Zalgeznik nr 3 do wniosku Iwony Gebusi z dnia 26 kwietnia 2019 r. o przeprowadzenie
postepowania habilitacyjnego w dziedzinie nauk prawnych w dyscyplinie prawo — auforeferat
- przedstawiajqey opis dorobku i osiggnieé naukowych w jezviku polskim

Autoreferat

I. Imig i nazwisko: Iwona Gebusia

2. Posiadane dyplomy. stopnie naukowe — z podaniem nazwy, miejsca i roku ich uzvskania

oraz tytutu rozprawy doktorskiej

Tytut doktora nauk prawnych w zakresic prawa zostat nadany mi na podstawie rozprawy
doktorskiej: ,,Warranty subskrypcyijne” uchwalg Rady Naukowej Instytutu Prawa Cywilnego
Wydziatu Prawa i Administracji Uniwersytetu Warszawskiego 5 grudnia 2005 r. Promotorem
W przewodzie doktorskim byt prof. dr hab. Grzegorz Domariski, za$ recenzentami w
przewodzie doktorskim byli: prof. dr hab. Aleksander Chiopecki oraz prof. dr hab. Fryderyk
Zoll. '

Od pazdziernika 1998 r. do grudnia 2002 r. studiowatam na kierunku prawo na Wydziale Prawa
i Administracji Uniwersytetu Warszawskiego. Wspomniane studia, odbywane wedhug
Indywiduainego Toku Studiéw pod opieka naukowg prof. dr. hab. Jerzego Rajskiego,
ukoficzylam summa cum laude. Promotorem mojej pracy magisterskiej: ,, Weksel in blanco jako
spos6b zabezpicczenia wierzytelnosci”, ocenionej jako bardzo dobra, byt prof. dr. hab. Jerzy
Rajski.

Dodatkowo w czerwcu 2009 r. ukoficzytam Podyplomowe Studium Podatkowe organizowane
przez Szkotg Gtéwng Handlowa w Warszawie uzyskujac oceng bardzo dobrg.

Ponadto od wrzesnia 2004 r. do stycznia 2005 r. studiowatam na Wydziale Prawa Université
Nancy 2 we Francji uzyskujae Certifical d’Etudes Juridiques Frangaises.

Co wigceej od pazdziernika 2002 r. do czerwea 2003 r. odbywatam studia w Centrum Prawa
Amerykafiskiego wspotorganizowanym przez Wydziat Prawa University of Florida i Wydziat
Prawa i Administracji Uniwersytetn Warszawskiego, gdzie uzyskatam Certificate in American
Law Studies.

Ponadto w 2009 r. ukonczylam aplikacje radcowska i zlozytam z wynikiem pozytywnym
egzamin radcowski, w zwigzku z ktérym uzyskatam tytut zawodowy radcy prawnego.

3. Informacje o dotychczasowym zatrudnieniu w jednostkach naukowych

.0d 1 pazdziernika 2013 r. do 30 wrzesnia 2014.r. bylam zatrudniona na stanewisku-adiunkta-w - -

Katedrze Prawa Handlowego Akademii Leona Kozminskiego w Warszawie.

4. Wskazanie osiggnigcia wynikajaceeo z art. 16 ust. 2 ustawy z 14 marca 2003 r. o stopniach
naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki!

1) "Oznaczenie osiggniccia
Autor: Iwona Gebusia
Tytut publikacji: ,,Interes spotki w prawie polskim i europejskim”

Rok wydania: 2017
Nazwa wydawnictwa: C.11. Beck

'Tj. Dz U. 2017 r. poz. 1789 ze zm.
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Migdzynarodowy Znormalizowany Numer Ksigzki (ISBN): 978-83-255-9997-3
Liczba stron: 546
Recenzent wydawniczy: prof. dr hab. Andrzej Szumanski.

2) Oméwienie celu naukowego rozprawy i osiggnietych wynikéw

Przedmiotem rozwazan zawartych w rozprawie habilitacyjnej jest normatywna klauzula
interesu sp6iki, przedstawiona w ujeciu prawa polskiego i europejskiego (w tym unijnego).

W pierwszej kolejnosci nalezy zwrécié uwage, iz dotychczas polskie pi$miennictwo i
orzecznictwo nie analizowafo, jak nalezy kompleksowo rozumieé pojecie interesu spéiki,
podejmujgc préby jego interpretacji na potrzeby konkretnych przypadkéw. Tymczasem
problematyka dotyczaca wspomnianego kryterium stanowi kanwe dla wielu istotnych
rozstezygnigé, doniostych tak z punktu widzenia teorii, jak i praktyki obrotu gospodarczego.
Dlatego tez inspiracje do przeprowadzenia pogiebionych rozwazart nad klauzulg interesu spotki
stanowi rosngce teoretyczne i praktyczne znaczenie tego pojecia i towarzyszaca mu
nieokreslonosé. '

W zwigzku z tym, ze dotychczasowe badania dotyczace kryterium interesu spétki maja
charakter przyczynkarski, celem naukowym rozprawy jest wszechstronne i kompleksowe
zbadanie pojecia interesu spotki, ze szezegélnym uwzglednieniem podmiotu nalezacego do
grupy kapitatowej. Interes spétki mozna bowiem rozpatrywac¢ wieloaspektowo, m.in. jako:
klauzulg generalng, atrybut osobowosci prawnej spétki, pochodng relacji kapitatu i zarzadzania,
wypadkowsa gry intereséw w korporacji, miernik oceny wykonywania praw i obowigzkéw
przez czlonkéw organéw spétki i jej wspéinikéw (akcjonariuszy), czy tez wyznacznik
autonomii podmiotu zrzeszonego w ramach grupy spofek.

Nalezy wyjasni¢, iz analiza przedstawiona w odnoénej monografii pozwolifa na pozytywng
weryfikacje nastgpujacych tez badawczych. _

Przede wszystkim prawa spétek nie mozna sprowadzaé do roli sztywnego systemu regut
techniczno-organizacyjnych, czego wyrazem jest ustawowy wymég dekodowania szeregu
norm przez pryzmat pojgcia interesu spodki.

Kryterium interesu spétki ma nadto charakter wartosciujgcy i jest uwikiane aksjologicznie. W
zwigzku z kategoryzacja rozwazanego pojecia jako klauzuli generalnej, interes spoitki petni role
reguly postgpowania oraz standardu ocennego.

Co wigcej interes spotki stanowi atrybut jej osobowosci prawnej. W konsckwencji powyzszégo, -

im petniejsza instytucjonalizacja spéiki handlowej, tym intensywnicj zaznacza si¢ autonomia
jej interesu. We wspomnianym zakresie pewng specyfik¢ wykazujg jednak spétki
jednoosobowe.

...Ponadto odrebnosé pojecia. interesu spéiki Jest-pochodng..ekonomicznych- relacji-kapitatu i -

zarzgdzania, za$ normatywnym celem tej klauzuli jest zapewnienie rOwnowagi i stusznosci w
stosunkach spétki. Z kolei poszukiwanie rownowagi i sprawiedliwosci poprzez kryterium
interesu sp6tki jest uzasadnione przez wzglad na modelowg rozbieznos¢ intereséw grup
reprezentujgcych filary: kapitatu i zarzgdzania. |

Dodatkowo..... interes - spotki. - -stanowi: ‘zasadniczo - ~wypadkows - interesu “wsp6lnikéw

(akcjonariuszy). Potrzeby innych interesariuszy spétki nalezy natomiast uwzgledniad tylko w
granicach i w celu urzeczywistnienia interesu Jej ekonomicznych whascicieli. Niemniej jednak
pewne koncesje na rzecz interesu publicznego sg konieczne w przypadku spélek
zainteresowania publicznego (w tym instytucji finansowych, zwiaszcza bankéw oraz
kluczowych spétek z udziatem Skarbu Panstwa). '

Klauzula -interesu spotki rzutuje na prawo korporacyjne w sposob  wielowymiarowy,
Wyznaczajgc wzorzec postgpowania cztonkéw organdw i sposdb wykonywania uprawnien
przez wspolnikéw (akcjonariuszy).

2

;
i
i
x
i
i
i




Wreszcie, w odniesieniu do grup kapitatowych zachodzi koniecznoéé zdefiniowania i
usankcjonowania przez ustawodawce pojecia interesu grupy kapitatowej. Kryterium interesu
spotki nie spetnia bowiem w relacjach koncernowych celéw, jakie powinna realizowaé odrgbna
kategoria w postaci interesu grupy kapitalowej. _

Instrumentarium badawcze shizace poznaniu pojecia interesu spotki jest w gtéwnej mierze
oparte na metodach: formalnodogmatycznej i prawnoporéwnawczej.  Metoda
formalnodogmatyczna obejmuje analizg regulacji nawiazujacych do instytuciji interesu sp6iki,
odnosne orzecznictwo Sadu Najwyzszego? oraz pismiennictwo (w tym komentarze,
monografie, artykuly i glosy). Punktem wyjscia do pogtebionych refleksji nad klauzulg interesu
spotki w prawie polskim stanowia réwniez wnioski ptynace z rozwigzan prawa angielskiego,
francuskiego, niemieckiego, unijnego wraz z krotkg wzmiankg dotyczacg prawa
amerykariskiego.

Z uwagi na ramy monografii badanie prawnoporéwnawcze dotyczy tylko niektérych praw
obcych. Wybdr rezimu unijnego podyktowany jest koniecznoscia dostosowania instytuciji
prawa polskiego do wymogéw prawodawstwa paneuropejskiego. Z kolei porzadki: angielski,
francuski i niemiecki majg charakter wiodacy wéréd pafistw Unii Europejskiej. Dodatkowo
dorobek jurydyczny proweniencji francuskicj oraz niemieckiej, poza bliskoscig kulturowg z
prawem polskim, jest niezwykle istotny dla zbadania pojecia interesu grupy spolek.
Mechanizmy unormowari precedensowych przyjete w Wielkiej Brytanii stanowiag natomiast
interesujacy kontrapunkt dla prawodawstwa stanowionego obowiazujacego w Niemczech i we
Francji.

Jesli chodzi o uklad monografii, to jej tekst obejmuje wstep, cztery rozdzialy oraz zakoriczenie.
W rozdziale I pojecie interesu spétki zostaje zaklasyfikowane Jako klauzula generalna oraz
poddane interpretacji na tle instytucji pokrewnych.

W mojej ocenie kryterium interesu spotki nalezy odczytywaé w nawigzaniu do wartosci
prawnych (w tym konstytucyjnych) jak i pozaprawnych. W konsekwencji powyzszego przy
okreslaniu, co lezy w interesie spotki, a co z tym kanonem jest sprzeczne, natezy odwotaé sie
do zardwno do argumentacji legalistycznej - zaczerpnigtej z zasad i wartosci chronionych przez
system prawny, nawet wyraznie nieskodyfikowanych, jak i aksjologicznej — wypracowanej ha
podstawie pryncypiéw etycznych powszechnie uwzglednianych w  ramach obrotu
gospodarczego. ’

Warto wyjasnié, ze ze wzglgdu na miejsce w systemie, kryterium interesu spotki - na tle innych
kiauzul generalnych wystgpujacych w szeroko rozumianym prawie cywilnym - wykazuje
charakter bardziej zobiektywizowany, utylitarny i zorientowany ekonomicznie. Dlatego tez w
odniesieniu do interpretacji pojecia interesu spotki nalezy przyjaé kryterium ekonomiczno-
funkcjonaine, odczytywane w kontekscie obowigzujgcego modelu gospodarczego.

_Istotna wytyczng przy interpretacji. formuly -interesu..spétki-jest- -obowigzujgey--system-fadu - - - -

korporacyjnego. Warto wyjasnié, iz fad korporacyjny moze zostaé skonstruowany na podstawie
dwéch antagonistycznych modeli. Pierwszy z nich — preferujacy interes ekonomicznych
wiascicieli spotki - to wilasciwa systemom prawa precedensowego perspektywa wiascicielska
(ang. shareholder value), drugie podejscie natomiast - to orientacja hotdujgca interesariuszom

- (ang.. stakeholder value); wypracowana w- panstwach ‘prawastanowionego. Dodatkowo -

nickiedy przedstawiciele doktryny odwotujg sie do koncepcji mieszanej, ktéra ma byé wiadciwa
dla prawa francuskiego. ' '

W patistwach anglosaskich jako nadrzedny cel spotki wskazuje si¢ pomnazanie jej majatku dla
dobra wspélnikéw (akcjonariuszy). Warto wskazaé, ze za trafnosdcia przedstawionej koncepcji
maja przemawiaé m.in. argumenty o charakterze normatywnym wywodzone z teorii spotki jako
wigzki (splotu) uméw (ang. rexus of contracts), w mys] ktérych spétka kapitalowa jest fikcja
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prawng uosabiajgcg wigzke uméw. Zgodnie ze wspomnianym pogladem korporacja stanowi w
istocie instrument stuzacy realizacji intereséw wspélnikdw (akcjonariuszy).
Z kolei w modelu konkurencyjnym, przyjgtym w panistwach Europy kontynentalnej, spotka ma
przyczyniaé si¢ do tworzenia wartodci dla ogéiu zwigzanych z nig podmiotéw. W zwigzku z
powyzszym korporacje postrzegane s3 jako przedsigbiorstwa interesariuszy. Zgodnie z tym
stanowiskiem beneficjentem wspomnianej klauzuli s3 podmioty z otoczenia spétki, ktore
zastugujg na ochrong wykraczajgca poza wasko rozumiane przepisy siricti iuris i mechanizmy
prawa umow.
W nawigzaniu do dyskursu migdzynarodowego warto wspomnieg, ze polskie pismiennictwo
nie wypracowato jak dotad spdjnej definicji kryterium interesu spoiki.
Zgodnie z pierwszym pogladem klauzulg interesu spétki cechuje catkowicie autonomiczny
charakter oderwany swoja trescig od innych grup intereséw z otoczenia spolki i bedacy wobec
nich wartoscig nadrzedna. Z kolei stanowisko konkurencyjne zakiada, iz interes spétki jest
tozsamy z perspektywa ekonomicznych wiascicieli spotki.
W mojej ocenie nie jest mozliwe wypracowanie jednolitej definicji tego pojecia. Klauzula
interesu spotki ma ze swej jurydycznej natury charakter nieostry i abstrakcyjny. Jej
konkretyzacje ustawodawca powierzyt decydentom spétki —a w przypadkach spornych — takze
organom wymiaru sprawiedliwosci, ktore in casu powinny rozpatrzy¢ pojecie interesu spotki
przez pryzmat wartosci prawnych oraz aksjologii pozaprawnej. Kazdoczesne postawicnie
znaku réwnosci pomigdzy interesem spotki a interesem wspdlnikéw (akcjonariuszy) badz
szersza perspektywa interesariuszy nie jest jednak trafne.
W pierwszej kolejnosci nalezy wskazaé, iz czym innym jest podmiot legitymowany do
definiowania interesu odnoénej korporacji, a czym innym zakres swobody ekonomicznych
wiadeicieli korporacji w okreslaniu tego pojecia. Kryterium interesu spotki zawsze definiuja
wspdlnicy (akcjonariusze) i w tym sensie wspomniang klauzule mozna utozsamiaé z interesem
ekonomicznych wiascicieli korporacji.
Ujgcie utozsamiajace interes spotki z interesem jej ekonomicznych wiascicieli stanowi jednak
uproszczenie o tyle, o ile wspdlnicy (akcjonariusze) powinni w danym przypadku uwzglednié
— poza wlasnym dobrem — takze inne warto$ci (np. potrzebe zapewnienia wyplacalnosei spotki
wzgledem jej wierzycieli, czy zagwarantowania stabilnoéci finansowej systemu bankowego).
W tym wiasnie przejawia si¢ nadrzgdny charakter interesu spéiki, ktorego komponentem sg
rézne wartosci, niesprowadzajgce si¢ tylko do maksymalizacji zysku ekonomicznych
- whascicieli korporacji.
W dalszej kolejnosci moje badania wskazujg na trafno$é tezy, w my$l ktérej im pelnicjsza
podmiotowos’é spotki hand!owej i bardziej zfoZone jest budowane przez niq przadsie;wziwie

...spotki stanowi atrybut osobowosci prawnej spotki..

Nalezy zwrdcié uwage, iz natezenie elementéw kontraktowych i mstytuqona!nych Jest Zmienne

w zaleznoSci od typu konkretnej spotki. W przypadku spétek osobowych, kiére stanowia
Jjednostki organizacyjne niemajace osobowosci prawnej, i gdzie elementy osobowe sg bardziej
Znaczgce niz ma to miejsce w odniesieniu do spoick kapitatowych, wiezi kontraktowe zwykle

- przewazajg -nad-- ‘komponentem -instytucjonalnym. Z-kolet w- przypadku spbtki-z 0.0: i-w

- szczegblnosci spéiki akcyjnej (zwilaszcza spotki publicznej cechujacej sig istotnym
rozproszeniem), pierwszefistwo maja zwykle elementy organizacyjne; wigzi osobowe majg
natomiast wymiar drugorzedny.

Pomimo, iz wola ekonomicznych wiascicieli spotki jest decydujaca dla ustalenia interesu spotki
wzgledem kazdej korporacji, to jednak doznaje ona ograniczefi adekwatnych do natgzenia cech
mstyluqond[nych i kapitatowych danego podmiotu.

Warto zwréci¢ uwagg, ze klauzuli interesu spotki nie sposéb rozpatrywaé w oderwaniu od
systemowo i funkcjonalnic zwigzanych z nig poje¢, zasad prawnych oraz wartosci. W
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konsekwencji powyzszego rekonstrukeja kryterium interesu spotki wymaga skonfrontowania
go z takimi kategoriami jak: cel spoiki, dobre obyczaje, czy zasada rownego traktowania
wspdinikéw (akcjonariuszy)
Nalezy wyjasnic, iz funkcjonowanie kazdej spétki opiera si¢ na wspétdziataniu zmierzajacym
do osiggnigcia wspélnego cetu. Dlatego tez z interesem spotki zgodne sa wszelkie dziatania
zorientowane na osiagnigcie jej celu. W odréznieniu od kryterium celu spéiki interes spdtki ma
charakter dynamiczny, tj. fluktuuje wraz ze zmianami postaw wspdlnikéw (akcjonariuszy) i
oceng zasadnosci jego redefiniowania. Interes spétki wyznaczajg wiec wszystkic dazenia i
zachowania wspdlnikéw (akcjonariuszy), ktére zmierzaja do osiagnigcia wspélnego celu
przyswiecajacego jej zawigzaniu i okreslonego w umowie spotki (statucie).
Warto tez wskazac, iz w niektérych przypadkach interes spétki powinien by¢ rozpatrywany w
szerszej perspektywie — np w kontekscie interesu publicznego — z uwagi na specyficzne ujecie
celu spoiki.
~Jedli za$ chodzi o relacje pomigdzy klauzuly interesu spétki i dobrych obyczajéw, to nalezy
wyjasni¢, iz sg to pojecia o charakterze samoistnym, ktére pozostaja wzgledem siebie w
logicznym stosunku krzyzowania. W konsekwencji powyZszego naruszenie kryterium interesu
spotki nie jest jednoznaczne z pogwatceniem dobrych obyczajéw i odwrotnie.
W przypadku pojecia interesu spotki, z uwagi na jego scisty zwiazek z celem spotki, wyraznie
- uwydatnione jest kryterium funkcjonalne. Odnosnie do klauzuli dobrych obyczajéw natomiast
punkt cigzkosci przesuniety jest na jej aspekt warto$ciujgcy.
Jesli chodzi o klauzulg dobrych obyczajéw, to w jej przypadku eksponowany jest interes
powszechny, a nie indywidualny. Natomiast kryterium interesu spétki odwohije sie do
indywidualnego interesu korporacji, przy definiowaniu ktérego interes powszechny odgrywa
zazwyczaj pomniejsza role.
Oba pojecia maja natomiast $cisty zwiazek z kryteriami wartosciowania, do ktorych nalezg
lojalno$¢, zaufanie i zasady uczciwego obrotu. Inkorporowanie elementéw aksjologicznych
zwigzane jest rowniez z klasyfikacjg obu tych kryteriéw jako klauzul generalnych.
Dodatkowo kryterium interesu spétki mozna rozpatrywaé jako mechanizm kolizyjny. W
zwigzku z rozbieznoscig racji reprezentowanych przez wigkszosé i mniejszod$é przydatna
okazuje si¢ koncepcja interesu spotki jako kryterium nadrzednego w spdtee, ktdremu powinny
by¢ podporzgdkowane interesy poszczegdlnych wspélnikéw (akcjonariuszy), zaréwno
wigkszo$ciowych jak i mniejszosciowych.
Warto takze zwré6cié uwagg, iz przyjecie pierwszorzgdnego charakteru interesu spétki pozwala
na modyfikacj¢ zaréwno zasady rzagdéw wigkszosei, jak i reguly poszanowania praw
mniejszosci. Jak trafnie wskazano w orzecznictwie, interes spétki stanowi kompromis,
wypadkowg pomigdzy czgsto sprzecznymi ze soba interesami wspdlnikéw mniejszosciowych

.1 wigkszosciowych, a jego tresé powinna uwzgledniaé shuszne interesy-obu. grup wspdlnikéw. - - -

Przechodzge do zwigzku pomigdzy kryterium interesu spétki a zasada rownosci wspolnikow
(akcjonariuszy) nalezy zwrocic uwage, ze w spofce kapitatowej nie wolno dyskryminowaé
wspblnikéw (akcjonariuszy), kt6rzy znajduja sie w takich samych okolicznosciach. Ze wzgledu
na systemowy charakter zasady ochrony interesu spétki dopuszczalne jest zastosowanie (ej

‘klawzuli -do--oceny- stanu - faktycznego ~mieszczacego - si¢ “w pojeciu- takich - samych fub- -

~zréznicowanych okolicznosci. Istotne jest jednak, aby pomiedzy ochronq interesu Spo}kl a
dziataniem stanowigcym odejscie od zasady réwnego traktowania zachodzit konieczny zwigzek
przyczynowy, przejawiajacy si¢ w tym, iz bez odstgpstwa od zakazu dyskryminacji nie jest
mozliwie fub jest istotnic utrudnione osiagniecie celu lezqcego w interesie spdtki. Ponadto,
dzialanie stanowigce retusz zasady réwnego traktowania powinno byc proporqonalne do celu,
Jjakiwswym interesie chce osiggnaé spotka.

Analizg pojgcia interesu spo¥ki nalezy réwniez poglebié o jej relacje z obowigzkiem lojalnosci.
Obowigzek lojalnosci mozna postrzegaé jako pojecie instrumentalne i zarazem pokrewne
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wzglgdem kryterium interesu spotki. Dziafanie lojalne ze strony wspoinikéw (akcjonariuszy)
oraz funkcjonariuszy spéki, zorientowane na osiagnigcie cefu spétki, w oczywisty sposob lezy
W jej interesie. Ponadto stosowanie si¢ do obowiazku lojalnogei jest przejawem dobrych
obyczajow.
Nalezy réwniez podzieli¢ poglad, w mysl ktérego intensywnoéé i zakres obowiazku lojalnosci
sg pochodna obowigzku wspdtdziatania. Natgzenie obowigzku lojalnosci jest uzaleznione od
stopnia aktywno$ci wspélnika (akcjonariusza) w spétce i wieikosci jego udziatu kapitatowego.
Jako zaleznosé o charakterze ogélnym mozna zatem sformutowaé teze, w mys! ktérej przed
wspolnikami (akcjonariuszami) oraz piastunami sp6iki nalezy stawiaé wymagania dotyczace
obowigzku lojalnosci odpowiednie do sprawowanej przez nich wladzy w spélce oraz
odnoszonych korzysci i ryzyk wynikajacych ze stosunku czionkostwa w spélce lub
sprawowania mandatu. -
Co wigcej odkodowanie pojecia interesu spétki powinno uwzgledniaé nature jurydyczna
danego typu spofki, jej prywatny lub publiczny status, charakter spoiki zainteresowania
publicznego, czy rzeczywistg strukture kapitatows. Ponadto natura stosunku spétki handlowej
' wymusza ograniczenia tresciowe w definiowaniu klauzuli interesu spotki. Z drugiej zas strony
normatywna zasada ochrony interesu spétki rzutuje na sposéb rekonstruowania natury i tresci
stosunku kazdej spétki handlowej. W konsekwencji powyzszego natura stosunku spotki
handlowej i zasada ochrony interesu spotki sa wzgledem siebie komplementarne i
wspdtokreslajgce.
W procesie odkodowania kryterium interesu spétki pomocna moze okazaé sie takze zasada
bezpieczenstwa obrotu i pryncypium pewnosci prawa. Nalezy przyja¢, iz przynajmniej w
diuzszej perspektywie czasowej dzialanie funkcjonariuszy spotki czynigee zadosé wymogom
stabilnosci obrotu i legalizmu przetozy si¢ korzystnie zaréwno na -sytuacje konkretnej
korporacji jak i innych przedsigbiorcéw.
W zwigzku z powyzszym wyktadni kryterium interesu spétki nalezy dokonywaé w powigzaniu
z innymi pryncypiami prawa prywatnego gospodarczego, a w niektérych przypadkach - przez
wglad na sp6jnosé systemu prawnego - takze z poszanowaniem interesu publicznego.
W odniesieniu do kryterium interesu spétki mozna przyjaé, iz jej ochrona ma walor systemowy,
stanowige zasade prawa handlowego. Uzasadnieniem dla powyzszego stanowiska jest ogdlny
charakter dyrektywy ochrony interesu sp6iki i jej nadrzedno$é wzgledem szeregu innych norm
prawa spofek. Zasadg ochrony interesu spétki mozna wywieié zaréwno z poszczegdinych
regulacji kodeksu spétek handlowych?, tez wyrazonych w piémiennictwie jak 1 wyrokéw
sadowych, preferujgcych interes spotki nawet w tych przypadkach, gdy odnosny przepis prawa
nie wskazuje wprost na analizowane kryterium.
Zasada ochrony interesu sp6tki moze by¢ postrzegana po pierwsze w sensie dyrektywalnym

_..Jako obowiazujaca norma systemu prawa.. Ponad to przytoczong regute-mozna-zaklasyfikowaé-

Jako zasade prawa w znaczeniu opisowym ustalajgca wzorzec uksztattowania struktury
organizacyjnej spotki prawa handlowego jako instytucji prawncj, rekonstruowany na podstawie
przepisdw KSH dotyczacych danego typu spétki prawa handiowego i okreslajacy jej cechy
‘konstytutywne.

Kryterium interesu spétki mozna rozpatrywaé jako klasyczna klauzule generalna, za$ dezyderat

- jego ochrony — jako zasadg prawa handlowego.

Zasada ochrony interesu spoiki ma — podobnie jak sama klauzuta interesu spéiki - charakter
wieloptaszczyznowy. Wskazane pryncypium stuzy przede wszystkim jako wskazéwka dla
okreslenia aksjologii innych norm, a nastepnie jako reguta ukierunkowujaca, pozwalajaca na
prawidiows interpretacjg przepiséw KSH. Zasada ochrony interesu spotki stanowi réwniez
tacznik pomigdzy rezimem KSH a innymi systemami normatywnymi takimi jak: unormowania

? Kodeks spétek handlowych z 15 wrzegnia 2000 r. (t}. Dz.U. 22019 r. poz. 505 ze zm.), , KSH”.
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prawa unijnego, czy prawo naturalne.

Problematyka rozdziatu IT dotyczy z kolei klauzuli interesu spéiki na tle unormowan zawartych
w KSH. W kontekscie regulacji kodeksowych wspomniana instytucja zostaje przedstawiona
m.in.: jako przestanka honorowania prawa indywidualnej kontroli wspélnika spéiki z o.o. (art.
212 § 2 KSH), kryterium sadowej kontroli uchwal wspélnikoéw i walnego zgromadzenia (art.
249 § 1 KSH i art. 422 § 1 KSH), probierz konfliktu intereséw dotyczacego spotki (art. 209
KSH i art. 377 KSH), wymég dopuszczalnosci pozbawienia akcjonariuszy prawa poboru (art.
433 § 2 KSH), czy tez uzasadnienie udostepnienia przez spotke $rodkéw w ramach tzw.
Jinancial assistance (art. 345 § 6 pkt 2 i 3 KSH).

Warto zwr6ci¢ uwagg, ze klauzula interesu spéiki stanowi istotne kryterium interpretacyjne
dotyczgce wykonywania praw i obowiazkéw przez wspdlnikéw (akcjonariuszy).

Wspomniane pojecie nalezy réwniez braé¢ pod uwage w sytuacji, gdy umowa spoiki (statut)
uzaleznia zbycie udziatow (akcji) od zgody wszystkich lub niektorych wspolnikéw
(akcjonariuszy). _
Ponadto przywileje osobiste, bedace odstepstwem od zasady réwnego traktowania wspolnikow
(akejonariuszy), powinny by¢ wprowadzone wéwczas, gdy przemawia za tym interes spétki.
Co wigcej odnosny termin wyznacza standard praktyk korporacyjnych, odgrywajac doniosta
rol¢ w odniesieniu do wykonywania prawa glosu przez wspélnikéw (akcjonariuszy).

Kanon interesu spotki rzutuje takze na interpretacje norm regulujacych kwestie przymusowej
utrate statusu cztonkostwa w spotkach kapitatowych, tj. wylgczenia wspélnika spotki z 0.0. oraz
przymusowego wykupu akcji akcjonariusza prywatnej i publicznej spéiki akcyjnej.
Dodatkowo obowiazek dziatania w interesie spdtki postrzegany jest jako nadrzedna dyrektywa
wyznaczajgca sposob postgpowania czlonkéw zarzadu. W mojej ocenie powinnoéé dziatania
piastundw spotki w jej interesie wynika w praw:e polskim z normatywnej zasady ochrony
interesu spokki.

Warto zwrdci¢ uwagg, iz zakres autonomii cztonkéw zarzadu w samodzielnym definiowaniu
interesu spétki jest uzalezniony od modelu fadu korporacyjnego przyjgtego w danej spétce. Co
do zasady zarzad jest intensywniej zwigzany wytycznymi plynacymi ze strony wspdinikéw w
spoice z 0.0., wigksza niezaleznoscig natomiast powinien z zaloZenia cieszy¢ si¢ w strukturach
spotki akcyjnej

Mechanizm ochrony interesu spétki i jej ekonomicznych wlascnc:ell bedacy przeciwwagg dla
silnej pozycji prawnej menedzerow, stanowi natomiast zasada odwolalnosci cztonkéw zarzadu.
Moim zdaniem pryncypium odwotalnodci cztonkéw zarzadu mozna postrzegaé jako ustawowy
wyraz przyznania pierwszenstwa interesowi spotki nad interesem jej funkcjonariusza.
Analizujgc kwestic odpowiedzialnosci cywilnej piastunéw spétki wskazuje, iz przestanka
bezprawnos$ci dziatania przez funkcjonariuszy spotki jest spetniona takze w przypadku

.haruszenia. normatywnej .zasady..ochrony..interesu. spotki.. Obowiagzek dziatania. piastunéw.... ...

spétki w jej interesie ksztattuje model prawidlowego sprawowania mandatu. Dochowanie. tej
powinnosci decyduje - jako jeden z czynnikéw - o wykonaniu zobowigzania zgodnie z jego
trescia.

Ze wzgledéw ustrojowych organem predysponowanym do ochrony interesu spotki jest w

-szczegolnosci-rada-nadzorcza: Nalezy wyjasni¢, iz w uwarunkowaniach krajowych rola rady -

- nadzorczej jest szczegdlnie doniosta w spdlce akcyjnej, zwhaszeza w spélce publiczne;.

~ Szczegdlny instrument ochrony interesu spdtki stanowi z kolei powddztwo o naprawienie
szkody wyrzadzonej spétce unormowane w art. 295 KSH (art. 486 KSH), okreslane w jezyku
prawniczym takze jako actio pro socio. Warto wspomnied, ze wskazana skarga ma charakter
subsydiarny, stanowiac remedium na ewentualng bierno$é zarzadu spétki. Actio pro socio
zmierza do wyréwnania uszczerbku w majatku spétki w interesie sp6tki, a przez to posrednio
takze w interesie wszystkich jej wspdlnikéw (akcjonariuszy).

Kryterium inferesu spotki stanowi réwniez przestanke wykonywania indywidualnego prawa
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kontroli wspélnika spotki z 0.0. (art. 212 § 1 KSH), jak rowniez przekazania lub odmowy
udzielenia informacji akcjonariuszowi przez zarzad (art. 428 KSH).
Dodatkowo odnoéna kategoria stanowi jedno z kryteriow sadowej kontroli uchwat
podejmowanych przez wspélnikéw spéiki z 0.0. lub walne zgromadzenie. W szczegdlnoscei
klauzula interesu spétki rzutuje na legalnosé uchwat przewidujacych pozbawienie wspélnikow
prawa pierwszeristwa objecia udzialéw albo wylgczenie prawa poboru akqonarmszy, badz tez
finansowanie przez spétke nabywania lub obejmowania wyemitowanych przez nig akcji.
Nastepnie tematyka rozdziahu I1T odnosi si¢ do instytucji interesu spotki (w tym majgcej status
spotki publicznej badz banku dziatajacego w formie spofki akcyjnej) w ujeciu regulacji
pozakodeksowych. Warto zwrdcié uwage, ze kryterium interesu spétki stanowi jeden z
kanonéw, przy pomocy ktérych okreéla si¢ w szczegdlnosci: rezim ochrony informacji
poufnych, dopuszczalno$é przejecia spotki publicznej, czy tez obowiazek poszanowania
interesu depozytariuszy bankéw.
Problematyka rozdziahu Il dotyczy m.in. mato rozpoznanej w nauce relacji pomigdzy pojeciem
interesu spotki (w szczegolnodei interesem instytucji finansowych kwalifikowanych po okresie
kryzysu jako: ,,za duze, aby upas$¢” oraz kluczowych spélek z udziatem Skarbu Panstwa), a
kategoria interesu publicznego.
W odniesieniu do spétki publicznej z segmentu rynku regulowanego kryterium interesu spotki
powinno ocenia¢ si¢ przede wszystkim przez pryzmat wigkszego rozproszenia i masowosci
akcjonariatu, czego nastgpstwem jest konieczno$é poszukiwania kompromisu w mozaice
Scierajacych sig ze sobg intereséw reprezentowanych przez poszezegélne grupy akcjonariuszy.
Ponadto nalezy mie¢ na uwadze, iz ten typ spétki publicznej jest najblizszy modelowi
korporacji, w ktérym dochodzi do zerwania zwiazku pomiedzy filarami: kapitatu i zarzadzania,
a na praktycznej doniostosci zyskuja: zasada jednakowego traktowania akcjonariuszy, reguta
rzadéw wigkszosci, czy wymog Scistodci statutu. Dodatkowo interpretujac interes spotki
publicznej plasujacej swoje walory na rynku regulowanym, trzeba mie¢ na wzgledzie zaréwno
aktualnych jak i potencjalnych inwestorow, co odnosi sie w szczegdlnosci do koniecznosci
dochowania wymogom informacyjnym.
Analiza wspomnianego kryterium obejmuje takze problematyke standardéw dziatania
piastundw korporacji w sytuacji przejecia spotki publicznej. Warto zwrocié uwage, iz wrogie
przejgcie stawia organy zarzadzajace i nadzorcze w sytuacji konfliktu intereséw. Tymczasem
ustalenie sposobu sprawowania mandatu funkcjonariuszy jest istotne w kontekscic
perspektywy minimalizacji ryzyka ich odpowiedzialnosci cywilnoprawnej (art. 483 KSH) i
karnej, w tym udzielenia absolutorium.
Ustalenie znaczenia interesu spotki, majacej status emitenta instrument6w finansowych, jest z
kolei istotne dla oceny dopuszczalnos’ci odroczenia terminu wlasciwego dla upublicznienia
_.informacji poufnych... -
Warto zwrdcié uwag(;, ze mteres emltenta W opozmcmu przekazan:a mformac_]i poufnej mozna
kwaliftkowaé jako stuszny, jezeli jest on wazny (istotny) z punktu widzenia niezaktéconego
funkcjonowania spétki publicznej i jej pozycji na konkurencyjnym rynku, obiektywnie
uzasadniony i niesprzeczny Z prawem.

-Szezegbdlny--rezim -dopuszezalnodei- opéznienia w -publikacji - informacji- dotyczy- natomlast_' B

emitentéw majgcych status instytucji kredytowych lub instytucji finansowych. W ocenic
prawodawcy unijnego potrzeba wprowadzenia odrebnej regulacji dotyczacej opéznienia
ujawnienia informacji poufnych moze byé podyktowana ochrong interesu publicznego,
zachowania stabilnosci systemu finansowego i zapobiezenia przeksztatcenia si¢ kryzysow
ptynnodci w instytucjach finansowych w kryzysy wypfacalnosm spowodowane gwattownym
wycofaniem funduszy.
Analiza uncrmowai unijnych stanowi potwierdzenie tezy, zgodnie z ktra nie mozna utozsamic
interesu kazdej spotki z interesem jej ekonomicznych wiascicieli. W mojej ocenie zestawienie
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obok siebie dwoch przestanek w postaci: zagrozenia dla stabilnosci finansowej emitenta i
systemu finansowego oraz pofaczenie ich z interesem publicznym, dowodzi, iz kryterium
interesu spotki dotyczace spotki zainteresowania publicznego (np. instytucji kredytowej lub
instytucji finansowej) nalezy wykladaé takze w kontekécie potrzeb systemowych (np.
stabilnosci systemu finansowego} oraz interesu publicznego.

Moim zdaniem pojecie interesu spétki - banku nalezy interpretowaé i stosowaé z
uwzglednieniem interesu depozytariuszy, czy szerzej bezpieczefistwa systemu, co moze okazaé
sig pomocne m.in. przy ocenie dziatan piastunéw i akcjonariuszy, gdy chodzi o mitygowanie
ryzyka wpisanego w prowadzenie dziatalnosci gospodarczej. Z uwagi na znaczenie bankéw w
obrocie gospodarczym, ich funkcjonariusze powinni przyktadaé wage do takich spotecznych
pryncypiéw jak: zaufanie do rynkéw finansowych oraz uczciwe traktowanie klientow,
zwlaszcza tych, ktérym brakuje wiedzy i doswiadczenia w zakresie produktéw i ushug
finansowych. Warto zaznaczyé, ze czynniki ryzyka zwiagzane z dziatalnoécia bankdéw nie
ograniczajg si¢ tylko do ryzyka systemowego, ale odnosza sie takze do ryzyka reputacyjnego
oraz zaufania klientéw (zwlaszcza konsumentéw) do systemu bankowego jako takiego.

W kontekscie przeplatania sig przepisdéw szeroko rozumianego prawa cywilnego i prawa
administracyjnego analizie poddane jest takze zjawisko publicyzacji prawa prywatnego i
prywatyzacji prawa publicznego.

Punktem wyjscia do analizy dotyczacej relacji pomiedzy kryteriami interesu spétki i interesu
publicznego jest stwierdzenie, w my$l ktorego s3 to pojecia odrebne i samoistne, chod
pozostajgce wzgledem siebie w logicznej relacji krzyzowania. Niemniej jednak w odniesieniu
do spétek poddanych Scistej reglamentacji przewidzianej w interesie publicznym, interes spétki
bedzie dookresla¢ takze okre§lone rozumienie interesu publicznego. Co wiece] wykiadnia i
stosowanie klauzuli interesu spotki powinna mieé na uwadze takze inne uregulowania
normujace sposéb funkcjonowania spétek handlowych w obrocie gospodarczym, na podstawie
ktérych mozna wywie$é kompleksowy system wartosci preferowany przez ustawodawce.
Warto wspomnie, ze zaréwno klauzula interesu spoiki jak i interesu publicznego sa terminami
nicostrymi, ocennymi oraz intuicyjnymi. W zwiazku z powyzszym préba apriorycznego
wskazania spdjnego katalogu cech konstytutywnych dla obu tych kategorii bytaby skazana na
niepowodzenie. Znaczenie instytuciji interesu spdiki oraz interesu publicznego jest uzaleznione
m.in. od kontekstu faktycznego i normatywnego, w ktérym wystepujg wskazane Kryteria.
Ponadto nalezy mie¢ na wzgledzie, iz normatywna tres¢ obu tych pojeé moze ulegaé zmianie
w zaleznosci od uwarunkowan gospodarczych, ustrojowych i cywilizacyjnych.

Jesli chodzi o kolizje interesu spdtki i interesu publicznego, to ponad wszelkg watpliwoséé nie
mozna automatycznie przyjmowac nadrzednosci ktérejs z tych wartodci nad druga.
Rozstrzygajac konflikt tych dobr organ wymiaru sprawiedliwosci musi natomiast dowiesé, ze

-Waga iznaczenie inferesu publicznego. wymagaja podporzadkowania interesu spdiki.interesowi... . ..

publicznemu lub odwrotnie. Dodatkowo, ze wzgledu na utylitarny charakter prawa
gospodarczego sad powinien rozpatrzyé te interesy kierujac sie celowoscia gospodarcza,
racjonalnoscia oraz zasadg proporcjonalnoéci. W zadnym razie natomiast interesu spéiki,
choéby kwalifikowanej jako jednostka zainteresowania publicznego, nie mozna utozsamiac z

--interesem publicznym. Ponadto konfrontujgc interes publiczny z interesem-spétki nalezy mie¢ - -

na uwadze ryzyko polityzacji, aksjomatyzacji oraz ideologizacji klauzuli interesu spétki,
ktorych to czynnikow powinni wystrzegad sie zardéwno decydenci spoiki jak i sady.

Wsrdd korporacji, wzgledem ktdérych uzasadniona jest bardziej intensywna ingerencja w
swobodg ich dziatania, dokonana za posrednictwem instrumentéw prawa publicznego, mozna
po pierwsze wymienié niektére spotki z udziatem Skarbu Panstwa. Dodatkowo, reglamentacja
o charakterze publicznoprawnym ma racje bytu w odniesieniu do spétek publicznych,
szczegdlnie tych, ktdre cechuje: masowos€, anonimowod¢ i zmiennod¢ akcjonariatu.

Rozdzial IV poswigcony jest natomiast zagadnieniom prawa koncernowego. W szczeg6lnosci
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rozwazania w nim zawarte odnosza si¢ do kryterium interesu grupy spélek i celowosci jego
wyraznej legalizacji w prawie polskim i unijnym. Wyodrebnienie problematyki dotyczacej grup
spétek w osobnej czgsei wynika ze specyfiki tych zagadnien. Tematyka rozdziatu IV obejmuje
m.in. oceng aktualnie obowigzujacych regulacji dotyczacych relacji koncernowych,
upublicznionych projektéw ich zmiany oraz wnioski de lege ferenda, wypracowane na
podstawie konkluzji ptyngcych z europejskiego dorobku prawnego. Postulaty pod adresem
rodzimego ustawodawcy zmierzajg przy tym do ulatwienia funkcjonowania, zmniejszenia
ryzyka prawnego i kosztéw operacyjnych funkcjonowania przedsigbiorcéw dziatajacych w
Polsce w ramach krajowych i migdzynarodowych grup kapitatowych.

Analiza zawarta w tej czesci dotyczy w szczegélnosci problemu relatywizacji prawnej
odrebnosci spélek kapitatowych, ktory jest najbardziej palagcy w odniesieniu do zgrupowar
spdlek. W przypadku relacji koncernowych wzgledy prawne przemawiaja za konsekwentnym
poszanowaniem odrebnosei spotek wchodzacych w skiad holdingu i ich autonomicznego
interesu, podczas gdy wzgledy praktyczne i ekonomiczne czestokroé sklaniajg uczestnikéw
holdingu do jak najscislejszej wspdlpracy prowadzonej w duchu wspdlnego interesu
koncernowego i zgodnej z jednolity strategia catego zgrupowania spotek. Tymczasem aktualny
stan polskiego prawa holdingowego, zwigzany zwlaszcza z miatkoscia regulacji art. 7 KSH,
uniemozliwia odejécie od autonomii spétki zaleznej na rzecz wspélnego interesu
koncernowego.

Jako ze prawo polskie nie przewiduje szczegélnego rezimu dochodzenia roszczet od podmiotu
dominujacego za szkody wyrzadzone spélce zaleznej, jedynym $rodkiem sankcjonujacym
nieprawidtowosci w relacjach koncernowych jest rezim odpowiedzialnosdci deliktowe;.
Dodatkowym czynnikiem komplikujgcym dochodzenie roszczen odszkodowawczych od
podmiotu dominujacego, w tym ze strony wspdlnikéw (akcjonariuszy) mniejszosciowych sg
- kontrowersje wokdt dopuszezalnosci sadowej reparacji szkod posrednich.

Zagadnienie naduzycia odrgbnej podmiotowosci prawnej spétki zaleznej stanowi wyjsciows do
zastanowienia si¢ nad celowoscia unormowania prawa koncernowego w Polsce oraz
pozadanym ksztattem takiej regulacji.

Przede wszystkim nalezy zwré6eié uwage, ze pozadany normatywnie i ekonomicznie model
prawa koncernowego powinien spetniaé dwie funkcje. Jako pierwsza nalezy wymienié role
ochronng prawa holdingowego, polegajgca na poszanowaniu uzasadnionych racji
interesariuszy odnosnej korporacji. Druga rola, petniong przez prawo Koncernowe, jest
optymalizacja proceséw organizacji i zarzadzania w holdingu, stuzaca przede wszystkim
interesom spotki dominujacej, a posrednio korzystna dla koncernu jako catosci.
Dodatkowo korzystny model prawa holdingowego moze odgrywaé funkcje réwnowazges,
polegajgcg na systemowym rozwigzaniu konfliktéw intereséw zwigzanych z utworzeniem i
... funkcjonowaniem koncernu, jak réwniez funkcje transakcyjng, przejawiajaca.- sic w.redukcii
kosztdw transakcyjnych (rozpoznanych w tzw. ekonomicznej analizie prawa) i ponoszonych w
przypadku prowadzenia dziatalnoéci gospodarczej w ramach grupy kapitatowej.

Nalezy przyjaé, iz w ewentualnych pracach legislacyjnych nad nowym rezimem prawa
koncernowego ustawodawca bedzie musial w pierwszej kolejnosci rozstrzygnaé rodzaj

~holdingu; ktéry zamierza poddac regulacji: Instytucja zgrupowania -spdtek nie-jest bowiem - -

jednolita i moze przybraé badz postaé umowna — normujgcg w kontrakceie zasady wspdipracy
pomigdzy podmiotami powiazanymi, badZ faktyczna ~ niemajaca oparcia w umowie zawartej
pomigdzy uczestnikami koncernu. W zaleznosci od wyboru ustawodawcy, mozliwe jest
ustawowe uregulowanie wylacznie koncernu umownego albo faktycznego lub tez obu typow
holdingu.

Motywy przesadzajace o potrzebie uregulowania zagadnied koncernowych na szczeblu
ustawowym sg dwojakic. Po pierwsze, ogdlne instytucje prawa cywilnego i prawa spélek nie
przewidujg odpowiednich instrumentéw ochronnych dla uczestnikéw  koncernu,
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funkcjonariuszy, wsp6lnikow (akcjonariuszy) mniejszosciowych oraz wierzycieli spélek
zaleznych. Po drugie, perspektywa rozstrzygnigcia dylematéw prawa koncernowego przez
prawodawce unijnego wydaje si¢ byé odlegla, co implikuje zasadnoéé rychlego przyjecia
regulacji na szczeblu krajowym.

Dodatkowo zaletg skodyfikowania koncepcji interesu grupy spélek jest zlagodzenie
watpliwosci wokdt interpretacji pojecia interesu spotki uczestniczacej w holdingu oraz
uwzglednienie specyfiki proceséw gospodarczych zachodzacych w zgrupowaniach.

Uznanie zasadno$ci unormowania relacji koncernowych w systemie prawa polskiego wymusza
koniecznosé zastanowienia si¢ nad korzystnym ksztattem przysztych regulacji.

W pierwszej kolejnosci nalezatoby wyeliminowaé potrzebg wprowadzenia kompleksowych
unormowan zaczerpnietych z modelu niemieckiego koncernu umownego, ktory juz na
odnosnym, rodzimym gruncie postrzegany jest jako skomplikowany i niepraktyczny.

W zwigzku z negacia niemieckiego prawa koncernowego jako wzorca dla krajowych
unormowan, godne rozwazenia jest siegniecie do zatozen doktryny Rozenblum.

Punktem wyjscia do opracowania polskiego prawa koncernowego powinno byé kryierium
interesu zgrupowania, ktére umozliwia definiowanie sytuacji spétki zaleznej z uwzglednieniem
interesu holdingu. '

W mojej ocenie minimalny standard ochrony spélek zaleznych, ich piastunéw, wspolnikéw
(akcjonariuszy) mniejszosciowych oraz wierzycieli powinien obligatoryjnie wynikaé z ustawy,
a nie wylgcznie z umowy. :

Nalezy wyrazi¢ nadzieje, ze ewentualne rozwigzania normatywne przyjete przez rodzimego
ustawodawce beda czerpa¢ z bogatego dorobku i doswiadczen parstw unijnych
skonfrontowanych z potrzebami, specyfikg i tradycja polskiego systemu prawnego i
gospodarczego.

5. Omowienie pozostatych osiagnieé naukowo - badawezych

Moje zainteresowania naukowe i odpowiadajgce im badania skupiajg sic wokdt trzech nurtdw,
jakimi sa: prawo spdtek i zagadnienia fadu korporacyjnego, problematyka instrumentow
finansowych oraz mechanizmy ochrony inwestora, ze szczegdlnym uwzglednieniem
konsumenta.

1) Prawo spétek i zagadnienia tadu korporacyjnego

W odniesieniu do prawa spélek i zagadnier fadu korporacyjnego jestem autorkg (lub
wspdltautorka) nastgpujgcych publikacii.

W artykule: ,Zawarcie umowy okreSlonej] w art. 15 kodeksu spotek handlowych z
funkcjonariuszem spotki kapitatowej — watpliwosci praktyczne™ analizuje kontrowersje

dotyczace zawarcia przez spotke kapitalowa umowy kredytu, pozyczki, porgezenia lub innej
podobnej umowy z czionkiem zarzadu, rady nadzorczej, komisji rewizyjnej, prokurentem,

~likwidatorem-lub na rzecz wspomnianych os6b. Zrédio watpliwosci wynika z zastosowaniaw =

regulacji art. 15 § 1 KSH kryterium odnoszacego si¢ do zawarcia umowy podobnej do umowy
kredytu, pozyczki tub porgezenia. Ponadto niejasne jest, jakiego rodzaju stan faktyczny
odpowiada kategorii zawarcia powyzszej umowy na rzecz funkcjonariusza spétki. Ostatnio SN
dookreslit wspomniana regulacje wskazujgc, ze w takim przypadku nalezy daé pierwszesstwo
interesowi spotki. W swojej publikacji wskazuje na korzysci zwiazane z zastosowaniem metod
wykfadni funkcjonalnej, podnoszac jednoczesnie watpliwosci wynikte z redakeji jezykowej art.

* Artykut przyjety do druku Monitora Prawa Handlowego, ,, MPH”.
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15§ 1 KSH.

Z kolei opracowanie: ,,Dopuszczalno$é uchylenia si¢ przez wspoélnika spétki handlowej od
skutkéw oswiadcezenia woli zlozonego tej spéice. Glosa do wyroku SN z 2 lutego 2017 r., |
CSK 92/16™ dotyczy doniostego w teorii i praktyce zagadnienia dopuszezalnosci uchylenia sig
przez wspdlnika spotki handlowej od skutkéw oswiadcezenia woli ztozonego tej spotce. Warto
zwroci€ uwage, ze w praktyce obrotu przy ocenie dopuszczalnosci uchylenia si¢ od wadliwego
oswiadczenia woli w plaszczyZnie relacji spétkowych nalezy mieé na uwadze z jednej strony
wzgledy stusznodci przemawiajace za udzieleniem ochrony inwestorowi wprowadzonemu
zwlaszcza rozmyslnie w blad, z drugiej zas$ potrzebe ochrony interesu spotki i zapewnienia
bezpieczenstwa obrotu.

Publikacja: ,,Rozporzadzanie udziatami spétki z 0.0. w przypadku zawarcia umowy opcyijne;j.
Glosa do wyroku SNz dnia 11 marca 2016 r., I CSK 161/15” odnosi si¢ natomiast do
zagadnienia rozporzadzania prawami udziafowymi w spélce kapitatowej w przypadku zawarcia
umowy opcyjnej. W swojej opinii przychylam sie do stanowiska zajetego przez SN, Jesli chodzi
o potrzeby obrotu gospodarczego niezwykle cenne jest dokonanie wyktadni funkcjonalnej
regulacji art. 389 § 2 zd. 3 kodeksu cywilnego’, kt6ra pozwala na uwzglednienie specyfiki
umoéw przedwstepnych, w tym nawiazujacych do instytucji opcji, zawartych pod warunkiem
zawicszajgcym. Praktycznie donioste jest réwniez wskazanie, ze umowa opcji moze zostaé
skonstruowana w sposéb zblizony do umowy przedwstepnej. SN - obiter dicta - dopuscit
rowniez zastrzeganie klauzul opcyjnych w aktach zatozycielskich spétek. W glosowanym
orzeczeniu zabrakto niestety wyraZnego okreslenia, czy wedlug SN zastrzezenie opciji w
konstytucji spotki stanowi ograniczenie zbywalnodci praw udzialowych w spékce, czy tez
powinno by¢ interpretowane jako element porozumienia wspdlnikéw (akcjonariuszy)
materialnie odrgbnego od umowy spotki (statutu).

Z kolei w artykule: ,,Reforma modelu $wiadczenia ustug przez firmy audytorskie na rzecz
jednostek zainteresowania publicznego™® analizuje unormowania nowej ustawy o bieghych
rewidentach’, ktéra przewiduje bardzo gleboka reforme modelu $wiadczenia ustug przez firmy
audytorskie na rzecz jednostek zainteresowania publicznego. W szczegdlnosci rozwazania
dotycza modyfikacji przewidzianych w odniesieniu do organizacji i wymaganego skfadu
komitetu audytu, w tym w spélkach akcyjnych majacych status jednostek zainteresowania
publicznego.

Nastgpnic w opracowaniu: ,Kontrowersje wokdl obowiazku ujawnienia informacji

_.udzielonych. akcjonariuszowi. poza. walnym.zgromadzeniem?'%. odnosze -si¢ -do- zagadnienia -

ujawnienia najblizszemu walnemu zgromadzeniu przez zarzad spolki akcyjnej informacji
udzielonych akcjonariuszowi poza walnym zgromadzeniem. Regulacja art. 428 § 7 KSH daje
asumpt do zgloszenia szeregu watpliwosci. W §wietle argumentacji przedstawionej w
publikacji atrakcyjnie pobrzmiewa poglad libera!ny, mitygowany jednakowoz klauzulq

§7 KSH w sposéb moim zdaniem rozszerzajacy, {j. udostepnié informacje przekazane danemu'

* Monitor Prawniczy 2018 /13.
¢ Glosa 2018/3.
7 Kodeks cywilny z 23 kwietnia 1964 r. (tj. Dz.U. z 2018 r. poz. 1025 ze zm.), ,KC”.
8 Przeglad Prawa Handlowego (,,PPH”)2017/12.
? Ustawa o bicgtych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym z 1} maja 2017 r.
(Dz. U. z2017 r. poz. 1089 ze zm.).
" PPH 2015/10.
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kontrahentowi, bedgcemu jednoczesnie akcjonariuszem - niemajgce zwigzku z relacjami scisle
korporacyjnymi - pozostatym inwestorom. Niemniej jednak powyzsze rozwigzanie, cho¢
bardziej bezpieczne i ostrozne niz zaprezentowany przeze mnie tok rozumowania, idzie czgsto
na przekdr duchowi zacytowanego unormowania oraz potrzebom praktyki.

W publikacji: ,,Zastaw na prawach wspélnika w spéice osobowej”!! wskazuje, ze ustawodawca
nie unormowat w sposob szczegdlny dopuszczalnosci ustanowienia zastawu na prawach
wspoinika wynikajacych ze stosunku czlonkostwa w spodice osobowej. W mojej ocenie
niedopuszczalne jest ustanowienie zastawu cywilnego i rejestrowego na ogdle praw i
obowigzkéw wspdlnika spotki osobowej. Nie do zaaprobowania jest réwniez koncepcja, w
mysl ktérej zabezpieczenie mialoby objaé konglomerat praw spétkowych, w oderwaniu od
funkcjonalnie z nimi sprzgzonych obowiazkéw. Przedmiotem obcigzenia moga by¢ natomiast
~ konkretne zbywalne prawa majatkowe wynikajace z cztonkostwa w spotce osobowej.

Z kolei w artykule: ,,O okreslaniu wartosci nominalnej warunkowego podwyzszenia kapitatu
zaktadowego w maksymalnej wysokosci”!? podnosze, Ze uchwaty przewidujgce warunkowe
podwyzszenie kapitatu zakladowego niejednokrotnie okreélajg jego warto$¢ w sposéb

maksymalny. Tymczasem w mojej opinii kwota warunkowego podwyzszenia Kapitatu

zaktadowego oraz liczba wyemitowanych w nim akcji powinna by¢ ustalona w sposob Scisty.
Za przedstawionym przeze mnie stanowiskiem przemawiaja nastepujace argumenty: natura
jurydyczna kapitalu warunkowego zwiagzana z jego potencjalnym charakterem, specyfika
warunkowego podwyzszenia kapitatu zakladowego wzgledem definitywnego podwyzszenia
kapitatu zaktadowego okredlanego tymczasowo w sposéb minimalny, maksymalny lub tzw.
widetkowy, systemowe uwarunkowania rejestru przedsigbiorcdw 1 praktyczna potrzeba
zapewnienia bezpieczenstwa obrotu.

Nastepnie w publikacji: ,,Wyplata wynagrodzenia za umorzone udzialy”'® wskazujg, Ze
problematyka wyptaty wynagrodzenia za umorzone udziaty w kapitale zaktadowym spotki z
ograniczong odpowiedzialnoscia ma charakter sporny. W mojej ocenie ryzyka prawnego w
przeprowadzeniu wspomnianej operacji nalezy upatrywac nie w naruszeniu zasady kauzalno$ci
rozporzgdzen, lecz w ewentualnym niedopetnieniu wymogéw wynikajgcych z przepisu art. 189
KSH w zwiazku z przepisem art. (98 KSH. W nastgpstwic powyZszego uiszczenie
wynagrodzenia przed rejestracjg redukeji kapitatu zaktadowego, nie jest obarczone sankcjg
niewaznosdci bezwzglednej, ale koniecznoscig zwrotu $wiadczenia w my$l zasad okreslonych
w art. 198 KSH.

- W.-opracowaniu:.,Z-problematyki-uchwat dotyczacych.zmiany aktow. zatozycielskich spétek . . ...

kapitatowych”'* dochodzg do wniosku, ze dopuszczalna jest modyfikacja aktu zatozycielskiego
spotki w organizacji przy spetnieniu przestanek zastrzezonych dla danego typu spétki po jej
wpisie do rejestru. W przypadku zmiany oraz uchylenia uchwaty dotyczacej zmiany konstytucji
zarejestrowanej juz spotki kapitatowej nalezy konsckwentnie stosowaé rezim wiasciwy dla

- powzigcia-uchwaly modyfikujacej akt zatozycielski. Wejscie w-zycie uchwaty zmieniajacej -

konstytucje spotki mozna uzalezni¢ od ziszezenia si¢ warunku zawieszajgcego lub nadejscia
terminu poczgtkowego. Warunkowy lub terminowy charakter moga mieC takze nicktére
klauzule zawarte w umowie spotki (statucie).

" MPLI 2014/3.
"2 PPH 2014/12.
'* MPH 2014/2.
4 Rejent 2014/10.




Nastepnie w artykule: ,,Sadowa kontrola uchwat rady nadzorczej i zarzadu spétki akcyjnej”'®

wskazuje, ze de lege lata brakuje skonkretyzowanych kryteriéw umozliwiajgcych wytyczenie
$cistej granicy pomiedzy wazna a wadliwg uchwata rady nadzorczej lub zarzadu, co dotyczy
przyktadowo uchwat niezgodnych ze statutem lub godzacych w interes spotki. Zwazywszy na
powyzsze watpliwoscei formuluje wniosek de lege ferenda o stworzenie odrgbnego rezimu
zaskarzania uchwat rady nadzorczej i zarzadu. W ramach postulowanej regulacji powinny
- zostaé wskazane przede wszystkim: przestanki kwestionowania uchwat, osoby legitymowane
do wszczecia postepowania, terminy koficowe wytoczenia powddztw oraz granice skutecznosci
prawomocnego wyroku. '

Z kolei w opracowaniu: ,,Zobowigzanie do niewyptacania dywidendy zaciagnigte przez zarzad
spotki akcyjnej w umowie kredytu”'® podnosze, ze w zwigzku z zawarciem umowy kredytowej
przewidujacej obostrzenia w przedmiocie wyptaty dywidendy, zarzad spotki akcyjnej powinien
zadba¢ o udzielenie mu upowaznienia do zaciagnigcia wspomnianego zobowigzania,
wyrazonego w formie uchwaly organu stanowigcego. Akt walnego zgromadzenia powinien
aprobowac ograniczenia dotyczgce praw akcjonariuszy, ktore zgodnie z wola kredytodawcy
majg obowiazywaé spotke do momentu splaty kredytu. W przypadku nieuzyskania odnosnego
umocowania zarzad kredytobiorcy naraza si¢c na zarzut dziatania w sposéb kolidujacy z
uprawnieniami organu stanowigcego, a bank na mozliwos¢ podwazania niektérych
postanowien umowy kredytowej przez spotke.

W publikacji: ,,Poszukiwanie nowych metod wyktadni o§wiadczen woli w prawie spétek”!’
razem z prof. dr hab. Jézefem Okolskim stwierdzamy, ze w my$! zasady jednosci prawa
cywilnego prawo spolek przyporzadkowane jest do obszaru prawa cywilnego. Niemniej jednak,
w wielu aspektach przejawia sie specyfika prawa korporacyjnego, stanowigca wyraz jego
ograniczonej autonomii. Wyrazem szczegéinego charakteru prawa spétek sa m.in. zasady
rzadzgce wykladnia odwiadczen woli dotyczacych umow spotek, statutdw oraz papierow
wartoSciowych z pierwiastkiem korporacyjnym. W naszej ocenie wyktadnia tekstu umow
spolek, statutéw oraz papieréw wartosciowych emitowanych przez spoiki podlega regutom
interpretacyjnym wynikajacym z przepisu art. 65 KC. Ze wzgledu na specyfik¢ prawa
handlowego dyrektywy wykladni oswiadczen woli sktadanych przez korporacje sg natomiast
niekiedy modyfikowane na podstawie art. 2 zd. 2 KSH.

Natomiast w artykule: ,Niezastepowalny charakter aktéw korporacyjuych”'® wskazuje na
~ niedopuszczalno$é dochodzenia reszezenia o zlozenie zastgpezego o$wiadczenia woli w
odniesieniu do uchwal walnego zgromadzenia spotki akcyjnej. Przyjety przez polskiego

_ustawodawce - model. regulacji- uwypukla -specyficzng. nature - stosunku prawnego spétki. ... ...}

handlowej, jako stosunku odrebnego od innych stosunkéw cywilnych. Ze wzgledu na
szczegblny charakter jurydyczny tej relacji, odpowiednic stosowanie przepisu art, 64 KC w
odniesieniu do uchwat organdw spétek sprowadza sig w istocie do jego wylgczenia. '

W artykule: ,Zmijana warunkéw emisji obligacji”!? analizuj¢ zagadnienie zmiany warunkéw

'S MPH 2014/1.

1S PPH 2014/3.

7 PPH 2013/8.

s MPH 2013/4.

¥ Monitor Prawa Bankowego (,,MPB”) 2016/7-8.
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emisji obligacji i okreslenie trzech odrebnych trybéw ich modyfikacji, przewidzianych w
ustawie o obligacjach z 15 stycznia 2015 r.2® W mojej ocenie regulacja Ustawy o Obligacjach,
sankcjonujaca dopuszczalno§é zmiany warunkéw emisji obligacji po zakoficzeniu procesu
emisji 1 ustalajgca rézne tryby ich modyfikacji, zastuguje na aprobatg. Niewatpliwie
wspomniana reforma eliminuje watpliwosci zaistniate pod rzadami poprzednio obowigzujacej

ustawy, co moze prowadzié do zwigkszenia zainteresowania emitentéw i inwestoréw tym .

instrumentem. Dysfunkcjonalny moze natomiast okaza¢ si¢ wymog uzyskania jednomyslnosci,
przyjety w odniesieniu do zmiany postanowien kwalifikowanych warunkow emisji obligacji
dopuszczonych do obrotu zorganizowanego. ' '

Nastepnie publikacja: ,,Programy motywacyjne dla oséb zajmujgcych stanowiska kierownicze
w banku?' przedstawia zagadnienia zwigzane z tworzeniem programéw motywacyjnych,
opartych na przyznaniu warrantéw subskrypcyjnych, obligacji z prawem pierwszefistwa badz
akcji fantomowych kluczowym pracownikom banku. Aktualnie obowigzujgce unormowania
pozwalaja na ‘uwzglednienie zréznicowanych intereséw bankéw i ich kluczowych
. pracownikéw, jakim zazwyczaj stuzyé majg programy motywacyjne. Dobdr optymalnej
struktury transakcji powinien mie¢ na wzgledzie przedstawiong w publikacji charakterystyke
poszczegdlnych praw majgtkowych, specyfike danego banku i cele konkretnego programu

motywacyjnego.

Z kolei w artykule: ,Nowa ustawa o obligacjach”® analizuj¢ najwaznicjsze zmiany
przewidziane w Ustawie o Obligacjach. Najbardziej donioste modyfikacje obejmuja: ustalenie
kregu podmiotéw posiadajgcych zdolno$é emisji obligacji, wprowadzenie instytucji
zgromadzenia obligatariuszy, dopuszczenie mozliwosci zmiany warunkéw emisi obligacji po
zakoficzeniu procesu emisji, wprowadzenie instytucji - obligacji wieczystych i
podporzadkowanych oraz mozliwoéé wyznaczenia administratora w odniesieniu do
zabezpieczen innych niz hipoteka oraz zastaw rejestrowy.

Nastepnie w publikacji: ,,W kwestii (ni€)zbywalnosci warrantéw subskrypeyjnych”? dochodzg
do wniosku, ze postanowienie o ,,niezbywalnosci” warrantéw subskrypcyjnych kiéei sig z
natura jurydyczng warrantéw subskrypcyjnych. Kwestie wpfywu tej wadliwosci na ogét
instrumentow finansowych wykreowanych w ramach danej emisji nalezy rozstrzygac in casu,
z uwzglednieniem potrzeby ochrony stabilnosci obrotu i wskazdwki benigna interpretatio.
Dopuszczalne jest natomiast zasirzezenic klauzul ograniczajgcych zbywalnosé warrantow
subskrypeyjnych oraz zawieranie uméw zobowigzujgcych do niezbywania tychze
instrumentéw finansowych przez okres zakreslony terminem koncowym.

Z kolei w artykule: ,,Dopuszczalno$é wyodrebnienia praw ,.czastkowych” z papieréw

wartogciowych w obecnym stanie prawnym”?* dokonuj¢ oceny dopuszczalnosci emisji
papieréw wartosciowych wyodrebnionych z innych waloréw. Formutujge wnioski de lege
ferenda wskazujg, ze rozstrzygniecie tej kwestii przez ustawodawcg ma istotne znaczenie
-praktyczne przede  wszystkim - w kontekécie -dopuszczalnodei - wyodrgbnienia - prawa
pierwszenstwa z obligacji. ‘ S S

1 j. Dz.U. 22018 r. poz. 483, ,,Ustawa o Obligacjach”.
1 MPB 2016/1.
2 MPH 2015/3.
B MPH 2012/4.

2 Prawo Spétek 2012/9.
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W publikacji: ,,Dopuszczalnosé zastrzezenia warunku w tresci warrantow subskrypcyjnych”?®
wskazuje na niebudzaca watpliwosci dopuszczalnosé uzaleznienia wykonania praw z
warrantéw subskrypcyjnych od ziszczenia si¢ warunku w rozumieniu przepisu art. 89 KC.
Czym innym natomiast jest zakaz obwarowywania warunkiem zapisu lub objgcia akcji. W
aspekcie strukturalnym przytoczone o$wiadczenia dotycza juz kolejnej relacji jurydycznej,
wynikajgcej z zawarcia umowy subskrypcyjnej.

Nastepnie w artykule: ,Dostep do informacji poufnej a wykonanic praw z warrantow
subskrypcyjnych emitowanych w ramach programu motywacyjnego™® przyjmuje, Ze
wykonanie praw z warrantdw subskrypcyjnych zaoferowanych insiderom pierwotnym w
ramach programu motywacyjnego co do zasady nie miesci si¢ w hipotezie unormowar
odnoszacych si¢ do wykorzystywania informacji poufnej.

W tym profilu moich badafi naukowych miesci si¢ rowniez monografia: ,Warranty
subskrypcyjne”, stanowigca istotnie zmodyfikowang i zaktualizowana wersj¢ rozprawy
doktorskicj, ktéra ukazata si¢ naktadem wydawnictwa C.H. Beck w2011 r.

3) Mechanizmy ochrony praw inwestora, ze szczegdlnym uwzglednieniem praw konsumenta

W opracowaniu: ,,Dochodzenie roszczenia o wyplate wartosci wykupu ubezpieczenia Z UMowy
ubezpieczenia na Zycie z ubezpicczeniowym funduszem kapitatowym — uwagi na tle uchwaly
Sadu Najwyzszego z 10.8.2018 r., Il CZP 22/18%" analizuj¢ kwestig przedawnienia roszczenia
o wyplate tzw. oplat likwidacyjnych wynikajacych z umowy ubezpieczenia na zycie z
ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym. W mojej opinii SN implicife przesadzit, ze
klauzule zastrzegajace tzw. ophaty likwidacyjne moga zostaC uznane za majgce charakter
abuzywny, w tym nie odnoszg si¢ one do $wiadczefi giéwnych ustalonych w umowie
ubezpieczenia. Wartosciowe jest takze wyjasnienie dualistycznej, zfozonej natury odnosnego
kontraktu i wynikajaca stad koniecznosé korzystania z co najmnicj trzech reziméw: regulacji
dotyczacych kontraktéw w ogdlnosei, unormowan odnoszacych sig do umowy ubezpieczenia
oraz norm uwzgledniajgcych specyfike porozumien inwestycyjnych.

Z kolei w artykule: ,,Zmiany w regulacji rynku instrumentéw finansowych wynikajace z
przyjecia tzw. pakietu MIFID T/MIFIR”2® przedstawiam najistotniejsze modyfikacje w
regulacji rynku instrumentéw finansowych zwigzanych z prawodawstwem unijnym. W
szczegblnosci wskazujg, ze z uwagi na zaostrzenie szeregu unormowan z zakresu organizacji i
funkcjonowania rynkow finansowych, wysoce prawdopodobne jest zwigkszenic konkurencji
__pomiedzy_ firmami_inwestycyjnymi_(m.in. w_zakresie instrumentéw chr
poszczegdlnych kategorii inwestoréw), wzmocnienie przejrzystodci oraz podwyZszenie
standardu ochrony inwestora.

3 Prawo Spblek 2012/7-8.
S PPH 2012/8.
77 Tekst przyjety do druku przez redakcje Monitora Prawniczego.
B MPH 2017/1.
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