Zatqcznik nr 3 do wniosku Iwony Gebusi z dnia 26 kwietnia 2019 r. o przeprowadzenie
postgpowania habilitacyjnego w dziedzinie nauk prawnych w dyscyplinie prawo — autoreferat
przedstawiajgcy opis dorobku i osiggnieé naukowych w jezyku polskim

Autoreferat

1. Imie i nazwisko: Iwona Gebusia

2. Posiadane dyplomy, stopnie naukowe — z podaniem nazwy, miejsca i roku ich uzyskania
oraz tytutu rozprawy doktorskiej

Tytut doktora nauk prawnych w zakresic prawa zostat nadany mi na podstawie rozprawy
doktorskiej: ,,Warranty subskrypcyjne” uchwaty Rady Naukowej Instytutu Prawa Cywilnego
Wydziatu Prawa i Administracji Uniwersytetu Warszawskiego 5 grudnia 2005 r. Promotorem
w przewodzie doktorskim byt prof. dr hab. Grzegorz Domarniski, 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 wedlug
Indywidualnego Toku Studiéw pod opiekg naukowa prof. dr. hab. Jerzego Rajskiego,
ukoniczytam summa cum laude. Promotorem mojej pracy magisterskiej: ,, Weksel in blanco jako
sposob zabezpieczenia wierzytelnosci”, ocenionej jako bardzo dobra, byt prof. dr. hab. Jerzy
Rajski.

Dodatkowo w czerwcu 2009 r. ukoriczytam Podyplomowe Studium Podatkowe organizowane
przez Szkot¢ Gtowna Handlowg w Warszawie uzyskujac oceng bardzo dobra.

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

Co wiecej od pazdziernika 2002 r. do czerwca 2003 r. odbywatam studia w Centrum Prawa
Amerykaniskiego wspotorganizowanym przez Wydziat Prawa University of Florida i Wydziat
Prawa i Administracji Uniwersytetu Warszawskiego, gdzie uzyskatam Certificate in American
Law Studies.

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

3. Informacje o dotychczasowym zatrudnieniu w jednostkach naukowych

Od 1 pazdziernika 2013 r. do 30 wrzesnia 2014 r. bytam zatrudniona na stanowisku adiunkta w
Katedrze Prawa Handlowego Akademii Leona Kozminskiego w Warszawie.

4. Wskazanie osiagni¢cia wynikajacego 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.H. Beck

"T.j. Dz. U. 22017 r. poz. 1789 ze zm.



Migdzynarodowy Znormalizowany Numer Ksigzki (ISBN): 978-83-255-9997-3

Liczba stron: 546
Recenzent wydawniczy: prof. dr hab. Andrzej Szumarniski.

2) Oméwienie celu naukowego rozprawy i osiggnietych wynikéw

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

W pierwszej kolejnosci nalezy zwréci¢ uwage, iz dotychczas polskie pismiennictwo i
orzecznictwo nie analizowato, jak nalezy kompleksowo rozumieé pojecie interesu spéiki,
podejmujgc proby jego interpretacji na potrzeby konkretnych przypadkéw. Tymczasem
problematyka dotyczaca wspomnianego kryterium stanowi kanwe dla wielu istotnych
rozstrzygnig¢, doniostych tak z punktu widzenia teorii, jak i praktyki obrotu gospodarczego.
Dlatego tez inspiracjg do przeprowadzenia pogiebionych rozwazan nad klauzula interesu spotki
stanowi rosngce teoretyczne i praktyczne znaczenie tego pojecia i towarzyszaca mu
nieokreslonosé.

W zwiazku z tym, ze dotychczasowe badania dotyczace kryterium interesu spéiki maja
charakter przyczynkarski, celem naukowym rozprawy jest wszechstronne i kompleksowe
zbadanie pojecia interesu spotki, ze szczegélnym uwzglednieniem podmiotu nalezacego do
grupy kapitatowej. Interes spotki mozna bowiem rozpatrywa¢ wicloaspektowo, m.in. jako:
klauzulg generalng, atrybut osobowosci prawnej spétki, pochodna relacji kapitatu i zarzadzania,
wypadkowa gry intereséw w korporacji, miernik oceny wykonywania praw i obowiazkéw
przez cztonkow organdw spotki i jej wspdlnikéw (akcjonariuszy), czy tez wyznacznik
autonomii podmiotu zrzeszonego w ramach grupy spétek.

Nalezy wyjasni¢, iz analiza przedstawiona w odnosnej monografii pozwolita na pozytywna
weryfikacje nastepujgcych tez badawczych.

Przede wszystkim prawa spétek nie mozna sprowadza¢ do roli sztywnego systemu regut
techniczno-organizacyjnych, czego wyrazem jest ustawowy wymdg dekodowania szeregu
norm przez pryzmat pojecia interesu spotki.

Kryterium interesu spotki ma nadto charakter warto$ciujacy i jest uwiktane aksjologicznie. W
zwigzku z kategoryzacja rozwazanego pojecia jako klauzuli generalnej, interes spotki petni role
reguty postepowania oraz standardu ocennego.

Co wigcej interes spofki stanowi atrybut jej osobowosci prawnej. W konsekwencji powstzégo,
im petniejsza instytucjonalizacja spétki handlowej, tym intensywniej zaznacza si¢ autonomia
jej interesu. We wspomnianym zakresie pewng specyfik¢ wykazujg jednak spotki
jednoosobowe.

Ponadto odrgbno$¢ pojecia interesu spétki jest pochodna ekonomicznych relacji kapitatu i
zarzgdzania, zas normatywnym celem tej klauzuli jest zapewnienie réwnowagi i stusznosci w
stosunkach spotki. Z kolei poszukiwanie rownowagi i sprawiedliwosci poprzez kryterium
interesu spotki jest uzasadnione przez wzglad na modelowg rozbiezno$é intereséw grup
reprezentujacych filary: kapitatu i zarzadzania.

Dodatkowo interes spotki stanowi zasadniczo wypadkowa interesu  wspdlnikow
(akcjonariuszy). Potrzeby innych interesariuszy spétki nalezy natomiast uwzgledniaé tylko w
granicach i w celu urzeczywistnienia interesu jej ekonomicznych wiascicieli. Niemniej jednak
pewne koncesje na rzecz interesu publicznego s3 konieczne w przypadku spétek
zainteresowania publicznego (w tym instytucji finansowych, zwlaszcza bankéw oraz
kluczowych spétek z udziatem Skarbu Paristwa).

Klauzula interesu spétki rzutuje na prawo korporacyjne w sposéb wielowymiarowy,
wyznaczajgc wzorzec postgpowania cztonkéw organdéw i sposob wykonywania uprawnien

przez wspdlnikow (akcjonariuszy).



Wreszcie, w odniesieniu do grup kapitalowych zachodzi koniecznoéé zdefiniowania i
usankcjonowania przez ustawodawce pojecia interesu grupy kapitatowej. Kryterium interesu
sp6tki nie spetnia bowiem w relacjach koncernowych celéw, jakie powinna realizowaé odrebna
kategoria w postaci interesu grupy kapitatowe;j.

Instrumentarium badawcze stuzace poznaniu pojecia interesu spotki jest w gtéwnej mierze
oparte na metodach: formalnodogmatycznej i prawnoporéwnawczej. Metoda
formalnodogmatyczna obejmuje analizg regulacji nawigzujacych do instytucji interesu spétki,
odnosne orzecznictwo Sadu Najwyzszego® oraz pismiennictwo (w tym komentarze,
monografie, artykuty i glosy). Punktem wyjscia do pogtebionych refleksji nad klauzulg interesu
spotki w prawie polskim stanowig réwniez wnioski ptynace z rozwiazar prawa angielskiego,
francuskiego, niemieckiego, unijnego wraz z krotka wzmiankg dotyczaca prawa
amerykanskiego.

Z uwagi na ramy monografii badanie prawnoporéwnawcze dotyczy tylko niektérych praw
obcych. Wybdr rezimu unijnego podyktowany jest koniecznoscig dostosowania instytucii
prawa polskiego do wymogéw prawodawstwa paneuropejskiego. Z kolei porzadki: angielski,
francuski 1 niemiecki majg charakter wiodacy wsérdd panstw Unii Europejskiej. Dodatkowo
dorobek jurydyczny proweniencji francuskiej oraz niemieckiej, poza bliskoscig kulturows z
prawem polskim, jest niezwykle istotny dla zbadania pojecia interesu grupy spétek.
Mechanizmy unormowarn precedensowych przyjete w Wielkiej Brytanii stanowia natomiast
interesujgcy kontrapunkt dla prawodawstwa stanowionego obowiazujgcego w Niemczech i we
Francji.

Jesli chodzi o uktad monografii, to jej tekst obejmuje wstep, cztery rozdziaty oraz zakoniczenie.
W rozdziale I pojecie interesu spotki 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, nalezy odwotaé sic
do zar6wno do argumentacji legalistycznej - zaczerpnigtej z zasad i wartosci chronionych przez
system prawny, nawet wyraznie nieskodyfikowanych, jak i aksjologicznej — wypracowanej na
podstawie pryncypidw etycznych powszechnie uwzglednianych w ramach obrotu
gospodarczego. '

Warto wyjasnic¢, ze ze wzglgdu na miejsce w systemie, kryterium interesu sp6ftki - na tle innych
klauzul 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-
funkcjonalne, odczytywane w kontekscie obowigzujacego modelu gospodarczego.

Istotng wytyczng przy interpretacji formuty interesu spotki jest obowigzujgcy system tadu
korporacyjnego. Warto wyjasnic, iz tad korporacyjny moze zosta¢ skonstruowany na podstawie
dwoch antagonistycznych modeli. Pierwszy z nich — preferujacy interes ekonomicznych
wiascicieli spotki - to wlasciwa systemom prawa precedensowego perspektywa wiascicielska
(ang. shareholder value), drugie podejscie natomiast - to orientacja hotdujaca interesariuszom
(ang. stakeholder value), wypracowana w panstwach prawa stanowionego. Dodatkowo
niekiedy przedstawiciele doktryny odwotujg si¢ do koncepcji mieszanej, ktéra ma byé wagciwa
dla prawa francuskiego.

W panistwach anglosaskich jako nadrzedny cel spétki wskazuje si¢ pomnazanie jej majatku dla
dobra wspolnikéw (akcjonariuszy). Warto wskazac, ze za trafnoscig przedstawionej koncepcji
majg przemawia¢ m.in. argumenty o charakterze normatywnym wywodzone z teorii spétki jako
wigzki (splotu) umoéw (ang. nexus of contracts), w my$l ktérych spéotka kapitatowa jest fikcja
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prawng uosabiajgca wigzke umow. Zgodnie ze wspomnianym poglagdem korporacja stanowi w
istocie instrument stuzacy realizacji interesow wspdlnikow (akcjonariuszy).

Z kolei w modelu konkurencyjnym, przyjetym w pafistwach Europy kontynentalnej, spétka ma
przyczyniac si¢ do tworzenia wartosci dla ogétu zwigzanych z nig podmiotéw. W zwiazku z
powyzszym Kkorporacje postrzegane sg jako przedsigbiorstwa interesariuszy. Zgodnie z tym
stanowiskiem beneficjentem wspomnianej klauzuli s3 podmioty z otoczenia spéitki, ktore
zastugujg na ochrong wykraczajgcg poza wasko rozumiane przepisy stricti iuris i mechanizmy
prawa umow.

W nawigzaniu do dyskursu migdzynarodowego warto wspomnie¢, ze polskie pismiennictwo
nie wypracowato jak dotad spdjnej definicji kryterium interesu spotki.

Zgodnie z pierwszym poglagdem klauzule interesu spotki cechuje catkowicie autonomiczny
charakter oderwany swojg trescig od innych grup intereséw z otoczenia spotki i bedacy wobec
nich wartoscia nadrzgdng. Z kolei stanowisko konkurencyjne zaktada, iz interes spétki jest
tozsamy z perspektywa ekonomicznych wiascicieli spétki.

W mojej ocenie nie jest mozliwe wypracowanie jednolitej definicji tego pojecia. Klauzula
interesu spotki ma ze swej jurydycznej natury charakter nieostry i abstrakcyjny. Jej
konkretyzacj¢ ustawodawca powierzyt decydentom spotki —a w przypadkach spornych — takze
organom wymiaru sprawiedliwosci, ktére in casu powinny rozpatrzy¢ pojecie interesu spotki
przez pryzmat wartosci prawnych oraz aksjologii pozaprawnej. Kazdoczesne postawienie
znaku réwnosci pomigdzy interesem spétki a interesem wspdlnikow (akcjonariuszy) badz
szerszg perspektywa interesariuszy nie jest jednak trafne.

W pierwszej kolejnosci nalezy wskazaé, iz czym innym jest podmiot legitymowany do
definiowania interesu odnosnej korporacji, a czym innym zakres swobody ekonomicznych
wiadcicieli korporacji w okreslaniu tego pojecia. Kryterium interesu spotki zawsze definiuja
wspolnicy (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 wiasnym dobrem — takze inne wartosci (np. potrzebg zapewnienia wyptacalnosci spotki
wzgledem jej wierzycieli, czy zagwarantowania stabilnosci finansowej systemu bankowego).
W tym wiasnie przejawia si¢ nadrzedny charakter interesu spotki, ktorego komponentem sa
rozne wartosci, niesprowadzajgce si¢ tylko do maksymalizacji zysku ekonomicznych
wiascicieli korporacji.

W dalszej kolejnosci moje badania wskazujg na trafnos¢ tezy, w mysl ktérej im petniejsza
podmiotowo$¢ spotki handlowej i bardziej ztozone jest budowane przez nig przedsiewziecie,
spotki stanowi atrybut osobowosci prawnej spotki.

Nalezy zwrdci¢ uwage, iz natezenie elementdw kontraktowych i instytucjonalnych jest zmienne
w zalezno$ci od typu konkretnej spotki. W przypadku spotek osobowych, ktére stanowia
Jednostki organizacyjne niemajgce osobowosci prawnej, i gdzie elementy osobowe sg bardziej
znaczgce niz ma to miejsce w odniesieniu do spétek kapitatowych, wiezi kontraktowe zwykle
przewazajg nad komponentem instytucjonalnym. Z kolei w przypadku spotki z 0.0. i w
szczegolnosci  spotki  akceyjnej (zwhaszcza spotki publicznej cechujgcej sig istotnym
rozproszeniem), pierwszenstwo majg zwykle elementy organizacyjne; wigzi osobowe maja
natomiast wymiar drugorzedny.

Pomimo, iz wola ekonomicznych wiascicieli spotki jest decydujaca dla ustalenia interesu spotki
wzgledem kazdej korporacji, to jednak doznaje ona ograniczen adekwatnych do natezenia cech
instytucjonalnych i kapitalowych danego podmiotu. '

Warto zwrdci¢ uwagg, ze klauzuli interesu spdtki nie sposdb rozpatrywaé w oderwaniu od
systemowo i funkcjonalnie zwigzanych z nig poje¢é, zasad prawnych oraz wartosci. W
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konsekwencji powyzszego rekonstrukcja kryterium interesu spotki wymaga skonfrontowania
go z takimi kategoriami jak: cel spotki, dobre obyczaje, czy zasada réwnego traktowania
wspdlnikéw (akcjonariuszy).

Nalezy wyjasni¢, iz funkcjonowanie kazdej spétki opiera si¢ na wspotdziataniu zmierzajacym
do osiggnigcia wspdlnego celu. Dlatego tez z interesem spotki zgodne sa wszelkie dziatania
zorientowane na osiggnigcie jej celu. W odréznieniu od kryterium celu spotki interes spotki ma
charakter dynamiczny, tj. fluktuuje wraz ze zmianami postaw wspolnikéw (akcjonariuszy) i
oceng zasadnosci jego redefiniowania. Interes spotki wyznaczaja wige wszystkie dazenia i
zachowania wspdlnikéw (akcjonariuszy), ktére zmierzaja do osiagniecia wspdlnego celu
przy$wiecajgcego jej zawigzaniu i okreslonego w umowie spotki (statucie).

Warto tez wskaza¢, iz w niektérych przypadkach interes spotki powinien by¢ rozpatrywany w
szerszej perspektywie —np. w kontekscie interesu publicznego — z uwagi na specyficzne ujecie
celu spotki.

Jedli zas chodzi o relacje pomigdzy klauzulg interesu spotki i dobrych obyczajéw, to nalezy
wyjasni¢, iz sa to pojecia o charakterze samoistnym, ktére pozostajg wzgledem sicbie w
logicznym stosunku krzyzowania. W konsekwencji powyzszego naruszenie kryterium interesu
spotki nie jest jednoznaczne z pogwatceniem dobrych obyczajow i odwrotnie.

W przypadku pojecia interesu spotki, z uwagi na jego scisty zwiazek z celem spétki, wyraznie
uwydatnione jest kryterium funkcjonalne. Odnosnie do klauzuli dobrych obyczajéw natomiast
punkt cigzkosci przesuniety jest na jej aspekt wartosciujgcy.

Jesli chodzi o klauzulg dobrych obyczajéw, to w jej przypadku eksponowany jest interes
powszechny, a nie indywidualny. Natomiast kryterium interesu spétki odwotuje sie¢ do
indywidualnego interesu korporacji, przy definiowaniu ktérego interes powszechny odgrywa
zazwyczaj pomniejsza role.

Oba pojecia majg natomiast scisty zwigzek z kryteriami wartosciowania, do ktérych naleza
lojalnos¢, zaufanie i zasady uczciwego obrotu. Inkorporowanie elementéw aksjologicznych
zwigzane jest rowniez z klasyfikacjg obu tych kryteriéw jako klauzul generalnych.
Dodatkowo kryterium interesu spotki mozna rozpatrywac jako mechanizm kolizyjny. W
zwigzku z rozbieznodcig racji reprezentowanych przez wigkszo$¢ i mniejszo$é przydatna
okazuje si¢ koncepcja interesu spotki jako kryterium nadrzgdnego w spétce, ktéremu powinny
by¢ podporzadkowane interesy poszczegdlnych wspdlnikow (akcjonariuszy), zaréwno
wigkszosciowych jak i mniejszosciowych.

Warto takze zwroci¢ uwagg, iz przyjecie pierwszorzgdnego charakteru interesu spétki pozwala
na modyfikacj¢ zaréwno zasady rzadéow wigkszosci, jak i reguly poszanowania praw
mnigjszosci. Jak trafnie wskazano w orzecznictwie, interes spdtki stanowi kompromis,
wypadkowa pomigdzy czgsto sprzecznymi ze sobg interesami wspdlnikéw mniejszosciowych
i wigkszosciowych, a jego tres¢ powinna uwzgledniac stuszne interesy obu grup wspdlnikdw.
Przechodzac do zwigzku pomigdzy kryterium interesu spotki a zasadg réwnosci wspdlnikow
(akcjonariuszy) nalezy zwrdci¢ uwage, ze w spofce kapitatowej nie wolno dyskryminowaé
wspblnikow (akcjonariuszy), ktdrzy znajdujg si¢ w takich samych okolicznosciach. Ze wzgledu
na systemowy charakter zasady ochrony interesu spétki dopuszezalne jest zastosowanie tej
klauzuli do oceny stanu faktycznego mieszczacego si¢ w pojeciu takich samych lub
zréznicowanych okolicznodei. Istotne jest jednak, aby pomiedzy ochrong interesu spotki a
dziataniem stanowigcym odejscie od zasady réwnego traktowania zachodzit konieczny zwigzek
przyczynowy, przejawiajgcy si¢ w tym, iz bez odstgpstwa od zakazu dyskryminacji nie jest
mozliwie lub jest istotnie utrudnione osiggnigcie celu lezacego w interesie spétki. Ponadto,
dziatanie stanowigce retusz zasady réwnego traktowania powinno by¢ proporcjonalne do celu,
jaki w swym interesie chce osiggnac spotka.

Analizg poj¢cia interesu spotki nalezy réwniez poglebic o jej relacje z obowigzkiem lojalnosci.
Obowigzek lojalnosci mozna postrzega¢ jako pojgcie instrumentalne i zarazem pokrewne
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wzgledem kryterium interesu spétki. Dziatanie lojalne ze strony wspélnikéw (akcjonariuszy)
oraz funkcjonariuszy spotki, zorientowane na osiagniecie celu spétki, w oczywisty sposdb lezy
w jej interesie. Ponadto stosowanie si¢ do obowigzku lojalnosci jest przejawem dobrych
obyczajow.

Nalezy rowniez podzieli¢ poglad, w my$l ktorego intensywnos¢ i zakres obowiazku lojalnosci
sg pochodng obowigzku wspétdziatania. Nat¢zenie obowigzku lojalnosci jest uzaleznione od
stopnia aktywno$ci wspélnika (akcjonariusza) w spotce i wielkosci jego udziatu kapitatowego.
Jako zalezno$¢ o charakterze ogdlnym mozna zatem sformutowaé tezg, w mysl ktérej przed
wsp6lnikami (akcjonariuszami) oraz piastunami spétki nalezy stawia¢ wymagania dotyczace
obowigzku lojalnodci odpowiednie do sprawowanej przez nich wladzy w spélce oraz
odnoszonych korzysci i ryzyk wynikajgcych ze stosunku cztonkostwa w spotce lub
sprawowania mandatu.

Co wigcej odkodowanie pojecia interesu spotki powinno uwzgledniaé nature jurydycznag
danego typu spéftki, jej prywatny lub publiczny status, charakter spétki zainteresowania
publicznego, czy rzeczywistg strukture kapitatowa. Ponadto natura stosunku spétki handlowej
wymusza ograniczenia tre$ciowe w definiowaniu klauzuli interesu spétki. Z drugiej za$ strony
normatywna zasada ochrony interesu spétki rzutuje na sposéb rekonstruowania natury i tresci
stosunku kazdej spotki handlowej. W konsekwencji powyzszego natura stosunku spétki
handlowej i zasada ochrony interesu spotki sa wzgledem siebie komplementarne i
wspotokreslajace.

W procesie odkodowania kryterium interesu spotki pomocna moze okazaé si¢ takze zasada
bezpieczenstwa obrotu i pryncypium pewnosci prawa. Nalezy przyjaé, iz przynajmniej w
dtuzszej perspektywie czasowej dziatanie funkcjonariuszy spétki czynigee zadosé wymogom
stabilnosci obrotu i legalizmu przetozy si¢ korzystnie zaréwno na sytuacje konkretnej
korporacji jak i innych przedsigbiorcow.

W zwiazku z powyzszym wyktadni kryterium interesu spotki nalezy dokonywaé w powigzaniu
z innymi pryncypiami prawa prywatnego gospodarczego, a w niektérych przypadkach - przez
wglad na sp6jnos¢ systemu prawnego - takze z poszanowaniem interesu publicznego.

W odniesieniu do kryterium interesu spétki mozna przyjaé, iz jej ochrona ma walor systemowy,
stanowigc zasad¢ prawa handlowego. Uzasadnieniem dla powyzszego stanowiska jest ogolny
charakter dyrektywy ochrony interesu spétki i jej nadrzgdnos¢ wzgledem szeregu innych norm
prawa spotek. Zasadg ochrony interesu spétki mozna wywies¢ zaréwno z poszczegdlnych
regulacji kodeksu spotek handlowych?, tez wyrazonych w pismiennictwie jak i wyrokow
sadowych, preferujgcych interes spotki nawet w tych przypadkach, gdy odnosny przepis prawa
nie wskazuje wprost na analizowane kryterium.

Zasada ochrony interesu spotki moze by¢ postrzegana po pierwsze w sensie dyrektywalnym
Jjako obowiazujgca norma systemu prawa. Ponadto przytoczong regute mozna zaklasyfikowaé
jako zasad¢ prawa w znaczeniu opisowym ustalajaca wzorzec uksztattowania struktury
organizacyjnej spotki prawa handlowego jako instytucji prawnej, rekonstruowany na podstawie
przepisow KSH dotyczacych danego typu spotki prawa handlowego i okredlajacy jej cechy
konstytutywne.

Kryterium interesu spotki mozna rozpatrywac jako klasyczng klauzule generalna, za$ dezyderat
Jjego ochrony — jako zasadg¢ prawa handlowego.

Zasada ochrony interesu spétki ma — podobnie jak sama klauzula interesu spétki - charakter
wicloptaszczyznowy. Wskazane pryncypium stuzy przede wszystkim jako wskazéwka dla
okreslenia aksjologii innych norm, a nastgpnie jako reguta ukierunkowujgca, pozwalajaca na
prawidtowg interpretacje przepiséw KSH. Zasada ochrony interesu spotki stanowi réwniez
tacznik pomigdzy rezimem KSH a innymi systemami normatywnymi takimi jak: unormowania

* Kodeks spétek handlowych z 15 wrzesnia 2000 r. (t.j. Dz.U. 22019 r. poz. 505 ze zm.), ,, KSH”.
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prawa unijnego, czy prawo naturalne.
Problematyka rozdziatu Il dotyczy z kolei klauzuli interesu spétki na tle unormowan zawartych

w KSH. W kontekscie regulacji kodeksowych wspomniana instytucja zostaje przedstawiona
m.in.: jako przestanka honorowania prawa indywidualnej kontroli wspdlnika spotki z o.0. (art.
212 § 2 KSH), kryterium sgdowej kontroli uchwat wspolnikéw i walnego zgromadzenia (art.
249 § 1 KSH i art. 422 § 1 KSH), probierz konfliktu intereséw dotyczacego spotki (art. 209
KSH i art. 377 KSH), wymdg dopuszczalnosci pozbawienia akcjonariuszy prawa poboru (art.
433 § 2 KSH), czy tez uzasadnienie udostepnienia przez spotke $rodkéw w ramach tzw.
financial assistance (art. 345 § 6 pkt 2 i 3 KSH).

Warto zwrdci¢ uwagg, ze klauzula interesu spétki stanowi istotne kryterium interpretacyjne
dotyczace wykonywania praw i obowigzkow przez wsp6lnikow (akcjonariuszy).

Wspomniane pojecie nalezy rowniez bra¢ pod uwage w sytuacji, gdy umowa spotki (statut)
uzaleznia zbycie udziatéw (akcji) od zgody wszystkich lub niektorych wspélnikéw
(akcjonariuszy).

Ponadto przywileje osobiste, bedace odstepstwem od zasady réwnego traktowania wspdlnikéw
(akcjonariuszy), powinny by¢ wprowadzone wowczas, gdy przemawia za tym interes spotki.
Co wigcej odnosny termin wyznacza standard praktyk korporacyjnych, odgrywajac doniosta
role w odniesieniu do wykonywania prawa gtosu przez wspdlnikoéw (akcjonariuszy).

Kanon interesu spétki rzutuje takze na interpretacje norm regulujacych kwesti¢ przymusowe;
utrate statusu cztonkostwa w spétkach kapitatowych, tj. wytaczenia wspélnika spétki z 0.0. oraz
przymusowego wykupu akcji akcjonariusza prywatnej i publicznej spotki akcyijne;j.
Dodatkowo obowiazek dziatania w interesie spotki postrzegany jest jako nadrzedna dyrektywa
wyznaczajaca sposob postepowania cztonkéw zarzgdu. W mojej ocenie powinnos$é dziatania
piastunow spotki w jej interesie wynika w prawie polskim z normatywnej zasady ochrony
interesu spotki. ‘

Warto zwrdci¢ uwagg, 1z zakres autonomii cztonkéw zarzgdu w samodzielnym definiowaniu
interesu spofki jest uzalezniony od modelu tadu korporacyjnego przyjetego w danej spétce. Co
do zasady zarzad jest intensywniej zwigzany wytycznymi ptyngcymi ze strony wspdlnikow w
spotce z 0.0., wigkszg niezaleznoscig natomiast powinien z zatozenia cieszy¢ si¢ w strukturach
spoitki akcyjnej.

Mechanizm ochrony interesu spofki i jej ekonomicznych wiascicieli, bgdacy przeciwwaga dla
silnej pozycji prawnej menedzerdw, stanowi natomiast zasada odwotalno$ci cztonkdw zarzadu.
Moim zdaniem pryncypium odwotalnosci cztonkéw zarzadu mozna postrzega jako ustawowy
wyraz przyznania pierwszenstwa interesowi sp6tki nad interesem jej funkcjonariusza.
Analizujgc kwesti¢ odpowiedzialnosci cywilnej piastunéw spétki wskazuje, iz przestanka
bezprawnosci dziatania przez funkcjonariuszy spotki jest spetniona takze w przypadku
naruszenia normatywnej zasady ochrony interesu spétki. Obowigzek dziatania piastunéw
spotki w jej interesie ksztattuje model prawidtowego sprawowania mandatu. Dochowanie tej
powinnosci decyduje - jako jeden z czynnikéw - o wykonaniu zobowigzania zgodnie z jego
trescig.

Ze wzgleddw ustrojowych organem predysponowanym do ochrony interesu spotki jest w
szczeg6Inosci rada nadzorcza. Nalezy wyjasnic, iz w uwarunkowaniach krajowych rola rady
nadzorczej jest szczegblnie doniosta w spétce akcyjnej, zwtaszcza w spdtce publiczne;.
Szczegblny instrument ochrony interesu spotki stanowi z kolei powddztwo o naprawienie
szkody wyrzadzonej spotce unormowane w art. 295 KSH (art. 486 KSH), okreslane w jezyku
prawniczym takze jako acfio pro socio. Warto wspomnie¢, ze wskazana skarga ma charakter
subsydiarny, stanowigc remedium na ewentualng biermo$¢ zarzadu spétki. Actio pro socio
zmierza do wyréwnania uszczerbku w majatku spotki w interesie spotki, a przez to posrednio
takze w interesie wszystkich jej wspélnikow (akcjonariuszy).

Kryterium interesu spotki stanowi réwniez przestanke wykonywania indywidualnego prawa
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kontroli wspdlnika spdtki z o0.0. (art. 212 § 1 KSH), jak réwniez przekazania lub odmowy
udzielenia informacji akcjonariuszowi przez zarzad (art. 428 KSH).

Dodatkowo odnosna kategoria stanowi jedno z kryteriow sgdowej kontroli uchwat
podejmowanych przez wsp6lnikéw spotki z o.0. lub walne zgromadzenie. W szczegélnosci
klauzula interesu spétki rzutuje na legalnos¢ uchwat przewidujacych pozbawienie wspélnikow
prawa pierwszeristwa objg¢cia udziatéw albo wytaczenie prawa poboru akcjonariuszy, badz tez
finansowanie przez spotkg nabywania lub obejmowania wyemitowanych przez nig akcji.
Nast¢pnie tematyka rozdziatu IIT odnosi si¢ do instytucji interesu spotki (w tym majacej status
spotki publicznej badz banku dziatajgcego w formie spétki akcyjnej) w ujeciu regulacji
pozakodeksowych. Warto zwréci¢ uwage, ze kryterium interesu spétki stanowi jeden z
kanon6w, przy pomocy ktérych okredla si¢ w szczegélnosci: rezim ochrony informacii
poufnych, dopuszczalno$¢ przejecia spotki publicznej, czy tez obowigzek poszanowania
interesu depozytariuszy bankdw.

Problematyka rozdziatu I11 dotyczy m.in. mato rozpoznanej w nauce relacji pomiedzy pojeciem
interesu spotki (w szczegdlnosci interesem instytucji finansowych kwalifikowanych po okresie
kryzysu jako: ,,za duze, aby upas¢” oraz kluczowych spétek z udziatem Skarbu Pafistwa), a
kategorig interesu publicznego.

W odniesieniu do spdtki publicznej z segmentu rynku regulowanego kryterium interesu spotki
powinno oceniac si¢ przede wszystkim przez pryzmat wigkszego rozproszenia i masowos$ci
akcjonariatu, czego nastepstwem jest konieczno$¢ poszukiwania kompromisu w mozaice
scierajgcych si¢ ze sobg interesdw reprezentowanych przez poszczegdlne grupy akcjonariuszy.
Ponadto nalezy mie¢ na uwadze, iz ten typ spdtki publicznej jest najblizszy modelowi
korporacji, w ktérym dochodzi do zerwania zwigzku pomigdzy filarami: kapitatu i zarzadzania,
a na praktycznej doniostosci zyskujg: zasada jednakowego traktowania akcjonariuszy, reguta
rzadow wigkszodci, czy wymog Scistosci statutu. Dodatkowo interpretujgc interes spotki
publicznej plasujgcej swoje walory na rynku regulowanym, trzeba mie¢ na wzgledzie zar6wno
aktualnych jak i potencjalnych inwestoréw, co odnosi si¢ w szczegdlnosci do koniecznosci
dochowania wymogom informacyjnym.

Analiza wspomnianego kryterium obejmuje takze problematyke standardéw dziatania
piastunow korporacji w sytuacji przejecia spotki publicznej. Warto zwrdci¢ uwage, iz wrogie
przejgcie stawia organy zarzadzajace i nadzorcze w sytuacji konfliktu intereséw. Tymczasem
ustalenie sposobu sprawowania mandatu funkcjonariuszy jest istotne w kontekscie
perspektywy minimalizacji ryzyka ich odpowiedzialnosci cywilnoprawnej (art. 483 KSH) i
karnej, w tym udzielenia absolutorium.

Ustalenie znaczenia interesu spotki, majacej status emitenta instrumentéw finansowych, jest z
kolei istotne dla oceny dopuszczalnodci odroczenia terminu wiasciwego dla upublicznienia
informacji poufnych.

Warto zwrécei€ uwagg, ze interes emitenta w opéznieniu przekazania informacji poufnej mozna
kwalifikowac jako stuszny, jezeli jest on wazny (istotny) z punktu widzenia niezaktéconego
funkcjonowania sp6tki publicznej i jej pozycji na konkurencyjnym rynku, obiektywnie
uzasadniony i niesprzeczny z prawem.

Szczegblny rezim dopuszczalnosci opdznienia w publikacji informacji dotyczy natomiast
emitentow majgcych status instytucji kredytowych lub instytucji finansowych. W ocenie
prawodawcy unijnego potrzeba wprowadzenia odrgbnej regulacji dotyczacej opéznienia
ujawnienia informacji poufnych moze by¢ podyktowana ochrong interesu publicznego,
zachowania stabilno$ci systemu finansowego i zapobiezenia przeksztatcenia si¢ kryzysow
ptynnosci w instytucjach finansowych w kryzysy wyptacalnosci spowodowane gwattownym
wycofaniem funduszy.

Analiza unormowan unijnych stanowi potwierdzenie tezy, zgodnie z ktérg nie mozna utozsamié
interesu kazdej spotki z interesem jej ekonomicznych wiascicieli. W mojej ocenie zestawienie
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obok siebie dwdch przestanek w postaci: zagrozenia dla stabilnodci finansowej emitenta i
systemu finansowego oraz pofaczenie ich z interesem publicznym, dowodzi, iz kryterium
interesu spotki dotyczace spoétki zainteresowania publicznego (np. instytucji kredytowej lub
instytucji finansowej) nalezy wyktada¢ takze w kontekscie potrzeb systemowych (np.
stabilnos$ci systemu finansowego) oraz interesu publicznego.

Moim zdaniem pojecie interesu spotki - banku nalezy interpretowaé i stosowaé z
uwzglednieniem interesu depozytariuszy, czy szerzej bezpieczefistwa systemu, co moze okazaé
si¢ pomocne m.in. przy ocenie dziatan piastunow i akcjonariuszy, gdy chodzi o mitygowanie
ryzyka wpisanego w prowadzenie dziatalno$ci gospodarczej. Z uwagi na znaczenie bankéw w
obrocie gospodarczym, ich funkcjonariusze powinni przyktada¢ wage do takich spotecznych
pryncypiéw jak: zaufanie do rynkéw finansowych oraz uczciwe traktowanie klientow,
zwlaszcza tych, ktérym brakuje wiedzy i do$wiadczenia w zakresie produktéw i ustug
finansowych. Warto zaznaczy¢, ze czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnosciag bankéw nie
ograniczajg si¢ tylko do ryzyka systemowego, ale odnoszg si¢ takze do ryzyka reputacyjnego
oraz zaufania klientéw (zwtaszcza konsumentéw) do systemu bankowego jako takiego.

W kontekscie przeplatania si¢ przepisow 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 pomigdzy kryteriami interesu spétki i interesu
publicznego jest stwierdzenie, w mysl ktérego sa to pojecia odrebne i samoistne, choé
pozostajace wzgledem siebie w logicznej relacji krzyzowania. Niemniej jednak w odniesieniu
do spétek poddanych Scistej reglamentacji przewidzianej w interesie publicznym, interes spotki
bedzie dookresla¢ takze okreslone rozumienie interesu publicznego. Co wiecej wyktadnia i
stosowanie klauzuli interesu sp6tki powinna mie¢ na uwadze takze inne uregulowania
normujgce sposob funkcjonowania spétek handlowych w obrocie gospodarczym, na podstawie
ktérych mozna wywies¢ kompleksowy system wartoéci preferowany przez ustawodawce.
Warto wspomnie¢, ze zardwno klauzula interesu spotki jak i interesu publicznego sg terminami
nieostrymi, ocennymi oraz intuicyjnymi. W zwigzku z powyzszym proba apriorycznego
wskazania spdjnego katalogu cech konstytutywnych dla obu tych kategorii bytaby skazana na
niepowodzenie. Znaczenie instytucji interesu spotki 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 poje¢ moze ulegaé zmianie
w zalezno$ci od uwarunkowan gospodarczych, ustrojowych i cywilizacyjnych.

Jesli chodzi o kolizje interesu spotki i interesu publicznego, to ponad wszelkg watpliwo$é nie
mozna automatycznie przyjmowac nadrzednosci ktdrej$ z tych wartosci nad druga.
Rozstrzygajac konflikt tych débr organ wymiaru sprawiedliwo$ci musi natomiast dowies¢, ze
waga i znaczenie interesu publicznego wymagajg podporzadkowania interesu spotki interesowi
publicznemu lub odwrotnie. Dodatkowo, ze wzgledu na utylitarny charakter prawa
gospodarczego sad powinien rozpatrzy¢ te interesy kierujac si¢ celowosciag gospodarcza,
racjonalno$cig oraz zasadg proporcjonalnodci. W zadnym razie natomiast interesu spotki,
chocby kwalifikowanej jako jednostka zainteresowania publicznego, nie mozna utozsamiaé z
interesem publicznym. Ponadto konfrontujac interes publiczny z interesem spotki nalezy mieé
na uwadze ryzyko polityzacji, aksjomatyzacji oraz ideologizacji klauzuli interesu spotki,
ktorych to czynnikéw powinni wystrzegac si¢ zardwno decydenci spoiki jak i sady.

Wsréd korporacji, wzgledem ktérych uzasadniona jest bardziej intensywna ingerencja w
swobodg ich dziatania, dokonana za posrednictwem instrumentdéw prawa publicznego, mozna
po pierwsze wymieni¢ niektdére spotki z udziatem Skarbu Panstwa. Dodatkowo, reglamentacja
o charakterze publicznoprawnym ma racje bytu w odniesieniu do spotek publicznych,
szczegblnie tych, ktdre cechuje: masowos¢, anonimowosé i zmiennosé akcjonariatu.

Rozdziat IV poswigcony jest natomiast zagadnieniom prawa koncernowego. W szczegdlnosci
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rozwazania w nim zawarte odnoszg si¢ do kryterium interesu grupy spétek i celowosci jego
wyraznej legalizacji w prawie polskim i unijnym. Wyodrebnienie problematyki dotyczacej grup
spotek w osobnej czgsci wynika ze specyfiki tych zagadnieri. 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 ptynacych z europejskiego dorobku prawnego. Postulaty pod adresem
rodzimego ustawodawcy zmierzajg przy tym do ufatwienia funkcjonowania, zmniejszenia
ryzyka prawnego i kosztéw operacyjnych funkcjonowania przedsigbiorcéw dziatajacych w
Polsce w ramach krajowych i migdzynarodowych grup kapitatowych.

Analiza zawarta w tej czgéci dotyczy w szczegélnosci problemu relatywizacji prawne;
odrgbnosci spotek kapitatowych, ktéry jest najbardziej palacy w odniesieniu do zgrupowan
spotek. W przypadku relacji koncernowych wzgledy prawne przemawiaja za konsekwentnym
poszanowaniem odrebnosci spétek wchodzacych w sktad holdingu i ich autonomicznego
interesu, podczas gdy wzgledy praktyczne i ekonomiczne czgstokro¢ sktaniajg uczestnikéw
holdingu do jak najscislejszej wspdtpracy prowadzonej w duchu wspdlnego interesu
koncernowego i zgodnej z jednolita strategia catego zgrupowania spétek. Tymczasem aktualny
stan polskiego prawa holdingowego, zwigzany zwlaszcza z miatkoscia regulacji art. 7 KSH,
uniemozliwia odejscie od autonomii spotki zaleznej na rzecz wspdlnego interesu
koncernowego.

Jako ze prawo polskie nie przewiduje szczegdlnego rezimu dochodzenia roszczen od podmiotu
dominujacego za szkody wyrzgdzone spétce zaleznej, jedynym srodkiem sankcjonujacym
nieprawidfowosci w relacjach koncernowych jest rezim odpowiedzialnosci deliktowej.
Dodatkowym czynnikiem komplikujacym dochodzenie roszczen odszkodowawczych od
podmiotu dominujgcego, w tym ze strony wspolnikéw (akcjonariuszy) mniejszosciowych sa
- kontrowersje wokoét dopuszczalnosci sadowej reparacji szkdd posrednich.

Zagadnienie naduzycia odrebnej podmiotowosci prawnej spotki zaleznej stanowi wyjsciowa do
zastanowienia si¢ nad celowoscig unormowania prawa koncernowego w Polsce oraz
pozadanym ksztattem takiej regulacji.

Przede wszystkim nalezy zwréci¢ uwage, ze pozadany normatywnie i ekonomicznie model
prawa koncernowego powinien spetnia¢ dwie funkcje. Jako pierwsza nalezy wymienié role
ochronng prawa holdingowego, polegajagca na poszanowaniu uzasadnionych racji
interesariuszy odnosnej korporacji. Drugg rolg, petniona przez prawo koncernowe, jest
optymalizacja proceséw organizacji i zarzadzania w holdingu, stuzgca przede wszystkim
interesom spotki dominujgcej, a posrednio korzystna dla koncernu jako catosci.

Dodatkowo korzystny model prawa holdingowego moze odgrywaé funkcje réwnowazaca,
polegajgcg na systemowym rozwigzaniu konfliktow intereséw zwigzanych z utworzeniem i
funkcjonowaniem koncernu, jak réwniez funkcje transakcyjna, przejawiajacg sic w redukcji
kosztow transakcyjnych (rozpoznanych w tzw. ekonomicznej analizie prawa) i ponoszonych w
przypadku prowadzenia dziatalnosci gospodarczej w ramach grupy kapitatowej.

Nalezy przyja¢, iz w ewentualnych pracach legislacyjnych nad nowym rezimem prawa
koncernowego ustawodawca bedzie musiat w pierwszej kolejnosci rozstrzygnaé rodzaj
holdingu, ktéry zamierza podda¢ regulacji. Instytucja zgrupowania spétek nie jest bowiem
jednolita i moze przybra¢ badz posta¢ umowng — normujgca w kontrakcie zasady wspdtpracy
pomigdzy podmiotami powigzanymi, badz faktyczng — niemajacg oparcia w umowie zawartej
pomigdzy uczestnikami koncernu. W zaleznosci od wyboru ustawodawcy, mozliwe jest
ustawowe uregulowanie wytgcznie koncernu umownego albo faktycznego lub tez obu typow
holdingu.

Motywy przesgdzajgce o potrzebie uregulowania zagadnien koncernowych na szczeblu
ustawowym sg dwojakie. Po pierwsze, ogdlne instytucje prawa cywilnego i prawa spotek nic
przewidujg odpowiednich instrumentéw ochronnych dla uczestnikéw koncernu,
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funkcjonariuszy, wspdlnikéw (akcjonariuszy) mniejszosciowych oraz wierzycieli spotek
zaleznych. Po drugie, perspektywa rozstrzygnigcia dylematéw prawa koncernowego przez
prawodawce unijnego wydaje si¢ by¢ odlegta, co implikuje zasadnos$é rychtego przyjecia
regulacji na szczeblu krajowym.

Dodatkowo zaletg skodyfikowania koncepcji interesu grupy spétek jest ztagodzenie
watpliwosci wokot interpretacji pojecia interesu spotki uczestniczacej w holdingu oraz
uwzglednienie specyfiki proceséw gospodarczych zachodzacych w zgrupowaniach.

Uznanie zasadnosci unormowania relacji koncernowych w systemie prawa polskiego wymusza
koniecznos¢ zastanowienia si¢ nad korzystnym ksztattem przysztych regulacii.

W pierwszej kolejnodci nalezatoby wyeliminowaé potrzebe wprowadzenia kompleksowych
unormowan zaczerpnigtych z modelu niemieckiego koncernu umownego, ktéry juz na
odnosnym, rodzimym gruncie postrzegany jest jako skomplikowany i niepraktyczny.

W zwiazku z negacjg niemieckiego prawa koncernowego jako wzorca dla krajowych
unormowan, godne rozwazenia jest siegnigcie do zatozen doktryny Rozenblum.

Punktem wyjscia do opracowania polskiego prawa koncernowego powinno by¢ kryterium
interesu zgrupowania, ktére umozliwia definiowanie sytuacji spotki zaleznej z uwzglednieniem
interesu holdingu. '

W mojej ocenie minimalny standard ochrony spétek zaleznych, ich piastunéw, wspdlnikéw
(akcjonariuszy) mniejszosciowych oraz wierzycieli powinien obligatoryjnie wynikaé z ustawy,
a nie wytacznie z umowy.

Nalezy wyrazi¢ nadziej¢, ze ewentualne rozwiazania normatywne przyjete przez rodzimego
ustawodawcg beda czerpa¢ z bogatego dorobku i doswiadczer pafistw unijnych
skonfrontowanych z potrzebami, specyfika i tradycja polskiego systemu prawnego i
gospodarczego.

5. Omdéwienie pozostatych osiggnieé naukowo - badawczych

Moje zainteresowania naukowe i odpowiadajace im badania skupiaja si¢ wokét trzech nurtow,
jakimi sa: prawo spotek i zagadnienia tadu korporacyjnego, problematyka instrumentow
finansowych oraz mechanizmy ochrony inwestora, ze szczegblnym uwzglednieniem
konsumenta.

1) Prawo spotek i zagadnienia tadu korporacyjnego

W odniesieniu do prawa spétek i zagadnien tadu korporacyjnego jestem autorka (lub
wspodtautorka) nastepujacych publikaciji.

W artykule: ,Zawarcie umowy okreélonej w art. 15 kodeksu spélek handlowych z
funkcjonariuszem spotki kapitatowej — watpliwosci praktyczne™ analizuje kontrowersje
dotyczgce zawarcia przez spotke kapitalowa umowy kredytu, pozyczki, poreczenia lub innej
podobnej umowy z czfonkiem zarzgdu, rady nadzorczej, komisji rewizyjnej, prokurentem,
likwidatorem lub na rzecz wspomnianych o0s6b. Zrodto watpliwosci wynika z zastosowania w
regulacji art. 15 § 1 KSH kryterium odnoszacego si¢ do zawarcia umowy podobnej do umowy
kredytu, pozyczki lub porgczenia. Ponadto niejasne jest, jakiego rodzaju stan faktyczny
odpowiada kategorii zawarcia powyzszej umowy na rzecz funkcjonariusza spétki. Ostatnio SN
dookreslit wspomniang regulacje wskazujac, ze w takim przypadku nalezy daé pierwszefistwo
interesowi spotki. W swojej publikacji wskazuj¢ na korzysci zwiazane z zastosowaniem metod
wyktadni funkcjonalnej, podnoszac jednoczednie 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$¢ uchylenia si¢ przez wspélnika spétki handlowej od
skutkéw oswiadczenia woli ztozonego tej spotce. Glosa do wyroku SN z 2 lutego 2017 r., [
CSK 92/16™° dotyczy doniostego w teorii i praktyce zagadnienia dopuszczalnoéci uchylenia sie
przez wspolnika spotki handlowej od skutkéw o$wiadczenia woli ztozonego tej spotce. Warto
zwroci¢ uwagg, ze w praktyce obrotu przy ocenie dopuszczalno$ci uchylenia si¢ od wadliwego
oswiadczenia woli w ptaszczyznie relacji spétkowych nalezy mie¢ na uwadze z jednej strony
wzgledy stusznosci przemawiajace za udzieleniem ochrony inwestorowi wprowadzonemu
zwlaszcza rozmyslnie w blad, z drugiej za$ potrzebg ochrony interesu spétki i zapewnienia
bezpieczenstwa obrotu.

Publikacja: ,,Rozporzadzanie udziatami spétki z 0.0. w przypadku zawarcia umowy opcyjnej.
Glosa do wyroku SN z dnia 11 marca 2016 r., I CSK 161/15”% odnosi si¢ natomiast do
zagadnienia rozporzgdzania prawami udziatowymi w spotce kapitatowej w przypadku zawarcia
umowy opcyjnej. W swojej opinii przychylam sig¢ 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’, ktéra pozwala na uwzglednienie specyfiki
uméw przedwstgpnych, w tym nawigzujacych do instytucji opcji, zawartych pod warunkiem
zawieszajgcym. Praktycznie donioste jest réwniez wskazanie, ze umowa opcji moze zostaé
skonstruowana w sposéb zblizony do umowy przedwstgpnej. SN - obiter dicta - dopuscit
rowniez zastrzeganie klauzul opcyjnych w aktach zatozycielskich spotek. W glosowanym
orzeczeniu zabrakto niestety wyraznego okreslenia, czy wedtug SN zastrzezenie opcji w
konstytucji spdtki stanowi ograniczenie zbywalnosci praw udziatowych w spétce, czy tez
powinno by¢ interpretowane jako element porozumienia wspdlnikéw (akcjonariuszy)
materialnie odrebnego od umowy spéitki (statutu).

Z kolei w artykule: ,Reforma modelu $wiadczenia ustug przez firmy audytorskie na rzecz
jednostek zainteresowania publicznego”® analizuje unormowania nowej ustawy o biegtych
rewidentach’, ktéra przewiduje bardzo gleboka reforme modelu §wiadczenia ustug przez firmy
audytorskie na rzecz jednostek zainteresowania publicznego. W szczegélnodci rozwazania
dotyczag modyfikacji przewidzianych w odniesieniu do organizacji i wymaganego skiadu
komitetu audytu, w tym w spotkach akcyjnych majacych status jednostek zainteresowania

publicznego.

Nastgpnie w opracowaniu: ,Kontrowersje wok6t obowiazku ujawnienia informacji
udzielonych akcjonariuszowi poza walnym zgromadzeniem”'® odnosze si¢ do zagadnienia
ujawnienia najblizszemu walnemu zgromadzeniu przez zarzad spotki 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 liberalny, mitygowany jednakowoz klauzulg
rozsgdku. W celu minimalizacji ryzyka prawnego mozna oczywiscie stosowaé przepis art. 428
§ 7 KSH w sposob moim zdaniem rozszerzajacy, tj. udostepni¢ informacje przekazane danemu

3> Monitor Prawniczy 2018 /13.

¢ Glosa 2018/3.

" Kodeks cywilny z 23 kwietnia 1964 r. (t.j. Dz.U. z2018 r. poz. 1025 ze zm.), ,,KC”.

8 Przeglad Prawa Handlowego (,,PPH”) 2017/12.

? Ustawa o biegtych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym z 11 maja 2017 r.
(Dz. U.z2017 r. poz. 1089 ze zm.).

""PPH 2015/10.
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kontrahentowi, bedacemu jednoczesdnie akcjonariuszem - niemajace zwigzku z relacjami écisle
korporacyjnymi - pozostatym inwestorom. Niemniej jednak powyzsze rozwigzanie, cho¢
bardziej bezpieczne i ostrozne niz zaprezentowany przeze mnie tok rozumowania, idzie czesto
na przeko6r duchowi zacytowanego unormowania oraz potrzebom praktyki.

W publikacji: ,,Zastaw na prawach wspdlnika w spétce osobowej”!! wskazuje, ze ustawodawca
nie unormowat w sposéb szczegélny dopuszczalnosci ustanowienia zastawu na prawach
wspolnika wynikajacych ze stosunku czlonkostwa w spéice osobowej. W mojej ocenie
niedopuszczalne jest ustanowienie zastawu cywilnego i rejestrowego na ogéle praw i
obowigzkdw wspélnika spétki osobowej. Nie do zaaprobowania jest réwniez koncepcja, w
mysl ktdrej zabezpieczenie miatoby objaé konglomerat praw spétkowych, w oderwaniu od
funkcjonalnie z nimi sprzezonych obowiazkéw. Przedmiotem obcigzenia mogg byé natomiast
konkretne zbywalne prawa majgtkowe wynikajace z cztonkostwa w spotce osobowej.

Z kolei w artykule: ,,O okreslaniu warto$ci nominalnej warunkowego podwyzszenia kapitatu
zaktadowego w maksymalnej wysokoéci”!'? podnosze, ze uchwaty przewidujgce warunkowe
podwyzszenie kapitatu zaktadowego niejednokrotnie okreslajg jego warto$é w sposob
maksymalny. Tymczasem w mojej opinii kwota warunkowego podwyzszenia kapitatu
zakfadowego oraz liczba wyemitowanych w nim akcji powinna by¢ ustalona w sposéb scisty.
Za przedstawionym przeze mnie stanowiskiem przemawiajg nastepujgce argumenty: natura
Jjurydyczna kapitatu warunkowego zwigzana z jego potencjalnym charakterem, specyfika
warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego wzgledem definitywnego podwyzszenia
kapitatu zaktadowego okreslanego tymczasowo w spos6b minimalny, maksymalny lub tzw.
widetkowy, systemowe uwarunkowania rejestru przedsigbiorcéw i praktyczna potrzeba
zapewnienia bezpieczenstwa obrotu.

Nastepnie w publikacji: ,,Wyptata wynagrodzenia za umorzone udziaty”'® wskazuje, ze
problematyka wypftaty wynagrodzenia za umorzone udziaty w kapitale zaktadowym spétki z
ograniczong odpowiedzialnosciag ma charakter sporny. W mojej ocenie ryzyka prawnego w
przeprowadzeniu wspomnianej operacji nalezy upatrywac nie w naruszeniu zasady kauzalnosci
rozporzgadzen, lecz w ewentualnym niedopetnieniu wymogdw wynikajgcych z przepisu art. 189
KSH w zwigzku z przepisem art. 198 KSH. W nastepstwic powyzszego uiszczenie
wynagrodzenia przed rejestracjg redukcji kapitatu zaktadowego, nie jest obarczone sankcja
niewaznosci bezwzglednej, ale konieczno$cig zwrotu swiadczenia w mys zasad okreslonych

w art. 198 KSH.

W opracowaniu: ,,Z problematyki uchwat dotyczacych zmiany aktéw zatozycielskich spotek
kapitatowych”'* dochodze 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 konsekwentnie stosowaé rezim wiasciwy dla
powziecia uchwaty modyfikujgcej akt zatozycielski. Wejscie w zycie uchwaty zmieniajgcej
konstytucj¢ spotki mozna uzalezni¢ od ziszczenia si¢ warunku zawieszajacego lub nadejscia
terminu poczgtkowego. Warunkowy lub terminowy charakter moga mieé takze niektore
klauzule zawarte w umowie spotki (statucie).

""MPH 2014/3.
12 PPH 2014/12.
5 MPH 2014/2.

" Rejent 2014/10.
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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 wazng a wadliwg uchwatg rady nadzorczej lub zarzadu, co dotyczy
przyktadowo uchwatl niezgodnych ze statutem lub godzacych w interes spotki. Zwazywszy na
powyzsze watpliwosci formutuje wniosek de lege ferenda o stworzenie odrgbnego rezimu
zaskarzania uchwat rady nadzorczej i zarzadu. W ramach postulowanej regulacji powinny
zosta¢ wskazane przede wszystkim: przestanki kwestionowania uchwal, osoby legitymowane
do wszczecia postgpowania, 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”'® podnoszg, ze w zwiazku z zawarciem umowy kredytowej
przewidujacej obostrzenia w przedmiocie wyptaty dywidendy, zarzad spétki akcyjnej powinien
zadba¢ o udzielenie mu upowaznienia do zaciggniecia wspomnianego zobowigzania,
wyrazonego w formie uchwaty organu stanowigcego. Akt walnego zgromadzenia powinien
aprobowa¢ ograniczenia dotyczace praw akcjonariuszy, ktoére zgodnie z wolg kredytodawcy
majg obowigzywac spotke do momentu sptaty kredytu. W przypadku nieuzyskania odnosnego
umocowania zarzad kredytobiorcy naraza si¢ na zarzut dziatania w sposéb kolidujacy z
uprawnieniami organu stanowigcego, a bank na mozliwo$¢ podwazania niektorych

postanowien umowy kredytowej przez spotke.

W publikacji: ,,Poszukiwanie nowych metod wykfadni oswiadczen woli w prawie spotek™!’
razem z prof. dr hab. Jézefem Okolskim stwierdzamy, ze w mys! zasady jednosci prawa
cywilnego prawo spotek przyporzadkowane jest do obszaru prawa cywilnego. Niemniej jednak,
w wielu aspektach przejawia si¢ specyfika prawa korporacyjnego, stanowigca wyraz jego
ograniczonej autonomii. Wyrazem szczegdlnego charakteru prawa spotek sg m.in. zasady
rzadzace wyktadniag oSwiadczen woli dotyczacych uméw spétek, statutéw oraz papierow
wartosciowych z pierwiastkiem korporacyjnym. W naszej ocenie wyktadnia tekstu uméow
spotek, statutdéw oraz papierdw wartosciowych emitowanych przez spdtki podlega regutom
interpretacyjnym wynikajagcym z przepisu art. 65 KC. Ze wzgledu na specyfike prawa
handlowego dyrektywy wyktadni oswiadczen woli sktadanych przez korporacje sg natomiast
niekiedy modyfikowane na podstawie art. 2 zd. 2 KSH.

Natomiast w artykule: ,Niezastgpowalny charakter aktéw korporacyjnych”'® wskazuje na
niedopuszczalnos¢ dochodzenia roszczenia o zlozenie zastgpczego o$wiadczenia woli w
odniesieniu do uchwat walnego zgromadzenia spotki akcyjnej. Przyjety przez polskiego
ustawodawce model regulacji uwypukla specyficzng natur¢ stosunku prawnego spofki
handlowej, jako stosunku odrebnego od innych stosunkéw cywilnych. Ze wzgledu na
szczegblny charakter jurydyczny tej relacji, odpowiednie stosowanie przepisu art, 64 KC w
odniesieniu do uchwat organéw spétek sprowadza si¢ w istocie do jego wytaczenia.

2) Instrumenty finansowe

W artykule: ,,Zmiana warunkow emisji obligacji”'? analizuje zagadnienie zmiany warunkéw
= C za y

S MPH 2014/1.

16 PPH 2014/3.

"7PPH 2013/8.

8 MPH 2013/4.

19 Monitor Prawa Bankowego (, MPB”) 2016/7-8.
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emisji obligacji i okreslenie trzech odrgbnych trybéw ich modyfikacji, przewidzianych w
ustawie o obligacjach z 15 stycznia 2015 r.** W mojej ocenie regulacja Ustawy o Obligacjach,
sankcjonujgca dopuszczalnos¢ zmiany warunkéw emisji obligacji po zakoficzeniu procesu
emisji 1 ustalajgca rézne tryby ich modyfikacji, zastuguje na aprobate. Niewatpliwie
wspomniana reforma eliminuje watpliwosci zaistniate pod rzadami poprzednio obowiazujacej
ustawy, co moze prowadzi¢ do zwigkszenia zainteresowania emitentéw i inwestoréw tym
instrumentem. Dysfunkcjonalny moze natomiast okazac si¢ wymog uzyskania jednomyslnosci,
przyjety w odniesieniu do zmiany postanowieri kwalifikowanych warunkéw emisji obligacji
dopuszczonych do obrotu zorganizowanego.

Nastepnie publikacja: ,,Programy motywacyjne dla 0s6b zajmujacych stanowiska kierownicze
w banku™' przedstawia zagadnienia zwiazane z tworzeniem programéw motywacyjnych,
opartych na przyznaniu warrantéw subskrypcyjnych, obligacji z prawem pierwszenstwa badz
akcji fantomowych kluczowym pracownikom banku. Aktualnie obowigzujace unormowania
pozwalaja na ‘uwzglgdnienie zréznicowanych intereséw bankéw i ich kluczowych
pracownikéw, jakim zazwyczaj stuzy¢ maja programy motywacyjne. Dobér optymalnej
struktury transakcji powinien mie¢ na wzgledzie przedstawiona w publikacji charakterystyke
poszczegdlnych praw majatkowych, specyfike danego banku i cele konkretnego programu

motywacyjnego.

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

Nastepnie w publikacji: ,,W kwestii (nie)zbywalnoéci warrantéw subskrypcyjnych”?® dochodze
do wniosku, ze postanowienie o ,,niezbywalno$ci” warrantéw subskrypcyjnych kiéci sie z
naturg jurydyczng warrantéw subskrypcyjnych. Kwestie wplywu tej wadliwosci na ogdt
instrumentéw finansowych wykreowanych w ramach danej emisji nalezy rozstrzygaé in casu,
z uwzglednieniem potrzeby ochrony stabilnosci obrotu i wskazdwki benigna interpretatio.
Dopuszczalne jest natomiast zastrzezenie klauzul ograniczajgcych zbywalno$é warrantéw
subskrypcyjnych oraz zawieranie umoéw zobowigzujacych do niezbywania tychze
instrumentow finansowych przez okres zakre$lony terminem koficowym.

Z kolei w artykule: ,,Dopuszczalnos¢ wyodr¢bnienia praw ,.czastkowych” z papierow
wartosciowych w obecnym stanie prawnym”?* dokonuje oceny dopuszczalnodci emisji
papierow wartosciowych wyodrebnionych z innych waloréw. Formutujgc wnioski de lege
ferenda wskazuje, ze rozstrzygnigcie tej kwestii przez ustawodawce ma istotne znaczenie
praktyczne przede wszystkim w  kontekécie dopuszczalnosci wyodrebnienia prawa

pierwszenstwa z obligacji.

2 Tj.Dz.U. 22018 r. poz. 483, ,,Ustawa o Obligacjach”.
2P MPB 2016/1.

22 MPH 2015/3.

2 MPH 2012/4.

* Prawo Spotek 2012/9.



W publikacji: ,,Dopuszczalno$¢ zastrzezenia warunku w tresci warrantow subskrypcyjnych”?
wskazuj¢ na niebudzaca watpliwosci dopuszczalnos¢ uzaleznienia wykonania praw z
warrantow subskrypcyjnych od ziszczenia si¢ warunku w rozumieniu przepisu art. 89 KC.
Czym innym natomiast jest zakaz obwarowywania warunkiem zapisu lub objecia akcji. W
aspekcie strukturalnym przytoczone oswiadczenia dotyczg juz kolejnej relacji Jjurydycznej,
wynikajacej z zawarcia umowy subskrypcyjnej.

Nastepnie w artykule: ,,Dostep do informacji poufnej a wykonanie praw z warrantéw
subskrypcyjnych emitowanych w ramach programu motywacyjnego™® przyjmuje, ze
wykonanie praw z warrantéw subskrypcyjnych zaoferowanych insiderom pierwotnym w
ramach programu motywacyjnego co do zasady nie miesci sic w hipotezie unormowan
odnoszgcych si¢ do wykorzystywania informacji poufnej.

W tym profilu moich badaf naukowych miesci si¢ réwniez monografia: , Warranty
subskrypcyjne”, stanowigca istotnie zmodyfikowang i zaktualizowang wersje rozprawy

doktorskiej, ktéra ukazata si¢ naktadem wydawnictwa C.H. Beck w 2011 r.

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

W opracowaniu: ,,Dochodzenie roszczenia o wyplatg wartosci wykupu ubezpieczenia z umowy
ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym — uwagi na tle uchwaty
Sadu Najwyzszego z 10.8.2018 r., II CZP 22/18”%" analizuje kwestie przedawnienia roszczenia
o wyplat¢ tzw. opfat likwidacyjnych wynikajacych z umowy ubezpieczenia na zycie z
ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym. W mojej opinii SN implicite przesadzit, ze
klauzule zastrzegajgce tzw. optaty likwidacyjne moga zosta¢ uznane za majace charakter
abuzywny, w tym nie odnosza si¢ one do $wiadczen gtdwnych ustalonych w umowie
ubezpieczenia. Wartosciowe jest takze wyjasnienie dualistycznej, ztozonej natury odnosnego
kontraktu i wynikajgca stad konieczno$é¢ korzystania z co najmniej trzech reziméw: regulacji
dotyczacych kontraktow w ogélnosci, unormowan odnoszacych si¢ do umowy ubezpieczenia
oraz norm uwzgledniajgcych specyfike porozumieri inwestycyjnych.

Z kolei w artykule: ,,Zmiany w regulacji rynku instrumentéw finansowych wynikajace z
przyjecia tzw. pakietu MIFID TI/MIFIR”* przedstawiam najistotniejsze modyfikacje w
regulacji rynku instrumentéw finansowych zwigzanych z prawodawstwem unijnym. W
szezegblnosci wskazuje, ze z uwagi na zaostrzenie szeregu unormowar z zakresu organizacji i
funkcjonowania rynkdw finansowych, wysoce prawdopodobne jest zwiekszenie konkurencji
pomigdzy firmami inwestycyjnymi (m.in. w zakresie instrumentéw chronigcych interes
poszczegolnych kategorii inwestoréw), wzmocnienie przejrzystosci oraz podwyzszenie

standardu ochrony inwestora.
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25 Prawo Spotek 2012/7-8.
2 PPH 2012/8.
*7 Tekst przyjety do druku przez redakcj¢ Monitora Prawniczego.

2 MPH 2017/1.
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