ustawie dyrektyw wymiaru kary i srodkéw karnychm. Do ogdlnych dyrektyw
wymiaru kary i $rodkéw karnych zalicza si¢ zasad¢ winy, zasad¢ stopnia szkodliwosci
spolecznej oraz zasad¢ prewencji ogélnej i jednostkowej. Pierwsza dyrektywa stanowi, iz
sankcja karna powinna by¢ dolegliwa w stopniu proporcjonalnym do winy cztonka rady
nadzorczej. Ustalenie stopnia zawinienia czlonka rady nadzorczej w warunkach wrogiego
przejecia moze by¢ szczegdlnie utrudnione. Obiektywny miernik starannos$ci wymaganej od
cztonka rady nadzorczej w tych szczegélnych warunkach nie zawsze daje jednoznaczng
odpowiedz co do oceny jego zachowania. Zawinienie czynu zabronionego zalezy od
zdatnosci podmiotu czynu zabronionego do bycia winnym. Mimo wszelkich predyspozycji do
nalezytego wykonywania mandatu czlonka rady nadzorczej spéiki akcyjnej, moze okazac sig,
ze w warunkach wrogiego przejecia, wiedza, doswiadczenie, zdolno$ci przewidywania okaza
si¢ niewystarczajagce. Dynamika zdarzen dodatkowo nie zawsze pozwala na wsparcie
podejmowanych decyzji stosownymi opiniami czy ekspertyzami. W warunkach wrogiego
przejecia nie mozna wykluczy¢ réwniez, ze jezeli nawet czlonek rady sam nie zamierza

narusza¢ w sposob przestepczy zasad wykonywania swojego mandatu, to S$rodowisko

812 C. Podsiadlik, Wrogie...., op. cit., s. 3991 n.
83 Dyrektywy sadowego wymiaru kary i srodkéw karnych zawarte sa w KK w art. 53 § 1, § 2, § 3, art.
54, art. 55, art. 56, zob. D. Czura-Kalinowska, R. Zawlocki, Odpowiedzialnosé..., op. cit., s. 215-218.
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zawodowe, dla ktérego pracuje, lub z ktérym wspdlpracuje, moze zastosowaé przymus
psychiczny, by zachowywat si¢ zgodnie z ich wolg. Zadaniem sadu jest rozr6znienie spos$réd
sprawcow tych, ktérych rzeczywiscie zaistniale okoliczno$ci zmusilty do okre$lonego
zachowania, od tych, ktérzy bezpodstawnie chcg skorzysta¢ z instytucji prawa karnego
umniejszajacych lub uchylajacych kar¢. Wymierzenie kary proporcjonalnej do winy moze
okazac si¢ istotnie utrudnione w warunkach wrogiego przejecia spoétki, a tym samym zasada
winy nie gwarantuje, ze czlonkowi rady nadzorczej naruszajagcemu w sposOb przestepczy

. . . o 814
zasady wykonywania mandatu, wymierzona zostanie sprawiedliwa kara® .

Druga
dyrektywa wplywajaca na sgdowy wymiar kary, a tym samym na jej dolegliwos¢, jest zasada
uwzglednienia stopnia spotecznej szkodliwosci czynu. Oceniajac stopien spotecznej
szkodliwosci, sad powinien bra¢ pod uwage rodzaj i charakter naruszonego dobra, rozmiary
wyrzadzonej lub grozacej szkody, sposéb i okoliczno$ci popelnienia czynu, wage
naruszonych przez sprawc¢ obowigzkéw, jak rowniez posta¢ zamiaru, motywacj¢ sprawcy,

. s o . 815
rodzaj naruszonych regut ostrozno$ci i stopien ich naruszenia .

Stopien szkodliwosci
spolecznej czynu za naruszenie obowigzku lojalnosci cztonka rady nadzorczej wobec sp6tki w
warunkach wrogiego przejecia spotki wplynie zazwyczaj na obnizenie wymiaru kary.
Sprawcy dopuszczajacy si¢ naduzy¢ wskazujg zazwyczaj na zamiar ochrony miejsc pracy,
niedopuszczenia do likwidacji lub przeniesienia lokalizacji przedsigbiorstwa, konieczno$é¢
realizacji misji i celu spoiki, spoleczng odpowiedzialno$¢ spoiki, itp. Trzecia dyrektywa jest
zasada prewencji szczegllnej i prewencji ogdlnej. Wymierzona kara ma wychowawczo
oddzialywa¢ na sprawce¢ i zapobiega¢ jego powrotowi do przestgpstwa oraz powinna
odstrasza¢ innych od popelnianie podobnych czynéw. Ze wzgledu na kontrowersyjny
charakter wrogich przej¢¢, niejednoznaczng ocen¢ ekonomiczng oraz negatywne konotacje
jezykowe, nie mozna wykluczy¢, ze cztonkowie rady nadzorczej, naruszajac obowigzek
lojalnosci wobec spéiki, nie spotykaja si¢ ze szczegdlnym potepieniem spolecznym czy
srodowiskowym. Wydaje si¢ zatem, ze zasada prewencji ogdlnej i jednostkowej nie bedzie
wptywacé na zwigkszanie dolegliwosci kary i srodkéw karnych.

Reasumujac nalezy stwierdzi¢, ze dyrektywy sadowego wymiaru kary w stosunku do
cztonkéw rady nadzorczej naruszajacych w sposob przestepczy obowigzek lojalnosci wobec
spotki w warunkach wrogiego przejecia spéiki, bedag wplywaty na orzekanie nizszych kar i
mniej dolegliwych $rodkéw karnych. Tym samym og6lna dolegliwo$¢ sankeji karnych bedzie

jeszcze mniej dla nich odczuwalna.

814D Czura-Kalinowska, R. Zawtocki, Odpowiedzialnosc..., op. cit., s. 216.
815 Ibidem, s. 216.
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4.3.4.4. Srodki probacyjne wplywajace na dolegliwo$¢ sankcji karnych za
przestepstwa zwigzane z naruszaniem obowigzku lojalnosci czlonka rady

nadzorczej wobec spotki w warunkach wrogiego przejecia

Kodeks karny przewiduje $rodki zwigzane z poddaniem sprawcy proébie (tzw. $rodki
probacyjne), ktére moga zosta¢ zastosowane w stosunku do czlonkéw rady nadzorczej, tj.:
warunkowe umorzenie postgpowania, zawieszenie wykonania kary pozbawienia wolnosci,
warunkowe przedterminowe zwolnienie. Nie jest celowe przeprowadzenie szczegdlowej
analizy $rodkéw zwigzanych z poddaniem si¢ sprawcy probie, a jedynie zwrdcenie uwagi na
te problematyke w kontekscie oceny dolegliwosci sankcji karnych orzekanych wobec oséb
naruszajgcych obowigzek lojalno$ci wobec spétki w warunkach wrogiego przejgcia spoitki.
Analiza stosownych norm prawnych KK pozwala stwierdzi¢, iz Kkryteria ustawowe
srodkow probacyjnych sa sformulowane w taki sposob, iz czlonek rady nadzorczej
naruszajacy w sposob przestepczy obowiazek lojalnosci wobec spélki, z reguly je spelnia.
W kazdym razie Srodki probacyjne istotnie obnizaja dolegliwo$¢ sankcji karnej za
przestepstwa zwigzane z naruszaniem obowigzku lojalnosci czlonka rady nadzorczej
wobec spotki w warunkach wrogiego przejecia. Tezg te potwierdzaja przynajmniej trzy
podstawowe argumenty. Po pierwsze, warunkowe umorzenie postgpowania moze byc¢
zastosowane w przypadku wigkszosci przestepstw polegajacych na naruszaniu obowigzku

lojalnosci cztonka rady nadzorczej wobec sp(’)lki816

. Warunkiem zastosowania tej instytucji
prawnej jest pojednanie si¢ sprawcy z pokrzywdzonym (art. 66 § 3 KK). Pojednanie si¢
czlonka rady nadzorczej ze sp6tka bedzie bardzo prawdopodobne, jezeli podmiot przejmujacy
uzyskat realng kontrolg nad spéika, a cztonek rady w istocie dziatal na jego rzecz i w jego
interesie. Podobnie, do pojednania dojdzie zapewne w przypadku, gdy nie udalo si¢
skutecznie przejac kontroli nad sp6tka, a czlonek rady uczestniczyl w podejmowaniu decyzji
majacych na celu utrudnienie lub uniemozliwienie wrogiego przejecia. Pozostale konieczne
przestanki stosowania warunkowego umorzenia (nieznaczna wina i szkodliwo$¢ czynu,
wiasciwosci i warunki osobiste sprawcy przemawiajace za tym, ze nie popeini juz danego
przestepstwa) nie majg istotnego znaczenia. Po drugie, sad moze warunkowo zawiesi¢
wykonanie orzeczonej kary pozbawienia wolnosci nieprzekraczajacej dwodch lat, kary
ograniczenia wolnosci lub grzywny orzeczonej jako kara samoistna, jezeli jest to
wystarczajace dla osiggnigcia wobec sprawcy celow kary, a w szczegdlnosci zapobiezenia
powrotowi do przestepstwa (art. 66 KK). Kryteria orzeczenia warunkowego zawieszenia
wykonania kary (spetnienie celéw, warunki osobiste sprawcy, dotychczasowy sposoéb zycia

oraz zachowanie po popelnieniu przestepstwa) zazwyczaj beda ocenione przez sad

816 K. Buchata, A. Zoll, Kodeks...., op. cit., s. 483.
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pozytywnie. Sprawca, czlonek rady nadzorczej, to najcze$ciej osoba wyksztalcona, o
nieposzlakowanej opinii, zazwyczaj dotad niekarana. Powody, dla ktérych zostala pociggnigta
do odpowiedzialno$ci karnej, czesto sg niezrozumiale nie tylko dla jej otoczenia, ale dla niej
samejgn. Po trzecie, warunkowe przedterminowe zwolnienie moze by¢ zastosowane, gdy
sprawca odbyl co najmniej 6 miesiecy kary pozbawienia wolno$ci, a za przerwaniem jej
odbywania przemawia dotychczasowa postawa sprawcy, jego wlasciwosci i warunki osobiste,
sposob zycia przed popelieniem przestepstwa oraz przekonanie, ze skazany po zwolnieniu
bedzie przestrzegat porzadku prawnego. Jezeli nawet czlonek rady nadzorczej zostanie
skazany na bezwarunkowe pozbawienie wolnosci (co jak wskazuje praktyka jest wysoce
watpliwe), to instytucja warunkowego przedterminowego zwolnienia, zgodnie z pogladami

doktryny, powinna byé zastosowana®'®

. Watpliwe jest, aby skazany czlonek rady nadzorczej
nie spetnit ustawowych wymogéw warunkowego przedterminowego zwolnienia.
Podsumowujac rozwazania dotyczace odpowiedzialno$ci karnej nalezy stwierdzi¢, ze
zaden z dwdéch podstawowych warunkéw koniecznych dla uznania odpowiedzialnos$ci karnej,
jako skutecznego instrumentu zapobiegajacego naruszaniu obowigzku lojalnosci cztonka rady
nadzorczej w warunkach wrogiego przejecia, nie jest spetniony. Zaréwno nieuchronno$¢ kary,
jak 1 dolegliwo$¢ kar i srodkow karnych jest watpliwa. Potwierdza to teze, iz wprowadzenie
zasady neutralnosci XIII Dyrektywy UE jako normy bezwzglednie wia(Za,cejm W pewnym
przynajmniej stopniu, wplywaloby na skuteczno$¢ odpowiedzialno$ci karnej za
nieprzestrzeganie obowigzku lojalnosci cztonka rady nadzorczej wobec spotki w warunkach
wrogiego przejecia. Norma nakazujgca zachowanie neutralnosci bezposrednio wskazywataby

na bezprawno$¢ podejmowania dziatan obronnych bez zgody walnego zgromadzenia.

5. Podsumowanie

Przeprowadzona w niniejszym rozdziale analiza pozwala sformulowaé nastepujgce
whnioski:

1. W warunkach wrogiego przejecia rada nadzorcza musi z jednej strony w sposob
niezalezny nadzorowac¢ zarzad, z drugiej za§ wspoldziata¢ w jego kluczowych decyzjach.
Wspéldziatanie rady sprowadza si¢ zasadniczo do wyrazania zgody na okreslone
czynno$ci zarzadu, ksztaltowanie sktadu zarzadu, zwolywanie walnego zgromadzenia,
wyrazanie opinii w sprawie oferty przejecia. Decyzje cztonkéw rady nadzorczej moga

istotnie wptyna¢ na podejmowane przez zarzad spéiki reaktywne Srodki obrony.

817 D Czura-Kalinowska, R. Zawtocki, Odpowiedzialnosé..., op. cit., s. 221.

818 Ibidem, s. 222.

819 Takie wnioski de lege ferenda formulowane sg w literaturze zob. np. K. Oplustil, Obrona..., (cz. II),
op. cit., s. 8; A. Opalski, Rada...., op. cit., s. 148.
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2. W warunkach wrogiego przejecia naduzycia w wykonywaniu mandatu czionka rady
nadzorczej sprowadzajg si¢ zazwyczaj do wspierania zarzadu w podejmowaniu
reaktywnych $rodkéw obrony (emisja nowych akcji w ramach kapitalu docelowego,
nabywanie akcji wlasnych, kontrwezwanie, zmiana kontraktéw menedzerskich, zmiany
uméw kooperacyjnych, sprzedaz wybranych aktywow spdétki, wszczynanie sporow
sagdowych, walka medialna itp.) wylacznie w interesie cztonkéw wiadz spétki i/lub
wybranych akcjonariuszy (interesariuszy) spoitki.

3. O zagrozeniu wspoidzialania oséb zarzadzajacych spotka z osobami sprawujgcymi
nadz6r w warunkach wrogiego przejecia $wiadczy zasada neutralno$ci zawarta w tresci
art. 9 XIII Dyrektywy UE. Sformulowanie zasady neutralnosci w stosunku do cztonkéw
rady nadzorczej byloby zbedne, gdyby cztonkowie rady w warunkach wrogiego przejecia
wykonywali swdj mandat lojalnie wobec spdtki. Wczedniej wskazywaly na takie
zagrozenie wnioski Komisji Penningtona (1978) i Komisji Wintera (2002).

4. Ustawodawca polski nie wyrazil expressis verbis obowigzku lojalnosci cztonka rady
nadzorczej wobec sp6tki. W KSH istnieja jedynie fragmentaryczne regulacje normatywne
dotyczace obowigzku lojalnosci i przejawdéw tego obowigzku adresowanych do cztonkéw
rad nadzorczych. Tym samym konieczna jest ich rekonstrukcja z przepiséw KSH i KC,
korzystajac przede wszystkim z dyrektyw wyktadni systemowej, funkcjonalnej oraz regut
wnioskowan prawniczych. Stosowanie dyrektyw wyktadni sensu largo, nie zawsze musi
dawa¢ jednoznaczne wyniki. Jednocze$nie przynajmniej kilka regulacji KSH oraz
orzeczen SN podwaza zasadno$¢ formutowania obowigzku lojalnosci czlonka rady
nadzorczej wobec spoiki.

5. Obowigzek lojalnosci czionka rady nadzorczej wobec sp6tki mozna zrekonstruowaé z
przepiséw KC w oparciu o klauzule generalne oraz tresci stosunkéw zobowigzaniowych,
a w szczeg6lnosci stosunku zlecenia. Na gruncie KSH obowigzek ten mozna sformutowac
przede wszystkim w oparciu o istot¢ wykonywania mandatu cztonka rady nadzorcze;j.
Fundamentem bowiem sprawowania tej funkcji jest zaufanie, a korelatem zaufania -
lojalno$¢. Za przejawy obowigzku lojalno$ci w warunkach wrogiego przejecia nalezy
uzna¢: zakaz dziatalnosci konkurencyjnej, zakaz uzyskiwania bezpodstawnych korzysci z
tytulu sprawowania mandatu, nakaz powstrzymania si¢ od rezygnacji sprzecznej z
interesem spotki, nakaz wylaczenia si¢ z procesu decyzyjnego w przypadku konfliktu
intereséw i konfliktu obowigzkéw, nakaz zachowania adekwatno$ci wynagrodzenia i
odpraw oraz nakaz poufnosci w zakresie informacji uzyskanych podczas wykonywania
mandatu. Wszystkie powyzsze przejawy obowigzku lojalno$ci cztonka rady nadzorczej
wobec sp6iki nie sg normami prawnymi wyrazonymi expressis verbis, ale stanowig wynik

wyktadni innych przepiséw KC i KSH. Wyjatek stanowig tu przepisy skierowane do

309



czlonkéw rady nadzorczej, ktérzy delegowani sg do statlego indywidualnego nadzoru (art.
380 KSH w zw. z art. 390 § 3 zd. 3 KSH).

6. Sankcje za naruszenia obowigzku lojalnosci cztonka rady nadzorczej wobec spdtki w
warunkach wrogiego przejgcia nie mozna uzna¢ ani za nieuchronne, ani za dolegliwe.
Odpowiedzialno$¢ organizacyjna w warunkach wrogiego przejecia spotki nie ma
istotnego znaczenia — czlonkowie wiladz przejmowanej spétki i tak zostaja zazwyczaj
odwotani. Poniesienie odpowiedzialno$ci odszkodowawczej jest raczej watpliwe ze
wzgledu na trudno$ci w wykazaniu szkody, jej wysokosci i adekwatnego zwigzku
przyczynowego. Réwniez prawdopodobienstwo wypelnienia znamion przestgpstwa z art.
296 § 1, 296 § la KK jest malo realne. Ponadto osoba zagrozona odpowiedzialnoscig
karng moze si¢ od niej uchyli¢, wykazujac brak bezprawnosci czynu lub brak winy.
Dolegliwos$¢ sankcji karnych réwniez trudno uzna¢ za znaczgcg. Dyrektywy orzekania
sagdowego i srodki probacyjne dodatkowo obnizajg dolegliwos$¢ kar.

Reasumujac nalezy stwierdzi¢, iz obowigzek lojalnosci wobec spétki obowigzujacy
cztonkéw rady nadzorczej nie zabezpiecza interesOw akcjonariuszy w warunkach wrogiego
przejecia. Na gruncie obowigzujacych regulacji normatywnych osoby wykonujace mandat
czlonka rady nadzorczej zazwyczaj nie sg w stanie jednoznacznie okresli¢ zakres swoich
obowigzkéw 1 uprawnien. Ustawodawca w istocie godzi si¢ na utrzymanie swoistej fikcji
prawnej nakazujacej czlonkom rady wykonywa¢ mandat, kierujac si¢ interesem spotki i
wszystkich akcjonariuszy, a mnie tylko interesem akcjonariuszy lub interesariuszy
(pracownikéw, przedstawicieli instytucji finansowych), gltosami ktérych zostali wybrani do
rady nadzorczej. Tymczasem praktyka wskazuje na zupehie inne postrzeganie swojej roli w
nadzorze przez cztonkéw rad nadzorczych polskich spétek akcyjnych. De lege ferenda nalezy
postulowaé ponowne rozwazenie wprowadzenia zasady neutralno$ci w warunkach wrogiego
przejecia jako normy o charakterze bezwzglednie wigzacym. Zasada neutralno$ci w tych
specyficznych warunkach funkcjonowania spoétki stanowi w istocie szczegdlng postal
obowigzku lojalnosci wobec spétki. O ewentualnym podejmowaniu $srodkéw obrony powinni
decydowaé wiasciciele ekonomiczni spéiki, tj. jej akcjonariusze - to do nich skierowana jest
oferta. Oddzialywanie na struktur¢ akcjonariatu spdtki, a do tego prowadzi stosowanie
wigkszosci reaktywnych $§rodkéw obronnych, nie miesci si¢ w zakresie kompetencji
cztonkéw  wiladz spéiki.  Alternatywnym  rozwigzaniem byloby  wprowadzenie
jednoznacznych, wyrazonych expressis verbis w KSH, zasad wykonywania mandatu cztonka
rady nadzorczej, a w szczegdlnosci obowigzku lojalnosci wobec spdiki, tak by nie wymagato

to rekonstrukcji ze szczatkowych w tym zakresie regulacji ustawowych.
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ROZDZIAL. VII
Kodeksy dobrych praktyk oraz kodeksy etyczne jako zrédia obowigzku lojalnosci

czlonka rady nadzorczej wobec spotki w warunkach wrogiego przejecia

1. Uwagi wstepne

Polskie regulacje ustawowe dotyczace spdlek akcyjnych nie tworza zadnych
formalnych przeszkéd dla wrogich przeje¢ ani dla podejmowania $rodkéw obrony przed
nimi®**°. Rekonstrukcja normatywnego obowiazku lojalnosci cztonka rady nadzorczej wobec
spolki wymaga stosowania dyrektyw wyktadni systemowej, funkcjonalnej oraz regut
wnioskowan prawniczych, a w szczegdlnosci regut instrumentalnego nakazu i zakazu.
Jednoczesnie, jak wykazano w Rozdziale V, w odrdznieniu od wigkszosci legislatorow
panstw czlonkéw UE, ustawodawca polski nie zdecydowal si¢ na implementacj¢ zasady
neutralnosci w formie bezwzglednie wigzacej normy prawnej. Zasadne jest wiec pytanie
istniejg jakie§ inne pozaustawowe regulacja mogace ksztaltowaé obowigzek lojalnosci
czlonka rady nadzorczej wobec sp6tki w warunkach wrogiego przejecia? Analiza dostgpnych

instrumentéw corporate governance®' wskazuje, iz zasady wykonywania mandatu cztonka

820 Zob. C. Podsiadlik, Wrogie przejecie spétki, Warszawa 2003, s. 51-57 oraz s. 83. Zobacz tez Rozdziat
III niniejszej pracy.

821 Wykazanie stusznosci tak sformutowanej tezy wymaga uporzadkowania aparatury pojeciowej,
przynajmniej w zakresie prezentacji spotykanych w polskiej literaturze przedmiotu definicji oraz przedstawienia
istoty corporate governance. W polskiej literaturze corporate governance nie jest definiowane jednoznacznie.
Najczedciej cytowana i przytaczana jest definicja zaproponowana w kodeksie Zasady Nadzoru Korporacyjnego
OECD 2004. Zgodnie z ta definicja corporate governance to: ,(...) uktad powigzan pomigdzy kierownictwem
przedsigbiorstwa jego rada, jego udzialowcami oraz innymi interesariuszami, zapewniajacy réwniez rozwigzania
strukturalne, dzigki ktérym ustala si¢ cele przedsigbiorstwa oraz sposoby osiggania tych celéw i monitorowania
wynikéw (...)”. A. Szumanski w jednym z pierwszych tekstéw dotyczacych corporate governance jakie ukazaly
si¢ w polskiej prawniczej literaturze, zaproponowat jedna z definicji spotykanych w literaturze amerykanskiej
juz w latach 80. XX w., okre$lajaca corporate governance jako: ,(...) alokacje wladzy w spélce kapitatowej i
zwigzanych z tym mechanizméw techniczno-prawnych zasadniczo migdzy wlascicielami spétki oraz wynajetych
przez nich zarzadcami spéiki, ktérej wykonywanie umozliwia funkcjonowanie spétki kapitatowej (...)”, zob. A.
Szumanski, Zasady nadzoru korporacyjnego OECD, PPH 2000, nr 5, s. 1. Wedlug H. Sterniczuka corporate
governance to: ,(...) spoleczna technologia zatatwiania réznych spraw pojawiajacych si¢ tam, gdzie z racji same;j
konstrukcji instytucji, proceséw ekonomicznych i spotecznych, wiasciciel nie kontroluje rozporzadzania swoja
wlasno$cig. Wynajmuje do tego celu swego agenta, menedzera i potrzebuje mechanizméw kontroli, czy aby
menedzer rozporzadza ta wlasno$cia w sposob przynoszacy zyski wlascicielom, nie szkodzac przy tym innym
uczestnikom zycia spolecznego (...)”, zob. H. Sterniczuk, Hope Governance Network — nadzieja na lepsze
Jjutro?, Nasz Rynek Kapitatowy 2002, nr 9, s. 28. M. Furtek oraz W. Jurcewicz corporate governance definiuja
natomiast jako: ,,(...) zbiory regut (wzorce) zarzadzania i nadzoru oraz postgpowania w relacjach migdzy spétka i
akcjonariuszami, a takze migdzy samymi akcjonariuszami. Reguly corporate governance w sposéb wilasciwy
okresla¢ powinny uprawnienia udziatowe oraz dziatania organéw spétki i adresowane sa przede wszystkim do
cztonkéw zarzadu i cztonkéw rad nadzorczych, w mniejszym stopniu do akcjonariuszy spéiki. Ustanowione sg
w celu zapewnienia realizacji i ochrony interesow inwestoréw i spéiki, a takze interesow catego rynku
kapitalowego, wyrazajacych si¢ w jego bezpieczefistwie i efektywnosci (...)”, zob. M. Furtek, W. Jurcewicz,
Corporate governance — tad korporacyjny w spotkach, PPH 2002, nr 6, s. 28. R. Frydman i A. Rapczynski
uzywaja pojecia corporate governance dla okreSlenia systemow procesu i instytucji — od rad nadzorczych
poprzez strukture finansowania spotki do rynkéw finansowych — ktére umozliwiaja interesariuszom nadzor nad
zarzadzaniem ich wlasnoécig, zob. R. Frydman, A. Rapaczynski, Prywatyzacja w Europie Wschodniej. Czy
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rady nadzorczej spotki akcyjnej w warunkach wrogiego przejecia moze ksztalttowaé w
polskim systemie nadzoru korporacyjnego nie tylko XII Dyrektywa UE, KSH, KC i
OfertaPublU, ale takze kodeksy dobrych praktyk oraz kodeksy etyczne. Kodeksy te w
warunkach wrogich przeje¢ stanowi¢ powinny zbiér procedur przyzwoitego postgpowania,
uwzgledniajacy rdzne interesy podmiotdw zaangazowanych w funkcjonowanie spoiki.
Sformutowane w nich reguty, zalecenia czy rekomendacje w celu unikania rygoryzméw i
umozliwienia elastycznego ich wykorzystania, sg redagowane co do zasady, w sposob
bardziej ,,mi¢kki” niz ma to miejsce w przypadku norm prawnych. Podstawowg hipoteza
badawczg tej czesci pracy jest stwierdzenie, iz kodeksy dobrych praktyk i kodeksy etyczne
ksztattujg obowigzek lojalnosci czlonka rady nadzorczej w warunkach wrogiego przejecia
spolki jedynie w sposéb posredni i fragmentaryczny. Dodatkowo skuteczno$¢ regulacji
zawartych w kodeksach dobrych praktyk i kodeksach etycznych w warunkach wrogiego
przejecia spoiki jest watpliwa. Weryfikacja tej hipotezy powinna stanowi¢ kolejny argument
potwierdzajacy podstawowa teze niniejszej pracy, tj. konieczno$¢ implementacji do polskiego
porzadku prawnego zasady neutralnosci sformulowanej w XIII Dyrektywie UE, w formie

bezwzglednie wigzacej normy prawne;j.

2. Obowigzek lojalnosci czlonka rady nadzorczej wobec spolki w warunkach

wrogiego przejecia na gruncie kodekséow dobrych praktyk

Przedmiotem analizy w tej cze¢sci pracy bedzie kodeks Zasady nadzoru korporacyjnego
OECD 2004 opracowany przez Organization for Economic Cooperation and Development
(OECD), polskie kodeksy dobrych praktyk opracowane przez IBnGR, IRB oraz kodeks
Dobre praktyki spétek notowanych na GPW, opracowany pod auspicjami GPW i przyjety w
2007 r. (nowelizowany w kolejnych latach).

panstwo traci na znaczeniu?, Krakéw 2003; M. Aluchna definiuje natomiast corporate governance jako zestaw
mechanizméw okre$lajacych wzajemne powigzania i relacje okre$lajace prawa, obowiazki i wymogi migdzy
poszczegblnymi uczestnikami zaangazowanymi w dziatalno$¢ spéiki, wskazuje trafnie na pewng ewolucje tego
pojecia. Poczatkowo bowiem odnosito si¢ ono wytacznie do relacji pomigedzy akcjonariuszami a menedzerami,
by nastgpnie obja¢ szeroko rozumiane grupy interesu wiaczajac przy tym pracownikow, dostawcéw, odbiorcow,
banki itp., zob. A. Aluchna, Mechanizmy corporate governance w gietdowych spotkach akcyjnych, Warszawa
2007, s. 16. Wedlug definicji K. Zalegi corporate governance stanowi system obejmujacy rézne instytucje
prawne i ekonomiczne ( w tym formalne i nieformalne reguly dziatania), ktérego istotg jest zapewnienie
zgodnosci 1 réwnowagi pomigdzy interesami wszystkich podmiotéw zaangazowanych w funkcjonowanie spotki
w spos6b gwarantujacy jej rozwdj i wzrost wartoSci, zob. K. Zalega, Systemy corporate governance a
efektywnos¢ zarzgdzania spotkq kapitatowg, Warszawa 2003, s. 9. W dokumentach Gieldy Papieréw
Warto§ciowych w Warszawie corporate governance definiowane jest natomiast jako: ,,(...) zbiér zasad
postepowania skierowanych do organéw spétek oraz cztonkéw tych organdw, jak i do wigkszoSciowych i
mniejszosciowych akcjonariuszy (...)”, okre§lajac te instytucje ostatecznie jako tad korporacyjny, zob.
www.corp-gov.gpw.pl, (23.03.2009 r.). Szczegétowy przeglad definicji pojecia corporate governance
przedstawit K. Oplustil [w:] K. Oplustil, Instrumenty nadzoru korporacyjnego (corporate governance) w spotce
akcyjnej, s. 3-12.
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2.1. Obowiazek lojalnosci cztonka rady nadzorczej wobec spétki w warunkach

wrogiego przejecia na gruncie Zasad nadzoru korporacyjnego OECD 2004

Kodeks Zasady nadzoru korporacyjnego OECD 2004 stanowi zbiér powszechnie
akceptowanych, migdzynarodowych standardéw adresowanych do krajowych ustawodawcéw
i uczestnikéw rynku w krajach OECD**. Nalezy podkresli¢ jednak, Ze nie jest to kodeks o
charakterze og6lnie obowigzujacym. W Europie brak jest bowiem oficjalnych zbioréw zasad
tadu korporacyjnego®”. Taka sytuacja w opinii wielu przedstawicieli doktryny jest w petni
uzasadniona. Centralnym bowiem zagadnieniem ladu korporacyjnego jest prowadzenie,
kierowanie i kontrola spétek, a ten obszar charakteryzuje w Europie wcigz brak koordynacji, a
co wazniejsze - rzadzi si¢ odmiennymi regulamigM. Ze wzgledu jednak na pozycje i prestiz
OECD oraz cel, jaki ma pelni¢ ww. zbidr zasad, konieczna jest analiza zaproponowanych
regulacji w kontek$cie ksztattowania obowigzku lojalno$ci cztonka rady nadzorczej wobec

spotki w warunkach wrogiego przejecia.

2.1.1. Regulacje kodeksu Zasady nadzoru korporacyjnego OECD 2004 odnoszace si¢ do
wrogich przeje¢ spotek akcyjnych

Najbardziej istotng regulacja, z punktu widzenia problematyki wrogich przeje¢, jest
zalecenie sformutowane w czesci I, pkt I, lit. E, ppkt 2: (...) Nie powinny by¢ stosowane
rozwigzania chroniace spotki przed przejeciami lub oslaniajace kadre zarzadzajaca i
organ spotki przed odpowiedzialnoscia za podejmowane przez nie dzialanmia (...). W
komentarzu do tego punktu (tj. w czesci II, pkt II, lit. E) podkresla si¢ fakt, ze w niektoérych
panstwach spoéitki stosuja rozwigzania chroniace je przed przejgciami, co nie jest korzystnym
zjawiskiem w ocenie zarOwno inwestoréw, jak i gietd papieréw warto$ciowych. Brak
ograniczen w stosowaniu srodkéw obronnych zaréwno przedmiotowych, jak i czasowych jest
istotng przeszkodg w funkcjonowaniu rynku kontroli. Stwierdza si¢ wrecz, ze w niektérych
przypadkach takie rozwigzania ochronne moga by¢ instrumentami ostaniajagcymi kadre
zarzadzajaca przed kontrolg ze strony akcjonariuszy.

Za regulacje odnoszaca si¢ do wrogich przeje¢ nalezy uzna¢ pkt IL, lit. D w czeSci 1
kodeksu. Zasada dotyczy konieczno$ci ujawniania struktury powigzah kapitalowych i
porozumien umozliwiajagcych pewnym akcjonariuszom uzyskanie nad spoétka kontroli
pozostajacej w dysproporcji do wielkosci posiadanego przez nich kapitalu. Dopuszcza si¢

zatem uzyskiwanie kontroli poprzez tworzenie relacji wiascicielskich i w wyniku stosowania

82k, Oplustil, Instrumenty..., op. cit., s. 4-5.

823 M. Jerzemowska, Nadzér korporacyjny, Warszawa 2002, s. 131.

% 0d niemieckiego i austriackiego systemu rwo-tier z zarzadem i rada nadzorcza, poprzez francuski
model president directeur general az po angielski board of directors.
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innych instrumentéw (np. porozumienia, umowy). Tak jak w przypadku procedur przejecia
kontroli, tak a contrario relacje te moga stuzy¢ w procedurach obronnych przed wrogim
przejeciem. Zasadg jest jednak, aby relacje te byly ujawniane. Porozumienia mogg stuzy¢ nie
tylko do zobowigzania wsplOlnego dzialania w okreSlonych sprawach, ale takze w
powstrzymywaniu si¢ od sprzedazy (zamiany) akcji, co w przypadku wrogich przeje¢ moze
odgrywac¢ kluczowg role. Zasady tadu korporacyjnego opracowane przez OECD uznajg za
jeden z podstawowych praw inwestoréw prawo do informacji m.in. na temat struktury
akcjonariatu oraz na temat praw przystugujacych akcjonariuszom z racji posiadania praw
udziatlowych. Skuteczno$¢ przejgcia kontroli, podobnie jak skuteczno$¢ obrony przed takim
przejeciem, zalezy nie tylko od istniejgcej struktury akcjonariatu i praw z tym zwigzanych, ale
tez od znajomosci tej struktury na kazdym etapie funkcjonowania spéiki. Poszczegdlne
systemy prawne panstw wymagaja najczg¢sciej ujawnienia danych dotyczacych struktury
kapitalowej, w przypadku, gdy posiadany pakiet akcji przekroczy pewien prég. Takie
publiczne wymagania informacyjne moga obejmowac¢ dane na temat gtéwnych akcjonariuszy
oraz innych, ktérzy posrednio lub bezposrednio kontrolujg lub mogg kontrolowaé spétke
przez specjalne prawa glosu, porozumienia akcjonariuszy, posiadane duze i kontrolne pakiety
akcji, wzajemne powigzania kapitalowe oraz wzajemnie udzielane gwarancjegzs.

Kolejne punkty kodeksu odnosza si¢ juz tylko posrednio do problematyki wrogich
przeje¢ spotki akcyjnej (zob. pkt IT lit. E**®, pkt III lit. B*7, pkt IV**®). W kontekscie
powyzszego nalezy uznaé, ze zasadniczg regulacja kodeksu Zasady nadzoru korporacyjnego
OECD 2004 okreslajaca powinnosci akcjonariuszy i czlonkéw wiladz spétki w warunkach

wrogiego przejecia jest zacytowany wczesniej pkt 11, lit. E, ppkt 2. Nalezy zwrdci¢ uwagg, iz

83 Zasady nadzoru korporacyjnego OECD 2004, Czgé¢ 11, p- V.

826 Rynki, na ktérych dokonuje si¢ transakcji umozliwiajacych przejmowanie kontroli nad spétkami,
powinny funkcjonowa¢ w efektywny i przejrzysty sposéb, a przepisy i procedury rzadzace uzyskiwaniem
kontroli nad spétkami powinny by¢ jasno sformutowane i opublikowane, by inwestorzy znali przystugujace im
prawa i procedury odwolawcze.

87 Ustanawia zasade réwnego traktowania akcjonariuszy. Zasada ta stanowi jeden z fundamentéw prawa
spétek (w Polsce art. 20 KSH). W kontekscie rozwazanego problemu trudno jest przeceni¢ znaczenie tej zasady.
O ile podtozem konfliktéw w naturalny sposéb sta¢ si¢ moga rézne dazenia i oczekiwania akcjonariuszy i
interesariuszy spoiki, o tyle za patologiczng nalezy uzna¢ sytuacje, gdy konflikty te powstaja na skutek
nieréwnego traktowania akcjonariuszy. Inwestorzy nie beda powierzali swoich Srodkéw bez wiary w to, Ze ich
kapitat bedzie chroniony nie tylko przed niewla$ciwym wykorzystaniem czy sprzeniewierzeniem ze strony
cztonkéw zarzadu, cztonkéw rady, ale takze wigkszo§ciowych akcjonariuszy. Punkt III wsparty jest czterema
rekomendacjami. Rekomendacje te maja na celu zapewnienie ochrony akcjonariuszy mniejszo$ciowych przed
autorytatywnymi decyzjami akcjonariuszy wigkszoSciowych i ochron¢ tych ostatnich przed destruktywnymi
dzialaniami akcjonariuszy mniejszo$ciowych.

528 Wszystkie sze$¢ rekomendacji odnosza si¢ do uznawania praw, a zatem i poszanowania interesGw,
wszystkich interesariuszy. Taki stan réwnowagi ma sprzyja¢ aktywnej wspélpracy pomiedzy spétka a
interesariuszami, zmierzajacej do tworzenia warto$ci ekonomicznej, miejsc pracy oraz trwalej rentownoS$ci
spétek. W intencji swojej zasady OECD w p. IV zmierzaja do ustanowienia zalecen nakazujacych w ramach
dobrych praktyk uznawanie i przestrzeganie intereséw interesariuszy. W kontekscie problematyki naduzywania
srodkéw obrony przed przejeciami wskaza¢ nalezy na niebezpieczenstwo formulowania i pozostawiania w
dyspozycji zarzadu celéw i misji spotki.
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data przyjecia kodeksu koresponduje z datg uchwalenia XIII Dyrektywy UE, podobnie jak
tre$¢ ww. punktu z zasadg neutralno$ci (art. 9) i zasadg przelamania (art. 11) sformulowanymi
w ww. Dyrektywie. Tym samym okres$lony zostat podstawowy standard dla spétek akcyjnych
majacych siedzib¢ w UE - mozliwosci podejmowania dzialan obronnych przez cztonkéw
wiadz sp6tki powinny zostaé istotnie ograniczone - decyzje w tym zakresie powinny naleze¢

wylacznie do akcjonariuszy spoiki.

2.1.2. Regulacje kodeksu Zasady Nadzoru Korporacyjnego OECD 2004 odnoszace sie¢

do obowiazku lojalnosci czlonka rady nadzorczej wobec spotki

W punkcie IV kodeksu Zasady nadzoru korporacyjnego OECD 2004 ustanowiono
istotne dla procedur wrogich przeje¢ zalecenia dotyczace zakresu odpowiedzialno$ci organu
spolki. W przypadku polskiego systemu organdéw spétki akcyjnej zalecenia te odnosza si¢ do
rady nadzorczej. Generalnie zaleca si¢, aby ramy nadzoru korporacyjnego zapewniaty spotce
odpowiednie ukierunkowanie strategiczne, efektywne monitorowanie procesOw zarzadzania
przez organ spotki oraz odpowiedzialno$¢ finansowg organu spétki wobec samej spoiki i jej
akcjonariuszy. Rada nadzorcza oprécz wyznaczania strategii spotki, odpowiedzialna powinna
by¢ takze za monitorowanie wynikow zarzadzania i osigganie odpowiedniego zwrotu z
inwestycji akcjonariuszy, zapobiegajac przy tym konfliktom interesow. Rada nadzorcza
odpowiada przed sp6tka i jej akcjonariuszami, jej obowigzkiem bowiem jest dziatanie w ich
najlepszym interesie. Tak sformutowane zalecenie ksztaltuje obowiazek lojalnosci cztonkéw
rady nadzorczej wobec spoiki ale i wobec jej akcjonariuszy.

W warunkach wrogiego przejecia spoiki, istotne jawi si¢ zalecenie, aby w trakcie
wykonywania swoich obowigzkéw rada nadzorcza nie dzialala jako zgromadzenie
indywidualnych przedstawicieli reprezentujacych poszczegélnych akcjonariuszy i ich grupy
(pkt IV, lit. B). Intencja autoréw omawianego zalecenia jest to, by cztonkowie rady
nadzorczej po swoim wyborze traktowali wszystkich akcjonariuszy w ten sam sposob. Kazdy
czlonek rady nadzorczej powinien reprezentowac¢ wszystkich akcjonariuszy, a nie tylko
akcjonariuszy, dzigki ktérym zostal wybrany do rady nadzorczej spoiki.

Zgodnie z trescig punktu IV, lit. D, ppkt 6 oraz lit. E, ppkt 1, rada nadzorcza realizujac
swoje zadania, powinna sama uwolni¢ si¢ od zarzutdéw istnienia potencjalnych i realnych
konfliktow intereséw. Jedynym skutecznym, cho¢ idealizujgcym zaleceniem, jest stan
zupelnej niezaleznosci rady. Nierealno$¢ takiego zalozenia znalazta swéj wyraz w
zastosowanym sformutowaniu: ,,(...) pewnego stopnia niezaleznosci (...)”. Niezalezni
cztonkowie rady nadzorczej powinni prezentowac obiektywne spojrzenie na wyniki dziatania

calej rady nadzorczej i zarzadu spoiki. Obiektywne i niezalezne spojrzenie moze odegrac
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wazng rol¢ w obszarach, w ktérych interesy kadry zarzadzajacej, spoiki i akcjonariuszy moga
by¢ rozbiezne. W szczegdlnosci autorzy zasad OECD wskazujg tu na konfliktogenne obszary
w zakresie: wynagrodzen, planowania sukcesji kadrowej, zmian podmiotéw kontrolujgcych
spolkeg, obrony przed przejgciami, duzych przeje¢ zewnetrznych i badania sprawozdan
finansowych. W celu odegrania tak kluczowej roli wymaga si¢ od rad nadzorczych, aby
oglosity, kogo uwazaja za osoby niezalezne oraz podaly kryteria, ktére przesadzajg o takiej
ocenie.

Rada nadzorcza, a wiec kazdy z jej cztonkow, musi dzialaé w oparciu o pelne
informacje, w dobrej wierze i z nalezytg starannos$cia oraz w najlepszym interesie spotki
i jej akcjonariuszy (pkt IV, lit. A). Warunek dzialania w oparciu o petne informacje oznacza,
ze cztonkowie rady musza by¢ przekonani, ze posiadajg wszelkie niezb¢dne informacje i dane
o dziatalnosci spoiki i ze informacje te sg rzetelne i wiarygodne.

Wplyw na ksztalttowanie obowigzku lojalno$ci cztonka rady nadzorczej wobec spoiki
maja réwniez zalecenia sformulowane w punkcie III, lit. B oraz lit. C. Pierwsze z
wymienionych zalecen zakazuje wykorzystywania poufnych informacji w obrocie (ang.
insider trading) oraz przeprowadzania nieuczciwych transakcji w warunkach pozarynkowych
z wykorzystaniem poufnych informacji (ang. self-dealing). Drugie ze wskazanych zalecen
zobowigzuje cztonkéw rady nadzorczej do informowania organu spétki o ewentualnym
uzyskiwaniu korzysci materialnych (bezposrednio, posrednio lub za posrednictwem o0s6b
trzecich) z jakichkolwiek transakcji oraz informowania o sprawach majacych bezposredni
wplyw na sprawy spoiki.

Kolejnym istotnym z punktu widzenia rozwazanego problemu ksztaltowania zasad
wykonywania mandatu czlonka rady nadzorczej w warunkach wrogiego przejgcia spotki jest
zalecenie przestrzegania przez cztonkéw rady nadzorczej ,,rygorystycznych norm etycznych”
oraz konieczno$¢ dbalosci o interesy interesariuszy, w tym pracownikdw, wierzycieli,
klientéw, dostawcow i lokalnych spotecznosci (pkt IV, lit. C). Przestrzeganie wysokich
standarddw etycznych przez cztonkéw rady nadzorczej lezy w interesie spotki, gdyz
przyczynia si¢ do postrzegania spotki jako wiarygodnej i godnej zaufania w oczach
interesariuszy, inwestoréw i kontrahentow.

Reasumujac nalezy stwierdzi¢, iz w kodeksie Zasady nadzoru korporacyjnego OECD
2004 bezposrednio sformutowano zalecenie nakazujace powstrzymanie si¢ od dziatan
majacych na celu utrudnianie przejecia kontroli nad sp6tka. Tak sformulowane zalecenie jest
zgodne z celami XIII Dyrektywy UE. Dodatkowo zalecenia OECD konstruujg obowigzek
lojalnosci cztonkéw rady nadzorczej wobec spoitki wskazujac jednocze$nie podstawowe
przejawy tego obowigzku. Wobec powyzszego zasady OECD nalezy postrzega¢ jako

instrument ksztaltujacy pozadane zachowania w procesach wrogich przeje¢ oraz jako
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ewentualny wzorzec dla krajowych regulacji czy to prawnych, czy pozaprawnych (kodeksy
dobrych praktyk, kodeksy etyczne itp.). Ze wzgledu jednak na swéj wylacznie wzorcowy
charakter trudno uzna¢ jednak Zasady nadzoru korporacyjnego OECD 2004 jako skuteczny
instrument ksztattujacy obowigzek lojalnosci cztonka rady nadzorczej wobec spotki w

warunkach wrogiego przej¢cia polskiej spotki akcyjne;.

2.2. Obowiazek lojalnosci cztonka rady nadzorczej wobec spotki w warunkach

wrogiego przejecia na gruncie polskich kodekséw dobrych praktyk

Wytyczne zamieszczone w projektach kodeksu OECD z 2004 r. stanowily takze
podstawe dla opracowywania przez IBnGR i IRB polskich kodekséw dobrych praktykgzg.
Ramy i cel niniejszej pracy nie pozwalaja na kompleksowa analiz¢ tych kodekséw. Ze
wzgledu jednak na fakt, ze kodeksy te opracowywane byly w okresie ksztaltowania si¢
ostatecznej wersji XIII Dyrektywy UE, nalezy wskaza¢ na stosowne regulacje zawarte w tych
zbiorach dobrych praktyk, ktére moga wptywa¢ na obowigzek lojalnosci czlonka rady
nadzorczej wobec spéiki w warunkach wrogiego przejecia. Kodeksy IBnGR i IRB nie stracity

na swojej aktualno$ci i stanowig istotny wklad w rozwdj polskiego corporate governance.

2.2.1. Obowiazek lojalnosci czlonka rady nadzorczej wobec spétki w warunkach

wrogiego przejecia spolki akcyjnej na gruncie kodeksu IBnGR

Kodeks IBnGR zawiera zalecenia i reguty bezposrednio odnoszace si¢ do problematyki
wrogich przeje¢, w tym réwniez do zagadnien zwigzanych z podejmowaniem S$rodkéw
obrony. W punkcie V sformulowana zostata generalna zasada: ,,(...) Spétka nie powinna
stosowa¢ narzedzi uniemozliwiajacych dokonanie przejecia wbrew interesom
akcjonariuszy. Zmiany kapitalu zakladowego nie powinny narusza¢ interesow
dotychczasowych akcjonariuszy (...)”". Nalezy uzna¢l, iz zalecenie sformutowane w ww.
punkcie jest zgodne z celami XIII Dyrektywy UE. Autorzy kodeksu poza gtéwng zasada

okreslong w p. V wuznali réwniez za niezbgdne zamieszczenie czterech zalecen

82 Podkreslenia wymaga fakt, iz prace nad zbiorami dobrych praktyk toczyty si¢ w Polsce dwutorowo. W
ten sposob powstaly nieomal jednocze$nie dwa niezalezne kodeksy. Pierwsze krajowe prace nad zbiorem
dobrych praktyk dla spétek publicznych rozpoczety si¢ w 1998 r. w auspicjami Instytutu Rady Biznesu (IRB)
Forum Corporate Governance. W lipcu 2002 r. opublikowano ostateczng wersj¢ kodeksu, tytulujac go Dobre
praktyki w spétkach publicznych 2002. W tym samym roku Polskie Forum Corporate Governance, dzialajagce w
ramach Instytutu Badan nad Gospodarka Rynkowa (IBnGR) opublikowalo wilasny zbiér dobrych praktyk. W
kolejnych latach pojawiajg si¢ nowe opracowania. W dniu 15 grudnia 2004 r. Zarzad i Rada GPW przyjety
kodeks pt. Dobre praktyki w spotkach publicznych 2005. W dniu 4 lipca 2007 r. Rada Gieldy przyjeta kodeks pt.
Dobre praktyki spotek notowanych na GPW, ktéry wszedl w zycie 1 stycznia 2008 r. W dniu 19 maja 2010 r.
uchwala Rady Gieldy dokonano nowelizacji dokumentu, wprowadzajac niezbedne modyfikacje spowodowane
przede wszystkim zmianami prawa oraz sugestiami emitentéw i przedstawicieli doktryny, zob. J. Dybinski,
Dobre praktyki w spotkach gietdowych 2007, Nasz Rynek Kapitalowy 2007, nr 4, s. 27.
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szczegétowych. Po pierwsze, zaleca si¢, aby statutowe ograniczanie wykonywania glosu
przez akcjonariuszy zawieralo klauzule, Zze ograniczenie to nie ma zastosowania, jezeli dany
akcjonariusz dysponuje ponad 50% gloséw na walnym zgromadzeniu. Zalecenie to odnosi si¢
do szeregu $rodkéw obronnych mozliwych do zastosowania w statucie, a polegajacych na
ograniczaniu liczby praw glosu na walnym zgromadzeniu. Zalecenie to zblizone jest w swojej
istocie do zaproponowanej po raz pierwszy przez Komisj¢ Wintera w 2002 r. tzw. zasady
przetamania (art. 11 XIII Dyrektywy UE)*. Po drugie, zaleca si¢, aby spotka nie
wykorzystywata mozliwosci nabywania wlasnych akcji w celu obrony przed przejeciem (pkt
V ust. 2). Po trzecie, transakcje nabywania przez spétke znacznych pakietow akcji wlasnych
powinny by¢ dokonywane w drodze publicznego wezwania skierowanego do wszystkich
akcjonariuszy (pkt V ust. 3). Po czwarte wreszcie, zaleca si¢ aby spétka nie wykorzystywata
instytucji emisji akcji w ramach kapitalu docelowego w celu obrony przed wrogim przejeciem
(pkt V ust. 4).

Z punktu widzenia rozwazanego tematu istotne jest tez zalecenie sformulowane w
punkcie VI ust. 1: ,,(...) Spétka powinna podawac do publicznej wiadomosci aktualne dane o
strukturze wlasnosci 1 kontroli, w tym informacje o stosowanych rozwigzaniach
zapewniajacych kontrole niewspOtmierng do udzialu we wlasnosci oraz informacje o
umowach zawartych miedzy akcjonariuszami w sprawie wspdlnego wykonywania gloséw
(...)”. Faktem jest, ze wigkszo$¢ rozwigzan opartych na niewspéimiernych prawach
glosowych i zréznicowaniu uprawnien decyzyjnych jest istotnym i skutecznym S$rodkiem
obrony przed wrogim przejeciem®®!. Autorzy kodeksu jednak nie uznaja ich za niezgodne z
dobrymi obyczajami i nie zalecajg unikania takich dziatan. Nie zamieszczajg takich zalecen w
punkcie V, dotyczagcym podejmowania srodkéw obronnych. Uwazajg jedynie, ze jezeli takie
rozwigzania istniejg w spéice to nalezy o nich publicznie poinformowac.

Nalezy stwierdzi¢, iz w kontekscie regulacji uchwalonej w dniu 21 kwietna 2004 r.
XIII Dyrektywy UE w sprawie ofert przeje¢ (2004/25/WE) szczegdlowe zalecenia i reguly
zaproponowane w kodeksie IBnGR, a dotyczace wrogich przeje¢, cechujg si¢ pewng

832

niekonsekwencjg "“. Natomiast sam fakt zauwazenia konfliktogennej problematyki zwigzanej

80 K. Oplustil, Obrona przed wrogim przejeciem publicznej spotki akcyjnej w prawie europejskim i
polskim, (cz.1I), PS 2006, nr 6, s. 10.

81 C. Podsiadlik, Wrogie..., op. cit., s. 251 i n.

832 Katalog $rodkéw obronnych jest bowiem znacznie obszerniejszy niz sugerowany przez autoréw.
Dlaczego wigc autorzy uznali te zalecenia za istotne, pomijajac szereg innych, majacych czgsto bardziej
powazne nastgpstwa dla interesu spéiki i akcjonariuszy? Jest to tym bardziej niezrozumiale, Ze prace nad tym
projektem zainicjowane zostaty pdzniej, niz rozpoczgta si¢ w Europie debata nad wspélnotowym rozwigzaniem
kwestii dopuszczalno$ci podejmowania przez zarzady spotek srodkéw obronnych w sytuacji wrogiego przejecia.
Wydaje si¢ zatem, ze wskazane byloby oparcie zasad dotyczacych tej problematyki na stosownych regulacjach
dostepnych w projektach dyrektywy w sprawie ofert przeje¢. Wiadomo bylo, ze dyrektywa zostanie przyjegta w
takiej lub innej formie, a w przypadku wejscia Polski do Unii Europejskiej bedzie musiata by¢ implementowana
do polskiego porzadku prawnego. Nawet jezeli autorzy uznaliby, ze przyjete w dyrektywie rozwigzania beda
implementowane jako normy prawne, to nic nie stalo na przeszkodzie, aby skorzysta¢ z do§wiadczef innych
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z podejmowanymi przez wladze spoétek dziataniami, majacymi na celu utrudnienie lub wrecz
uniemozliwienie przejecia kontroli, zastuguje na uznanie.

Kodeks IBnGR formutuje réwniez kilka zalecen i regut odnoszacych si¢ do ogélnego
obowigzku lojalnos$ci cztonka rady nadzorczej wobec spotki. Przede wszystkim w punkcie 1
ust. 2 kodeks zobowigzuje wtadze spoiki do dziatania w zdefiniowanym interesie spoétki
utozsamianym z interesem akcjonariuszy. Autorzy kodeksu nakazujg takze wladzom spétki
(pkt I wust. 3): ,,(..) zapewni¢ nalezyte uwzglednienie praw i intereséw innych niz
akcjonariusze podmiotéw zaangazowanych w funkcjonowanie spétki, w tym pracownikéw,
wierzycieli, dostawcow 1 spolecznosci lokalnej (...)”. Powinno$¢ jedynie uwzgledniania praw
i intereséw interesariuszy jednoznacznie wskazuje na podrzedny w stosunku do intereséw
akcjonariuszy i spotki charakter interesOw interesariuszy. Z punktu widzenia konfliktéw
interesdw wystepujacych przy procesach wrogich przejg¢ takie stanowisko nalezy uznaé za
prawidlowe i niedajace wiadzom spéiki dodatkowych podstaw i pretekstow do podejmowania
dzialan obronnych w obronie interesow interesariuszy, a tym bardziej w imi¢
odpowiedzialnosci spolecznej korporacji.

Punkt II kodeksu IBnGR zaleca, aby sktad rady nadzorczej sprzyjal obiektywnemu
sprawowaniu nadzoru nad sprawami spétki i1 uwzglednial interesy akcjonariuszy
mniejszosciowych. Warunkiem obiektywnego sprawowania nadzoru nad spdikg jest
zachowanie obiektywizmu przez wszystkich cztonkéw rady nadzorczej. Obiektywnie
sprawowa¢ nadzor moze tylko osoba lojalna wobec spdtki i odpowiednio przygotowana
merytorycznie do oceny zjawisk zwigzanych z funkcjonowaniem spoiki.

Punkt III ust. 4 zaleca, aby czlonkowie zarzadu i rady nadzorczej spétki byli
zobowigzani do ujawniania konfliktow interesow, jakie moga mie¢ miejsce w zwigzku z
pelnionymi przez nich obowigzkami. W $wietle powyzszego nalezy uzna¢, iz zalecenia
sformutowane w p. Il kodeksu wzmacniajg regulacje kodeksowe, stanowigc podstawe do
formulowania obowiazku lojalnosci cztonka rady nadzorczej wobec spéiki.

Punkt VI ust. 3 zaleca, aby rada nadzorcza co roku przygotowywata informacje dla
akcjonariuszy, zawierajacg ocen¢ sytuacji i perspektyw spotki. Rzetelno$¢ takich informacji
jest kluczowa w aspekcie celu tego zalecenia. Wymaga to od czlonkéw rady nadzorczej
zaangazowania si¢ w analiz¢ funkcjonowania sp6tki i1 nalezytego przygotowania
profesjonalnego. W przypadku wrogiego wezwania w stosunku do spéiki publicznej, zarzad
spolki zobligowany jest do sporzadzenia i ogloszenia pisemnego stanowiska dotyczacego
wezwania. Art. 80 ust. 2 OfertaPublU okresla minimalng tre$¢ tego stanowiska. W oparciu o

punkt VI ust. 3 mozna wymagac, aby takze rada nadzorcza przedstawita swoje stanowisko w

panstw w tym zakresie, a w szczeg6lno$ci doswiadczen autoréw projektu dyrektywy. Stwierdzenie takie jest tym
bardziej zasadne, Ze nie byta znana data wstapienia Polski do Unii Europejskie;j.
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przedmiocie oferty przejecia. Dzigki temu akcjonariusze beda mieli mozliwos$¢ podjac
decyzje dotyczace zbycia lub zamiany akcji takze w oparciu o prognozy dotyczace
przysziosci spoiki sporzadzone przez rad¢ nadzorcza.

Podsumowujgc, nalezy stwierdzi¢, iz analiza tresci kodeksu IBnGR pozwala
sformutowaé obowigzek lojalnosci czlonka rady nadzorczej wobec spéiki i wobec wszystkich
akcjonariuszy. Zasadnicze znaczenie ma tu zalecenie zabraniajagce stosowania narzedzi
uniemozliwiajagcych dokonania przejecia wbrew interesom akcjonariuszy. Nalezy stwierdzié¢
zatem, iz zalecenia sformutowane w punktach I, II, III, VI kodeksu IBnGR sa zgodne z
duchem zasady neutralno$ci sformutowanej w art. 9 XIII Dyrektywy UE. Niestety kodeks
dobrych praktyk opracowany przez IBnGR nigdy nie zyskal stosownej rangi w polskim
nadzorze korporacyjnym. Tym samym nie mogt stanowi€ i nie stanowi istotnego instrumentu
ksztattujacego zasady wykonywania mandatu czlonka rady nadzorczej w warunkach

wrogiego przejecia polskiej spoiki akcyjne;j.

2.2.2. Obowiazek lojalnosci czlonka rady nadzorczej wobec spétki w warunkach
wrogiego przejecia na gruncie kodeksu IRB  Dobre praktyki w spotkach
publicznych 2002

Kodeks Dobre praktyki w spotkach publicznych 2002 nie zawiera zalecen
bezposrednio odnoszacych si¢ do problematyki wrogich przeje¢, a tym bardziej do
obowigzku lojalnosci cztonka rady nadzorczej wobec spétki w warunkach wrogiego przejecia
spolki akcyjnej. Tym niemniej nalezy stwierdzi¢, iz wszystkie pig¢ zasad ogdlnych konstruuje
reguly postgpowania czlonkéw rady nadzorczej, ktére znajduja zastosowanie réwniez w
procedurach wrogich przeje¢. W szczegdlnosci nalezy wskaza¢ na pierwszg zasad¢ ogdlng
okreslajacag cel spotki, a w zasadzie cel dziatania wladz spoiki. Zgodnie z trescig
przedmiotowej zasady podstawowym celem dzialania wiadz spéiki jest: ,,(...) realizacja
interesu spo6fki, rozumianego jako powi¢kszanie wartosci powierzonego jej przez
akcjonariuszy majatku, z uwzglednieniem praw i interesow innych niz akcjonariusze
podmiotow, zaangazowanych w funkcjonowanie spétki, w szczegdlnosci wierzycieli
spoki oraz jej pracownikow (...)”. Autorzy kodeksu wprost okreslili zatem, ze gléwnym
beneficjantem dziatah wtadz spéiki powinni by¢ akcjonariusze spéiki. Miarg realizacji zadan
wiadz spoiki jest powigkszanie wartosci majatku spéitki. Interesy innych podmiotéw powinny
by¢ jedynie ,,uwzgledniane”. Zgodnie z przytoczong zasadg ogélng w warunkach wrogiego
przejecia czlonkowie rady nadzorczej powinni kierowaé si¢ interesem akcjonariuszy,
rezygnujac tym samym z ryzykownych dziatan obronnych, ktére mogtyby doprowadzi¢ do

obnizenia wartos$ci aktywow spétki. Dzialania obronne powinny sprowadzaé si¢ zatem do
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wynegocjowania jak najlepszych warunkéw sprzedazy lub zamiany akcji. Czlonkowie
zarzadu 1 rady nadzorczej powinni przyja¢ stosowne uchwaly przedstawiajace swoje
stanowisko w kwestii przejecia wraz z opinig dotyczacg potencjalnych zmian w sytuacji
prawnej pracownikow i wierzycieli. Decyzje o ewentualnym podejmowaniu innych $rodkéw
obrony powinni podejmowa¢ wytacznie akcjonariusze na walnym zgromadzeniu. Takie
postgpowanie zgodne jest z duchem zasady neutralnosci sformutowanej w art. 9 XIII
Dyrektywy UE™,

Zasady wykonywania mandatu czlonka rady nadzorczej w warunkach wrogiego
przejecia spoiki posrednio ksztaltuje pierwsza zasada ogdlna oraz zalecenia nr 21, 23, 24,
26, 27, 30, 31 sformulowane w czeSci zatytutowanej Dobre praktyki rad nadzorczych.
Zgodnie z pierwsza zasada ogélng czionek rady nadzorczej powinien wykonywaé swdj
mandat kierujac si¢ interesem spotki rozumianym jako powickszanie wartosci powierzonego
jej przez akcjonariuszy majagtku. Na gruncie regulacji KSH definiowanie realizacji interesu
spolki wylgcznie jako powigkszanie majatku akcjonariuszy nalezy uznaé za kontrowersyjne i
wskazuje na zblizenie si¢ do anglosaskiego modelu pojmowania interesu spotki. W
warunkach wrogiego przejecia takie ujecie interesu spotki ogranicza mozliwos$é
podejmowania $rodkéw obrony przez wiladze spéiki. Zalecenie nr 21 nakazuje czlonkowi
rady nadzorczej mie¢ na wzgledzie przede wszystkim interes spotki. Wyrazenie ,,przede
wszystkim” oslabia jednoznaczno$¢ tego zalecenia, ale wskazane jednak wyraznie, ze mandat
wykonywany jest na rzecz sp6iki, a nie osob, ktérym zawdzigcza si¢ cztonkostwo w radzie.
Zalecenie nr 23 stanowi, iz cztonek rady nadzorczej powinien poinformowac pozostatych
czltonkéw rady o ewentualnym konflikcie intereséw oraz powstrzymac si¢ od zabierania glosu
w dyskusji i od glosowania nad przyjeciem uchwaty w sprawie, w ktérej zaistniat konflikt
interesow. Zalecenie nr 24 nakazuje udostgpni¢ publicznie informacje dotyczace osobistych,
faktycznych i organizacyjnych powigzaniach czionkéw rady nadzorczej z okreslonym
akcjonariuszem, w szczeg6lnosci wigkszo$ciowym. Informacje takie wzmacniaja obowigzek

lojalnosci cztonkéw rady nadzorczej wobec spétki, czynige podejmowane przez cztonka rady

833 Teoretycznym zabezpieczeniem przed naduzyciami cztonkéw zarzadu spétki w procesach wrogich
przeje¢ jest zalecenie nr 33: ,,(...) Przy podejmowaniu decyzji w sprawach sp6iki cztonkowie zarzadu powinni
dziala¢ w granicach uzasadnionego ryzyka gospodarczego, tzn. po rozpatrzeniu wszystkich informacji, analiz i
opinii, ktére w rozsadnej ocenie zarzadu powinny by¢ w danym przypadku wzigte pod uwage ze wzgledu na
interes spotki (..)”. W przypadku zagrozenia wrogim przejgciem i prawdopodobnej utraty posad,
funkcjonariusze spoétki znajduja si¢ w pod silng presja i w ewidentnym konflikcie intereséw, ktére moga
prowadzi¢ do utraty obiektywizmu, a nawet moga by¢ przyczyna $wiadomego podejmowania dziatan
obronnych, bedacych w istocie obrong swoich partykularnych intereséw. Nalezy wskaza¢ réwniez, ze juz w
nastgpnym zdaniu zalecenia nr 33 otrzymuja oni istotny argument i narz¢dzie do podejmowania dziatan
obronnych spdtki, niekoniecznie majac na wzgledzie dobro spéitki: ,,(...) Przy ustalaniu interesu spotki nalezy
bra¢ pod uwage uzasadnione w dlugookresowej perspektywie interesy akcjonariuszy, wierzycieli, pracownikéw
spoiki oraz podmiotéw wspélpracujacych ze spétka w zakresie dziatalno$ci gospodarczej, a takze interesy
spotecznosci lokalnych (...)”. Zapis ten moze by¢ traktowany jako odniesienie do koncepcji spolecznej
odpowiedzialno$ci spéiki.
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decyzje bardziej transparentne. Zalecenie nr 26 wskazuje na konieczno$¢ informowania
zarzadu przez czlonka rady o fakcie zbycia lub nabycia akcji spétki (takze dominujgcej lub
zaleznej) oraz o transakcjach z takimi spélkami, o ile sg one istotne dla jego sytuacji
materialnej. Zalecenie nr 27 odnosi si¢ do kwestii wynagrodzenia cztonkow rady nadzorcze;.
Wynagrodzenie powinno by¢ godziwe, ale nie powinno stanowi¢ istotnej pozycji kosztéw
dziatalnosci sp6tki. Powinno tez pozostawa¢ w rozsadnej relacji do wynagrodzenia cztonkéw
zarzadu spétki. Mimo ze zalecenie jest zasadniczo skierowane do spéiki nalezy uznaé, iz
czlonek rady nadzorczej negocjujac warunki wynagrodzenia powinien kierowa¢ si¢ rOwniez
tag wskazowka. Zalecenie nr 30 naklada na czlonka rady nadzorczej, delegowanego przez
grup¢ akcjonariuszy do stalego petnienia nadzoru, obowigzek skladania radzie nadzorczej
szczegbtowego sprawozdania z pelnionej funkcji. Sprawozdanie powinno by¢ przedstawiane
calej radzie, a nie tylko wybranym jej czlonkom czy akcjonariuszom. Zalecenie nr 31
nakazuje cztonkowi rady nadzorczej powstrzymac si¢ od rezygnacji z pelnienia tej funkcji w
trakcie kadencji, jezeli mogloby to uniemozliwi¢ dziatanie rady, a w szczegdlnosci, jezeli
mogtoby to uniemozliwi¢ terminowe podjecie uchwaty.

Podsumowujgc nalezy stwierdzi¢, iz mimo ze kodeks IRB z 2002 roku nie zawiera
zalecen bezposrednio odnoszacych si¢ do kwestii wrogich przeje¢ spéiki to sformutowano w
nim kilka zalecen bezpos$rednio skierowanych do czionkéw rady nadzorczej. Analiza tresci
tych zalecen pozwala na sformulowanie ogdélnego obowigzku lojalnosci cztonka rady
nadzorczej wobec spotki. Zalecenia te posrednio ksztaltuja obowigzek lojalnosci wobec

spotki w warunkach wrogiego przejecia.

2.2.3. Obowiazek lojalnosci czlonka rady nadzorczej wobec spétki w warunkach
wrogiego przejecia na gruncie kodeksu IRB Dobre praktyki w spotkach
publicznych 2005

W styczniu 2004 r. Komitet Dobrych Praktyk rozpoczal prace nad nowelizacja zasad
Dobrych praktyk w spotkach publicznych 2002. Nowy kodeks zostal przyjety przez Zarzad i
Rad¢ GPW w dniu 15 grudnia 2004 r. Analiza tresci nowego kodeksu dobrych praktyk w
spolkach publicznych pozwala na stwierdzenie, iz w tresci zalecen ksztattujacych zasady
wykonywania mandatu czionka rady nadzorczej, tj. nr 21, 23, 24, 26, 30, 31 nie
wprowadzono zadnych zmian. W zaleceniu nr 27, dotyczacym wynagrodzenia cztonkéw rad
nadzorczych, wprowadzono dwie modyfikacje. Pierwsza modyfikacja nakazuje ustalanie
wynagrodzenia wedlug przejrzystych procedur i zasad. Druga modyfikacja natomiast dotyczy

ujawniania wynagrodzenia czlonkéw rady nadzorczej834. W istocie wigc modyfikacje

83 W poprzedniej wersji zalecane byto ujawnienie tacznego wynagrodzenia wszystkich cztonkéw rady, a
po modyfikacjach nalezy ujawni¢ wynagrodzenie nie tylko tacznie, ale i kazdego z cztonkéw z osobna i to w

322



wprowadzone w 2005 roku nie wptywajg istotnie na tre$¢ obowigzku lojalnosci cztonka rady

nadzorczej wobec spoiki.

2.24. Obowiazek lojalnosci czlonka rady nadzorczej wobec spétki w warunkach
wrogiego przejecia na gruncie kodeksu Dobre praktyki spotek notowanych na
GPW

Jesienig 2006 r. rozpoczety si¢ prace nad projektem nowego zbioru polskich zasad
corporate governance. Projekt poddany zostat szerokim konsultacj0m835, a nastepnie GPW
organizowala szereg warsztatdw majgcych na celu wspdlne dyskusje z mozliwoscig
zglaszania zmian i poprawek. 4 lipca 2007 r. Rada Gieldy przyjeta kodeks zatytulowany
Dobre praktyki spotek notowanych na GPW, ktéry wszedt w zycie 1 stycznia 2008 r. Juz 19
maja 2010 r. GPW dokonata nowelizacji ww. kodeksu (uchwata nr 17/1249/2010 Rady
Gieldy)**®. Ze wzgledu na fakt, iz dokument pt. Dobre praktyki spétek notowanych na GPW
stanowi aktualnie obowigzujacy zbiér dobrych praktyk dla spétek notowanych na GPW (wraz
z p6zniejszymi modyfikacjami) jego tre$¢ zostanie poddana bardziej szczegdlowej analizie

niz bylo to w przypadku poprzednich kodeksow.

2.24.1. Regulacje kodeksu Dobre praktyki spotek notowanych na GPW odnoszace si¢ do

wrogich przejeé¢ (rekomendacje i zasady)

Analiza tresci kodeksu Dobre praktyki spotek notowanych na GPW pozwala stwierdzi¢,
iz zadna z rekomendacji, zalecen czy wskazéwek skierowanych do spétek, zarzaddéw,
cztonkéw rad nadzorczych czy akcjonariuszy nie dotyczy bezposrednio dobrych praktyk w
warunkach wrogich przeje¢. Nie oznacza to, ze na podstawie tych rekomendacji, zalecen czy
wskazéwek nie mozna odkodowaé dobrych praktyk posrednio odnoszacych si¢ do tego

szczegblnego okresu funkcjonowania spotki.

rozbiciu dodatkowo na poszczegélne jego skladniki. Poza skladnikami wynagrodzenia najbardziej
kontrowersyjne sa wysokoSci odpraw, jakie przysluguja odwolanym czlonkom rady nadzorczej. Wysokie
odprawy stanowig jeden ze sposobow zniechg¢cania podmiotu potencjalnie zainteresowanego wrogim przejgciem
spolki i zaliczane sg w literaturze do §rodkéw obrony, polegajacych na stabilizacji funkcji czlonkéw organéw
spoiki.

b %35 Projekt zostat oddany pod konsultacje m.in.: Komisji Nadzoru Finansowego, Ministerstwa Skarbu,
NBP, Krajowemu Depozytowi Papieréw Wartosciowych, Zwigzkowi Bankéw Polskich, Fundacji Polski Instytut
Dyrektoréw, European Corporate Governance Institute.

%36 Gtéwna przyczyna zmian byto wejicie w zycie ustawy z dnia 5 grudnia 2008 r. o zmianie ustawy —
kodeks spélek handlowych oraz ustawy o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. 2009 nr 13, poz. 69) i
uchwalenie nowej ustawy o biegtych rewidentach z dnia 7 maja 2009 r. (Dz.U. 2009 nr 77, poz. 649). Regulacje
te zamienily czg$¢ dotychczasowych postulatéw dobrych praktyk w normy ustawowe. Pozostate nieliczne
zmiany w tre$ci dokumentu stanowily wyraz uwzglednienia postulatow wysuwanych przez przedstawicieli
spotek i doktryny. W kwestii prowadzonych w niniejszej pracy rozwazan tj. sposobie ksztalttowania zasad
wykonywania mandatu czlonka rady nadzorczej w warunkach wrogiego przejecia spdtki, nowelizacja nie
whniosta zadnych zmian.
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W czegs$ci 1 analizowanego dokumentu zawarto osiem rekomendacji dotyczacych
dobrych praktyk spétek gietdowych. W poprzednio obowigzujagcym na GPW zbiorze dobrych
praktyk czes¢ I byla zarezerwowana dla Zasad ogélnych. W komentarzach spotyka si¢ opinie,
ze rekomendacje sg odpowiednikami zasad ogdélnych. Podobne wnioski mozna byloby
wyciggna¢ z tresci preambuty™’. Tres¢ zalecen zdaje si¢ jednak przeczyé tej tezie. Byé moze
wiasnie dlatego autorzy uzyli innej terminologii, zast¢pujac Zasady ogdlne okresleniem
Rekomendacje dotyczqce dobrych praktyk spotek gietdowych. Kluczem jest prawdopodobnie
odniesienie si¢ w tym podtytule do spétek gietdowych, podczas gdy zasady ogdlne z 2005 r.
miaty jednak bardziej uniwersalny charakter i dotyczyty spélek akcyjnych jako takich.
Faktem jest, iz zasady og6lne byly niejako powtdrzeniem zasad wynikajacych z KSH, czego
nie mozna juz powiedzie¢ o rekomendacjach, ktére zdecydowanie zblizyly si¢ do specyfiki
funkcjonowania spétek gietdowych. Nalezy stwierdzi¢, iz z punktu widzenia problematyki
dobrych praktyk w procesach wrogich przeje¢, brak zasad ogélnych nie jest dobrym
rozwigzaniem. Powtdrzenie podstawowych zasad, wzorem poprzedniego kodeksu z 2005
roku nalezaloby uzna¢ za trafny zabieg. Pomini¢to w ten sposéb réwniez jedno z
istotniejszych kryteriéow, ktére jest zazwyczaj naduzywane w celu budowy strategii
obronnych, tj. kryterium celu i interesu spotki. Mimo zastrzezef dotyczacych brzmienia
punktu I w czesci Zasady ogolne w dokumencie Dobre praktyki w spotkach publicznych 2005
juz samo wyeksponowanie celu i interesu spétki w zasadach ogdlnych bylo trafnym
zabiegiem. Podobng uwage mozna sformulowa¢ w stosunku do zasady ogdlnej, nakazujace]
uznawa¢ prymat wigkszoSci z poszanowaniem praw mniejszosci oraz zasady uczciwych
intencji i nienaduzywania uprawnien. W zasadzie wigkszo$¢ dziatan czy zaniechan majacych
na celu utrudnienie lub uniemozliwienie dzialan obronnych podejmowanych przez cztonkéw
wiadz spo6tki w procesach wrogich przejg¢ mogto by¢ oceniane przez pryzmat tych zasad.

W rekomendacjach kodeksu zawarto zalecenia zwigzane z dobrymi praktykami spotek
gietdowych. Wigkszo$¢ z nich posrednio odnosi si¢ do kwestii zasad wykonywania mandatu
czlonka rady nadzorczej, takze w warunkach wrogiego przejecia spotki. Rekomendacja 1.
oraz Rekomendacja 2. zwigksza ekspozycje spotki na przejecie nad nig kontroli, gdyz
transparentno$¢ stanowi podstawg¢ wszelkich decyzji inwestycyjnych. Podobny skutek
odnoszg wszelkiego rodzaju przedstawiane przez spoike informacje niezbedne do oceny
sytuacji sp6tki i oceny perspektyw spoéiki. Transparentno$¢ ogranicza takze mozliwo$¢
podejmowania przez spotke okreslonych $srodkéw obrony, chociazby ze wzgledu na fakt

znajomos$ci sposobu funkcjonowania spéiki, tj. wiedzy na temat: aktualnej struktury

87 (...) Zasady okreslone w czgici pierwszej niniejszego zbioru sa zaleceniami, ktére (...) wyrazaja

jedynie tendencje w zakresie wlasciwego sposobu okre$lanie relacji wewnetrznych i relacji spotek gietdowych z
ich otoczeniem (...)”, zob. Preambula w: Dobre praktyki spétek notowanych na GWP ; www.gpw.pl (21.05.2009

I.)
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akcjonariatu, tresci statutu, regulaminéw, umoéw migdzy akcjonariuszami czy migdzy
akcjonariuszami a spélka, zasad wynagradzania funkcjonariuszy spoétki itp. W wyniku
nowelizacji z 2010 r. uchylono Rekomendacj¢ 2. i zmodyfikowano tres¢ Rekomendacji 1.
Regulacje te staly si¢ bowiem normami prawnymi bezwzglednie wigzacymi, ktorych
nieprzestrzeganie wigze si¢ z sankcjami prawnymi.

Rekomendacja 3. jest zgodna z celami XIII Dyrektywy UE (szczegdlnie z art. 9), czyli
eksponuje decyzyjng role akcjonariuszy w funkcjonowaniu spéiki, a wiec takze w
podejmowanych decyzjach w przedmiocie obrony spéiki. Spétka nie powinna uniemozliwia¢
lub ogranicza¢ akcjonariuszom wykonywania prawa do uczestnictwa na walnym
zgromadzeniu poprzez odwolywanie lub zmiany terminéw walnego zgromadzenia.
Dodatkowo wskazuje si¢ w komentarzach, ze odwolywanie walnego zgromadzenia lub
zmienianie jego terminéw moze doprowadzi¢ do zagrozenia zywotnych intereséw lub nawet
bytu spéiki. Do takiej sytuacji moze dojs¢, gdy wskutek odwotania walnego zgromadzenia nie
zostang podjete uchwaly wymagane przez prawo, albo gdy statut wymaga kworum dla
podjecia okreslonych decyzji.

Rekomendacja 5. zaleca adekwatno$¢ wynagrodzen czltonkéw organdéw spétki do
zakresu zadan i odpowiedzialno$ci oraz do wielkos$ci spotki oraz jej wynikéw finansowych.
Zastosowanie si¢ spotki do rekomendacji powinno uniemozliwi¢ nieuzasadnione wysokie
odprawy dla funkcjonariuszy w przypadku ich odwolania, co stanowi¢ ma mechanizm
zniechecajacy dla podmiotu przejmujgcego. Zastosowanie si¢ spotki do Rekomendacji 5.
ograniczy¢ powinno mozliwosci wykorzystywania srodkéw obrony przed wrogim przejeciem
(tzw. zlote spadochrony). W maju 2010 r. wprowadzono istotng nowelizacj¢ tresci
przedmiotowej rekomendacji. Zgodnie z aktualng rekomendacja spétka powinna posiadaé
polityke wynagrodzen oraz zasady ich ustalania w szczeg6lnosci w stosunku do czionkéw
zarzadu i rady nadzorczej. Przy okre$laniu polityki wynagrodzen czlonkéw organéw
zarzadzajacych i nadzorujgcych powinno mie¢ zastosowanie zalecenie Komisji Europejskiej z
14 grudnia 2004 r., w sprawie wspierania odpowiedniego systemu wynagrodzen dyrektoréw
spolek notowanych na gietdzie (2004/913/WE) uzupetnione o zalecenie Komisji Europejskiej
z 30 kwietnia 2009 r. (2009/385/WE). Tym samym odstgpiono od dotychczasowego
kryterium ustalania wynagrodzenia w oparciu wylgcznie o wielko$¢ spéiki.

Rekomendacja 8. stanowi, iz zaden akcjonariusz nie powinien by¢ uprzywilejowany w
stosunku do pozostatych akcjonariuszy w zakresie transakcji i uméw zawieranych przez
spolke z akcjonariuszami lub podmiotami z nimi powigzanymi. W warunkach wrogiego
przejecia zawsze zachodzi niebezpieczenstwo, ze okre$lona grupa akcjonariuszy bedzie
podejmowata dziatania majgce na celu albo uzyskanie dodatkowych korzysci w przypadku

przejecia kontroli przez spdike, albo takie dziatania, ktére be¢da zniechgca¢ podmiot
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przejmujacy do zamknigcia transakcji, co uniemozliwi pozostatym akcjonariuszom korzystne
wyjscie ze spoiki.

Jak wskazuje przeprowadzona powyzej analiza tre$ci rekomendacji, kazda z nich
posrednio odnosi si¢ do wrogich przeje¢ i wplywa na ograniczenia mozliwosci
podejmowania w sposéb nieuzasadniony $rodkéw obrony przed nimi*®. Skutecznosé
jednak rekomendacji uzna¢ nalezy za watpliwg. Wptywa na to nie tylko fakt, iz caly
analizowany dokument nie stanowi zrédta prawa i zaliczany jest do tzw. soft law, ale rOwniez
bardziej liberalny sposéb sprawozdawania z przestrzegania rekomendacji (w ograniczonym
stopniu stosuje si¢ zasad¢ comply or explain)839. W zasadzie sp6itki nie musza skladad
sprawozdan, co do stosowania rekomendacji i pozostaje jedynie wierzy¢, ze spotki beda si¢
do nich stosowa¢ w nadziei na korzystny odbidr tego faktu u inwestoréw, co skutkowaé

bedzie wyzszg wyceng ich akcji i tanszym pozyskiwaniem kapitatu.

2.24.2. Regulacje kodeksu Dobre praktyki spotek notowanych na GPW ksztaltujace
obowigzek lojalnosci czlonka rady nadzorczej wobec spolki (rekomendacje i

zasady)

Zasady wykonywania mandatu cztonka rady nadzorczej ksztattuja zaréwno
rekomendacje zawarte w czesci I, jak i wigkszo$¢ zalecen sformutowanych w czesci 111
kodeksu Dobre praktyki stosowane przez cztonkow rad nadzorczych.

Zgodnie z Rekomendacja 7, kazdy cztonek rady nadzorczej powinien kierowaé sie w
swoim postepowaniu interesem spolki oraz niezaleznoscia opinii i sadéow. W
szczegdlnosci czlonek rady nie powinien przyjmowac jakichkolwiek nieuzasadnionych
korzysci, ktére mogtyby wptywac na niezaleznos$¢ jego opinii i sgdéw. Powinien tez wyraznie
zglasza¢ swoj sprzeciw i zdanie odrebne w przypadku uznania, ze decyzja rady stoi w
sprzecznosci z interesem spotki. W analizowanym kodeksie w Zzaden spos6b nie odniesiono
si¢ do kwestii definiowania celéw spdlki ani rozumienia jej intereséw, jak bylo to w
przypadku poprzednio obowigzujacego na GPW kodeksu dobrych praktyk. W ten sposdb
zalecenie dziatania wylgcznie w interesie spétki jest ostabione i moze by¢ postrzegane
subiektywnie, zgodnie z optyka okreslonych grup intereséw. Rekomendacja wymaga

wprawdzie od czlonkéw rady niezaleznosci opinii i sagdéw, ale wydaje si¢ by¢ to jednak

% Nalezy podkresli¢, iz w kodeksie sformutowano kilkanascie zalecen, ktére posrednio dotycza
problematyki wrogich przeje¢, a ktorych adresatami sg zarzady i akcjonariusze spélek. Regulacje takie stanowia
zasady nr 1, 2, 3, 4, 5, 6, 7 zawarte w czesci Il oraz zasady nr 1, 2, 3, 4 zawarte w czesci IV kodeksu.

899 Zgodnie z uchwalg nr 1014/2007 zarzadu Gieldy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. z dnia
11 grudnia 2007 r. wylaczono obowigzek publikowania przez emitentéw raportéw, o ktérych mowa w § 29, ust.
3 Regulaminu gieldy w odniesieniu do rekomendacji zawartych w czgsci I dokumentu Dobre praktyki spotek
notowanych na GPW. Mechanizm sprawozdawania zostat oméwiony przez A.S. Nartowskiego, zob., A.S.
Nartowski, Komentarz..., op. cit., s. 9-15.
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zalecenie idealistyczne. Oznacza to, ze czlonek rady nie powinien kierowac si¢ interesem
ktérego$ z akcjonariuszy, nawet jezeli zostal przez niego zgloszony badz dzigki jego gtosom
wybrany do rady nadzorczej. Zgodzi¢ si¢ nalezy ze stwierdzeniem, iz przestanka
umozliwiajgcg cztonkom rady nadzorczej niezalezno$¢ opinii mogg by¢ reprezentowane przez
nich wysokie kwalifikacje zawodowe®” oraz etyczne. W kazdym razie $ciste wspétdziatanie
rady nadzorczej z zarzagdem w okresie wrogiego przejecia i w czasie bezposrednio go
poprzedzajagcym moze ograniczy¢ podejmowanie przez zarzad nieuzasadnionych Srodkow
obrony.

W czeécei Il zawarte zostaly zasady dobrych praktyk dla cztonkéw rad nadzorczych.
Wszystkie zalecenia majg na celu zwigkszenie roli i odpowiedzialno$ci rady nadzorczej w
funkcjonowaniu spétki akcyjnej, jednakze w ramach obowigzujacego prawa w zakresie
rozdzielenia funkcji zarzgdu i rady nadzorczej. Wiaczenie rady nadzorczej w procesy
decyzyjne w warunkach wrogiego przejecia moze istotnie ograniczy¢ naduzywanie
okreslonych instytucji prawnych przez zarzad spoétki dla utrudnienia lub uniemozliwienia
przejecia kontroli nad spétka.

Zasada 1. wprost naklada na rad¢ nadzorcza, a wigc i cztonkéw rady, dodatkowe (poza
przewidzianymi w KSH) obowiazki. W kontekscie rozwazanego problemu dwa z nich maja
szczegllne znaczenie. Pierwszy to obowigzek sporzadzania i przedstawiania walnemu
zgromadzeniu raz w roku zwigzlej oceny sytuacji spotki, z uwzglednieniem systemu
zarzadzania ryzykiem (pkt 1). Jednym z najwazniejszych elementéw oceny sytuacji spotki
jest ocena jej przysztosci. Ocen¢ t¢ formutuje rada nadzorcza samodzielnie i niezaleznie od
zarzadu, na podstawie wlasnej wiedzy o spdélce oraz wilasnej wyobrazni i potencjatu
intelektualnego cztonkéw rady. Obowigzek ten nabiera szczegdlnego znaczenia w procesach
wrogich przeje¢, gdyz w ich trakcie, ale takze w okresie bezposrednio je poprzedzajacym,
zarbwno podmiot przejmujacy, jak i zarzad spoiki-celu wydaja szereg komunikatéw
dotyczacych przyczyn i motywdéw planowanego przejecia. Przedstawione w nich oceny
sytuacji sp6iki sg najczesciej skrajnie rézne. Powoduje to dodatkowg dezinformacje zaréwno
u akcjonariuszy spotki-celu, jak i akcjonariuszy spdtki przejmujacej (jezeli podmiotem
przejmujacym jest wilasnie spétka akcyjna). Corocznie oceny sytuacji przekazywane przez
rad¢ nadzorczg ograniczajg zarzad spéiki przed zbyt swobodnym i kontrfaktycznym
przedstawianiem oceny i perspektyw spotki. W tym konteks$cie obowigzek formulowania
ocen sytuacji spotki przez rad¢ nadzorczg nalezy uzna¢ za instrument ograniczania
mozliwos$ci naduzycia $srodkéw obrony przed wrogim przejeciem. Drugi, istotny obowigzek
natozony na rad¢ nadzorczg to rozpatrywanie i opiniowanie spraw majacych by¢ przedmiotem

uchwat walnego zgromadzenia (pkt 3). Statuty wielu spdlek przewiduja kompetencje

840 A S. Nartowski, Komentarz..., op. cit., s. 31.
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(obowiazek) rady nadzorczej opiniowania porzadku obrad, badz takze projektéw uchwal.
Omawiana zasada idzie dalej, wzmacniajagc pozycj¢ rady wzgledem zarzadu — sprawy
wnoszone przez zarzad na walne zgromadzenia powinny zostaé jeszcze przed walnym
zgromadzeniem rozpatrzone i zaopiniowane przez rad¢ nadzorczg. Zgodnie z obowigzkiem
wynikajacym z Zalecenia nr 1 przedmiotem rozpatrywania i opiniowania przez rade
nadzorczg sg nie tylko same projekty uchwal wnoszone pod obrady zgromadzenia, ale sprawy
majace by¢ przedmiotem uchwat®™'. Natozony na rad¢ nadzorczg obowigzek rozpatrywania i
opiniowania spraw wnoszonych pod obrady walnego zgromadzenia zwigksza dostgp do
informacji o spdice, a w warunkach wrogiego przejgcia zwigksza racjonalno$¢ decyzji
podejmowanych przez akcjonariuszy.

Zasada 2. naklada na czlonka rady nadzorczej obowigzek przekazania zarzadowi
spolki informacji na temat swoich powigzan z akcjonariuszem dysponujacym akcjami
reprezentujacymi nie mniej niz 5% ogdlnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu. Nie jest
to zatem kwestia swobodnego uznania, ale kwestia obowigzku poinformowania o
powigzaniach natury ekonomicznej, rodzinnej lub innej, mogacych mie¢ wpltyw na
stanowisko cztonka rady w sprawie rozstrzyganej przez rad¢ nadzorczg. Transparentno$¢
struktury akcjonariatu i powigzan akcjonariuszy z funkcjonariuszami spétki ma zasadnicze
znaczenie w warunkach wrogiego przejecia. Przestrzeganie tej zasady ulatwia oceng, czy
podejmowane $rodki obrony sg w istocie obrong intereséw spéiki (wszystkich podmiotow
zainteresowanych w funkcjonowanie spétki), czy tez wylacznie intereséw okreslonych grup
akcjonariuszy. To z kolei ulatwia podejmowanie decyzji w kwestii zastosowania
ewentualnych $rodkéw obrony. W tym kontekScie zalecenie to moze by¢ uznane jako
instrument ograniczajacy naduzycia w procesach obronnych przed wrogimi przejeciami.

Zasada 3. naktada na cztonkéw rady nadzorczej obowigzek uczestniczenia w obradach
walnego zgromadzenia w sktadzie umozliwiajgcym udzielenie merytorycznej odpowiedzi na
pytania zadawane w trakcie walnego zgromadzenia. Decyzje o obronie spotki przed wrogim
przejeciem powinni podejmowac akcjonariusze na walnym zgromadzeniu. Wskazanym jest
jednak, aby akcjonariusze, ktérzy co do zasady maja ograniczone mozliwosci pozyskiwania
informacji o spétce, mogli podejmowac te decyzje w oparciu o jak najbardziej wiarygodne
dane. W warunkach wrogiego przejecia informacje udzielane przez zarzad nie zawsze moga
by¢ uznane za obiektywne. Dlatego tez kazde dodatkowe Zrédto informacji, a za takie nalezy
uzna¢ cztonkéw rady nadzorczej, wpisuje si¢ w og6lng zasad¢ podejmowania decyzji w
oparciu o racjonalne przestanki. Zalecenie to nalezy odczytywa¢ réwniez jako wyraz
istniejacej w dualistycznych systemach zarzadzania tendencji zblizenia organéw zarzadu i

nadzoru.

841 AS. Nartowski, Komentarz..., op. cit., s. 58.
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Zasada 4. naklada na czlonka rady nadzorczej obowigzek informowania rady
nadzorczej o zaistnialym lub mozliwym konflikcie intereséw oraz powstrzymania si¢ od

82 Tym
samym, kazdy czlonek rady nadzorczej powinien mie¢ na uwadze konieczno$¢ stalego

dyskusji i glosowania nad uchwatg w sprawie, w ktdrej zaistniat konflikt intereséw

dokonywania oceny sytuacji w celu stwierdzenia, czy znajduje si¢ w konflikcie interesow lub
czy zachodzi mozliwo$¢ powstania takiego konfliktu. W przypadku stwierdzenia, iz konflikt
interesOw juz zaistniatl lub zachodzi mozliwo$¢ jego powstania, czlonek rady powinien
niezwlocznie poinformowa¢ o tym rade¢ nadzorczg. Czlonek rady powinien réwniez nie tylko
powstrzymac si¢ od glosowania, ale takze powstrzymac¢ si¢ od zabierania glosu w dyskusji
nad sprawa, w ktorej zaistniat lub moze zaistnie¢ konflikt intereséw. W warunkach wrogiego
przejecia zmiana ukladu sit w spotce zazwyczaj skutkuje zmianami osobowymi nie tylko w
zarzadzie spoiki, ale takze w radzie nadzorczej. Stwierdzi¢ nalezy zatem, iz w procesach
wrogich przeje¢ zachodzi¢ bedzie konflikt intereséw w przypadku wigkszosci cztonkéw rady
nadzorczej. Stosowanie tej zasady w praktyce mogloby prowadzi¢ do paralizu decyzyjnego
calej rady nadzorczej. W niektérych sytuacjach powstrzymywanie si¢ od glosu z
powolywaniem si¢ na faktyczny lub rzekomy konflikt intereséw przez cz¢s$¢ cztonkéw rady
nadzorczej moze by¢ naduzywane w celu obstrukcji pracy rady nadzorcze;j.

Bezposrednio do problematyki dezorganizacji pracy rady nadzorczej i paralizu
decyzyjnego nawigzuje Zasada 5. Czionek rady nadzorczej powinien powstrzymac si¢ od
rezygnacji z pelnienia swojej funkcji w sytuacji, gdy mogloby to wptynaé negatywnie na
mozliwo$¢ dzialania rady, w tym podejmowania przez nig uchwal. Niebezpieczenstwo
obstrukcji polega gtdwnie na niemoznosci podejmowania uchwal ze wzgledu na zbyt mata
liczbg cztonkéw rady okreslong w przepisach prawa lub statucie spétki. Ta sama uwaga
dotyczy wymaganego, dla podjecia okreslonych uchwal, kworum. W przypadku rezygnacji
przewodniczacego rady nadzorczej utrudnieniu lub opd6znieniu moze ulec procedura
zwotywania posiedzen rady nadzorczej. W warunkach wrogiego przejecia obstrukcja prac
rady nadzorczej moze by¢ inicjowana zaréwno przez osoby zainteresowane podejmowaniem
srodkéw obrony, jak i tych, ktérzy zainteresowani sg przejeciem kontroli w spoice.
Destrukcje pracy organéw spoétki akcyjnej nalezy uznaé za dzialanie wbrew jej interesom. Do
dobrych praktyk nalezy zaliczy¢ rezygnacj¢ ztozong nawet przed uptywem kadencji, ale ze
skutkiem od daty najblizszego walnego zgromadzenia wladnego uzupeti¢ sktad nadzorczej,

badz jezeli statut spéiki dopuszcza uzupelnienie skladu w drodze kooptacji — z dniem

%42 Niebranie udziatu w gtosowaniu oznacza opuszczanie cztonka rady nadzorczej sali obrad i nie chodzi
tu o wstrzymanie si¢ od glosu, ta czynno§¢ bowiem oznacza branie udziatu w glosowaniu i oddanie glosu, ktéry
moze decydowa¢ o wyniku glosowania (na ,,nie”). Czlonek rady nadzorczej nie tylko nie bierze udzialu w
glosowaniu ale takze powinien opusci¢ sal¢ posiedzen na czas dyskusji.
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najblizszego posiedzenia rady nadzorczej, ktéra moze cho¢by tymczasowo, uzupetni¢ swoj
sktad®®.

Zgodnie z tre$cig Zasady 6. analizowanego kodeksu, przynajmniej dwoch cztonkéw
rady nadzorczej powinno spelnia¢ kryteria niezaleznosci od spolki 1 podmiotow
pozostajacych w istotnym z nig powigzaniu. Istotnym novum w stosunku do poprzednio
obowigzujacych dokumentéw jest zlagodzenie wymogu liczby niezaleznych czlonkéw w
radzie oraz posrednie okreslenie kryteriow niezaleznosci®*'. W kazdym razie niezalezni
czlonkowie rady nadzorczej sa w sposéb naturalny bardziej bliscy idei kierowania sie¢ w
swoim post¢powaniu interesem spélki, a nie interesem poszczegélnych akcjonariuszy,
grup akcjonariuszy czy innych podmiotéow zaangazowanych w funkcjonowanie spoétki
akcyjnej. Powolanie niezaleznych czlonkéw rady nadzorczej nalezy uznaé za jeden ze
skuteczniejszych instrumentéw ograniczania mozliwosci podejmowania przez spolke
nieuzasadnionych $rodkéw obrony. Instrument ten bedzie tym bardziej skuteczny, im
bardziej rada nadzorcza w sprawach strategicznych wilaczona zostanie we wspotdziatanie z
zarzadem spotki. W warunkach wrogich przeje¢ i mozliwosci obrony przed nimi
powolywanie do rady nadzorczej niezaleznych czlonkéw jest kwestia zasadniczg. Analiza
problematyki funkcjonowania niezaleznych czlonkéw rady nadzorczej wykracza poza ramy i
cel niniejszej pracy. W tym miejscu nalezy wskaza¢ jedynie, ze zgodnie z trescig
analizowanego zalecenia, kazdy cztonek rady nadzorczej (nie tylko tzw. niezalezny) powinien
kierowac si¢ niezalezno$cig opinii i sgdéw i unikaé przyjmowania nieuzasadnionych korzysci,
ktére mogtyby zosta¢ uznane za naruszajace jego niezalezno$¢. Powinien tez wyraznie
zglasza¢ swdj sprzeciw i zdanie odrgbne w przypadku, gdy decyzja rady narusza interesy
spolki. Te cechy wykonywania mandatu czlonka rady stanowig zarazem tzw. pozytywne
kryteria niezaleznosci w stosunku do tzw. niezaleznych cztonkéw rady nadzorczej
okreslonego w Zataczniku II do Zalecenia Komisji Europejskiej z dnia 15 lutego 2005 r., do
ktérego to dokumentu odsyta Zasada 6. Dobrych Praktyk Spotek Notowanych na GPW.

Reasumujac nalezy stwierdzi¢, iz aktualnie obowigzujacy zbior dobrych praktyk spotek
notowanych na GPW, odnosi si¢ do problematyki wrogich przej¢¢ jedynie w sposéb posredni
i fragmentaryczny. Sytuacja taka budzi watpliwosci, skoro adresatem zbioru dobrych praktyk
sg spoiki gieldowe — przynajmniej teoretycznie najbardziej narazone na wrogie przej¢cia. Na
podkreslenie zastuguje réwniez fakt, iz dokument zostat przyjety juz po wejsciu w zycie XIII

Dyrektywy UE. Mimo to, autorzy uznali, jak si¢ wydaje, ze problematyka podejmowania

843 A.S. Nartowski, Komentarz..., op. cit., s. 62.

¥4 Powinien by¢ stosowany Zatacznik I do Zalecenia Komisji Europejskiej z dnia 15 lutego 2005 r.,
dotyczacy roli dyrektorow niewykonawczych lub bedacych cztonkami rady nadzorczej spotek gietdowych i
komisji rady. Dodatkowo nie spelnia kryterium niezaleznosci pracownik spotki, pracownik podmiotu
stowarzyszonego 1 powigzanego z akcjonariuszem majacym prawo do wykonywania 5% i wigcej og6lnej liczby
gloséw na walnym zgromadzeniu.
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srodkéw obrony w warunkach wrogich przeje¢ nie wykracza poza standardowe obszary
konfliktow wystepujacych w spétkach gieldowych, a tym samym nie wymaga szczegdlnych
regulacji w zakresie tadu korporacyjnego. Takie stanowisko jest niezgodne z wnioskami
Komisji R. Peninngtona, Komisji J. Wintera, ze stanowiskiem Komisji Europejskiej w
zakresie harmonizacji europejskiego prawa spolek, oraz z regulacjami XIII Dyrektywy UE.
Nie zmienia to faktu, iz przeprowadzona powyzej analiza wskazuje, iz zdecydowana
wigkszos¢ rekomendacji skierowanych do spétki czy zasad skierowanych do czlonkéw rady
nadzorczej posrednio odnosi si¢ réwniez do wrogich przeje¢. Analiza rekomendacji i zalecen
adresowanych do cztonkéw rady nadzorczej uprawnia do stwierdzenia, iz regulacje te tylko w
sposOb posredni i fragmentaryczny ksztaltuja ogélny obowigzek lojalnosci cztonkéw rady
nadzorczej wobec spotki. W warunkach wrogiego przejecia odkodowane zasady nie mogg w
sposOb zadawalajacy chroni¢ interesdw spoiki, akcjonariuszy i interesariuszy spoiki.
Wprowadzanie fadu korporacyjnego w warunkach polskich powinno mie¢ na celu nie tylko
zapewnienie odpowiedniego nadzoru wilascicielskiego oraz réwnowage pomig¢dzy celami
réznych grup interesOw, ktérych interesy zbiegajg si¢ w spétkach kapitatowych, ale przede
wszystkim wzrost wartosci i rozw6j spétek akcyjnych oraz rynku kapitalowego w Polsce®®.
Dobry nadzér wiadcicielski powinien sprzyja¢ wzrostowi atrakcyjnosci inwestycyjnej spotki i
w ten sposéb umozliwi¢ jej dostep do zewnetrznych zrddet finansowania oraz stworzy¢
szans¢ realizacji réznorodnych projektéw inwestycyjnych, gwarantujac jednocze$nie

efektywne wykorzystanie kapitatu®*®

, W tym takze poprzez wrogie przejecia. Wszelkie
prewencyjne zabezpieczenia i reaktywnie podejmowane $rodki obrony przed przejeciem
kontroli nad sp6tkg wbrew woli zarzadu lub dominujacych akcjonariuszy moze by¢ poczytane
wylacznie jako czynnik zniechecajacy inwestoréw. Brak zalecen odno$nie obowigzku
sformutowania celu spéiki i jej interesu, brak szczegdlnego odniesienia si¢ do procedury
przejecia i brak jakiejkolwiek préby odniesiona si¢ do czynno$ci podejmowanych przez
wladze spotki w okresie wezwania lub bezposrednio przed nieuniknionym wezwaniem (co
jest przedmiotem regulacji XIII Dyrektywy UE) nie moze zyska¢ aprobaty. Dodatkowo
skuteczno$¢ rekomendacji uzna¢ nalezy za co najmniej watpliwg. Wptywa na to nie tylko
fakt, iz caty analizowany dokument nie stanowi zrédla prawa, ale rowniez bardziej liberalny
sposOb sprawozdawania z przestrzegania rekomendacji (w ograniczonym stopniu stosuje si¢

847

zasade comply or explain)”'. W zasadzie spotki nie musza sktada¢ sprawozdan co do

¥ K. Zalega, Prywatyzacja a model nadzoru wtascicielskiego, NIK Departament Gospodarki, Skarbu
Panstwa i Prywatyzacji, referat, maj 2003 r., s. 9.

4 Ibidem, s. 9.

847 Zgodnie z uchwalg nr 1014/2007 zarzadu Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. z dnia
11 grudnia 2007 r. wylaczono obowigzek publikowania przez emitentéw raportéw, o ktérych mowa w § 29, ust.
3 Regulaminu gieldy w odniesieniu do rekomendacji zawartych w czgsci I dokumentu Dobre praktyki spotek
notowanych na GPW. Mechanizm sprawozdawania zostat oméwiony przez A.S. Nartowskiego, zob., A.S.
Nartowski, Komentarz..., op. cit., s. 9-15.
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stosowania rekomendacji. W kontek$cie powyzszego nalezy sformutowac teze, iz aktualnie
obowigzujacy na GPW kodeks Dobre praktyki spotek notowanych na GPW, w odréznieniu od
kodeksu dobrych praktyk opracowanych przez OECD oraz IBnGR nie moze by¢ niestety
uznany za istotny instrument ksztaltujacy obowigzek lojalnosci czlonka rady nadzorczej

wobec spotki w warunkach wrogiego przejecia.

3. Obowigzek lojalnosci czlonka rady nadzorczej wobec spolki w warunkach

wrogiego przejecia na gruncie kodeksow etycznych

Zbiér norm prawnych i zbiér norm dobrych praktyk nie tworza zamknietego katalogu,
ktérymi powinien i moze kierowac si¢ czlonek rady nadzorczej w warunkach wrogiego
przejecia spotki akcyjnej. Wspdlcze$nie, w teorii i praktyce funkcjonowania spdétek
kapitalowych, coraz wigkszego znaczenia nabierajg réznego rodzaju normy etyczne
(moralne), tworzgce dodatkowy katalog wartosci, ktérymi kierowa¢ si¢ powinien
funkcjonariusz korporacji. Wzrost zainteresowania warto$ciami etycznymi w dziatalnos$ci
gospodarczej jest nastgpstwem wzrostu popularnosci tzw. spolecznej odpowiedzialnos$ci
korporacji (CSR). Otwartym pozostaje pytanie w polskiej rzeczywistosci funkcjonowania
spolek wartosci te stanowig skuteczny instrument ksztattowania obowigzki lojalnosci czionka
rady nadzorczej wobec spoiki akcyjnej. Odpowiedz przeczaca, na tak postawione pytanie,
stanowi¢ bedzie dodatkowy argument weryfikujacy gléwna hipoteze¢ badawczg sformutowang
w niniejszej pracy 1 uzasadniajagcy zasadno$¢ stwierdzenia, iz zasada neutralnos$ci
sformutowana w XIII Dyrektywie UE (art. 9) powinna zosta¢ implementowana do polskiego

porzadku prawnego w formie bezwzglednie wigzacej normy prawne;j.

3.1. Istota i zadania etyki biznesu

Wspdlczednie etyka zwigzana z dzialalnoscia gospodarcza(848 okreslana jest najczegscie]
mianem ,, business ethics”. Stala si¢ przedmiotem nie tylko badan teoretycznych i
empirycznych, ale takze tematem wykladéw na wyzszych uczelniach ksztatcacych przysztych
ekonomistow i prawnikow. Powszechnie definiowana jako zbiér zasad wyznaczajacych
kodeks postgpowania, ktéry wyjasnia, co jest dobre i stuszne, a co jest zle i niestuszne w

dzialalno$ci gospodarczej, ogélnie zarysowujac moralne obowigzki i powinnoécig49. w

8% Szeroko problematyke historii etyki dziatalno$ci gospodarczej oméwiono w: G.D. Chryssides, J.H.
Kaler, Wprowadzenie do etyki biznesu, Warszawa 1999, s. 12 i n.; P. Vardy, P. Grosch, Etyka, Poznan 1995, s.
32-34.

89 7ob. V.E. Henderson, Etyczna strona przedsigbiorczosci, [w:] G.D. Chryssides, J.H. Kaler,
Wprowadzenie..., op. cit., s. 58; Ch. Power, D. Vogel, Ethics in the Education of Business Managers, Institute of
Society, Ethics and Life Sciences, The Hastings Institute, Hastingson-Hudson 1980, [w:] G.D. Chryssides, J.H.
Kaler, Wprowadzenie..., op. cit., s. 61. W. Gasparski, Etyka biznesu — szkice do portretu, Warszawa 2002, s. 32.
A. Adamus-Matuszynska, Etyka..., op. cit., s. 3. Nalezy podkresli¢, iz w literaturze przedmiotu funkcjonuja
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literaturze przedmiotu uznaje si¢ zgodnie, ze etyka biznesu ma za zadanie zapoznaé z
zasadami moralnymi, dzi¢ki ktérym mozna realizowa¢ umiejetno$¢ zarzadzania w oparciu o
etyke. Zawiera ona w sobie opis i refleksj¢ nad ludzmi, pelnigcymi okreslone role w biznesie,
jak réwniez stanowi cze$¢ koncepcji roli jednostki w ramach organizacji. Ukazuje zadania
przed ktérymi staje organizacja i jednostka. Kwestie etyczne sg wigc w istocie pytaniami o to,
czy powinno si¢ podejmowac okre$lone dziatania, czy tez ich podejmowac si¢ nie powinno,
czy te dzialania sg dobre czy zle, sluszne czy niestuszne, godne pochwaty czy potqpieniagso.
Etyka biznesu stanowi wigc przede wszystkim uzupetnienie teorii zarza(dzaniagﬂ, ale réwniez
moze stanowi¢ uzupelnienie regulacji prawnych i tadu korporacyjnego. W pewnym
uproszczeniu mozna uznaé, ze etyka biznesu to szczeg6lna odmiana etyki, ktdrej istota sg
czynno$ci faktyczne i prawne zwigzane z dziatalno$cig gospodarcza.

W literaturze przedmiotu spotyka si¢ opini¢ o bezprzedmiotowosci etyki w dziatalnosci
gospodarczej. Ramy moralne i etyczne w tym obszarze aktywnosci ludzkiej wyznaczone sg
bowiem co do zasady przez normy prawne. Wydaje si¢ jednak, ze tak skrajny poglad jest
nieuprawniony. Mozliwe s3 bowiem dzialania w ramach prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej, ktére sg zgodne z prawem, ale nie zasluguja na aprobat¢ z punktu widzenia
norm moralnych. Mozna uzna¢ zatem, ze zasadniczym celem etyki biznesu jest wyszukiwanie
rozwigzan godzacych wymogi moralne z dbaloscig o interes sp(’)ﬂ<1852. Faktem jest rowniez, iz
dezaprobata moralna w odniesieniu do pewnych dziatan gospodarczych moze prowadzi¢ do
spolecznej presji na poddanie ich kontroli prawnej, czego rezultatem moze by¢ wprowadzenie
przepiséw prawnych regulujacych takie praktyki. Dzialania podejmowane podczas wrogich
przeje¢, zardwno obronne, jak i przejmujace, moga stanowi¢ przyktad tego typu zjawiska.
Instytucja wrogich przeje¢ spotek akcyjnych, co wykazano w niniejszej pracy, jest
zjawiskiem korzystnym dla gospodark1853, cho¢ mogacym wywolywac kontrowersje i
watpliwosci. W przypadku dziatah obronnych w wielu krajach wprowadzono juz stosowne
regulacje prawne tak, by funkcjonariusze spotki, okreslone grupy akcjonariuszy czy
interesariuszy nie mogly broni¢ wilasnych intereséw kosztem intereséw spotki czy

pozostalych podmiotéw zaangazowanych w funkcjonowanie sp(’)1ki854. Z drugiej strony,

rézne terminy utozsamiane z etyka biznesu, np. ,etyka gospodarcza”, ,etyka zycia gospodarczego”, ,etyka
dziatalno$ci gospodarczej”, ,.etyka przedsigbiorczosci”, ,,etyka menedzerska”, ,.etyka zarzadzania”. Ramy i cel
niniejszej pracy nie pozwalaja na analiz¢ réznic pomigdzy rozumieniem poszczegdlnych poje¢. W niniejszym
rozdziale stosowane bedzie wyrazenie ,,etyka biznesu”, wymiennie z ,,etyka menedzerska”, ,,etyka zarzadzania”.

80 G.D. Chryssides, J.H. Kaler, Wprowadgzenie..., op. cit., s. 18.

81 G. Szulczewski, Rdznica w problematyzacji etycznych aspektéw Zycia gospodarczego w Stanach
Zjednoczonych i w Europie na tle odmiennych tradycji filozoficznych, Szkota Gléwna Handlowa, Katedra
Filozofii, Warszawa 2001, s. 12 wraz z przywotang tam literaturg.

832 M. Szymanska-Baster, Kodeks..., op. cit., s. 1.

833 Zob. Rozdziat II niniejszej pracy.

%% Na przyktad implementacja do krajowych systeméw prawnych XIII Dyrektywy UE.
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wcigz istnieja tendencje i naciski na ustawodawcéw, aby w imi¢ strategicznych intereséw
narodowych zabezpiecza¢ spoiki przed przejgciem.
Konflikt interesu, a tym samym ograniczanie tych konfliktéw, stanowi jedng z

podstawowych kwestii etyki biznesu®>

. Konflikty intereséw w warunkach wrogiego przejgcia
w spotce akcyjnej moga mie¢ charakter zewnetrzny i wewnetrzny. Konflikty zewnetrzne to
przede wszystkim: konflikty specyfiki dazef biznesu do maksymalizacji zysku ze
spolecznymi zasadami sprawiedliwo$ci, solidarnosci, réwnosci itp., konflikty intereséw
miedzy interesami spolecznosci lokalnych a interesem spotki, konflikty intereséw miedzy
konkurujacymi przedsigbiorcami, konflikty intereséw dostawcéw, kooperantéw, wierzycieli,
itp. Konflikty wewnetrzne to przede wszystkim konflikty intereséw cztonkéw wiadz spoétki i
akcjonariuszy, konflikty intereséw spdotki i pracownikéw, konflikty podmiotéw
zaangazowanych w funkcjonowanie spoiki, konflikty osobistych zasad etycznych
menedzer6w i pracownikéw, a zasad etycznych organizacji. Etyka biznesu w zakresie
konfliktow zewnetrznych utozsamiana jest czesto z odpowiedzialnoscia spoleczna
korporacji (CSR). Istotna jest zatem odpowiedz na pytanie: czy funkcjonariusze spotki
moga podejmowac decyzje, ktore nie zapewniaja spélce maksymalnej efektywnosci, ale
sq za to etyczne i odpowiedzialne spofecznie? Czy czlonkowie wtadz spéiki, bedac w istocie
powiernikami akcjonariuszy, maja dostateczny mandat, aby z powierzonych im $rodkéw
finansowa¢ dzialania odpowiedzialne spofecznie w sytuacji, gdy moga w ramach
obowigzujacego prawa podja¢ decyzje bardziej efektywne i skuteczne dla realizacji celéw
spotki? Wydaje si¢, ze pomocg dla rozwigzania tych probleméw i odpowiedzig na tak
postawione pytania jest rozumienie celéw i misji spétki. Pozwala to odczyta¢ intencje
akcjonariuszy o sposobie funkcjonowania ich sp6lki w otoczeniu gospodarczym i
spolecznym. Cel i misja spdtki moga by¢ zawarte w statucie spoiki, cho¢ zazwyczaj
ujawniane sg3 w kodeksach etycznych spétek. Brak odniesien do odpowiedzialnosci spoétki
akcjonariuszy, jest dziatalno$¢ spétki nastawiona na maksymalizacj¢ wynikéw finansowych
realizowang w ramach obowigzujacego prawa. Wydaje si¢ rowniez, ze mozna obronic teze, iz
w istocie wilasnie takie stanowisko jest bardziej odpowiedzialne spofecznie. Spétka
maksymalizujagc wyniki finansowe staje si¢ platnikiem wigkszych danin panstwowych i
samorzadowych. Srodki te, stanowigce wpltywy budzetowe, moga by¢ nastepnie
redystrybuowane w sposéb bardziej spolecznie uzasadniony przez osoby majace ku temu
stosowny mandat uzyskany w demokratycznych wyborach. Czionkowie wladz spélki nie

majg dostatecznych danych i dostatecznej wiedzy, w jaki sposob kierowa¢é efektywnie i

855w, Gasparski, Konflikty interesow jako kwestia etyczna biznesu, Centrum Etyki Biznesu Instytutu
Filozofii i Socjologii PAN, referat na konferencji ,,Etyka w finansach”, maj 2002 r., s. 4.
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skutecznie swoja aktywnoscia, tak by maksymalizowa¢ spoleczne korzysci. Czlonkowie
wladz spolki powinni swoja aktywnos¢ skierowaé na profesjonalne zarzadzanie spotka i
nadzor nad nia, tak by realizowaé jej cele, przestrzegajac obowigzujacego w tym
zakresie prawa. Rola organow wladzy publicznej jest taka organizacja sytemu
prawnego, aby dzialania gospodarcze przedsiebiorcow byly jak najbardziej skuteczne i
efektywne i nie wyrzadzaly szkody dobrom ogélnospotecznym. Efekty pracy
przedsiebiorcow powinny zatem generowaé jak najwieksze dochody, ktorych czes¢ w
postaci danin publicznoprawnych powinny byé dystrybuowane w sposob
odpowiedzialny i sprawiedliwy przez przeznaczone do tego celu organizacje rzadowe,
samorzadowe i pozarzadowe.

Przyjecie takiego pragmatycznego stanowiska nie stoi w sprzeczno$ci z uznaniem
koniecznosci prowadzenia pewnej refleksji etycznej w dziatalno$ci spétek. Dziatanie
nastawione na powickszanie wartosci wilascicielskiej jest dzialaniem efektywnym i nie
wyklucza, a wrecz moze czyni¢ koniecznym wprowadzenie refleksji etycznej, przynajmniej w
zakresie odpowiedzialnoéci spotecznej korporacji®®. Spofeczna odpowiedzialno$é spéiki
moze wplywa¢ na sposéb postrzegania spotki i jej rynkowy wizerunek. Dobre imi¢ spotki
stanowi jej cenne aktywa i wptywa¢ moze na efektywnos$¢ jej dziatania takze w aspekcie
oczekiwanej stopy zwrotu dla akcjonariuszy. Istniejg badania wykazujace, iz od kultury
organizacyjnej zalezag wyniki ekonomiczne przedsigbiorstwa oraz jego powodzenie
rynkowe®’. Badania te potwierdzaja korelacje wynikéw z faktem kierowania si¢ systemami
warto$ci powszechnie uznanymi za etyczne i moralne®®. Im wicksza jest harmonia miedzy
uktadem wartosci kultury organizacyjnej a racjonalno$cig gospodarcza, tym zachowania
zgodnosci sg wyzsze i tym wigcej mozna liczy¢ na efektywno$¢ dziatania czlowieka®’. W
listach przewodnich do kodeksow etycznych prezesi spotek podkreslaja konieczno$é
wprowadzenia czytelnych zasad etycznych, ktére pomoga w osiggnigciu sukcesu spoiki, a
nawet zapobiegna jej unicestwieniu®”. Teza o pozytywnej relacji pomigdzy etyka i ekonomig
ma w gospodarce wieloletnie tradycje. Tez¢ te¢ zdajg si¢ potwierdza¢ réwniez badania

- 861
empiryczne przeprowadzone w Polsce™ .

836 3. Jackson, Etyka w dziataniu, Warszawa 1998, cyt. za G. Szulczewski, Rdznica..., op. cit., s. 18.

87 Zob. A. Lewicka-Strzatecka, Prakseologia a etyka: od filozofii praktycznej Tadeusza Kotarbiriskiego
do dylematow etyki zycia gospodarczego, Edukacja filozoficzna 2003, vol. 35, s. 14.

% MLK. Nowakowski, Wprowadzenie do zarzgdzania miedzynarodowego, Warszawa 1999, s. 104-106.

5% Ibidem, s. 136.

%0 Charles O. Holliday, prezes zarzadu spétki Dupont wrecz stwierdzit: ,,(..) jak widzimy inne
przedsigbiorstwa, ktore staja przed utrata biznesu i grozba zamknigcia spowodowanego kryzysem nie
przestrzegania norm etycznych, to jeszcze raz nam przypomina, jak waznym jest etyczne zachowanie oraz
przestrzeganie prawa, ktére nie tylko sa wlaSciwym zachowaniem, ale tez madra praktyka w Zzyciu komercyjnym

8L por. M. Bak, P. Bednarz, P. Kulawczyk, T. Kulawczyk, A. Szcze$niak, Analiza korzysci
ekonomicznych ze stosowania zasad spotecznej odpowiedzialnosci biznesu (CSR) w polskich przedsigbiorstwach,
[w:] P. Kulawczyk, A. Poszczewski (red.), Wptyw spolecznej odpowiedzialnosci biznesu i etyki biznesu na
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3.2. Etyka biznesu w polskiej rzeczywistosci funkcjonowania spétek kapitalowych

Majagc na wzgledzie przedstawione powyzej cele i zadania etyki oraz uznania
nierozdzielno$ci ekonomii i etyki biznesu, nalezy uzna¢, ze normy etyki biznesu przynajmniej
teoretycznie mogg stanowi¢ instrument ksztaltujagcy obowigzek lojalnosci cztonka rady
nadzorczej wobec spotki w warunkach wrogiego przejecia. Otwarte jednak pozostaje pytanie
o skuteczno$¢ tego instrumentu, albo raczej o to jakie warunki dodatkowe musza byc
spetnione, aby instrument ten stal si¢ rzeczywiscie uzyteczny w ksztattowaniu tych zasad.

Pierwszym warunkiem musi by¢ istnienie spolecznej §wiadomos$¢ roli i znaczenia
etyki biznesu. Z jednej strony, jak wskazuje si¢ w literaturze przedmiotu, etyka biznesu w
Polsce ma swoje oparcie w regulacjach prawnych862. Art. 20 Konstytucji RP okredla, iz
podstawa ustroju gospodarczego Polski jest spoleczna gospodarka rynkowa. TK dokonujac
wyktadni przedmiotowego artykutu stwierdza: ,,(...)W plaszczyznie konstytucyjno-prawne;j
spoleczna gospodarka rynkowa wyznaczona jest z jednaj strony przez podstawowe tradycyjne
elementy rynku w postaci wolnos$ci gospodarczej i wlasno$ci prywatnej, z drugiej za$ przez
solidarno$¢ spoteczna, spoleczny dialog i wspotprace partneréw spotecznych. Spoteczna
gospodarka rynkowa stanowi wigc nie tylko okreslony model ekonomiczny, ale takze
pozadany przez ustawodawce¢ obraz tadu spolecznego (...)”. Potwierdzeniem rosngcego
rozumienia znaczenia etycznego kontekstu dzialalnosci gospodarczej jest fakt, ze w ustawie z
02.07.2004 o swobodzie dziatalnosci gospodarczej (SwobDzialGospU) zawarto artykut
nadajacy wolnosci gospodarowania okreslone ramy. Art. 17 SwobDziatGospU stanowi
bowiem, iz przedsigbiorca wykonuje dziatalno$¢ gospodarcza na zasadach uczciwe]j
konkurencji i poszanowania dobrych obyczajéw oraz stusznych intereséw konsumentdw.
Faktem jest tez, iz w wielu przepisach prawa wprowadzono klauzule generalne, nawigzujace
do zasad moralnych i etycznych. Wydaje si¢ zatem, ze powyzsze argumenty potwierdzajg
spoleczng §wiadomos¢ istnienia etyki w biznesie. Z drugiej strony jednak nalezy zauwazy¢, iz
uczelnie ksztalcagce przysztych funkcjonariuszy spétek kapitalowych etyke biznesu traktujg
wcigz jako przedmiot dodatkowy — najczesciej nieobowiazkowy®®”. Analiza ofert uczelni

wyzszych wskazuje, iz tylko nieliczne z nich proponujg pojedyncze kursy lub wyklady z tej

zarzgdzanie przedsiebiorstwem, Instytut Badah nad Demokracja i Przedsigbiorstwem Prywatnym, Uniwersytet
Gdanski, Warszawa 2007.

862 W, Gasparski, Wyktady z etyki biznesu, Warszawa 2004.

83 por. J. Wozniczka, Edukacja na rzecz spotecznej odpowiedzialnosci biznesu w Polsce i w Europie —
stan obecny i perspektywy oraz B. Nogalski, Spoteczna odpowiedzialnosc przedsigbiorstwa w ocenie studentow
kierunkow ekonomicznych i zarzgdzania uczelni Tréjmiasta, [w:] P. Kulawczyk, A. Poszewiecki (red.), Wptyw
spotecznej odpowiedzialnosci biznesu i etyki biznesu na zarzgdzanie przedsiebiorstwami, Instytut Badan nad
Demokracja i Przedsigbiorstwem Prywatnym, Warszawa 2007, s. 77.
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tematyki864

. Tym samym znajomos$¢ problematyki etyki biznesu wsrdd polskich studentéw
jest znikoma i niezadowalaja(ca865 .

Drugim warunkiem uznania etyki biznesu za instrument ksztaltujacy obowigzek
lojalnosci czlonka rady nadzorczej wobec spoiki jest przyjecie i uznanie spdjnych zbioréw
norm etycznych i wspdlnych podstaw aksjologicznych. Programy etyczne w biznesie
przejawiaja si¢ najczeSciej tworzeniem i1 wdrazaniem kodekséw etycznych. Kodeksy
przyjmowane przez organizacje, stowarzyszenia oraz spoiki (przedsigbiorstwa) réznig si¢
znaczaco pod wzgledem formalnym i merytorycznym. Niektére z nich sprowadzajg si¢ do
jednostronicowych deklaracji inne stanowig kilkudziesi¢ciostronicowe dokumenty. Te
pierwsze zazwyczaj ograniczaja si¢ do ogélnych deklaracji uznawanych wartosci, te drugie
wprowadzaja szczegétowe instrukcje postgpowania w okreSlonych obszarach aktywnosci
zawodowej. Pod wzgledem merytorycznym najbardziej istotne réznice sprowadzajg si¢ do
ujecia stosunkow, ktére majg by¢ poddane regulacji przez kodeksy etyczne. Jedne koncentruja
si¢ na relacjach zewngtrznych z otoczeniem spoiki (przedsigbiorstwa), zblizajac si¢ w istocie
do kodeksow odpowiedzialnosci spolecznej. Inne dotycza stosunkéw wewngtrznych,
stanowigc uzupelnienie i etyczng refleksje regulacji ustawowych 1 kodekséow tadu
korporacyjnego. Wiele polskich spétek implementowato bezposrednio kodeksy etyczne
spolek-matek, bedacych zagranicznymi korporacjami, majgcymi korzenie w innych
uwarunkowaniach kulturowo-spotecznych i innych systemach prawnych. Sytuacja taka nie
sprzyja ujednoliceniu i jednoznacznemu uksztattowaniu obowigzku lojalnosci cztonka rady
nadzorczej wobec spotki akcyjne;j.

Trzecim warunkiem niezb¢dnym do uznania etyki biznesu jako instrumentu
ksztattujgcego obowigzek lojalnosci cztonka rady nadzorczej wobec spotki musi by¢ fakt
zapotrzebowania w zarzadzaniu i nadzorze spdiki na osoby dzialajgce etycznie. Jednym z
imperatywéw zachowania etycznego czlonka rady nadzorczej bedzie sformulowany w
stosunku do niego i egzekwowany przez akcjonariuszy wymodg etycznego dziatania.
Przeprowadzone w Polsce badania empiryczne wskazujg niestety, iz oczekiwania wilascicieli
ekonomicznych spétek w zakresie zachowan etycznych w stosunku do funkcjonariuszy

spolek nie sg wyg(’)rowaneg“. Gtéwna przyczyng takiego stanu rzeczy, jak wskazuje si¢ w

$6* Wskaza¢ nalezy przede wszystkim na: Uniwersytet Wroctawski, Wyzsza Szkote Przedsigbiorczosci i
Zarzadzania im. L. Kozminskiego w Warszawie, Wyzsza Szkota Europejska im. Ks. J. Tischnera w Krakowie.

85 por. K. Toczydtowska, Raport z ankiety ,,Etyka w biznesie”, Wydzial Ekonomiczny Uniwersytetu w
Biatymstoku, maj 2005; A. Jaworska, Wyniki ankiety ,,(Nie)Odpowiedzialnos¢ w biznesie — czyli co wiesz o
CSR”, SGH, Warszawa 2007.

8% Wyniki badan wskazuja, iz wéréd pozadanych u pracodawcéw cech osobowosciowych etycznosé w
dzialaniu pracownika stanowi jedng z mniej istotnych cech (14-18%). Badani przedsigbiorcy preferuja u swoich
pracownikéw przede wszystkim odpowiedzialno$¢ za swoje postgpowanie (33-40%) oraz lojalno$¢ w stosunku
do przetozonych (21-27%). Faktem jest tez, ze sami przedsigbiorcy nie uznajg etycznego zachowania w biznesie
za szczegblnie istotng ceche¢. Zespét cech moralnych (rzetelno$¢, uczciwos¢, szczero$¢, prawdoméwnosc)
preferowany jest nawet na nizszym poziomie (11%), niz w przypadku wymagan stawianych przed
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literaturze przedmiotu i badaniach empirycznych867, byly btedy w transformacji gospodarczej

868

rozpoczete] w 1989 1. Istotnym bigdem transformacji, postrzeganym z pozycji etyki

zarzadzania, bylo niedostosowanie do nich przeobrazen spolecznych w dziedzinie ludzkich
postaw, zachowan i oczekiwan podlegajacych gospodarce rynkowej869. W takiej sytuacji
ksztattowanie zasad wykonywania mandatu czionka rady nadzorczej przez normy moralne
sprowadza si¢ w istocie do imperatywdéw wyznaczanych przez jego wlasny katalog wartosci.
Brak wymagan etycznego zachowania w stosunku do cztonkéw rady nadzorczej w relacjach z
zewnetrznymi 1 wewngtrznymi interesariuszami spotki moze ostatecznie ksztaltowaé
nieetyczne relacje tych osob takze ze spotkg oraz jej akcjonariuszami.

Czwartym warunkiem niezb¢dnym dla uznania etyki biznesu za skuteczny instrument
ksztattowania obowigzku lojalnosci cztonka rady nadzorczej wobec spoiki jest dolegliwose
skutkéw naruszenia zasad etycznych. Z istoty norm moralnych wykraczajgcych poza
dyspozycj¢ norm prawnych wynika, ze konsekwencjg ich naruszenia nie powinny by¢ sankcje
prawne. Zazwyczaj sankcja zlamania zasad moralnych jest wewnetrzne poczucie
dyskomfortu, a w przypadku ujawnienia takiego zachowania — negatywna opinia czy nawet
ostracyzm  Srodowiska. W  polskiej rzeczywisto$ci gospodarczej, zwigzanej z
funkcjonowaniem spoétek kapitalowych nie zostaty jeszcze wyksztalcone mechanizmy oceny
etycznego postepowania cztonkéw rady nadzorczej spétek. W przypadku naruszania zasad
okreslonych w kodeksach etyki zawodowej mozliwe sg konsekwencje dyscyplinarne czy
organizacyjne. Sankcje takie sg mozliwe szczegdlnie, gdy okreslone postanowienia kodekséw
etycznych stanowig integralng cze$¢ regulaminéw pracy czy uktadéw zbiorowych. Nalezy
podkresli¢ jednak, ze nie kazde naruszenie kodeksu etycznego stanowi naruszenie
obowigzkéw pracowniczych. W przypadku czlonkéw rady nadzorczej, najczg¢sciej nie
zwigzanych stosunkiem pracy, odpowiedzialno$¢ za naruszenia kodeksu etycznego spoiki
sprowadza si¢ zazwyczaj do odpowiedzialno$ci organizacyjnej. Nieprzestrzeganie zasad
okreslonych w kodeksie etycznym sp6tki moze by¢ uznane w statucie za ,,wazny powod”
uzasadniajgcy odwolanie czlonka rady nadzorczej. W warunkach wrogiego przejecia
zagrozenie odpowiedzialno$cig organizacyjng nie stanowi zazwyczaj wystarczajacego

argumentu powstrzymujgcego przed nieetycznym dzialaniem.

pracownikiem, zob. B. Nogalski, J. Sniadecki, Zachowania etyczne przedsiebiorcéw w zarzgdzaniu polskimi
przedsiebiorstwami — ujecie kontekstowe, [w:] P. Kulawczyk, A. Poszewiecki (red.), Wptyw..., op. cit., s. 79.

%7 3. Sniadecki, Etyka zarzqdzania przedsiebiorstwem w  regionie strukturalnego bezrobocia:
identyfikacja — diagnoza — kierunki zmian, Wydawnictwo Uczelniane Politechniki Koszalinskiej, Koszalin 2006;
B. Nogalski, J. Sniadecki, Regiony strukturalnego bezrobocia jako problem priorytetowy w badaniach nad
etykq, Zeszyty Naukowe nr 5 Wyzszej Szkoty Administracji i Biznesu w Gdyni, Gdynia 2003, s. 242-248 wraz z
przytoczona tam literaturg.

865 B, Nogalski, J. Sniadecki, Zachowania etyczne przedsiebiorcow w  zarzgdzaniu polskimi
przedsiebiorstwami-ujecie kontekstowe, [w:] P. Kulawczyk, A. Poszewiecki (red.) Wptyw..., op. cit., s. 79.

89 J. Stachowich, J. Machulik, Kultura organizacyjna przedsiebiorstw przemystowych, Kielce 2001, s.
15.
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Wskazane powyzej fakty i argumenty wskazuja, iz etyka biznesu jest w Polsce wcigz
tematem niszowym i w $wiadomos$ci menedzeréw pozostaje w sferach raczej deklaratywnych.
Pomimo podejmowania proetycznych dzialan przez wiele organizacji propagujacych etyczne
zasady w polskim biznesie, patologiczne zjawiska nadal si¢ poglebiajg. Naduzycia stanowisk
stuzbowych naleza dzi§ do najczgstszych nieetycznych dziatan popetlianych zaréwno przez
przedsigbiorcow 1 funkcjonariuszy spétek, jak 1 funkcjonariuszy panstwowych i
publicznychgm. W kontekscie powyzszego zasadne jest zatem pytanie, czy mimo powyzszych
watpliwosci, tworzone programy etyczne, przejawiajace si¢ gldwnie w tworzeniu i wdrazaniu
kodekséw etycznych spéfek i kodekséw zawodowych mogg skutecznie wptywaé na ksztatt
obowigzku lojalnosci czlonka rady nadzorczej wobec spétki w warunkach wrogiego

przejecia? Odpowiedz na to pytanie wymaga analizy tresci tego typu dokumentow.

3.3. Kodeksy zwiazane z etyka biznesu

Préby skodyfikowania biznesowych norm etycznych podejmowane sg w dwoéch
kategoriach. Pierwszej — dotyczacej etycznych aspektéw funkcjonowania spotki
(przedsi¢biorstwa) w stosunku do zewnetrznego otoczenia oraz etycznych zasad
postgpowania pracownikéw i menedzeréw w stosunku do spétki i jej zewnegtrznego i
wewnetrznego otoczenia. Kodeksy te okreslane sg najczesciej jako kodeksy etyczne spotki
(przedsigbiorstwa). Drugg grupe stanowia kodeksy zawierajace normy odnoszgce si¢ do
etycznego zachowania pewnych grup zawodowych. Kodeksy takie posiadaja przedstawiciele
wielu zawodéw, w szczegdlnosci zawodow zaufania publicznego. Tworzenie kodekséw
etycznego postgpowania w wielu przypadkach jest obligatoryjne z mocy szczegdlnych ustaw

regulujacych zasady wykonywania zawodu.
3.3.1. Obowiazek lojalnosci czlonka rady nadzorczej wobec spétki w warunkach
wrogiego przejecia na gruncie kodeksow etycznych spétek

Kodeksy etyczne spoétek stanowig podstawowy element programéw etycznych,

tworzonych i wdrazanych w polskich spétkach®’'. W kontekécie wrogich przejeé

870 Por. A. Kubiak, Opinia publiczna i przedsiebiorcy o korupcji. Raport z badan przeprowadzonych na
zlecenie Programu Przeciw Korupcji Fundacji im. S. Batorego, Warszawa 2003, s. 3-56; Zesp61 ds. Wykrywania
Naduzy¢ Gospodarczych firmy Deloitte, Naduzycia gospodarcze w polskich firmach — wyniki badania
sondazowego, Warszawa 20003, s. 3-20; J. Sniadecki, Rola etyki w zwalczaniu patologii w polskim biznesie, [w:]
Rocznik Socjologii Morskiej, t. XVI, PAN, Gdansk 2005, s. 155-193; B. Nogalski, J. Sniadecki, Zachowania...,
op. cit., [w:] P. Kulawczuk, A. Poszewiecki (red.), Wptyw..., op. cit.

81 Wystepuja pod réznymi nazwami, jako: kodeksy wartoéci (ang. code of value), kodeksy dobrej
praktyki (ang. code of practice), kodeksy postgpowania (ang. code of conduct), kodeksy etycznego
postepowania, kodeksy przestrzegania (ang. code of compliance). R. Tokarczuk trafnie stwierdza, ze: ,,(...)
nazywanie zbioréw norm etyki zawodowej kodeksami etycznymi bywa mylace wtedy, kiedy nie sa one par
exellence normami moralnymi, lecz gtéwnie regulami postgpowania zawodowego. Wowczas nalezaloby je
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postanowienia kodeksu z jednej strony moga by¢ sygnalem dla potencjalnych inwestoréw
zamierzajacych dokona¢ przejecia spoiki, ze spodziewac si¢ moga obrony opartej na ochronie
misji i kluczowych wartosci spoiki-celu. Z drugiej strony jednak moga by¢ sygnatem, ze
cztonkowie wtadz spéitki-celu nie bedg podejmowac obrony watpliwej etyczne, ktérej celem
sg ich partykularne interesy lub interesy okreslonych grup akcjonariuszy.

Z punktu widzenia wrogich przeje¢, a w szczegdlnosci podstaw do formulowania
ewentualnych strategii i taktyk obronnych, istotne jest zamieszczenie w kodeksie misji spotki
i podstawowych wartosci, ktérymi kieruje si¢ spétka, a tym samym cztonkowie jej wiadz.
Zaréwno misja, jak i wartosci podstawowe, mimo duzej ogélnosci tych sformulowan, moga
sta¢ si¢ argumentem przemawiajagcym za odrzuceniem oferty przejgcia, a tym samym
podejmowania okreslonych dziatan obronnych. Zawsze jednak granica nieprzekraczalng
bedzie interes spéiki i niebezpieczenstwo wyrzadzenia spétce szkody — interes spotki jest
warto$cig prawnie chroniong. Nie mniej wazna, w aspekcie wrogich przeje¢, moze okazac si¢
cze$¢ poswiecona wzajemnym relacjom spétka — interesariusze. W warunkach wrogiego
przejecia relacje te mogg by¢ réwniez warto$cig samg w sobie. Funkcjonariusze sp6tki moga
chcie¢ broni¢ tych warto$ci uznajac, ze po przejeciu ulegng one nieodwracalnym,
niekorzystnym zmianom.

Analiza dostepnych kodekséw etycznych polskich spétek kapitatowych pozwala na
sformutowanie kilku ogélnych - z punktu widzenia analizowanego problemu - uwag. Po
pierwsze, tylko nieliczne spotki opracowaty, wdrozyty i ujawnity swoje kodeksy etyczne.
Kodeksy etyczne przyjmowane przez spéiki r6znig si¢ pod wzglgdem formalnym i struktury
dokumentu. Niektére z nich sprowadzajg si¢ do jednostronicowych deklaracji (np. Dialog,
Elektolux, LG, Work Express) inne stanowig wielostronicowe dokumenty (np. International
Paper, Danone, Kompania Piwowarska). Te pierwsze zazwyczaj ograniczaja si¢ do ogélnych
deklaracji uznawanych wartosci, drugie wprowadzaja szczegdtowe instrukcje postgpowania w
okreslonych obszarach aktywnosci zawodowej. Po drugie, kodeksy etyczne spotek réznig si¢
pod wzgledem merytorycznym, szczegdlnie w zakresie stosunkéw, ktére maja by¢ poddane
regulacji. Jedne koncentrujg si¢ na relacjach zewngtrznych z otoczeniem spéiki, zblizajac si¢
w istocie do kodekséw odpowiedzialno$ci spolecznej. Inne dotycza stosunkéw
wewnetrznych, stanowigc uzupelnienie i etyczng refleksje regulacji ustawowych i zapiséw
kodekséw tadu korporacyjnego. Po trzecie, kodeksy etyczne nie zawsze expressis verbis
wskazujg, iz ich adresatami sg czlonkowie rady nadzorczej. Zazwyczaj wskazuje si¢, ze
kodeks etyczny powinien by¢ przestrzegany przez wszystkich pracownikéw spotki. Rzadziej

pojawia si¢ zalecenie, by byl przestrzegany takze przez osoby wspétpracujace ze spotka — w

raczej nazywac¢ kodeksami postgpowania albo kodeksami praktyki (...)”, zob. R. Tokarczuk, Etyka..., op. cit., s.
60.
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tym przez konsultantéw, doradcéw, a nawet kontrahentéw spétki. Analiza tresci postanowien
kodekséw wskazuje jednak jednoznacznie, iz adresatami kodeksow etycznych spotek sg

o : 872
rowniez cztonkowie rad nadzorczych

. W niektérych kodeksach zwraca si¢ uwage na
wigkszg odpowiedzialno$¢ cztonkéw wiadz spéiki, ktérzy nie tylko majg przestrzegac zasad
etycznych, ale takze aktywnie je propagowaé oraz zapobiega¢, wykrywac¢ i reagowac na
przypadki ich naruszania® . Po czwarte, wszystkie analizowane kodeksy etyczne zawierajg
zapisy wskazujace cel ich utworzenia i wdrozenia. Bez wzgledu na sformulowania
zastosowane w poszczegdlnych kodeksach uznaé¢ nalezy, iz ich podstawowym celem jest
wyznaczenie etycznych standardéw dzialalnos$ci spoétki i jej pracownikéw, opartych na

odpowiedzialnoéci, uczciwosci, rzetelnosci i przejrzystosci® .

Z jednej strony spotka
zobowigzuje si¢ do etycznego dzialania wobec swoich akcjonariuszy, interesariuszy,
srodowiska naturalnego, z drugiej zobowigzuje swoich funkcjonariuszy, pracownikéw, osoby
wspoOlpracujace itp. do etycznego zachowania wobec spéiki. Celem wigkszosci kodeksow
etycznych jest zatem ksztaltowanie wiasciwej kultury zycia, szczegdlnie kultury pracy
wewnatrz spotki oraz pomigdzy spétka a jej otoczeniem. W kontekscie wcze$niejszego
wniosku, iz adresatami kodeksoéw etycznych sa réwniez czlonkowie rady nadzorczej,
uprawnione jest stwierdzenie, iz kodeksy etyczne ksztaltujg zasady wykonywania mandatu
czlonka rady nadzorczej, w tym rowniez obowigzek lojalnosci wobec sp(’)ﬂ<i875. Po piate,
kodeksy etyczne tylko posrednio i fragmentarycznie odnosza si¢ do problematyki proceséw
konsolidacyjnych, a tym bardziej wrogich przeje¢. Tym samym nie sformulowano
bezposrednio oczekiwanych — z punktu widzenia etyki — zasad wykonywania mandatu
cztonka rady nadzorczej w warunkach wrogich przeje¢. Po szoste, w kodeksach zauwazalna
jest duza dowolno$¢ w sformulowaniach jezykowych. Normy etyczne okreslane sg jako:
»hormy”’, zasady”’, ,zalecenia”, ,reguty”, ,postulaty”’, ,wskazéwki’, ,,wytyczne”,
»instrukcje” itp. Zamiennie stosuje si¢ zwroty stanowigce powinnosci i obowigzki:
»powinien”, , powinien dazy¢”, ,,musi”’, ,,jest zobowigzany”, ,,zobowigzuja si¢” ,,nie moze”,
,»hie wolno”, ,jest zabronione”, ,zabrania si¢”, ,jest niedopuszczalne” itp. Wskazujac
adresatow stosuje si¢ zwroty: ,,WSzyscy pracownicy”, ,,wszyscy pracownicy i kierownictwo”,

,»wszyscy zatrudnieni” itp. Duza dowolno$¢ i swoboda w formulowaniu postanowien

872 7obacz kodeksy etyczne: EnerSys., International Paper, Reed Elsevier, EMPiK, Danone, Elektolux,
TER Enterprises, United Technologies.

873 Zob. kodeks etyki spotki Alstom.

% Tytutem przyktadu: EnerSys., International Paper, Reed Elsevier, Kompania Piwowarska, MOL,
Dialog, Comarch, United Technologies, Mediatel Grup.

7 Tylko sporadyczne sformutowania dotyczace adresatéw kodeksu etycznego zdaja si¢ wytaczaé
cztonkéw rady nadzorczej, tak na przyktad: ,(..) niniejszy kodeks etyczny okresla najwazniejsze tak
normatywne, jak i nakazowe normy etyczne, ktére maja by¢ bezwzglednie przestrzegane przez wszystkich
pracownikéw fizycznych i biurowych oraz cztonkéw Zarzadu koncernu Elektrolux (...)”, zob. kodeks Electrolux.
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kodekséw etycznych nie wplywa korzystnie na ich czytelno$¢, jednoznaczno$¢ i walory
normatywne.

Przedmiotem szczegétowej analizy bylo 21 tekstow kodekséw etycznych spoétek.
Wybrano te, ktére uznaje si¢ w polskiej literaturze przedmiotu za przyktady wzorcowych
rozwigzan w zakresie etyki biznesu, tj. spotek: Alstom, Comarch, Danone, Dialog, Electrolux,
EMPiK, Enersys, Generali Group, International Paper, LG, Mediatel Group, Kompania
Piwowarska, ORLEN, Petrochemia, Reed Elsevier, Ship-Service, Strabag, TER Enterprises,
United Technologies, UPC, Work Express. Analiza treSci zapiséw powyzszych kodekséw
etycznych spotek pozwala na sformutowanie podstawowych przejawéw obowigzku lojalnosci
cztonkéw rad nadzorczych wobec sp6tki w warunkach wrogiego przejecia spoiki.

W wickszosci kodekséw etycznych nie formuluje si¢ postanowien bezposrednio
konstruujacych obowiagzek (powinno$¢) dziatania w interesie sp(’)ﬂ<ig76. Do rzadkosci naleza
postanowienia, w ktérych wprost stwierdza si¢, ze czlonek rady nadzorczej powinien by¢
lojalny wobec sp(’)ﬂ<i877. W niektérych kodeksach wskazuje si¢ jednocze$nie na potrzebe

ochrony interesu spéiki oraz interesu akcjonariuszy sp6iki®’®.

W wigkszosci z tych
przypadkéw stwierdza sig, ze spotka jest inwestycjg akcjonariuszy i dzialalno$¢ spo6tki ma
przynosi¢ coraz wigkszy zwrot z zaangazowanego kapitatu i tworzy¢ dla nich trwalg
warto$é®”’. Wskazuje si¢ rOwniez na obowigzek ochrony inwestycji akcjonariuszy i
bezpieczenstwo zaangazowanych kapitaléwggo, a takze na optymalne wykorzystanie
dostepnych zasobéw, wzrost konkurencyjnosci spétki oraz rozwazna polityke finansowa®®'.
Takie postanowienia kodekséw etycznych teoretycznie powinny powstrzymywac¢ cztonkéw
rady nadzorczej przed podejmowaniem $rodkéw obrony, ktére moga naruszy¢
bezpieczenstwo interesOw wszystkich grup akcjonariuszy oraz zaangazowanych w spétke
kapitaléw. W nielicznych kodeksach etycznych spétek wskazuje si¢ na konieczno$¢ realizacji
interesOw wszystkich podmiotéw zaangazowanych w funkcjonowanie spotki. Takie
postanowienia mogg stwarza¢ podstawy do obrony spétki w oparciu o argumenty ochrony

interesdw pracownikéw, wierzycieli, a nawet spotecznos$ci lokalnych.

%76 Tytutem przyktadu: ,,(...) Cztonek rady nadzorczej musi dziata¢ w najlepszym interesie spétki (...)”,
,»(...) Cztonek rady nadzorczej musi stawia¢ interesy spotki przed innymi konkurencyjnymi interesami (...)”, zob.
kodeks EnerSys. Zgodnie z kodeksem spotki International Paper: ,,(...) na czlonku rady nadzorczej ciazy
obowiazek ochrony majatku spotki z korzyscia dla calej spotki i dla jej akcjonariuszy (...) akcjonariusze maja
prawo oczekiwaé, ze decyzje biznesowe s3 podejmowane etycznie i w najlepszym interesie spéiki, zob. kodeks
International Paper. ,,(...) Cztonek rady nadzorczej, w zakresie swojej roli w organizacji, dziala w sposéb lojalny,
nieskazitelny, z poczuciem odpowiedzialnosci (...)”, zob. kodeks Danone. ,(...) Cztonek rady nadzorczej nie
powinien prowadzi¢ lub przygotowywac si¢ do prowadzenia dziatalno$ci konkurencyjnej w stosunku do spotki
(...)”, zob. kodeks UPS.

877 Taki zapis znalazt si¢ w kodeksie etycznym United Technologies.

%78 Zob. kodeks etyczny spéitki Strabag.

879 Zob. kodeks etyczny spétki Ship-Service.

880 Zob. kodeks etyki Grupy MOL, United Technologies.
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Tre$§¢ obowiazku lojalnosci wobec spétki ksztaltuja w kodeksach etycznych spétek
przede wszystkim postanowienia formutujagce zakaz dziatalnosci konkurencyjnej, nakaz
wylaczenia si¢ z procesdw decyzyjnych w sytuacji konfliktu intereséow lub konfliktu
obowigzkéw, zakaz uzyskiwania bezpodstawnych korzys$ci, w tym w szczegdélnosci zakaz
wykorzystywania szans korporacyjnych we wilasnym interesie oraz zakaz przyjmowania
korzy$ci materialnych od oséb trzecich. Wigkszo$¢ powyzszych przejawdéw obowigzku
lojalnosci czlonka rady nadzorczej wobec spotki mozna zrekonstruowaé rowniez z norm
prawnych KSH i KC w oparciu o dyrektywy wyktadni systemowej i funkcjonalnej oraz
reguty instrumentalnego nakazu i zakazu. W kodeksach etycznych sa one jednak zazwyczaj
wyrazone expressis verbis, a ich zakres przedmiotowy jest szerszy niz w przypadku regulacji
normatywnych. Analiza treSci kodeksow etycznych ww. spétek pozwala na sformutowanie
kilku podstawowych uwag dotyczacych obowigzku lojalno$ci cztonkéw rady nadzorczej
wobec spoiki oraz przejawdow tego obowigzku.

Po pierwsze, kodeksy etyczne formuluja zazwyczaj posrednio ogdlny zakaz
zajmowania si¢ dziatalnoscig konkurencyjng. Zakaz dziatalno$ci konkurencyjnej w kodeksach
etycznych zawiera si¢ w zasadzie unikania konfliktu interesow. Kodeksy etyczne nie
precyzuja pojecia dziatalno$ci konkurencyjnej. Do rzadkosci naleza sformulowania, iz
cztonkowi rady nadzorczej (pracownikowi) nie wolno konkurowa¢ ze spotka w zakresie
mozliwos$ci prowadzenia dziatalnosci gospodarczej (EMPiK, International Paper).

Po drugie, w kodeksach etycznych wskazuje si¢ na obowigzek wylaczenia si¢ z procesu
decyzyjnego w przypadku konfliktéw intereséw 1 obowigzkéw. Zgodnie z zapisami
wigkszosci kodekséw etycznych czlonek rady nadzorczej powinien unika¢, eliminowac,
rozwigzywac lub ujawnia¢ wszelkie sytuacje, ktére tworzg lub wydaja si¢ stwarza¢ konflikt
interesOw pomig¢dzy interesami osobistymi a interesami spélkiggz. W kodeksach etycznych
pod pojeciem ,.konflikt intereséw” rozumie si¢ rézne sytuacje, czg¢sto bardzo kazuistycznie

ujmowane®’. Zazwyczaj konflikt intereséw na gruncie kodekséw etycznych jest ujmowany

%2 Tytutem przyktadu: ,(...) Cztonek rady nadzorczej musi powstrzymaé sie od angazowania w
dzialalno$¢ lub posiadania osobistych intereséw, stanowigcych konflikt intereséw (...)”, zob. kodeks EnerSys.
,»(...) Nalezy unika¢ czynnos$ci i intereséw finansowych, kolidujacych z wykonywaniem pracy, z lojalnoscia
wobec spotki lub ocenami dokonywanymi w imieniu spéiki (...)”, zob. Reed Elsevier. ,(...) Czlonek rady
nadzorczej musi unika¢ jakiegokolwiek konfliktu intereséw sp6iki ze swoimi osobistymi, bezposrednimi lub
posrednimi interesami (...)”, zob. kodeks Danone. ,(...) Cztonek rady nadzorczej powinien zalatwia¢ swoje
prywatne sprawy poza firma w taki sposéb, aby unikna¢ faktycznego lub potencjalnego konfliktu intereséw
(...)", zob. kodeks Petrochemia. ,(...) Czlonek rady nadzorczej zobowigzany jest unika¢ konfliktu intereséw
pomiedzy soba a spotka, wlaczajac w to rzeczywiste lub potencjalne konflikty intereséw ze spotka, w stosunkach
osobistych lub zawodowych (...)”, zob. EMPiK.

3 _Konflikt intereséw” okresla si¢ w rézny sposob; tytutem przyktadu: ,(...) gdy osobiste interesy
koliduja lub wydaja si¢ kolidowaé z interesem sp6iki (...)”, zob. kodeks EnerSys. ,.(...) Gdy sa posrednio lub
bezposrednio wiascicielami udziatéw w przedsigbiorstwie, ktére prowadzi lub ubiega si¢ o prowadzenie
intereséw ze spotka (...)”, zob. kodeksy International Paper, Reed Elsevier, Danone. ,,(...) Wykonywanie pracy
poza sp6ika (...)”, zob. kodeks Reed Elsevier. ,,(...) Udzielanie pozyczek konkurentowi, praca lub udzial czonka
rodziny w spodtce konkurencyjnej (...)”, zob. Reed Elsevier. ,(...) Posiadanie interesu prawnego w spdice
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przedmiotowo i podmiotowo szerzej niz ma to miejsce w przypadku norm KSH i pogladéw
doktryny. Wigkszo$¢ postanowien kodekséw etycznych, ktére wskazujag na problematyke
konfliktu intereséw, wymaga zglaszania potencjalnego i faktycznego konfliktu intereséw. Co
do zasady, czlonek rady nadzorczej, nawet tylko przewidujagcy mozliwo$¢ zaistnienia
konfliktu intereséw, powinien poinformowaé o tym fakcie rad¢ nadzorcza®®*. Przestrzeganie
kodeksu etycznego nakazuje mu tez informowanie rady o sytuacji, gdy podejrzewa, iz inny
czlonek rady nadzorczej znajduje si¢ w potencjalnym konflikcie intereséw. W warunkach
wrogiego przejecia czlonkowie rady nadzorczej zazwyczaj znajdujg si¢ w konflikcie
interesow — ich pozycja w spélce uzalezniona jest od zmian struktury akcjonariatu.
Przestrzeganie kodeksu etyki wymusza na nich zajecie neutralnego stanowiska, przynajmniej
w kwestii podjecia srodkéw obrony. Tym samym w warunkach wrogiego przeje¢cia czlonek
rady nadzorczej powinien uczyni¢ wszystko, na co zezwala mu KSH i postanowienia statutu,
aby jak najszybciej zostato zwolane i odbyto si¢ walne zgromadzenie akcjonariuszy spoiki.
Takie postepowanie byloby zgodne z duchem zasady neutralno$ci sformutowanej w XIII
Dyrektywie UE (art. 9). Kodeksy etyczne spélek zazwyczaj nie odnoszg si¢ bezposrednio do
problematyki konfliktu obowigzkéw. Uznaje si¢, ze nakaz unikania konfliktu obowigzkéw
zawiera si¢ przedmiotowo w nakazie unikania konfliktu intereséw. Tylko w niektérych
kodeksach wskazuje sig, ze czlonek rady musi unika¢ konfliktu intereséw rozumianego jako
podejmowanie dzialan, ktére utrudniaja mu wypetnianie w sposéb obiektywny i skuteczny
obowigzkow, jakie ma wobec spotki (EnerSys). Tylko w jednym z analizowanych kodekséw
wprost zapisano, ze za konflikt interesow (obowigzkéw) uznaje si¢ zasiadanie w radzie
nadzorczej konkurenta oraz posiadanie udzialéw w firmie nalezacej do klienta lub dostawcy,
z ktérymi czlonek rady nadzorczej ma do czynienia w ramach pracy w spoétce (Reed Elsevier).
Wydaje si¢ jednak, ze na gruncie kodekséw etycznych zakaz dziatania w warunkach konfliktu
interesow odnosi si¢ réwniez do konfliktu obowigzkéw. Tym samym, czlonek rady
nadzorczej, chcac przestrzega¢ zasad etycznych obowigzujagcych w spoice, nie powinien
doprowadza¢ do sytuacji, gdy konflikt obowigzkéw zaktdci jego obiektywizm i bezstronnos$e.

Nalezy uzna¢, iz czionek rady nadzorczej spoiki przejmujacej nie powinien wykonywaé

kontrahenta lub konkurenta, pelnienie funkcji administratora, kierownika, dyrektora, konsultanta w spéice
kontrahenta lub konkurenta (...)”, zob. kodeks Danone. ,(...) otrzymywania nieuzasadnionych korzySci
osobistych od osoby trzeciej z racji pelnionej funkcji w spéice (...)”, zob. kodeks Danone. ,,(...) Dziatanie jako
posrednik, agent czy osoba dziatajaca na korzy$¢ osoby trzeciej w transakcjach obejmujacych spétke lub jej
korzysci (...)”, zob. kodeks UPS. ,,(...) Kupowanie lub sprzedawanie majatku spétce (...)”, zob. kodeks UPS.

% Tytutem przyktadu: ,(...) Cztonek rady nadzorczej (pracownik) ma obowiazek ujawniania wszelkich
transakcji czy stosunkéw, ktére moga dawaé uzasadnione podstawy do konfliktu intereséw (...)”, zob. kodeks
EnerSys. ,,(...) Czlonek rady nadzorczej (pracownik) jezeli znajduje si¢ w takiej sytuacji powinien poinformowac
rad¢ nadzorcza, aby wspdlnie ustali¢ jakie nalezy podja¢ $rodki. Czlonek rady nadzorczej (pracownik)
zobowigzany jest do niezwlocznego powiadamiania o konflikcie intereséw rad¢ nadzorcza spéiki (...)”, zob.
kodeks Danone.
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mandatu czlonka rady nadzorczej w spélce-celu. Taka sytuacja mogtaby narusza¢ kodeks
etyczny spoiki.

Po trzecie, wszystkie analizowane kodeksy etyczne regulujg kwestie zakazu
uzyskiwania bezpodstawnych korzysci przez osoby, ktére zobowigzane sa do ich
przestrzegania. Zazwyczaj normy etyczne w tym zakresie odnoszg si¢ do problematyki
wykorzystywania szans we wlasnym interesie, jak i przyjmowania korzysci od oséb trzecich.
Zakaz wykorzystywania szans korporacyjnych we wiasnym interesie w wigkszosci kodeksow
sprowadza si¢ do dwdch probleméw: wykorzystywania sposobnos$ci nadarzajacych sie¢ w
zwigzku z wykonywang funkcjg oraz wykorzystywania majatku spétki dla wlasnych celow.
Czlonek rady nie moze wykorzystywa¢ swojej pozycji, wlasnosci lub informacji nalezacych
do spoiki, dla osobistych korzysci. Nie moze réwniez przywlaszcza¢ sobie korzysci
ujawnionych dzigki zajmowaniu swojego stanowiska (International Paper). Wrogie przejecia
spolek oraz obrony przed nimi wigza si¢ z okreSlonymi czynno$ciami prawnymi i
faktycznymi. Czlonkowie rady nadzorczej zazwyczaj s w posiadaniu informacji o
planowanych dziataniach. Nie powinni ich wykorzystywa¢ dla wlasnych celow i zyskéw,
nawet jezeli spotka z nich nie skorzysta. Czlonek rady nadzorczej moze korzysta¢ z zasobow
materialnych sp6iki, pracy innych pracownikéw, sprzetu i innego mienia tylko zgodnie z
interesem i celem sp6tki (Danone). Wyjatkowo tylko moze uzywaé majatku i zasobow spotki
do celéw osobistych — w sposob niekolidujacy z interesami spoiki i wylgcznie po uzyskaniu
zgody (UPS)*®. W literaturze przedmiotu wskazuje si¢, ze motywem wrogich przeje¢ moga
by¢ réwniez nadmiernie rozbudzone ambicje funkcjonariuszy spéiki. Zazwyczaj zwigckszenie
skali dziatalno$ci spéiki poprzez przejecia stanowi podstawe do wzrostu wynagrodzen,
benefitow oraz infrastruktury spotki przeznaczonej do wykorzystania przez funkcjonariuszy
spolki (nowe siedziby, samoloty, limuzyny, fundusze reprezentacyjne, itp.). W
rozbudowanych strukturach majatkowych sp6tki granica migdzy wykorzystaniem jej zasobow
dla zaspokajania wlasnych ambicji a realizacjg celow i interesow spoiki jest mato czytelna.
Czlonkowie rady nadzorczej spotki, bedacej celem przejecia, nie powinni wykorzystywaé
majatku spétki w celu jej obrony jezeli jedynymi rzeczywistymi motywami tych dziatah jest

zabezpieczenie wlasnych interesow. Kilka kodekséw etycznych formutuje zakaz

%5 Tytutem przyktadu: ,,(...) Cztonek rady nadzorczej nie moze wykorzystywaé dla siebie sposobnosci
osobistych nadarzajacych si¢ dzigki swojemu stanowisku w spéice czy tez dzigki korzystaniu z wlasnosci lub
informacji spoiki (...)”, zob. kodeks EnerSys. ,,(...) Czlonek rady nadzorczej ma obowiazek przysparza¢ korzysci
spolce zawsze, gdy powstaje ku temu sposobno$¢. Nie jest etyczne osigganie korzysci osobistych ze sposobnosci
wykrytych dzigki zajmowanemu stanowisku lub dzigki wykorzystaniu wlasnosci, informacji i czasu nalezacego
do spoiki (...)”, zob. kodeks Reed Elsevier. ,,(...) Czlonek rady nadzorczej nie moze wykorzystywaé do celéw
osobistych mozliwosci zwigzanych z dziatalno$cig gospodarcza spotki ani wykorzystywaé majatku, informacji
lub pozycji spéiki dla korzysci osobistych (...)”, zob. kodeks EMPiK. ,(...) Cztonek zarzadu w swoich sprawach
prywatnych lub jego krewnych, nie skorzysta z informacji otrzymanych w ramach swoich obowigzkéw
zawodowych (...)”, zob. kodeks Petrochemia.
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dokonywania obrotu papierami warto§ciowymi w oparciu o niepubliczne informacje na temat
spolki oraz przekazywania tych informacji osobom trzecim w celu dokonywania przez nich
obrotu papierami warto$ciowymi. Przestgpstwo wtajemniczenia jest regulowane normami
prawnymi — kodeksy etyczne pelnig tu jedynie subsydiarng rolg. Zazwyczaj pojecie
»poufnych informacji” ma szerszy zakres przedmiotowy niz w przypadku regulacji
ustawowych. W wielu kodeksach zaleca si¢ wrgez, aby w razie watpliwosci przyjmowac, iz
informacje powzigte w trakcie pracy w spdlce sg istotne, niepubliczne i poufne (np. Reed
Elsevier). W warunkach wrogiego przejecia informacje o strategii przejecia i ewentualnej
obrony zasadniczo wplywaja na ceny akcji spélek. Niezaleznie od norm prawnych
regulujacych te kwestie kodeksy etyczne zabraniaja wykorzystywania takich informacji do
obrotu papierami wartosciowymi spotki. Wigkszo$¢ kodekséw etycznych formutuje zakaz
przyjmowania korzysci od osob trzecich, zwigzanych i wynikajacych z pelnionych funkcji lub
realizowanych zadan. Za korzy$¢ materialng zazwyczaj przyjmuje si¢ gratyfikacje finansowe,
nieodplatne wykonanie ustugi lub wykonanie jej po zanizonej cenie, upominek rzeczowy itp.
Wyjatkowo kodeksy etyczne dopuszczaja przyjmowanie upominkéw zwyczajowych o
symbolicznej warto$ci, ktére nie majg wptywu na realizowane zadania i decyzje oraz nie
obliguja do wzajemnosci. W kontek$cie wrogich przeje¢ nalezy zauwazy¢, ze zaden z
analizowanych kodekséw nie wskazuje, iz korzy$cig materialng moze by¢ przyrzeczenie
przysziego zatrudnienia, awansu, zmiany warunkéw wynagradzania itp. Kilka kodekséw
zabrania przyjmowania prezentow nie tylko przez cztonka rady nadzorczej, ale takze przez
jego cztonkéw rodziny i najblizszych®*®. Tylko jeden z analizowanych kodekséw etycznych
zabrania zada¢ lub doprasza¢ si¢ prezentéw lub ustug albo zada¢ okre$lonych korzysci
(International Paper). Tym samym prowadzenie negocjacji o warunkach przysziego
zatrudnienia w czasie trwania wrogiego przejecia moze by¢ uznane za nieetyczne
postepowanie.

Po czwarte, wickszo$¢ kodeksow etycznych spotek wskazuje na obowigzek dbatosei o
wizerunek i dobre imi¢ spotki. Obowigzek taki formulowany jest w stosunku do wszystkich

pracownikéw spotki. Czlonek rady nadzorczej w zakresie pelnionej przez siebie funkcji

8% Tytutem przyktadu: ,(...) Cztonek rady nadzorczej nie moze przyjmowac¢ ani pozwalaé cztonkom
swojej rodziny na przyjmowanie prezentéw gratyfikacji czy innych przystug od klientéw, dostawcéw i innych
0s0b prowadzacych interesy ze spotka lub ubiegajace si¢ o to. Dopuszczalne jest przyjmowanie przedmiotéw o
niewielkiej warto$ci. Inne, juz przyjete nalezy niezwlocznie zwréci¢ dawcy i niezwtocznie poinformowac o tym
rad¢ nadzorczg (...)”, zob. kodeks EnerSys. ,,(...) Czlonek rady nadzorczej zobowigzany jest nie przyjmowac,
bezposrednio lub posrednio od Zadnych oséb wspétpracujacych ze spétka zadnych prezentéw ani innych
korzySci osobistych (...)”, zob. kodeks EMPiK. ,,(...) Czlonek rady nadzorczej powinien ograniczy¢ wartos$¢ i
czesto$¢ przyjmowanych prezentéw lub rozrywek oraz starannie unika¢ chofby pozoru przyjmowania
gratyfikacji, ktére mogtyby wplyna¢ na decyzje podejmowane na rzecz spéiki (...)”, zob. kodeks Reed Elsevier.
,»(...) Czlonek rady nadzorczej, ani jego rodzina, nie moze przyjmowaé¢ podarunkéw od oséb, z ktérymi spétka
prowadzi interesy (...)”, zob. kodeks UPS.
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powinien szczegdlnie dba¢ o ochrone wizerunku i dobrego imienia sp(’)1ki887. W warunkach
wrogiego przejecia zasada dbatosci o dobre imi¢ sp6tki nabiera szczegdlnego znaczenia jako
element negocjacji ksztattujacy warunki oferty przejecia. Nierozwazne wypowiedzi moga
skutkowaé realnymi stratami w wycenie akcji. W przypadku wystgpienia publicznego lub
kontaktu z mediami czlonek rady nadzorczej powinien stosowac si¢ do obowiagzujacych zasad
dotyczacych przekazywania informacji na zewnatrz spéiki (Danone).

Po piate, wickszos$¢ kodeksow etycznych naktada na cztonkéw kierownictwa spoiki, a
wigc i na czlonkéw rady nadzorczej, szczegdlne obowiazki zwigzane z przestrzeganiem zasad
etycznychggg. Naruszeniem zasad etycznych jest nie tylko ich nieprzestrzeganie w swoim
osobistym dzialaniu, ale takze nienalezyta staranno$¢ i zaangazowanie w promowaniu tych
zasad wsréd pracownikow spotki. Szezegdlnie kontrowersyjna w naszym kregu kulturowym
jest powinno$¢ informowania rady nadzorczej (walnego zgromadzenia) o wszelkich
sytuacjach nasuwajgcych nawet tylko podejrzenie tamania zasad etycznych lub norm prawa
przez kogokolwiek w spélce. W warunkach wrogiego przejecia zasada ta nabiera
szczegllnego znaczenia - wigkszo$¢ cztonkéw zarzadu i rady nadzorczej znajduje si¢ w
sytuacji, jezeli nie w faktycznego, to potencjalnego konfliktu intereséw lub konfliktu
obowigzkéw. Niezgloszenie tego faktu lub spdznione poinformowanie stanowi zazwyczaj
naruszenie zasad kodeksu etycznego. Czlonkowie rady, jezeli tylko maja uzasadnione

watpliwosci co do bezstronnos$ci ktéregokolwiek z cztonkéw rady lub zarzadu, powinni o tym

87 Tytutem przyktadu: ,(...) Dobre imi¢ spétki i zaufanie wszystkich zainteresowanych stron naleza do
najwazniejszych wartosci, ktérymi dysponuje spéika. Czlonek rady nadzorczej powinien dba¢ o dobre imi¢
spoiki. Cztonek rady nadzorczej powinien mie¢ §wiadomo$¢ faktu, Zze kazde naruszenie standardéw etycznych
zawartych w kodeksie etyki naraza dobre imi¢ spotki i jest naganne (...)”, zob. kodeks Petrochemia. ,(...)
Czlonek rady nadzorczej zobowigzany jest promowa¢ etyke spotki i chroni¢ dobre imig¢ spétki (UPS).
Pracownicy doktadaja wszelkich staran, aby zachowaé swoja godno$¢ osobista i dobre imi¢ firmy (...)”, zob.
kodeks LG.

5% Tytutem przyktadu: ,,(...) Cztonek rady nadzorczej powinien dbaé, aby pracownicy spétki zapoznali
si¢ z warto$ciami i wymaganiami zawartymi w kodeksie etyki (...)”, zob. kodeks Petrochemia. ,,(...) Czlonkowie
rady nadzorczej maja obowigzek zadawania pytan, zwracania si¢ o wytyczne, zglaszania i wyrazania
watpliwosci odnos$nie przestrzegania kodeksu etycznego (...)”, zob. kodeks EnerSys. ,(...) Czlonek rady
nadzorczej, ktéry nakazuje lub zatwierdza postgpowanie naruszajace kodeks etyczny, albo ktéry wie o takim
postepowaniu, lecz nie zglasza go natychmiast naraza si¢ na odpowiedzialno$¢ organizacyjna (...)”, zob. kodeks
EnerSys. ,(...) Czlonek rady nadzorczej, ktéry dowiedziat si¢ o naruszeniu kodeksu etycznego lub norm prawa
maja obowiazek i powinno$¢ zgloszenia takich przypadkéw. Nie moze odradza¢ lub zapobiega¢ temu, by inna
osoba dokonata zgltoszenia (...)”, zob. kodeks International Paper. ,,(...) Na czlonku rady nadzorczej ciazy
obowigzek zglaszania niezgodnego z prawem lub etyka postgpowania, jesli jest si¢ jego Swiadkiem lub posiada
si¢ o nim wiedzg (...)”, zob. kodeks Reed Elsevier. ,.(...) Czlonek rady, ktéry uzyska informacje o potencjalnym
naruszeniu kodeksu etyki jest zobowigzany niezwlocznie powiadomi¢ o tym rad¢ nadzorcza spéiki (...)”, zob.
EMPIK. ,,(...) Cztonek rady nadzorczej, jezeli nawet tylko podejrzewa naruszenie przepiséw prawa lub kodeksu
etycznego, ma obowiazek niezwlocznego zgloszenia swoich obaw bez wzgledu na stanowisko podejrzanego.
Czlonek rady nadzorczej powinien zapobiega¢ podejmowaniu jakichkolwiek dziatan dyscyplinarnych za
udzielenie informacji o naruszeniu lub potencjalnym naruszeniu kodeksu etyki (...)”, zob. kodeks EMPiK. ,(...)
Czlonek rady nadzorczej powinien zapobiega¢ wszelkim odwetom przeciw osobom, ktére w dobrej wierze
zglosity naruszenia kodeksu etycznego lub prawa (...)”, zob. kodeks Reed Elsevier. ,(...) Czlonek rady
nadzorczej powinien zapobiec wszelkim represjom w stosunku do pracownika, ktéry zgltosil podejrzenie
naruszenia niniejszego kodeksu (...)”, zob. kodeks Petrochemia.
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informowac. Przestrzeganie zasady dbalo$ci o etyczne postgpowanie wszystkich os6b
zaangazowanych w procesie wrogiego przejecia stanowi element zabezpieczajgcy przed
podejmowaniem nieuzasadnionych interesem spéiki i jej akcjonariuszy dziatah obronnych.
Nalezy zauwazy¢, iz realizacja zasady informowania o naruszeniach zasad etycznych i norm
prawnych moze kolidowa¢ z zasadg dbatosci o wizerunek i dobre imi¢ spotki. Czlonek rady
nadzorczej nie powinien dopusci¢ do zadnych dziatah odwetowych, skierowanych przeciwko
jakiemukolwiek pracownikowi, ktéry w dobrej wierze chce uzyska¢ porad¢ lub zglosi¢
naruszenie kodeksu etyki lub inne nieetyczne lub niezgodne z prawem post¢gpowanie (UPS).
Taka gwarancja powinna wzmocni¢ przeswiadczenie o potrzebie i zasadnosci wspdlnego
przestrzegania zasad etycznych w spoice.

Po széste, w tresci wszystkich analizowanych kodeksow etycznych spotek
zamieszczono zapisy dotyczace problematyki obowigzku zachowania tajemnic spotki. Na
uwage zastuguje fakt, iz kodeksy etyczne spotek zazwyczaj nakladajg obowiazek zachowania
tajemnicy w stosunku do wszelkich informacji uzyskanych w ramach petnionej funkcji
czlonka rady nadzorczej. W kodeksach etycznych zazwyczaj nie wykorzystuje si¢ znanych z
regulacji ustawowych poje¢ tajemnicy przedsigbiorstwa, tajemnicy sluzbowej, zawodowej
itp.. W kodeksach etycznych pojeciowy zakres tajemnicy spotki (przedsigbiorstwa) jest
zZazwyczaj znacznie szerszy niz ma to miejsce w ustawach. Czlonek rady powinien zapewni¢
ochrong i przestrzega¢ poufnosci wszelkich informacji uzyskanych w zwigzku ze swoimi
obowigzkami stuzbowymi (Danone). Nie moze ich ujawnia¢ bez upowaznienia osobom spoza
spoiki lub innym osobom wewnatrz spéiki, ktére nie majg potrzeby znaé tych informacji

(International Paper)ggg. Takie ujgcie problematyki tajemnicy spotki w warunkach wrogiego

% Tytutem przyktadu: ,...) Cztonkowie rady nadzorczej musza zachowaé poufnosé¢ informacji, ktére
zostaly im powierzone przez sp6ika i inne firmy. Powinni takze podejmowaé nalezyte §rodki zaradcze, aby
zapewni¢, ze poufne lub wymagajace czujnosci informacje nie byty przekazywane osobom nieupowaznionym.
Czlonek rady nadzorczej nie moze omawia¢ wewngtrznych spraw spétki z osobami trzecimi, jezeli nie wymaga
tego realizacja jego obowiazkéw (...)”, zob. kodeks EnerSys. ,.(...) Informacje poufne naleza do sktadnikéw
majatku spétki. Cztonek rady nadzorczej musi chroni¢ tajemnice zawodowe i informacje poufne. Czlonek rady
nadzorczej ma obowigzek chroni¢ informacje poufne, zastrzezone, tajemnice handlowe, wlasno$¢ intelektualng
spoiki réwnie starannie jak wszelkie inne sktadniki majatku spéiki. Czlonek rady nadzorczej bez stosownych
upowaznien nie powinien komunikowac si¢ ze Srodkami przekazu i spotecznoscia finansows (...)”, zob. kodeks
Reed Elsevier. ,,(...) Cztonek rady nadzorczej zobowiazany jest do zabezpieczania informacji nalezacych do
firmy lub zwigzanych z jej dziatalno$cig. Informacje te sg informacjami stuzbowymi i moga zosta¢ uzyte jedynie
w celach zawodowych, a nigdy do zaspokajania wlasnych interesow (...)”, zob. kodeks Petrochemia. ,(...)
Czlonek rady nadzorczej obowigzany jest do wykazania nalezytej staranno$ci w kwestii ochrony poufnosci
wszystkich poufnych informacji (...)”, zob. kodeks UPS. ,(...) Czlonek rady nadzorczej jest zobowigzany
przestrzega¢ zasady poufno$ci wszystkich informacji powierzonych mu przez spotke oraz wszelkich innych
informacji poufnych o spéice, jej dzialalnosci lub akcjonariuszach, uzyskanych z jakiegokolwiek zrédia (...)7,
zob. kodeks EMPiK. ,(...) Czlonek rady nadzorczej zaréwno w czasie, jak i po ustaniu zatrudnienia lub petnienia
swojej funkcji nie moze ujawnia¢ lub wykorzystywaé jakichkolwiek poufnych informacji uzyskanych w czasie
zatrudnienia lub petnienia swojej funkcji (...)”, zob. kodeks UPS. ,(...) Czlonek rady powinien przestrzegac
tajemnicy przedsigbiorstwa, czyli nieprzekazywania na zewnatrz zadnych informacji powzigtych w firmie i o
firmie, w stosunku do ktérych podjgto niezbedne dziatania w celu zachowania ich poufnosci i ktérych
ujawnienie mogtoby narazi¢ spétke na szkode (...)”, zob. kodeks TER Enterprises.
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przejecia nakazuje uzna¢ za tajemnice wszelkie informacje dotyczace opinii poszczegdlnych
funkcjonariuszy sp6tki o warunkach wezwania, sposobie ich glosowania, planowanych
strategiach przejgcia i obrony itp.ggo

Po siddme, kodeksy etyczne nakladaja na cztonkéw rady nadzorczej nieznany na
gruncie regulacji ustawowych obowigzek rozszerzonej odpowiedzialno$ci wobec otoczenia.
Co do zasady odpowiedzialno$¢ spoiki i jej wladz wobec otoczenia regulujg normy prawne
zawarte w ustawach. W kodeksach etycznych uznaje si¢ zakres tych regulacji za minimalny
standard. Zapisy kodeksow wprowadzaja zasade¢ rozszerzonej odpowiedzialno$ci. Zasada ta
zgodna jest z koncepcjami odpowiedzialnego biznesu (CSR). Cztonek rady nadzorczej,
wykonujgc swdj mandat zgodnie z zasadg rozszerzonej odpowiedzialno$ci wobec otoczenia,
powinien traktowa¢ konkurentéw, kontrahentéw i klientdw spotki uczciwie, rzetelnie i
odpowiedzialnie. W niektérych kodeksach etycznych wprowadzono dodatkowa powinno$¢ —
czlonek rady nadzorczej powinien dazy¢, aby spotka wspotpracowata tylko z kontrahentami,
ktérzy demonstruja wysokie normy etyki i postgpowania zawodowego. Nie powinien
$wiadomie wspotpracowa¢ z zadng osobg fizyczng ani prawng, ktéra dziala z naruszeniem
odnos$nych przepiséw prawnych i administracyjnych, w tym w dziedzinie zatrudnienia,
zdrowia i bezpieczenstwa pracy oraz srodowiska naturalnego (International Paper). Cztonek
rady nadzorczej jako przedstawiciel spétki powinien nie tylko dba¢ o odpowiedzialne relacje
ze spoleczno$ciami lokalnym, ale takze wspiera¢ rozwdj tych S$rodowisk w aspektach
kulturowych, zdrowotnych, socjalnych itp. Zobowigzany jest za posrednictwem spotki
wspiera¢ spoleczno$é i prowadzi¢ inne dziatania spofeczne (EMPiK)*'. Zgodnie z kodeksami
etycznymi kazdy pracownik nie tylko musi zna¢ i przestrzega¢ norm prawnych, zwigzanych z
ochrong $rodowiska naturalnego, ale takze aktywnie wspiera¢ i propagowa¢ wszelkie
dziatania, ktére stuza jego ochronie.

W kontekscie powyzszego stwierdzi¢ nalezy, iz na gruncie wigkszos$ci kodeksow
etycznych spofek czionek rady nadzorczej powinien podejmujac decyzje w warunkach
wrogiego przejecia spotki, respektowaé zasady zréwnowazonego rozwoju miedzy trzema

kategoriami wymagan: ekonomicznych, spoteczno-kulturalnych i rodowiskowych.

%0 W niektérych kodeksach etycznych zasade poufnosci rozciaga sie takze na okres po opuszczeniu
spoiki (International Paper, EMPiK, Petrochemia). Czlonek rady nadzorczej zobowiazany jest takze chronié
cudze informacje poufne (EnerSys, International Paper), w tym takze dane osobowe klientéw spétki,
pracownikéw, konsumentéw i innych oséb (Reed Elsevier).

¥ Tytutem przyktadu: ,,(...) Cztonek rady nadzorczej nie moze wykorzystywac funduszy lub sktadnikéw
majatku firmy na prezenty, gratyfikacje czy inne przystugi dla urzgdnikéw i przedstawicieli wladzy panstwowe;j
czy samorzadowej (...)”, zob. kodeks EnerSys. ,(...) Czlonek rady nadzorczej nie powinien przekazywaé ani
pozwalaé, aby przekazywano w imieniu spotki jakiekolwiek prezenty dla czlonkéw wiadzy publicznej (...)”, zob.
Reed Elsevier. ,,(...) Czlonek rady nadzorczej powinien dbaé, aby informacje o spdice przekazywane do
samorzadowych organéw wladzy oraz spotecznosci lokalnych byly wiarygodne i aktualne. Powinien wspieraé
rozw6j kulturalny, edukacyjny, techniczny i przemystowy. Zadna dziatalnoé¢ polityczna na terenie spétki nie
jest dozwolona (...)”, zob. kodeks Petrochemia.
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3.3.2. Obowiazek lojalnosci czlonka rady nadzorczej wobec spétki w warunkach

wrogiego przejecia na gruncie kodeksow etyki zawodowej

Wiele srodowisk zawodowych opracowuje i wdraza kodeksy etyki zawodowej zwane
rowniez kodeksami rzetelnego i profesjonalnego postepowania. Maja one na celu okreslenie
zasad postgpowania podczas wykonywania czynnosci zawodowych. Po pierwsze, kodeksy
etyki zawodowej powinny precyzowa¢ standardy moralnego postepowania adresatow. Po
drugie, powinny ksztattowa¢ wrazliwo$¢ moralng adresatow w wyzszym stopniu niz same
tylko normy prawne. Po trzecie, ksztaltujac wrazliwo$§¢ moralng normy te nie powinny
przeobraza¢ si¢ w normy prawne, gdyz odbieraloby to wszelki sens etyce zawodowej. Po
czwarte, tworzgc normy etyczne powinny uwzglednia¢ normy religijne, obyczajowe,
etykietalne, prawne. Po piate wreszcie, kodeksy etyki zawodowej powinny zmierza¢ do
zapewnienia dyscypliny adresatéw norm w wielu réznych kontekstach ich wzajemnych
relacji, a takze relacji z osobami trzecimi, a nawet spoleczeﬁstwemggz.

Osoby petnigce funkcje cztonkéw rad nadzorczych w Polsce nie opracowaly wilasnego
kodeksu etycznego postepowania. Nie oznacza to, ze inne kodeksy etyki zawodowej nie moga
wptywaé na ksztalt zasad wykonywania mandatu czionka rady nadzorczej w warunkach
wrogiego przejecia spotki akcyjnej. Przemawia za tg teza przynajmniej jeden podstawowy
argument — w nowoczesnej spolce zarzadzanej zgodnie z modelem dualistycznym rada
nadzorcza wlacza sie do aktywnie do wspoéltworzenia strategii spotki i, co wazniejsze,
wspoluczestnicza w jej realizacji. Wstepna analiza przyjetych w Polsce zawodowych
kodekséw etycznych wskazuje, ze tylko dwa z nich, tj. Kodeks etyki menedzera oraz Kodeks
etyki w dziatalnosci gospodarczej, posrednio moze regulowac¢ kwestie zblizone do specyfiki
pracy cztonkéw rad nadzorczych. Ramy niniejszej pracy oraz subsydiarno$¢ ww. kodeksow
nie uzasadniajg przedstawienia szczegdélowych wynikéw analizy ww. kodeks6w. Weryfikacja
gtéwnej hipotezy badawczej nakazuje jednak sformutowanie przynajmniej ogélnego wniosku.
Nalezy stwierdzi¢, ze analizowane kodeksy etyki zawodowej, ktorych adresatem mogliby
by¢ czltonkowie rad nadzorczych spétek akcyjnych, nie odnosza si¢ bezposrednio do
zasad wykonywania ich mandatu w warunkach wrogich przejeé. Wigkszos$¢ jednak
zapisow znajdujacych sie¢ w tego typu kodeksach posrednio dotyczy roéwniez tych
szczeg6lnie konfliktogennych procesow. Tym samym nalezy uznaé, iz ww. zawodowe
kodeksy etyczne moga stanowi¢ jedynie subsydiarny instrument ksztaltujacy zasady
wykonywania mandatu czlonka rady nadzorczej w warunkach wrogiego przejecia
spotki akcyjnej. Dla czlonkéw rad nadzorczych kodeksy te maja glownie walory

edukacyjne. Kodeksy etyki zawodowej informujg bowiem, co uchodzi za moralne dobro

82R. Tokarczyk, Etyka..., op. cit., s. 61.
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zawodowe, a co za moralne zto zawodowe. Sama $wiadomo$¢ moze nie tylko wzbudzaé

refleksje, ale i wymusza¢ pozadane moralnie postegpowanie cztonkéw rady nadzorczej.

4. Sankcje za naruszenia obowigzku lojalnosci przez czlonka rady nadzorczej w

warunkach wrogiego przejecia okreslone na gruncie regulacji pozaustawowych

Nawet najbardziej uzasadnione aksjologicznie, prakseologicznie i behawioralnie normy
postepowania nie bedg spetnialy swojej roli, jezeli ich stosowanie nie bgdzie gwarantowane
okreslonymi sankcjami. Powszechnie i historycznie uznaje si¢, ze sankcje natury
ekonomicznej, czyli te, ktére sg wynikiem i skutkiem przemys$lanych proceséw decyzyjnych
inwestoréw, powinny by¢ wystarczajacymi sankcjami zmuszajacymi spotki do przestrzegania
dobrych praktyk i norm etycznych. W literaturze prawniczej sytemu common law normy takie
okres$la si¢ mianem norm samoregulujacych (ang. self-enforcing). Istotg tego typu norm jest
egzekwowanie ich z zalozenia przez bezposrednich uczestnikéw, a nie zewngtrznych
regulator(’)wg%. Podstawowym instrumentem regulacyjnym, dostegpnym dla uczestnikéw
proceséw gospodarczych, sg bezposrednie decyzje inwestoréw lub posrednie decyzje
organdéw spotek w kontekscie przysztych decyzji inwestoréw. Jezeli inwestorzy uznaja, ze
prowadzona przez spdike polityka nie speinia ich oczekiwan w zakresie przejrzystosci,
bezpieczenstwa inwestycji i harmonii intereséw, podejmg decyzje o zbyciu akcji. W
rezultacie nastgpi¢ moze spadek wartosci spotki, ktéry spowoduje zmiany w zarzadzie spotki
albo zmiany te nastagpia w wyniku wrogiego przej¢cia kontroli. Che¢ uniknigcia takiego
ryzyka powinna sklania¢ osoby zarzadzajace do dobrowolnego wdrozenia i przestrzegania
dobrych praktyk i norm etycznych®**. Motywacja do przestrzegania tych zalecen i norm ma
by¢ zwigkszone zainteresowanie inwestoréw oraz innych podmiotéw wchodzacych w relacje
ze spotka, a tym samym posrednio zmniejszenie ryzyka dziatalno$ci, zwigkszenie stabilnosci
funkcjonowania spéiki oraz zwigkszenie wartosci sp(’)lkig%. Takie zalozenia nie zawsze si¢
sprawdzaja, szczegdlnie w sytuacji rynkéw stabo rozwinigtych kapitatowo, rynkéw
charakteryzujagcych si¢ malym rozproszeniem akcjonariatu lub rynkéw, gdzie spoiki
zdobywaja kapitat korzystajac przede wszystkim ze zrédet zewngtrznych, a mniej w formie
emisji akcji. Do takich rynkéw bez watpienia nalezy wcigz polski rynek kapitalowy.

Dodatkowo ultima ratio tworzenia i wdrazania kodekséw etycznych polega na

wplywaniu na decyzje okreslonych oséb poprzez odwotywanie si¢ do warto$ci moralnych,

83 B. Black, R. Kraakman, A self-enforcing model of corporation law, Harward Law Review, nr 109, s.
19111in.

894 J. Kotacz, Nowe dobre praktyki w spétkach publicznych, PPH 2007, nr 9, s. 46.

895 T, Kochanek, Rola..., op. cit., s. 13.
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ktérych przestrzegania nie mozna lub nie nalezy wymusza¢ przepisami prawnymig%. Z istoty
norm moralnych wynika, ze ich naruszenia prowadzi¢ powinny przede wszystkim do
poczucia wewngtrznego dyskomfortu (wyrzuty sumienia)*®’ u osoby, ktdéra dopuszcza si¢ tych
naruszen oraz dezaprobatg w okreslonym Srodowisku spolecznym czy zawodowym. Sankcja
W postaci potepienia ze strony otoczenia wystepuje tylko wtedy, gdy dane $rodowisko
wyraznie aprobuje takie normy moralne®”.  Jak wskazuje praktyka, tego rodzaju
konsekwencje w warunkach wrogiego przejecia nie s3 wystarczajgco skutecznymi
instrumentami, powstrzymujacymi cztonkéw rad nadzorczych spéiki przed dziataniami, czy
zaniechaniami naruszajacymi obowigzek lojalno$ci wobec spoiki. Jezeli kodeksy etyczne
miatyby by¢ w warunkach wrogiego przejecia skutecznym instrumentem ksztaltujagcym
obowigzek lojalnosci cztonka rady nadzorczej wobec sp6iki, to skutki ich naruszania powinny
by¢ bardziej dolegliwe.

De lege lata sankcja za nieprzestrzeganie kodekséw dobrych praktyk i kodeksow
etycznych przez czlonkéw rady nadzorczej sprowadza si¢ w zasadzie wylacznie do
odpowiedzialnosci organizacyjnej. Pod pojeciem odpowiedzialno$ci organizacyjnej
(korporacyjnej) rozumie si¢ zazwyczaj odwolanie cztonka rady nadzorczej z tytutu naruszenia
wewnetrznych regulacji danej spotki akcyjnejggg. Cztonek rady nadzorczej moze by¢ zawsze
odwotany (art. 386 § 2 KSH w zw. z art. 370 § 1 KSH)*™. Wystarczajagcym powodem
odwotania moze by¢ zwykla utrata zaufania. Tym bardziej, zgodnie z wnioskowaniem a
maiori ad minus, przyczyng odwotania moze by¢ nieprzestrzeganie zasad kodeksu dobrych
praktyk i/lub kodeksu etycznego spoiki. Statut spétki moze okresla¢ szczegdlne powody
uzasadniajgce odwotanie cztonka rady nadzorczej lub zawiera¢ postanowienie ogdlne
stwierdzajace, ze cztonka rady nadzorczej mozna odwota¢ tylko z waznych powodéw. Nic nie
stoi na przeszkodzie, aby takim szczegélnym powodem bylo nieprzestrzeganie zasad kodeksu
dobrych praktyk i/lub kodeksu etycznego. Jezeli ograniczenie odwotalnosci czionka rady
nadzorczej bedzie sprowadzalo si¢ do ogdélnego postanowienia o waznych powodach, to
spetnienie tej przestanki w skutek nieprzestrzegania kodeksu dobrych praktyk i/lub kodeksu

etycznego ocenione powinno by¢ przez pryzmat interesow spotki. W warunkach wrogiego

8% G. Domanski, Zasady dobrych praktyk zalecane przez GPW w Warszawie a odpowiedzialnosé cywilna
cztonkow organow emitenta, Warszawa 2004, s. 1.

87 S, Wronkowska, Z. Ziembinski, Zarys teorii prawa, Poznan 2001, s. 86. Tylko w jednym z
analizowanych kodekséw wskazano, iz sankcjg za naruszania kodeksu powinien by¢ ,,wstyd”: ,(...) Postgpujemy
zawsze tak abySmy nie musieli si¢ wstydzi¢ za swoje uczynki (...)”, zob. kodeks TER Enterprises.

898 S, Wronkowska, Z. Ziembinski, Zarys..., op. cit., s. 86.

9 R. Czerniawski, Zarzgd spétki akcyjnej, Warszawa 2008, s. 311.

% Niedopuszczalne jest postanowienie w statucie, ze cztonka rady nie mozna odwotaé w czasie trwania
kadencji lub uzaleznienie odwotania od spelnienia przestanek, ktére nadmiernie utrudniajg jego odwotania, zob.
J. Szwaja, [w:] S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks spotek handlowych. Komentarz,
t. IIT, Warszawa 2008, s. 799. Szerzej na temat odpowiedzialnoSci organizacyjnej zob. Rozdziat VI niniejszej

pracy.
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przejecia odpowiedzialno$¢ organizacyjna nie jest zbyt dolegliwa dla czionkéw rady
nadzorczej — zazwyczaj po przejeciu kontroli nad spétkg i tak dokonywana jest wymiana
funkcjonariuszy sp6tki. Nie mozna jednak wykluczyé, Zze zarzut nieprzestrzegania ww.
kodekséw bedzie utatwial odwotanie czlonka rady nadzorczej, szczegdlnie w sytuacji, gdy
mozliwo$¢ jego odwolania uzaleznione jest od wystgpienia waznych powoddéw.

Kodeksy dobrych praktyk i kodeksy etyczne spétek moglyby skuteczniej ksztattowaé
zasady wykonywania mandatu cztonka rady nadzorczej w warunkach wrogiego przejecia,
gdyby konsekwencje ich naruszenia zagrozone byly odpowiedzialno$cia cywilnoprawng
(odszkodowawczg). W warunkach wrogiego przejecia spotki cztonek rady nadzorczej moze
naraza¢ si¢ na odpowiedzialno$¢ odszkodowawcza przede wszystkim w sytuacji, gdy swoim
dzialaniem lub zaniechaniem sprzecznym z prawem lub postanowieniami statutu wyrzadza
spolce szkode (art. 483 KSH). Pozostate podstawy odpowiedzialnosci odszkodowawczej
cztonkéw rady nadzorczej w warunkach wrogiego przejecia nie majg istotnego znaczenia
praktycznegogm.

Teoretycznie w przypadku, gdy okreslone normy postgpowania nalezgce do regulacji
kodeksu dobrych praktyk i/lub kodeksu etycznego beda inkorporowane do statutu, to ich
nieprzestrzeganie stanowi¢ bedzie samodzielng przestanke odpowiedzialnosci za szkode
wyrzadzong spéfce (art. 483 § 1 KSH) lub inwestorom (art. 490 KSH). Brzmienie art. 483 § 1
KSH wskazuje, ze odpowiedzialno$¢ osé6b wymienionych w tym przepisie oparta jest na
zasadzie winy. Tak wiec norma ta objete sa wszelkie dzialania sprzeczne ze statutem®”?, o ile

mozna tym osobom przypisa¢ wing’”?

. W doktrynie stusznie uznaje si¢, ze postanowienia
statutu nakazujgce przestrzeganie kodeksu dobrych praktyk i/lub kodeksu etycznego spétki sa
niewazne, podobnie jak w przypadku inkorporacji do statutu regulaminéw. Nie oznacza to, ze
poszczegdlne postanowienia kodekséw dobrych praktyk czy kodekséw etycznych nie moga
stanowi¢ regulacji statutowych, o ile tylko spetniajag wymogi okreslone w art. 304 § 31§ 4
KSH. Jednak w takim przypadku odpowiedzialno$¢ odszkodowawcza wynika¢ bedzie w
istocie z naruszenia statutu, a nie kodeksu dobrych praktyk czy kodeksu etycznego. W
przypadku natomiast, gdy okreslone zasady dobrych praktyk lub kodeksu etycznego nie beda
inkorporowane do statutu, to ich nieprzestrzeganie stanowi¢ bedzie niesamodzielng
przestanke odpowiedzialnosci za szkod¢ wyrzadzong spdice przy ustalaniu czy czionkowie

organéw spoiki dotozyli nalezytej starannosci przy wykonywaniu obowigzkéw (art. 483 § 2

%' W warunkach wrogiego przejecia powstanie odpowiedzialnoéci odszkodowawczej z art. 471 KC, art.
13 § 1 KSH, art. 480, art. 481, art. 484, art. 350 KSH jest mato prawdopodobna. Do rzadkosci naleza tez
sytuacje, gdy cztonek rady nadzorczej wykonuje swoj mandat na podstawie stosunku pracy.

92 Ale takze i sprzeczne z prawem, przy czym Dobre praktyki spétek notowanych na GPW zgodnie w
doktrynie nie sa uznawane za przepisy prawne.

% Mimo wyraznego brzmienia przepisu w literaturze spotka sie réwniez opinie jakoby odpowiedzialno$é
ta oparta byla na zasadzie ryzyka, por. R. Pabis, Powddztwo wspdlnika o naprawienie szkody wyrzgdzanej
spotce, PS 2000, nr 12, s. 27.
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KSH). Pomijajac kwesti¢ dopuszczalnosci wprowadzenia okreslonych zapiséw kodekséw
dobrych praktyk i/lub kodekséw etycznych ze wzgledu na art. 304 KSH, nalezy stwierdzi¢, ze
normy tych kodekséw nie stanowig, co do zasady, postanowien statutowych w polskiej
rzeczywistos$ci funkcjonowania spétek publicznych (zob. Zalgcznik nr 1). Nawet, gdyby
postanowienia takie znalazlyby si¢ w tresci statutu to nieuchronno$¢ i dolegliwos¢
odpowiedzialnosci odszkodowawczej w warunkach wrogiego przej¢cia na podstawie art. 483
KSH nalezy uznaé¢ za watpliwa — wskazujg na to wnioski analizy przeprowadzonej w
Rozdziale VI.

Naruszenie postanowien dobrych praktyk czy kodekséw etycznych przez cztonka rady
nadzorczej, co do zasady, nie moze prowadzi¢ do odpowiedzialnosci karnej. Razace
naruszenia kodeksu dobrych praktyk lub kodeksu etycznego moze jednak jednocze$nie
wyczerpywac ustawowe znamiona czynu zabronionego (np. art. 296 § 1a, art. 296 § 1, art.
296a § 1, art. 296a § 2 KK). W istocie jednak bedzie to naruszenie ustawy a nie kodeksoéw
dobrych praktyk lub kodekséw etycznych. Problematyka odpowiedzialnosci karnej cztonka
rady nadzorczej oméwiona zostata w Rozdziale VI.

Reasumujac nalezy uzna¢, iz de lege lata czlonek rady nadzorczej naruszajacy
postanowienia kodeksu dobrych praktyk lub kodeksu etycznego, w praktyce moze zosta¢
pociagniety wytacznie do odpowiedzialno$ci organizacyjnej. Zagrozenie odpowiedzialnos$cia
organizacyjng w warunkach wrogiego przejecia nie petni funkcji prewencyjnej ze wzgledu na
watpliwa dolegliwo$¢ — po przejeciu kontroli nad spétkg zazwyczaj i tak cztonkowie radu

nadzorczej zostang oni odwotani.

5. Podsumowanie

Przeprowadzona analiza tresci kodekséw dobrych praktyk oraz kodeksow etycznych
pozwala sformutowa¢ nastepujace wnioski:

1. Z definicji zaréwno kodeksy dobrych praktyk jak i kodeksy etyczne powinny stanowic
instrumenty ksztalttowania zasad wykonywania mandatu cztonka rady nadzorczej, w tym
rowniez obowigzku lojalnosci wobec spdiki. Niestety, w zasadzie poza kodeksami
opracowanym przez OECD i IBnGR, we wszystkich pozostalych regulacje dotyczace
wrogich przeje¢ i zasad postegpowania cztonkéw rady nadzorczej sformutowano jedynie w
sposéb posredni i fragmentaryczny.

2. W kodeksie Zasady nadzoru korporacyjnego OECD 2004 sformutowano ogdlng zasade
nakazujaca powstrzymania si¢ od jakichkolwiek dzialan majacych na celu utrudnienie
przejecia kontroli nad sp6tka lub ostanianie kadry zarzadzajacej i organdéw spotki przed

odpowiedzialnoscig za podejmowane przez nie dzialania (cz. I, pkt II, lit. E, ust. 1). Brak
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jest jednak bardziej szczegétowych zalecen konstytuujacych wzorem XIII Dyrektywy UE
zasade neutralnosci zarzadu i rady nadzorczej. Analiza regulacji kodeksu pozwala na
odkodowanie obowigzku lojalno$ci czlonkéw rady nadzorczej wobec spotki. W
zestawieniu z ogblng zasadg powstrzymania si¢ od jakichkolwiek dziatan majgcych na
celu utrudnienie przejgcia kontroli nad spdélka realizacja tych zasad w warunkach
wrogiego przejecia sprowadza si¢ w istocie do zachowania neutralnej postawy cztonka
rady nadzorczej i pozostawienia decyzji akcjonariuszom spéiki, co jest zgodne z celami
XIII Dyrektywy UE.

Kodeks IBnGR jest jedynym polskim kodeksem bezposrednio odnoszacym si¢ do
problematyki obrony spétki przed wrogim przejeciem. Zgodnie z punktem V spétka nie
powinna stosowa¢ narzedzi uniemozliwiajagcych dokonania przejecia wbrew interesom
akcjonariuszy. Analiza postanowien kodeksu pozwala na odkodowanie obowigzku
lojalnosci wobec sp6iki oraz wobec wszystkich jej akcjonariuszy. W zestawieniu z ogdlng
zasadg powstrzymania si¢ dziatan majacych na celu utrudnienie przejgcia kontroli nad
spotka wbrew interesom akcjonariuszy, realizacja tej zasady w warunkach wrogiego
przejecia sprowadza¢ si¢ powinna do zachowania neutralnej postawy czionka rady
nadzorczej i pozostawienia decyzji akcjonariuszom spoiki.

Kodeks IRB Dobre praktyki w spotkach publicznych 2002 nie zawiera zalecen
bezposrednio odnoszacych si¢ do kwestii wrogich przejg¢ spotki. W kodeksie tym
natomiast sformutowano kilka zalecefi bezposrednio adresowanych do czltonkéw rady
nadzorczej o charakterze ogdlnie ksztaltujacym zasady wykonywania ich mandatu.
Pierwsza zasada ogélna i zalecenia pozwalajg sformutowa¢ obowigzek lojalnosci cztonka
rady nadzorczej wobec spoiki.

Aktualnie obowigzujacy na GPW kodeks Dobre praktyki spotek notowanych na GPW w
odréznieniu od kodekséw OECD i IBnGR, odnosi si¢ tylko posrednio do problematyki
wrogich przeje¢ spotki akcyjnej i pozadanych zachowan czlonkéw rady nadzorczej w tym
okresie funkcjonowania spoiki akcyjnej. Kilka rekomendacji i zasad pozwala jednak
zrekonstruowa¢ obowigzek lojalnosci cztonka rady nadzorczej w warunkach wrogiego
przejecia. Konieczno$¢ rekonstrukcji tych zasad nalezy uzna¢ za istotng wadg
obowigzujacego kodeksu — XIII Dyrektywa UE juz od pigciu lat stanowita wzorzec nie
tylko dla regulacji ustawowych.

. Zgodnie z trescig zawartych w kodeksie Dobre praktyki spotek notowanych na GPW
rekomendacji i zasad czlonek rady powinien: kierowaé si¢ w swoim postgpowaniu
interesem spotki i wyraznie zglasza¢ swoj sprzeciw i zdanie odrgbne w przypadku
uznania, ze decyzja rady nadzorczej stoi w sprzecznosci z interesem spoiki, podejmowac

decyzje obiektywne 1 niezalezne a w szczegdlnosci nie powinien przyjmowac
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jakichkolwiek nieuzasadnionych korzysci, ktére moglyby wptyna¢ na niezalezno$¢ jego
opinii, przekaza¢ zarzadowi spéiki informacje na temat swoich powigzan z istotnymi
akcjonariuszami oraz radzie nadzorczej informacje o ewentualnym konflikcie intereséw,
powstrzymaé si¢ od dyskusji i gtosowania nad uchwalg w sprawie ktérej zaistniat
konflikt, powstrzymac¢ si¢ od rezygnacji z petnienia swojej funkcji w radzie w przypadku
gdyby rezygnacja miata wplynaé negatywnie na mozliwo$¢ dzialania rady. Przytoczone
powyzej rekomendacje i zalecenia pozwalajg sformutowa¢ obowigzek lojalnosci cztonka
rady nadzorczej wobec spoiki.

7. Etyczne kodeksy spotek odnosza si¢ jedynie posrednio do problematyki wrogich przejec.
Z jednej strony kodeksy etyczne spoélek wskazuja wzorce pozadanych i niepozadanych
zachowan funkcjonariuszy spétek, ksztaltujac obowigzek lojalnos$ci cztonka rady
nadzorczej wobec spotki w warunkach wrogiego przejgcia. Z drugiej strony, okreslenie
misji spotki, co ma prawie zawsze miejsce w przypadku etycznych kodekséw spotek,
moze stanowi¢ dla cztonkéw rady nadzorczej podstaw¢ do podejmowania dziatan
obronnych nie zawsze uzasadnionych interesem spétki i/lub akcjonariuszy.

8. Konsekwencje nieprzestrzegania kodeksu tadu korporacyjnego i kodeksu etycznego
spoiki dla czionkéw rady nadzorczej, co do zasady, sprowadzaja si¢ zazwyczaj do
odpowiedzialnos$ci organizacyjnej. W warunkach wrogiego przejecia odpowiedzialno$e

organizacyjna nie moze by¢ uznana za wystarczajaco dolegliwa.

Reasumujac nalezy stwierdzi¢, iz polskie kodeksy dobrych praktyk i kodeksy etyczne
nie moga by¢ uznane za skuteczny instrument ksztattujacy obowiazek lojalnosci cztonka rady
nadzorczej wobec spétki w warunkach wrogiego przejecia. Gléwnym argumentem
przemawiajacym za stuszno$cig powyzszej tezy jest fakt, iz w kodeksach tych problematyka
wrogich przeje¢ i pozadanych zachowan czltonkéw rad nadzorczych w tym okresie
funkcjonowania spoiki jest potraktowana jedynie posrednio i fragmentarycznie. Drugim
argumentem jest pozanormatywny charakter tych kodekséw oraz zwigzana z tym mata
dolegliwo$¢ sankcji przewidzianych za ich naruszenie. Nie oznacza to jednak, ze normy
pozaprawne, a nawet etyczne (moralne), nie mogg stanowi¢ elementu w calym systemie
instrumentéw corporate governance ksztaltujacych obowigzek lojalnosci cztonkéw rady
nadzorczej wobec spoiki, takze w warunkach wrogiego przejecia. Wydaje si¢ jednak, ze w
tym obszarze normy te nie zastgpig przepisOw prawnych KSH i ustaw regulujacych rynek
kapitalowych. Normy dobrych praktyk i normy etyczne mogg stanowi¢ natomiast podstawe
do koniecznej refleksji w procesie interpretacji i wyktadni norm prawnych oraz postanowien
statutowych ksztattujacych zasady wykonywania mandatu czlonka rady nadzorczej w

warunkach wrogiego przejecia.
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Zakonczenie

Badania dogmatyczno-prawne przeprowadzone w niniejszej pracy miaty dwa
podstawowe cele naukowe. Po pierwsze, wyniki badan powinny wyjasni¢ najistotniejsze
kwestie dotyczace wrogich przeje¢ i obowigzku lojalnosci cztonka rady nadzorczej wobec
spolki, w tym specyficznym okresie funkcjonowania spéiki. Uzyskane wyja$nienia powinny
tworzy¢ logiczny cigg argumentéw weryfikujacych hipotez¢ badawcza przyjeta na wstepie
niniejszej pracy. Po drugie, realizacja pierwszego celu powinna pozwoli¢ na sformutowanie
wnioskdéw o charakterze de lege ferenda.

Zgodnie z pierwszym celem pracy wyjasnieniu podlegaly nastepujace kwestie: (a)
istota wrogich przeje¢ spolek akcyjnych, (b) rola, jakg petnig wrogie przejecia w gospodarce
wolnorynkowej, (c) dopuszczalno$¢ wrogich przeje¢ oraz dopuszczalno$¢ podejmowania
srodkéw obrony przed nimi na gruncie prawa polskiego, (d) pozycja prawna rady nadzorczej i
cztonkéw rady nadzorczej w polskiej spélce akcyjnej, (e) stanowisko Komisji, Parlamentu i
Rady UE w zakresie dopuszczalno$ci wrogich przeje¢ oraz podejmowania srodkéw obrony
przed nimi na gruncie XIII Dyrektywy UE, (f) istota i tre§¢ obowigzku lojalnosci cztonka
rady nadzorczej wobec sp6iki, rekonstruowane na gruncie polskich regulacji ustawowych, (g)
istota i tres¢ obowigzku lojalnosci cztonka rady nadzorczej wobec spoiki, rekonstruowane na
gruncie kodeksow dobrych praktyk i kodeksow etycznych, (h) przyczyny, z powodu ktérych
de lege lata obowigzek lojalnosci cztonka rady nadzorczej wobec spoiki nie zabezpiecza w
warunkach wrogiego przejecia ochrony intereséw spotki i wszystkich jej akcjonariuszy, (i)
przyczyny, uzasadniajace konieczno$¢ ponownego rozwazenia sposobu implementacji XIII
Dyrektywy UE do polskiego systemu prawnego, a w szczeg6lnosci zasady neutralno$ci w

formie bezwzglednie wigzacej normy prawne;j.

Ad. (a)

Wyrazenie ,,wrogie przejecie” nie ma definicji legalnej, ktéra okreslataby jego
jurydyczne znaczenie. Wyrazenie to pojawia si¢ w literaturze przedmiotu oraz tekstach
uzasadnief niektorych aktéw prawnych, niemniej odwotania te stanowig raczej nawigzanie do
sfery znaczeniowej jezyka potocznego niz do jakiej$ konstrukcji myslowej, ktéra posiadataby
swoje normatywnie zakre$lone ramy. Takze w literaturze przedmiotu (ekonomicznej i
prawniczej) nie wypracowano jednoznacznych pogladéw dotyczacych istoty zjawiska
wrogich przeje¢. W powszechnym odbiorze spotecznym oraz w literaturze prawniczej
wyrazenie ,wrogie przejecie’ ma zazwyczaj negatywng konotacje. W literaturze
ekonomicznej i teorii zarzadzania wskazuje si¢ na pozytywng role wrogich przeje¢ w
funkcjonowaniu spélek akcyjnych - wrogie przejecia spétek akcyjnych uznaje si¢ za naturalne

procesy konsolidacyjne. Jako podstawowe kryteria wyrdznienia wrogich przeje¢ sposréd

357



innych procedur konsolidacyjnych wskazuje si¢ zazwyczaj, albo motywy przeje¢, albo
proceduralne zachowania polegajace na podejmowaniu nieuzgodnionych dziatanh majacych na
celu przejecie kontroli nad spdétka wbrew woli czy tez wiedzy wiladz spdtki i/lub
dominujacych akcjonariuszy. W istocie jednak, jak wskazuje analiza kilkudziesig¢ciu
procesdw wrogich przeje¢, kryterium pozwalajgcym na wyréznienie wrogich przeje¢ sposréd
innych proceséw konsolidacyjnych sa konflikty wewngtrzne migdzy podmiotami
zaangazowanymi w funkcjonowanie spéiki. Podstawe tych konfliktéw stanowig réznice w
postrzeganiu przez zainteresowane podmioty celu i interesu spotki. Tym samym wyrazenie
,wrogie przejecie” oznacza transakcje udzialowa majaca na celu przejecie kontroli nad
spotka wbrew woli chocby jednego z podmiotéw zaangazowanych Kkapitalowo lub
osobowo w dzialalno$¢ spotki, ktory to podmiot nie tylko ma mozliwos¢ podjecia
skutecznych czynnos$ci prawnych lub faktycznych w celu utrudnienia lub zapobiezenia

przejecia kontroli nad spotka, ale czynnosci takie faktycznie podejmuje (zob. Rozdziat I).

Ad. (b)

Wrogie przejecia sg zjawiskiem korzystnym dla gospodarki w ujeciu makro- i
mikroekonomicznym. Przejgcia, w tym wrogie przejecia, spdtek akcyjnych sa logicznym
nastepstwem dgzenia spétek do utrzymania si¢ na wolnym rynku, stuza ujawnieniu warto$ci
akcji spoitki-celu, dostarczaja unikatowego i silnego mechanizmu alokacji zasobdw,
wymaganego przez zmiany w technologii i oczekiwania konsumentéw oraz stanowig
dodatkowa (poza wewnetrzng) forme kontroli efektywnosdci dziatania spétek akcyjnych.
Wymienione tu czynniki stanowig o rozwoju, a rozwdj jest celem i istota gospodarki
wolnorynkowej. Nieprzychylna opinia na temat wrogich przeje¢ bierze si¢ z obaw czlonkéw
wiadz spoiki o swoje miejsca pracy i obaw ludzi chcgcych zachowaé wiadze nad spétkami, w
tym réwniez politykéw. Ewentualne niekorzystne aspekty wrogich przeje¢ powinny by¢
eliminowane regulacjami prawa antymonopolowego, prawa pracy, prawa finansowego itp.
Regulacje prawne dotyczace wrogich przeje¢ powinny zabezpiecza¢ przed mozliwymi
naduzyciami, a przede wszystkim powinny ograniczy¢ mozliwo$¢ podejmowania obrony
reaktywnej, o ktérej decydowaliby wylacznie cztonkowie wiladz spotki. Przedmiotem
ochrony ustawodawcy nie powinna byé¢ spétka, jako korporacja, ale jej misja, czyli rola
jaka pelni w spoleczenstwie (zob. Rozdziat II).

Ad. (c)

Wrogie przejecia oraz $rodki obrony przed nimi sg dopuszczalne w polskim systemie
prawnym. Uznanie instytucji wrogich przeje¢ za zjawisko korzystne dla gospodarki nakazuje
przyjac, iz racjonalny ustawodawca powinien wprowadzi¢ stosowne regulacje prawne tak, by
ograniczy¢ mozliwo$¢ podejmowania dziatan obronnych przez czionkéw wiadz spétki bez

autoryzacji ich przez walne zgromadzenie akcjonariuszy. Najbardziej zgodnym z naturg
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spoiki akcyjnej sposobem zabezpieczenia spotki przed wrogim przejeciem jest utrzymywanie
jak najwickszej wartosci spotki (kapitalizacji) oraz utrzymywanie transparentnych relacji z
inwestorami. Ewentualne prewencyjne i reaktywne $rodki obrony powinny opiera¢ si¢ przede
wszystkim na umowach akcjonariuszy sp6iki, realizujacych — zgodnie z art. 3 KSH — wspdlny
cel. Umowy mogg dotyczy¢ zaréwno zasad zbywania praw udzialowych (akcji), jak i zasad
wykonywania prawa glosu. W kazdym razie czlonkowie wiladz spoétki-celu nie powinni
decydowa¢ o obronie sp6tki bez zgody akcjonariuszy wyrazonej w formie uchwaty walnego
zgromadzenia. Ksztaltowanie struktury akcjonariatu spé6lki - co do zasady - nie nalezy do
kompetencji os6b wynajetych do jej zarzadzania i nadzoru. Ich rola w okresie wrogiego
wezwania powinna by¢ ograniczona do wyrazania opinii o warunkach oferty oraz
poszukiwania kontroferenta. W uzasadnionych przypadkach cztonkowie wtadz spétki moga
podejmowaé okreslone czynno$ci obronne, o ile maja one na celu uzyskanie lepszych

warunkow sprzedazy lub zamiany akcji (zob. Rozdziat I1I).
Ad. (d)

Rada nadzorcza, jako obligatoryjny organ polskiej spotki akcyjnej, stanowi istotny
element jej tadu korporacyjnego. Rada nadzorcza posiada kompetencje do wspoéttworzenia i
wspotrealizowania strategii spotki. Tym samym moze odgrywac decyzyjng role w procesach
wrogich przejg¢ i w procesach obrony przed nimi. Rad¢ nadzorczg nie taczy ze spo6tka, ani z
zadnym innym organem spoiki, stosunek cywilnoprawny. Rada nadzorcza w istocie stanowi
wylacznie konstrukcje jurydyczng, pozbawiong wilasnej woli w sensie psychologicznym i
zdolno$ci dziatania w sensie fizycznym. To czlonkowie rady nadzorczej swoim zachowaniem
ksztattujg zachowanie rady nadzorczej. Cztonka rady nadzorczej wigze ze spétkg szczegdlny
wezel obligacyjny, zblizony do stosunku zlecenia, czy stosunku o $wiadczenie ushug.
Podstawowa cechg tego wezta obligacyjnego jest zaufanie, a korelatem zaufania jest
lojalno$¢. Pozycja prawna rady nadzorczej i czlonkéw rady nadzorczej wskazuje, iz decyzje
cztonkéw rady nadzorczej moga wptywac na przebieg procesu przejecia kontroli nad polska
spolka akcyjng. Nalezy uznadé, iz doniosto$¢ teoretyczng i praktyczna moga mie¢ tylko
rozwazania dotyczace lojalnosci czlonka rady nadzorczej wobec spéltki, a nie lojalnoSci

rady nadzorczej jako organu spofki (zob. Rozdziat IV)

Ad. (e)

W Unii Europejskiej wrogie przejecia zalicza si¢ do korzystnych zjawisk
gospodarczych, a harmonizacj¢ regulacji przeje¢ spdtek publicznych uznaje si¢ za jeden z
podstawowych warunkéw powstania silnego europejskiego rynku kapitalowego. O takim
stanowisku Komisji, Parlamentu i Rady UE, $wiadczy przyjecie w kwietniu 2004 r. XIII

Dyrektywy UE w sprawie ofert przejecia. Jednym z nastgpstw uznania wrogich przeje¢ za
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korzystne zjawisko rynku kapitalowego jest ograniczenie mozliwos$ci podejmowania §rodkow
obrony przez cztonkéw witadz spétki, czego wyrazem jest sformutowana w ww. Dyrektywie
zasada neutralnos$ci (art. 9). Decyzje o ewentualnej obronie spotki przed wrogim przejeciem
powinny naleze¢ wyltacznie do akcjonariuszy spotki. Zasada neutralnosci w istocie stanowi
szczegblng posta¢ obowigzku lojalnosci wobec spotki. Przeglad sposobow implementacji
XIII Dyrektywy UE wskazuje, ze w zdecydowanej wiekszosci panstw cztonkowskich UE,
zasada neutralnosci funkcjonariuszy spétki zostala wprowadzona do Kkrajowych
systeméw prawnych w formie bezwzglednie wiazacych norm prawnych. Sposéb
implementacji ww. Dyrektywy do polskiego systemu prawnego nalezy oceni¢ krytycznie,
a w przypadku niektorych przepisow (np. art. 80a OfertaPublU) - wrecz jako wadliwy
(zob. Rozdziat V).

Ad. (f)

Ustawodawca nie sformutowal w KSH norm prawnych adresowanych do cztonkéw
rady nadzorczych, ktére konstruowalyby wprost (expressis verbis) obowigzek lojalnosci
wobec spotki. Przepisy prawne w tym zakresie sg jeszcze bardziej fragmentaryczne niz jest to
w przypadku zasad wykonywania mandatu czlonka zarzadu. Tym samym obowigzek ten
nalezy rekonstruowac z przepisow KSH i KC, korzystajac z dyrektyw wyktadni systemowej i
funkcjonalnej oraz regul wnioskowan prawniczych. Wyniki przeprowadzonej wyktadni
przepisOw prawnych, analizy orzecznictwa oraz pogladéw doktryny, daty podstawg do
formulowania obowigzku lojalno$ci cztonka rady nadzorczej wobec spéiki. Realizacjg tego
obowigzku powinni kierowac si¢ czlonkowie rady nadzorczej nie tylko w okresie wrogiego
przejecia spotki. Jednak w tak szczeg6lnym okresie funkcjonowania spéiki, jakim jest wrogie
przejecie kontroli, obowigzek ten nabiera szczegélnej tresci. OkreSlenie jego tresci
(przejaw6w) moze spotkac si¢ z zarzutem naruszenia zasady racjonalnego ustawodawcy oraz
zakazu stosowania wyktadni rozszerzajacej przepisOw prawnych, ktére naktadaja na ich
adresatéw obowigzki, tym bardziej, gdy prowadzi to do zaostrzenia ich odpowiedzialnosci
prawnej. Nalezy uznaé, iz konieczno$¢ rekonstrukcji obowiazku lojalnos$ci czlonka rady
nadzorczej wobec spolki oraz tresci tego obowiazku w oparciu o dyrektywy wykladni
systemowej, funkcjonalnej oraz reguly wnioskowan prawniczych stanowi jedng z
przyczyn nienalezytego wykonywania funkcji nadzorczych w warunkach wrogiego
przejecia spotki. Sankcji organizacyjnych, cywilnoprawnych i karnoprawnych za
naruszenie obowigzku lojalnosci cztonka rady nadzorczej wobec spétki w warunkach
wrogiego przejecia spotki nie mozna uznaé ani za nieuchronne, ani za dolegliwe (zob.
Rozdziat VI).

360



Ad. (2)

Regulacje kodekséw dobrych praktyk i kodekséw etycznych formutuja obowigzek
lojalnosci czlonka rady nadzorczej wobec spétki w warunkach wrogiego przejecia jedynie w
sposob posredni i fragmentaryczny. W tre$ci wzorcowego kodeksu dobrych praktyk
opracowanego przez OECD, zawarta zostala jednak ogdlna klauzula nakazujaca unikania
stosowania $rodkéw obronnych przed przejeciami kontroli. Réwniez w tresci polskiego
kodeksu dobrych praktyk opracowanego przez IBnGR zamieszczono generalng zasade
zabraniajgcg stosowania narzedzi uniemozliwiajagcych dokonanie przejecia wbrew interesom
akcjonariuszy. Regulacje te posrednio ksztaltuja obowigzek lojalnosci cztonka rady
nadzorczej wobec spotki w warunkach wrogiego przejecia w sposéb zgodny z duchem zasady
neutralnosci sformutowanej w XIII Dyrektywie UE. Analiza tres$ci pozostatych polskich
kodekséw dobrych praktyk, a w szczegdlnosci aktualnie obowigzujacego na GPW, pozwala
sformutowac¢ jedynie ogélny obowiazek lojalnosci cztonka rady nadzorczej wobec spotki. W
ww. kodeksie pomini¢ta zostala problematyka wrogich przejgé. Standardy postgpowania
cztonkéw rady nadzorczej w przypadku préby wrogiego przejecia spotki notowanej na GPW
mozna zrekonstruowa¢ jedynie posrednio z innych =zalecen korzystajac z regul
instrumentalnego zakazu 1 nakazu. Tre$ci kodekséw etycznych réwniez pozwalajg
zrekonstruowac jedynie ogélny obowigzek lojalnosci cztonka rady nadzorczej wobec spoiki.
Problematyka wrogich przeje¢ jest w nich zupelnie pomijana. Konsekwencje
nieprzestrzegania kodeksow dobrych praktyk i kodekséw etycznych, a tym samym takze
obowigzku lojalnosci wobec spdiki, nie sg dolegliwe ani dla spoétki, ani dla os6b
dopuszczajacych si¢ naruszen. Brak postanowien bezposrednio i wprost (expressis verbis)
formulujacych obowiazek lojalnosci czlonka rady nadzorczej wobec spotki oraz brak
istotnych sankcji za naruszenia tego obowiazku powoduja, iz kodeksy te nie moga by¢
uznane za skuteczny instrument ksztaltujacy zasady wykonywania mandatu czionka

rady nadzorczej w warunkach wrogiego przejecia spotki akcyjnej (zob. Rozdziat VII).

Ad. (h)

Przeprowadzona analiza pozwala wskaza¢ przynajmniej cztery podstawowe przyczyny,
z powodu ktérych de lege lata obowigzek lojalnosci cztonka rady nadzorczej wobec spotki
nie gwarantuje w warunkach wrogiego przejecia ochrony intereséw spo6iki i jej akcjonariuszy.
Po pierwsze, w KSH, ani w innych ustawach szczeg6lnych nie wyrazono expressis verbis
obowigzku lojalnosci cztonka rady nadzorczej wobec spétki. Sformutowanie tego obowigzku
wymaga zastosowania dyrektyw wykladni literalnej, funkcjonalnej, systemowej oraz regut
wnioskowan prawniczych. Stosowanie dyrektyw wyktadni przepiséw prawnych nie zawsze
prowadzi do rekonstrukcji jednoznacznych norm prawnych. Uwaga ta dotyczy w

szczegllnosci przejawdw (tresci) zrekonstruowanego obowigzku lojalno$ci wobec spéiki,
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ktére stanowi¢ powinny katalog nakazéw i zakazéw kierowanych w stosunku do osoby
zasiadajacej w radzie nadzorczej spoétki akcyjnej. Po drugie, przyjecie przez spétki kodeksow
dobrych praktyk oraz kodekséw etycznych moze w ograniczony tylko sposéb wptywaé na
ksztattowanie obowigzku lojalnosci cztonka rady nadzorczej wobec spotki. Na obecnym
poziomie rozwoju tadu korporacyjnego oraz etyki biznesu w Polsce kodeksy te nie mogg
stanowi¢ samodzielnego instrumentu ksztattujacego obowiazek lojalnosci czlonka rady
nadzorczej wobec spétki. Kodeksy dobrych praktyk i kodeksy etyczne mogg natomiast petnic¢
subsydiarng rol¢ w ksztaltowaniu tego obowigzku oraz by¢ pomocne w wykladni norm
prawnych regulujacych prawa i obowiazki funkcjonariuszy spoéiki, rowniez w warunkach
wrogiego przejecia. Po trzecie, zalozyciele polskich spéfek akcyjnych nie wprowadzajg do
statutow jednoznacznie sformulowanego obowigzku lojalnoséci czionka rady nadzorczej
wobec spétki. W warunkach wrogiego przejecia postanowienia statutu w tym zakresie
moglyby istotnie ograniczy¢ pole do naduzy¢. Zabieg taki wymagatby jednak od zalozycieli
uznania prymatu interesu spolki nad interesem wlasnym oraz nad interesami innych
podmiotdw zaangazowanych w funkcjonowanie spétki. W warunkach polskich, przy
aktualnej strukturze wilascicielskiej spétek publicznych i1 kulturze korporacyjnej, taka
wzorcowa postawa zalozycieli nalezy niestety do wyjatkow. Po czwarte, pociagniecie do
odpowiedzialnosci prawnej cztonka rady nadzorczej, naruszajacego obowigzek lojalnosci
wobec spotki, jest mato prawdopodobne. Nawet gdyby udalo si¢ wykaza¢ przestanki
uzasadniajgce odpowiedzialno§¢ organizacyjng, odszkodowawcza lub karng, to de lege lata

dolegliwo$¢ ewentualnych sankcji w warunkach wrogiego przejecia jest wysoce watpliwa.

Ad. (i)

Przeprowadzona analiza pozwala wskazaé cztery podstawowe przyczyny uzasadniajgce
konieczno$¢ implementacji zasady neutralno$ci cztonkéw rady nadzorczej (art. 9 XIII
Dyrektywy UE) w formie bezwzglednie wigzacej normy prawnej. Po pierwsze, de lege lata
obowigzek lojalnosci cztonka rady nadzorczej wobec spdéiki nie gwarantuje w warunkach
wrogiego przejecia ochrony interesdw spotki oraz wszystkich jej akcjonariuszy. Po drugie,
istnieje rozbiezno$¢ miedzy intencjami ustawodawcy w zakresie modelu wykonywania
mandatu czlonka rady nadzorczej a praktyka funkcjonowania rad nadzorczych w spétkach
akcyjnych. W praktyce bowiem czlonkowie rady nadzorczej wykonujg swoéj mandat w
interesie swoich mocodawcow, gltosami ktérych skierowani zostali do rady nadzorczej spoiki.
Model tzw. niezwigzanego mandatu cztonka rady nadzorczej wykonujacego swoje obowigzki
i uprawnienia w interesie spoiki, postrzeganego przez pryzmat wszystkich zainteresowanych
w jej funkcjonowanie podmiotéw, wydaje si¢ pozostawaé zatem jedynie w sferze intencji
ustawodawcy. Po trzecie, akcjonariusze polskich spétek publicznych — co do zasady - nie

wprowadzaja do statutéw spdtek zasady neutralnosci swoich funkcjonariuszy w warunkach
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wrogiego przejecia (art. 80a OfertaPublU). W tre$ci zadnego z 317 przeanalizowanych
statutow spolek akcyjnych notowanych na GPW, nie znalazty si¢ postanowienia dotyczace
neutralnosci cztonkéw wiadz spétki w warunkach wrogiego przejecia (zob. Zatacznik nr 1).
Sytuacja taka oznacza w istocie, iz wplywowi akcjonariusze postrzegaja czlonkéw wiladz
spolki jako osoby stojace na strazy ich partykularnych interesow, a nie intereséw spoiki.
Dodatkowo norma prawna wyrazona w art. 80a OfertaPublU jest wadliwie sformutowana, a
tym samym pozbawiona jest znaczenia praktycznego. Po czwarte, Polska po transformacji
polityczno-gospodarczej oraz po przystgpieniu do UE uzyskala unikalng szans¢ zbudowania
od podstaw nowoczesnego rynku kapitatowego. Brak zewnetrznego nadzoru korporacyjnego,
realizowanego gléwnie poprzez przejecia spoélek akcyjnych, uniemozliwia budowe
przejrzystego i efektywnego rynku kapitalowego. Brak takiego rynku ogranicza z kolei
zdolnos$ci alokacyjne aktywow w polskiej gospodarce. Ustawodawca polski powinien zatem
wspiera¢ budowe nowoczesnego rynku przeje¢. Obecny stan prawny, takze w zakresie zasad
wykonywania mandatu cztonka rady nadzorczej w warunkach wrogiego przejecia, obniza
atrakcyjno$¢ polskich spétek akcyjnych i wptywa negatywnie na warto$¢ rynkowg spotek. W
zdecydowanej wickszo$ci panstw czlonkowskich UE implementowano zasad¢ neutralnos$ci
cztonkéw wiadz spéiki w formie bezwzglednie wigzacych norm prawnych. Nalezy podkresli¢
rowniez, iz w tych panstwach UE, w ktérych nie implementowano tej zasady w formie
bezwzglednie wigzgcej normy prawnej, istnialy zazwyczaj wczedniej inne regulacje
ograniczajace mozliwo$¢ podejmowania dzialan obronnych przez czionkéw wiadz spoiki.
Polskie regulacje prawne w tym zakresie, a w zasadzie ich brak, stanowig wyjatek w
zestawieniu z regulacjami innych panstw cztonkowskich UE.

Przedstawione powyzej wyjasnienia stanowig argumenty potwierdzajgce stusznos$é
gtéwnej tezy pracy (hipotezy badawczej), tj. stwierdzenia, iz w warunkach wrogiego przejecia
spolki akcyjnej obowigzek lojalnosci cztonka rady nadzorczej wobec spéiki, okreslony na
gruncie regulacji ustawowych i pozaustawowych, nie zapewnia nalezytej ochrony intereséw
spolki 1 wszystkich jej akcjonariuszy. Tym samym interwencj¢ ustawodawcy w tej sferze
stosunkéw prawnych nalezy uzna¢ za uzasadniong a nawet konieczng.

Drugim celem pracy byto przedstawienie wnioskow o charakterze de lege ferenda,
ktére mozna sformutowa¢ na podstawie dokonanych wyjasnien i weryfikacji hipotezy
badawczej. Jako ze niniejsza praca wyczerpuje wickszo$¢ najistotniejszych kwestii, ktore
wigzg si¢ z problematyka obowigzku lojalnosci cztonka rady nadzorczej w warunkach
wrogiego przejecia spotki publicznej, stworzona zostata podstawa do sformulowania

nastepujacych postulatéw de lege ferenda pod adresem ustawodawcy:

363



a) implementowanie zasady neutralnosci, tj. art. 9 XIII Dyrektywy UE, w formie
bezwzglednie wigzacej normy prawnej. Alternatywnym rozwigzaniem mogloby by¢
zastosowanie w stosunku do ww. zasady konstrukcji opt-out, zamiast zastosowanej w
art. 80a OfertaPublU konstrukcji opt-in®"”,

b) wprowadzenie ustawowego obowiazku sporzgdzenia przez rade nadzorcza
niezaleznej opinii dotyczacej warunkow oferty, w szczegdélno$ci proponowanej ceny
oraz wplywu na interesy spofki, zatrudnienie i lokalizacje dziatalnosci spéiki,

¢) wprowadzenie szczegélnego trybu zwolywania walnych zgromadzen w oKresie
wezwania; mozliwo§¢ wprowadzenia takiego trybu przewiduje art. 9 ust. 4 XIII
Dyrektywy UE. Szczegélny tryb zwolywania walnego zgromadzenia pozwolilby
akcjonariuszom na szybsza reakcje w stosunku do ogloszonego wezwania’".

Wprowadzenie powyzszych regulacji ustawowych nie stoi w sprzeczno$ci z ogélnym
obowigzkiem lojalno$ci cztonka rady nadzorczej wobec spoiki, tj. dziatania w dobrej wierze

w najlepiej pojetym interesie spétki, zgodnie z formula mandatu niezwigzanego.

Proponowane rozwigzanie pozwala jednak realizowac postulat, aby interes spotki w

warunkach wrogiego przejecia byl definiowany wylacznie przez akcjonariuszy spotki, w

granicach bezwzglednie wiazacych przepisow prawa. W warunkach wrogiego przejegcia,

gdy realizacja obowigzku lojalnosci wobec spotki jest szczegdlnie zagrozona, wskazane
byloby, aby ustawodawca zajat zdecydowane i jednoznaczne stanowisko nakazujace
cztonkom wiadz spéiki, w tym réwniez cztonkom rady nadzorczej, zachowanie neutralnosci
wobec oferty przejecia. Decyzje dotyczace ewentualnej obrony powinni podejmowac
akcjonariusze spétki — to oni jako ekonomiczni wiasciciele spotki sg adresatami oferty.

Proponowane regulacje moglyby zosta¢ wprowadzone w formie nowelizacji ustawy z

29.07.2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzenia instrumentéw finansowych do

zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych. Niestety, wedtug stanu na

chwile opracowywania niniejszych wnioskdw, przedtozone w latach 2010 i 2011 zalozenia do
projektu zmiany ww. ustawy906, nie wprowadzaja zadnych istotnych modyfikacji w zasadach
wykonywania mandatu czlonka rady nadzorczej w okresie publicznego wezwania do

sprzedazy lub zamiany akcji.

%% Taki zabieg legislacyjny spowoduje, Ze zasada neutralnosci bedzie stanowita norme w funkcjonowaniu
publicznych spélek akcyjnych, przy czym akcjonariusze w trybie zmiany statutu beda mogli wylaczyc¢ t¢ zasade.

%% De lege lata zwotanie walnego zgromadzenia wymaga minimum 26 dni (art. 406! KSH). W
warunkach wrogiego przejecia obrady odbywajace si¢ po tak diugim okresie czasu moga okaza¢ si¢ juz
bezprzedmiotowe.

%% Pprojekt zatozeh do projektu zmiany ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzenia
instrumentéw finansowych do zorganizowanego obrotu oraz spétkach publicznych, 3.09.2010 r.,
(www.mf.gov.pl.) oraz Projekt zalozen do projektu zmiany ustawy o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzenia instrumentéw finansowych do zorganizowanego obrotu oraz spétkach publicznych, 13.01.2011r.,
5.04.2011 r., (www.mf.gov.pl.).
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Niezaleznie od wnioskéw de lege ferenda przedstawionych w ramach realizacji celow
niniejszej pracy, wyniki przeprowadzonych analiz pozwalaja sformutowa¢ ogélny wniosek
dotyczacy zasad wykonywania mandatu czlonkéw rady nadzorczej spdiki akcyjnej,
niezaleznie od tego, czy dotyczy to okresu wrogiego przejecia i czy dotyczy spdtek
publicznych, czy niepublicznych. Ustawodawca powinien rozwazy¢ mianowicie, czy
uzasadnione jest utrzymywanie stanu, zgodnie z ktérym obowigzek lojalnosci cztonka rady
nadzorczej wobec spétki wymaga rekonstrukcji z przepisow KSH i KC przy zastosowaniu
dyrektyw wykladni funkcjonalnej i systemowej oraz regul wnioskowah prawniczych.
Ingerencja ustawodawcy w tej kwestii pozwolitaby na uniknigcie watpliwosci
interpretacyjnych. Nie wydaje si¢ by¢ slusznym pozostawianie problematyki zasad
wykonywania mandatu czlonka rady nadzorczej jedynie glosom doktryny i praktyce
funkcjonowania spétek akcyjnych. Tym bardziej, ze praktyka znaczaco rozmija si¢ z
oczekiwaniami ustawodawcy 1 pogladami przedstawicieli doktryny. W kontekscie
powyzszego nalezy stwierdzi€, ze jedynym skutecznym wyj$ciem z istniejgcego problemu
bylaby stosowna interwencja ustawodawcy. Tym samym wydaje si¢, ze ustawodawca
powinien rozwazy¢ mozliwos$¢:

a) okreslenia expressis verbis w KSH obowiazku lojalnosci wobec spétki jako zasady
wykonywania mandatu czlonka rady nadzorczej spotki akcyjnej,

b) wprowadzenia ustawowych regulacji dotyczacych przejawow obowiazku lojalnoSci
czlonka rady nadzorczej wobec spotki, w szczegolnosci dotyczacych zakazu
dzialalnosci konkurencyjnej, nakazu wylaczenia si¢ z procesow decyzyjnych w
przypadku konfliktu intereséw i obowiazkow oraz obowigzku poufnosci w zakresie
informacji uzyskanych podczas wykonywania mandatu.

Uzasadnieniem dla ww. propozycji zmian legislacyjnych sa nie tylko wnioski
sformutowane w wyniku analiz przeprowadzonych w niniejszej pracy oraz w innych pracach

7 ale takze fakt, iz podobne zabiegi legislacyjne stanowity w

przedstawicieli doktryny”®
ostatnich latach jeden z elementéw modernizacji prawa spéfek akcyjnych w Niemczech (np. §
90 ust. 3 zd. 2, § 93 ust. 1 zd. 2, § 100 ust. 5, § 111 ust. 4, § 161 AktG oraz § 27, § 33

WpUGgOS) oraz innych krajach UE, w ktérych obowigzuje dualistyczny model zarzadzania

%7 W ostatnich kilku latach w polskiej literaturze przedmiotu sformutowano wiele wnioskéw de lege
ferenda w stosunku do zasad funkcjonowania rady nadzorczej spéiki akcyjnej i cztonkéw rady nadzorczej, zob.
A. Opalski, Rada..., op. cit., s. 507 i n.; K. Oplustil, Instrumenty..., op. cit., s. 865 i n.

% Odpowiednio: kazdy cztonek rady nadzorczej ma uprawnienie do Zadania od zarzadu przedtozenia
catej radzie nadzorczej sprawozdania z okreSlonych spraw spolki, recepcja anglosaskiej zasady biznesowej
oceny sytuacji, co najmniej jeden cztonek rady nadzorczej publicznej spéiki akcyjnej powinien posiada¢ wiedze
w zakresie rachunkowosci i sprawozdawczo$ci finansowej, obowigzkowe okreslenie rodzajéw czynnosci, ktdre
wymagaja zgody rady nadzorczej, obowiazek zlozenia corocznego o$wiadczenia o przestrzeganiu kodeksu
corporate governance, obowiazek sporzadzenia opinii dt. wezwania przez rad¢ nadzorcza, nakaz zachowania
neutralno$ci w okresie wezwania (z okre§lonymi wyjatkami).
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spotkami akcyjnymi. Modernizacja prawa spdélek w tym zakresie uzasadniana jest faktem
wzrastajgcej roli rady nadzorczej w funkcjonowaniu spélek akcyjnych, a co za tym idzie,
koniecznoscig zwigkszenia wymagan dotyczacych zasad wykonywania mandatu czlonka rady
nadzorczejgog. Wydaje si¢ réwniez, iz obowigzek lojalnosci czionkdéw organéw spéiki
akcyjnej wobec spoiki, stanowi jeden z elementow konstruujgcych nature polskiej spétki

akcyjne;j.

%% Zob. A. Opalski, M. Romanowski, O potrzebie zasadniczej reformy polskiego prawa spotek, PPH
2008, nr 6, s. 8in.
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