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O interesie spotki w kontekscie
postulatow zréwnowazonego
rozwoju — polemika’

Stowa kluczowe: zréwnowazony tad korporacyjny, zréwnowazony rozwdj, interes spétki, business judgment
rule, zasady wspédtzycia spotecznego

Pytanie o wplyw postulatéw zrownowazonego rozwoju na lad korporacyjny nalezy dzi§ do kluczowych zagad-
nien globalnego dyskursu w zakresie prawa spolek. Na tym tle ograniczona obecno$¢ omawianej problematyki
w polskojezycznej literaturze przedmiotu w ostatnich latach moze budzi¢ zdziwienie. Tym wigksza uwage warto
poswieci¢ artykulowi A. Opalskiego, opublikowanemu na famach ,,Przegladu Prawa Handlowego” 2025/4, w kt6-
rym autor analizuje wplyw postulatéw zréwnowazonego rozwoju na tad korporacyjny polskich spotek!. Autor
zdaje si¢ sugerowad, ze przywolany w tytule jego opracowania epokowy dylemat ,for whom corporate managers
are trustees” jest w polskim prawie spolek jednoznacznie i ostatecznie rozstrzygnicty. W ocenie autorki niniejszej
polemiki stanowisko to rodzi jednak pewne watpliwosci.

BN |. Uwagi wprowadzajace

Jednym z zagadniei debaty nad wplywem celow
zréwnowazonego rozwoju na tad korporacyjny jest pyta-
nie, w jaki sposdb rozumienie klauzuli generalnej interesu
spotki ksztattuje lub powinno ksztattowaé ramy proce-
s6w decyzyjnych piastunéw spétki?. Juz obecnie te cele
wywieraja coraz silniejsza presje na poszerzenie spektrum
czynnikéw uwzglednianych w procesach decyzyjnych pia-
stunéw spoiki. Dostrzega to rowniez A. Opalski®. W jego
ocenie jednak cele zréwnowazonego rozwoju nie wply-
waja na tre$¢ pojecia interesu sp6tki w prawie polskim
(wnioski de lege lata)* ani tez nie przemawiajg za koniecz-
noécig formutowania wnioskow de lege ferenda’. Powstaje
zatem pytanie, czy w polskim prawie spotek osiggnelismy

* Niniejszy artykut stanowi rezultat realizacji zadafi badawczych w ramach projektu
pt. ,Rola zréwnowazonego fadu korporacyjnego dla polityki klimatycznej”, finan-
sowanego przez Narodowe Centrum Nauki (nr projektu 2022/45/B/HS5/00659).

1 A. Opalski, For Whom Corporate Managers Are Trustees, czyli niekoriczgcy sig spor
o wykladnig kategorii interesu spotki handlowej, ,Przeglad Prawa Handlowego”
2025/4, 5. 4-19.

2 Inne watki tej debaty obejmuja m.in. kwestie uwzgledniania wyzwafi zwigza-
nych ze zrdbwnowazonym rozwojem przy definiowaniu roli akcjonariuszy — na przy-
ktad poprzez instrumenty typu ,,say-on-climate” — oraz zasadno$¢ tworzenia odrgb-
nych form prawnych dla spétek dziatajacych w interesie spolecznym. Por. pogla-
dowo H. Fleischer, Auf dem Weg zu einem Klimagesellschaftsrecht?, ,Der Betrieb”
2024/39, 5. 2410-2418.

3 ,Zaden z celéw szczegdtowych, ktéry bywa przyjmowany w dziatalnoéci spotki,
nawet jeSli przypada mu kluczowe znaczenie, nie ma waloru absolutnego, lecz
wymaga «wazenia» w relacji do innych celow. Otwiera to drogg do uwzgledniania
celéw z zakresu ESG i przeniesienia ich na sfer¢ prawng” — zob. A. Opalski, For
Whom...,s. 17.

4 A. Opalski, For Whom..., s. 9-13.

5 A. Opalski, For Whom..., s. 13-15.

»koniec historii” w zakresie wyktadni pojecia interesu
spotkie.

Celem niniejszej polemiki jest wykazanie, ze w polskim
prawie spolek dyskusja na temat interpretacji kategorii inte-
resu spotki w swietle wyzwan zrownowazonego rozwoju
pozostaje otwarta’. Autorka argumentuje, ze obecny stan
prawny (w tym orzecznictwo) nie jest tak jednoznaczny, jak
utrzymuje A. Opalski. Ponadto dokonuje analizy sposobu,
w jaki scharakteryzowat i ocenit model zréwnowazonego
tadu korporacyjnego. Odnosi sie réwniez do krytyki, jaka
A. Opalski sformutowal wobec jej pogladéw dotyczacych
adaptagji tresci zasad wspodtzycia spotecznego do wspét-
czesnych wyzwan Srodowiskowych i spolecznych. Autorka
formuluje réwniez propozycje zmian ustawowych, ktére
majg na celu wesprzed i legitymizowaé dziatania piastunéw
spotki ukierunkowane na realizacje celéw zréwnowazo-
nego rozwoju.

Polemika przybiera forme odpowiedzi na osiem
kluczowych pytan, ktére nasunely sie autorce w trak-
cie lektury opracowania A. Opalskiego (por. pkt 2-9).
Opracowanie zamykaja wnioski zapraszajace do szerszej
krajowej debaty nad nieustannie ewoluujacym rozumie-
niem interesu sp6tki (por. pkt 10).

6 Wiara w historyczny kres sporéw o rozumienie interesu spotki wyrazona zostata
przez H. Hansmanna i R. Kraakmana, kt6rzy w 2001 r. postawili teze o global-
nej konwergencji w kierunku anglo-amerykanskiego modelu tadu korporacyj-
nego, por. H. Hansmann, R. Kraakman, The End of History for Corporate Law,
,»Georgetown Law Journal” 2001/2, t. 89, s. 439.

7 W niniejszym artykule przedmiotem analizy sa spotki kapitalowe. Dla uprosz-
czenia wywodu oraz przejrzystosci terminologicznej autorka postuguje si¢ jednak
pojeciami wlasciwymi dla spotki akeyjnej.
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BN 2. Co oznacza zasada
prymatu akcjonariuszy?

Z uwagi na to, ze zasada prymatu akcjonariuszy (ang.
shareholder primacy) odgrywa kluczowa role w opraco-
waniu A. Opalskiego, a takze stanowi centralny punkt
odniesienia dla modelu zré6wnowazonego tadu korpora-
cyjnego, konieczne wydaje sie przyblizenie jej rozumienia
na tle chocby skrétowo zarysowanej ewolugji historyczne;.

Zasada prymatu akcjonariuszy pojawita si¢ w deba-
cie stricte prawniczej na poczatku XX wieku w Stanach
Zjednoczonych na tle specyficznych uwarunkowan gospo-
darczych i prawnych. Menedzerowie korporacji podlegali
woweczas nielicznym ograniczeniom prawnym, a prawo
spotek nie nakladato jeszcze na nich obowigzkéw powier-
niczych®. Problem konfliktu miedzy interesem korporacji
a osobistym interesem jej menadzer6w domagal sie praw-
nej odpowiedzi. Na te sytuacje natozyt si¢ gteboki kryzys
gospodarczy w latach 1929-1933. W takich okolicznos-
ciach A.A. Berle, wielokrotnie cytowany przez A. Opal-
skiego, postulowal, aby menedzeréw korporagji traktowac
jako powiernikéw zobowigzanych do dziatania w inte-
resie akcjonariuszy’. Jego poglady znajdowaty oparcie
w wyroku Sadu Najwyzszego stanu Michigan w sprawie
Dodge przeciwko Ford'?, ktory stanowi flagowy precedens
dla zasady prymatu akcjonariuszy'!.

Owczesne poglady A.A. Berle’a krystalizuja sie
na tle polemiki z E.M. Doddem. Autor ten opowiadat sie
za postrzeganiem istoty korporacji nie wylacznie przez
pryzmat jej funkgji jako zrédha zysku dla wlascicieli kapi-
talu (ang. profit-making function), lecz réwniez przez
dostrzeganie jej funkcji spotecznej (ang. social service
function)'?. W jego ocenie menedzerowie powinni petnié
role powiernikéw nie tylko wobec akcjonariuszy, lecz takze
wobec szerszego grona interesariuszy, w tym pracowni-
kéw, klientéw oraz spolecznodci lokalnych. Jego zdaniem
rozwigzaniem lepszym niz propozycja A.A. Berle’a byloby
uznanie, ze menedzerowie korporacji sa zobowigzani
do dziatania na rzecz samej korporacji jako ,,powiernicy
dla instytucji, a nie jej cztonkéw”!3. To wiasnie w odpo-
wiedzi na te argumenty A.A. Berle sformutowat przywo-
tane przez A. Opalskiego zastrzezenia dotyczace koncepcji
dowarto$ciowania interesariuszy 4.

Nalezy podkreslié, ze obaj autorzy lokowali swoje rozwa-
zania w ramach paradygmatu maksymalizacji ogdlnego dobro-
bytu spotecznego (ang. social welfare). Oparta na teorii praw

8 F. Stewart Jr., Berle’s Conception of Shareholder Primacy: A Forgotten Perspec-
tive for Reconsideration during the Rise of Finance, ,Seattle University Law
Review” 2011, t. 34, 5. 1457, 1464.

9 AA. Berle Jr., Participating Preferred Stock, ,Columbia Law Review”
1926, t. 26, s. 303, 305, 317; A.A. Berle Jr., Corporate Powers as Powers in
Trust, ,Harvard Law Review” 1931/7, t. 44, s. 1049.

10 Dodge przeciwko Ford Motor Co., 204 Mich. 459 (1919); por. M. T. Henderson,
The Story of Dodge v. Ford Motor Company: Everything Old Is New Again [w:]
Corporate Law Stories, red. .M. Ramseyer, New York 2009, s. 37 i n.

11 Krytycznie w tym zakresie L.A. Stout, Why We Should Stop Teaching Dodge
v. Ford, ,Virginia Law & Business Review” 2008, t. 3, s. 163, 168.

12 EXM. Dodd Jr., For Whom Are Corporate Managers Trustees?, ,Harvard Law
Review” 1932/7, t. 45, s. 1145-1163; szerzej w polskiej doktrynie K. Oplustil,
Instrumenty nadzoru korporacyjnego (corporate governance) w spdice akcyjnej,
Warszawa 2010, s. 158-163.

13 E.M. Dodd Jr., For Whorn..., s. 1154, 1160, 1163.

14 A.A. Berle, For Whom Are Corporate Managers Trustees: A Note, ,Harvard Law
Review” 1932/8, t. 45, s. 1365, 1367-1368.
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wlasnosci teza o prymacie intereséw akcjonariuszy sformu-
towana przez A.A. Berle’a, a nastepnie rozwinicta we wspot-
autorstwie z G. Meansem w monografii ,The Modern Cor-
poration and Private Property”', miala realizowaé funkcje
redystrybucji wladzy ekonomicznej z rak elity menedzeréw
na rzecz spoleczefistwa, ktore reprezentowali amerykaniscy
akgjonariusze wywodzacy sie z klasy pracujacej i Sredniej'®.

Choc¢ pozornie nie stracila na aktualnosci, polemika
A.A. Berle’a z E.M. Doddem nie oddaje istoty wspolczesnej
debaty odnoszacej si¢ do kategorii interesu sp6tki. Przede
wszystkim wspolczesne rozumienie zasady shareholder pri-
macy uksztattowalo sie znacznie pdzniej. Dlatego najwyzej
mozna rozwazaé okre§lenie A.A. Berle’a mianem ,,pra-
dziadka wspotczesnej koncepcji prymatu akcjonariuszy "7,
ale z pewnoscia nie sposdb identyfikowaé go ani jako jej
tworcy, ani nawet jako jej zwolennika'® (o krytycznym
spojrzeniu A.A. Berle’a na ewolucje zasady prymatu akcjo-
nariuszy zob. ponizej).

Wazny etap ewolucji zasady prymatu akcjonariuszy
przypada na lata 60. XX wieku, kiedy to w naukach praw-
nych zaczeta zyskiwaé na znaczeniu ekonomiczna analiza
prawa (ang. law and economics)'. Kluczowa role odegrat
H. Manne, ktéry nie tylko przejal, lecz takze znaczaco
przeksztalcit klasyczne ujecie zasady prymatu akcjona-
riuszy. W jego interpretacji zasada shareholder primacy
przyjeta forme okreS§lang mianem ,radykalnego prymatu
akcjonariuszy” (ang. radical shareholder primacy)*.

Podczas gdy celem A.A. Berle’a i G. Meansa (a takze
E.M. Dodda) bylo ograniczenie nadmiernej wladzy mene-
dzer6w oraz ochrona intereséw akcjonariuszy w imie
maksymalizacji dobrobytu spotecznego, H. Manne prze-
sunal akcent na maksymalizacje efektywnosci ekono-
micznej samej korporacji, traktujac ja jako wehikut stu-
zacy wylacznie interesom wtascicieli kapitatu?!. W rezul-
tacie doszlo do zasadniczej zmiany w rozumieniu zasady
prymatu akcjonariuszy: o ile u podstaw pierwotnego
zalozenia lezala idea ,sprawiedliwego” (ang. fair) lub
»Wystarczajacego” (ang. sufficient) zysku, to w inter-
pretacji H. Manne’a centralnym obowiazkiem zarzadu
stala si¢ maksymalizacja wartosci dla akcjonariuszy?2.

Te zmiane mozna postrzegaé jako wrecz ironiczng??,
poniewaz prowadzita do skutkéw przeciwnych do zamie-
rzonych przez A.A. Berle’a, ktéry dostrzegal w zasadzie
prymatu akcjonariuszy potencjalne narzedzie stuzace

15 A.A. Berle, G.C. Means, The Modern Corporation and Private Property, New York
1933.

16 F. Stewart Jr., Berle’s..., s. 1463.

17 W.W. Bratton, M.L. Wachter, Shareholder Primacy’s Corporatist Origins: Adolf
Berle and the Modern Corporation, ,,Journal of Corporation Law” 2008/1, t. 34,
s. 150.

18 F. Stewart Jr., Berle’s..., s. 1470; W.W. Bratton, M. L. Wachter, Shareholder
Primacy’s..., s. 150 (,So the question is whether the shareholder primacy side
advance its cause by hitching its wagon to Berle. The answer is no”).

19 J. Sneirson, The History of Shareholder Primacy, from Adam Smith through the Rise
of Financialism [w:] The Cambridge Handbook of Corporate Law, Corporate Gover-
nance and Sustainability, red. B. Sjdfiell, C.M. Bruner, Cambridge 2020, s. 81.

20 Zdaniem Millona, Manne przeksztalcil ,tradycyjng” dominacje akcjonariuszy
w ,radykalng” dominacje akcjonariuszy — D. Millon, Radical Shareholder Pri-
macy, ,University of St. Thomas Law Journal” 2013/4, t. 10, s. 1013-1014.

21 F. Stewart Jr., Berle’s..., s. 1459.

22 H.G. Manne, The ‘Higher Criticism’ of the Modern Corporation, ,,Columbia Law
Review” 1962/3, t. 62, s. 399, 402, 415; D. Millon, Radical..., s. 1013-1014;
J. Sneirson, The History..., s. 82.

23 J. Sneirson, The History..., s. 82.
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otwarciu korporacji na interes publiczny. Nic wiec dziw-
nego, ze w 1962 r. A.A. Berle stanowczo zakwestionowal
tezy H. Manne’a o imperatywie maksymalizacji warto-
§ci dla akcjonariuszy, dostrzegajac w nich niebezpieczne
uproszczenie rzeczywistego celu funkcjonowania korpo-
racji w spoleczefistwie?*.

Stanowisko H. Manne’a zostalo rozwiniete w latach
70. XX wieku przede wszystkim przez D. Fischela, ktory
w kontekscie problemu wrogich przejeé wprowadzit teorie
kosztéw agencyjnych autorstwa M. Jensena i W. Mecklinga
do literatury prawniczej?’. Z perspektywy nurtu law and
economics koncentrowanie sie przez menedzeréw na mak-
symalizacji zyskow dla akcjonariuszy miato przyczyniaé sie
do ograniczenia konfliktu (i kosztéw) agencji oraz poprawy
konkurencyjnosci przedsiebiorstw na rynku kapitato-
wym?¢. Nowe rozumienie zasady prymatu akcjonariuszy
stanowito ,,potezna rekontekstualizacje korporacji w mysli
prawniczej”?’ i szybko zyskato status dominujacego paradyg-
matu. W no$nym artykule H. Hansmanna i R. Kraakmana
22001 r., zatytutlowanym ,, The End of History for Corporate
Law”?8, autorzy stwierdzili, ze globalna konwergencja w kie-
runku anglo-amerykanskiego modelu fadu korporacyjnego
determinowanego zasada prymatu akcjonariuszy osiggneta
taki poziom, iz dalszy rozwoj prawa spétek miatby pole-
gaé jedynie na doskonaleniu szczegétowych mechanizméw
w ramach jednego, dominujacego paradygmatu.

Zgodnie z powyzszym wspolczesne rozumienie zasady
prymatu akcjonariuszy na gruncie doktryny amerykan-
skiej odnosi si¢ do spoczywajacego na piastunach sp6tki
imperatywu maksymalizacji wartosci dla akcjonariuszy?.

Na gruncie opracowania A. Opalskiego zasada prymatu
akcjonariuszy zdaje si¢ przyjmowac nieco odmienne znacze-
nie. Autor postuguje sie tym pojeciem w wielu miejscach,
stwierdzajac miedzy innymi, ze: ,,Zasada prymatu intereséw
akcjonariuszy jest silnie ugruntowana w tradycji polskiego
tadu korporacyjnego”3. Twierdzi rowniez, ze interesy
wspOlnikéw wyrazaja sie ,,najczeSciej w maksymalizacji
zysku badZ wartosci inwestycji”3!. Jednoczesnie trudno
uznal, aby przypisywal on tej zasadzie znaczenie w petni
tozsame z treScig shareholder primacy w jej wyzej przedsta-
wionym ,amerykaiskim” ujeciu. A. Opalski opowiada sie
bowiem takze jednoznacznie za obowigzywaniem w Polsce
modelu enlightened shareholder value (dalej model ESV)32,
Zauwaza, ze ,juz obecnie krajowi zarzadzajacy korzy-
staja ze stosunkowo szerokiej swobody urzeczywistniania

24 A.A. Berle Jr., Modern Functions of the Corporate System, ,Columbia Law
Review” 1962/3, t. 62, 5. 433.

25 D. Fischel, Efficient Capital Market Theory, the Market for Corporate Control,
and the Regulation of Cash Tender Offers, ,Texas Law Review” 1978/1, t. 57,
s. 1-46 (z wykorzystaniem M.C. Jensen, W.H. Meckling, Theory of the Firm:
Managerial Behavior, Agency Costs, and Ownership Structure [w:] Economics and
Social Institutions, red. K. Brunner, Dordrecht 1979).

26 FH. Easterbrook, D.R. Fischel, The Economic Structure of Corporate Law,
Cambridge 1991, s. 4-8.

27 F. Stewart Jr., Berle’s..., s. 1458 (odwotanie do H.G. Manne); zob. tez D. Millon,
Radical..., s. 1031 (okreSlajacy analize Fischela jako ,,rewolucyjng”).

28 H. Hansmann, R. Kraakman, The End..., s. 439.

29 Por. J. Sneirson, The History..., s. 79; B. Sjéfjell, A. Johnston, L. Anker-Serensen,
D. Millon, Shareholder Primacy: The Main Barrier to Sustainable Companies
[w:] Company Law and Sustainability. Legal Barriers and Opportunities, red.
B. Sjafjell, B.J. Richardson, Cambridge 20135, s. 79-147; C.M. Bruner, Corporate
Governance in the Common-Law World: The Political Foundations of Shareholder
Power, Cambridge 2013, passim.

30 A. Opalski, For Whom..., s. 9.

31 A. Opalski, For Whom..., s. 4.

32 A. Opalski, For Whom..., s. 10, 14, 16.

celéw zréwnowazonego rozwoju, co umozliwia koncepcja
enlightened shareholder value™.

Model ESV dopuszcza uwzglednianie w procesach
decyzyjnych przez piastunéw sp6itki intereséw interesariu-
szy tylko w takim zakresie, w jakim shuzy to budowaniu
warto$ci dla akcjonariuszy — i tylko w takim zakresie3*.
Na tym tle w literaturze trafnie wskazuje sie, ze model ESV
nie wnosi istotnej ,warto$ci”, poniewaz zasada prymatu
akcjonariuszy juz wcze$niej dopuszczata uwzglednienie
interes6w interesariuszy, jezeli miatoby to instrumentalny
charakter dla maksymalizacji warto$ci dla akcjonariuszy
lub nie pozostawato z nig w sprzecznosci®’. Kierujac sie
dyrektywami modelu ESV menedzer nie moze podjaé
decyzji, ktore przy zachowaniu zyskownosci przedsiebior-
stwa i rentowno$ci danej inwestycji, moglyby ograniczaé
istotny negatywny wplyw takiej inwestycji na otoczenie,
jezeli taka decyzja pozostawataby w konflikcie z dyrektywa
maksymalizacji wartosci dla akcjonariuszy. Model ESV nie
stanowi zatem rzeczywistej alternatywy wobec ,amerykan-
skiej” zasady prymatu akcjonariuszy nakazujacej maksy-
malizacje warto$ci dla akcjonariuszy, lecz pozostaje z nig
w pelni kompatybilny, stanowiac jej odmiane (wariant).

I 3. Jaka jest istota modelu
zrownowazonego fadu
korporacyjnego?

Ostatnie lata obfitowaly w zagranicznej literaturze
licznymi publikacjami uwzgledniajacymi problematyke
zrébwnowazonego rozwoju w koncepcjach tadu korpora-
cyjnego. Zrozumiale jest, ze A. Opalski w krotkim artykule
nie dokonuje przegladu calego spektrum stanowisk, ale
siega po jedno wybrane. Raport grupy badawczej SMART?3®
jest dobra egzemplifikacja pogladéw na temat ,,modelu
zréwnowazonego tadu korporacyjnego” (ang. corporate
sustainability — dalej model CS)*”. Model ten znajduje wyraz
nie tylko w samym raporcie SMART i innych wynikach prac
tej grupy badawczej®, ale rowniez w bogatym dorobku
doktryny zagranicznej**. Dokonana przez A. Opalskiego

33 A. Opalski, For Whom..., s. 14.

34 L.A. Bebchuk, K. Kastiel, R. Tallarita, Does Enlightened Shareholder Value Add Value?,
European Corporate Governance Institute — Law Working Paper No. 643/2022, s. 4.

35 L.A. Bebchuk, K. Kastiel, R. Tallarita, Does Enlightened..., s. 15-16.

36 B. Sjafjell i in., Supporting the Transition to Sustainability: SMART Reform Propo-
sals, ,,University of Oslo Faculty of Law Research Paper” 2019/63.

37 A. Opalski okresla ten model roboczo w swoim tekscie mianem ,,stakeholder model”
- A. Opalski, For Whom..., s. 4. Sami autorzy modelu CS dystansuja si¢ jednak od tego
okreslenia — por. B. Sjfjell, ]. Mihonen, Corporate Purpose and the Misleading Share-
holder v Stakeholder Dichotomy, ,Bond Law Review” 2024/2, s. 69-112.

38 B. Sjafiell, H. Ahlstroém, Facilitating Interdisciplinary Corporate Sustainability Research:
The SMART Research Guide, ,University of Oslo Faculty of Law Research Paper”
2020/16, s. 1-32; B. Sjéfjell, J.T. Mihonen, T. Novitz, C. Gammage, H. Ahlstrém,
Securing the future of European business: SMART reform proposals, ,,University of Oslo
Faculty of Law Research Paper” 2020/11, s. 1-88; C. Gammage, S.E. Stave, H. Ahl-
strom, B. Sjéfjell, SMART Guidelines: Making Policy Coherence for Development Fit for
Purpose, ,,University of Oslo Faculty of Law Research Paper” 2020/13,s. 11in.

39 Por. m.in. B. Sjéfjell, B.J. Richardson (red.), Company Law and Sustainability.
Legal Barriers and Opportunities, Cambridge 2015; B. Sjifjell, G. Tsagas, C. Vil-
liers (red.), Sustainable Value Creation in the European Union. Towards Pathways
to a Sustainable Future through Crises, Cambridge 2022; B. Sjafjell, C.M. Bru-
ner (red.), The Cambridge Handbook of Corporate Law, Corporate Governance
and Sustainability, Cambridge 2020; B. Sjifjell, Redefining the Corporation for
a Sustainable New Economy, ,,Journal of Law and Society” 2018/1, s. 29-45.
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charakterystyka i ocena modelu CS budzi jednak w ocenie
autorki watpliwosci.

A. Opalski sugeruje, ze przyjecie modelu CS ,,rodzitoby
zagrozenia dla modelu gospodarczego Europy, a szerzej
—$wiata zachodniego”. Przedstawia model CS jako jaskrawa
antyteze konstrukeji spotki dziatajacej dla zysku*' i wskazuje,
ze interes wspOlnikéw w tym modelu ,,miatby zej$¢ na dalszy
plan”*2, Powodowaloby to, zdaniem autora, traktowanie inte-
res6w akgjonariuszy na ,,réwnorzednym poziomie” co interesy
interesariuszy lub interes publiczny*, a tym samym piastuni
mogliby w procesach decyzyjnych hierarchizowaé te inte-
resy ,na zasadzie swobodnego uznania”**. Zdaniem autorki
takie wnioski nie znajduja ani oparcia w raporcie SMART,
ani w innych Zrédlach uznawanych za reprezentatywne dla

modelu CS.

Model CS postuluje, aby dziatanie spotek bylo: 1) srodowi-
skowo zrownowazone (ang. environmentally sustainable),
2) spolecznie zrownowazone (ang. socially sustaina-
ble) oraz 3) ekonomicznie trwale (ang. economically
sustainable)®. Urzeczywistnienie modelu CS wymaga
integracji wskazanych trzech przestanek w wykonywaniu
obowiazkow przez piastunow spotkite.

Na gruncie modelu CS spélka jest postrzegana jako
instrument tworzenia wartosci. Tak jednoznacznie stwier-
dza raport SMART: ,,celem [sp6tki] jest umozliwienie i uta-
twienie tworzenia warto$ci przez biznes i sektor finansowy
w sposOb zréwnowazony [...]”#". Przestanka ekonomicznej
trwato$ci odnosi sie do koniecznosci zachowania zdolno-
$ci spotki do funkcjonowania jako organizm gospodarczy
w dlugiej perspektywie czasowej. Oznacza to, ze spotka musi
zapewnia¢ akcjonariuszom korzysci na poziomie wystarcza-
jacym, aby utrzymac swoja zdolnos¢ pozyskania i utrzymania
kapitatu. Model CS nie neguje, ze w istote konstrukeji
spolki wpisane jest kreowanie wartosci dla akcjonariuszy.
Wobec wyzwan Srodowiskowo-spolecznych model ten
postuluje natomiast uznanie oraz wyrazne wyartykulo-

wanie w prawie spolek okreslonych granic i parametréw
dla tego dazenia*s.

Przyjmuije sie, ze istniejg ograniczenia eksploatacji zasobéw
Ziemi, ktérych przekroczenie moze prowadzi¢ do nieodwra-
calnych zmian w $rodowisku, niosacych powazne konsekwen-
gje spoleczne (tzw. koncepcja granic planetarnych, ang. plasne-
tary boundaries)®. W rezultacie interpretacja interesu spotki

40 A. Opalski, For Whom..., s. 14.

41 A. Opalski, For Whom..., s. 14.

42 A. Opalski, For Whom..., s. 9.

43 A. Opalski, For Whom..., s. 4.

44 A. Opalski, For Whom...,s. 11.

45 B. Sjifjell, C.M. Bruner, Corporations and Sustainability [w:] The Cambridge
Handbook of Corporate Law, Corporate Governance and Sustainability, red.
B. Sjifjell, C.M. Bruner, Cambridge 2020, s. 11.

46 B. Sjdfjell, Realising the Potential of the Board for Corporate Sustainability
[w:] The Cambridge Handbook of Corporate Law, Corporate Governance and
Sustainability, red. B. Sjfjell, C. M. Bruner, Cambridge 2020, s. 705.

47 We aim to make it possible and easy for business and finance to create value in
a sustainable manner, and for products to be produced and consumed in a way that
contributes to securing a safe and just space for humanity within planetary bounda-
ries” — B. Sjfjell i in., Supporting..., s. 3.

48 ,[...] the purpose of business needs to be redefined towards sustainability”
- B. Sjafjell i in., Supporting...,s. 3.

49 B. Sjafjell, Realising..., s. 705, w zakresie koncepcji granic planetarnych por. naj-
nowsze badania D.P. van Vuuren i in., Exploring pathways for world development
within planetary boundaries, ,Nature” 2025, https://doi.org/10.1038/s41586—
025-08928-w (dostep: 20.06.2025 r.).
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oraz jej przetozenie na konkretne dziatania musza uwzgledniad
te granice i si¢ im podporzadkowaé®,

Dostrzegajac, ze zasada prymatu akcjonariuszy spétki, mimo
braku bezposredniego odzwierciedlenia w prawie spotek w wiek-
szoSci jurysdykdji, funkcjonuje jako norma spoteczna, model CS
krytykuje wzorzec postepowania piastundéw oparty na imperatywie
maksymalizagji warto$ci dla akcjonariuszy®'. Istotnym elementem
modelu CS jest wiec ochrona ,,decydentéw w przedsiebiorstwach
przed presja maksymalizacji zwrotoéw finansowych™ 2. Model
CS wyraznie rozroznia wzorzec postgpowania piastuna, ktory
jest zobowiazany realizowaé interesy akcjonariuszy w ramach
zapewnienia trwalosci ekonomicznej (ang. economic sustaina-
bility), od wzorca nakazujacego maksymalizacje wartosci dla
akgjonariuszy. W modelu CS, w przeciwieistwie do zasady pry-
matu akgjonariuszy (w tym, w modelu ESV), menedzer moze
podjac decyzje, ktdre przy zachowaniu zyskownosci przedsiebior-
stwa i rentownosci danej inwestycji moglyby ograniczad istotny
negatywny wplyw dziatalnosci spotki (czy tez tej inwestycji)
na otoczenie, kosztem maksymalizacji warto$ci dla akcjonariuszy.

Charakterystyka modelu CS przez A. Opalskiego pomija
te fundamentalne zalozenia, co powoduje, ze formutowane
obawy wynikaja z jego przerysowanej interpretacji. Whrew
twierdzeniom autora, postulaty 1) odejScia od zasady share-
holder primacy w rozumieniu imperatywu maksymalizacji
wartosci dla akcjonariuszy oraz 2) dostosowania dziatan
spolki do ,,zewngtrznych” granic wyznaczanych przez
wyzwania Srodowiskowo-spoleczne nie implikuja, ze inte-
resy akcjonariuszy, innych interesariuszy i interes publiczny
mialyby w ksztaltowaniu dziatan sp6tki posiadaé rowno-
rzedna pozycje®3. Taki wniosek bytby nie do pogodzenia
z zalozeniem ekonomicznej trwalosci spolki, ktore jest inte-
gralnym elementem modelu CS.

I 4. Czy zasada prymatu
akcjonariuszy w modelu
ESV wynika z ugruntowanej
tradycji polskiego tadu
korporacyjnego?

A. Opalski wskazuje w swoim opracowaniu, ze zasada
prymatu akcjonariuszy w modelu ESV jest silne ugruntowana
w tradygji polskiego tadu korporacyjnego’*. Stanowisko
to budzi watpliwosci.

50 B. Sjéfjell, Realising..., s. 705 (,corporate purpose as a legal concept could be
formulated as creating «sustainable value within planetary boundaries»”).

51 B. Sjéfjell i in., Supporting..., s. 3; B. Sjifjell, A. Johnston, L. Anker-Sorensen,
D. Millon, Shareholder..., s. 79-147; B. Sjéfjell, M.B. Taylor, Clash of Norms:
Shareholder Primacy vs. Sustainable Corporate Purpose, ,International and
Comparative Corporate Law Journal” 2019/3, t. 13, s. 46—47.

52 B. Sjafjell i in., Supporting..., s. 3.

53 A. Opalski, For Whom..., s. 4.

54 A. Opalski, For Whom..., s. 9, 16. Por. w tym zakresie R. Stefanicki, Nalezyta starannos¢
zawodowa czlonka zarzqdu spotki kapitalowej, Warszawa 2020, s. 37-38, ktory szkicuje
zatozenie spdjne z modelem CS, wskazujac, ze uwzglednienie ,,szerszej perspektywy,
jaka stanowi interesariusze jest uznawane za zasadne, jezeli pozwala skutecznie reali-
zowaé zasadnicze cele spotki” i zarazem podkresla, ze w takim modelu istnieje ,,zgoda
co do tego, ze nie mozna broni¢ stanowiska gloszacego konieczno$é réownowaznego
traktowania interesu udzialowcoéw oraz interesu 0sob z otoczenia spotki”.
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Po pierwsze, ciezar gatunkowy argumentu odwotuja-
cego si¢ do polskiej tradycji tadu korporacyjnego wymaga
poglebionego uzasadnienia, ktdrego w tekécie autora zabrakfo.
A. Opalski ogranicza si¢ do stwierdzenia, ze owa tradycja jest
rezultatem ,,proceséw transformacji gospodarczej po 1989 r.,
ktorych celem bylo zerwanie z modelem gospodarki centralnie
planowanej™’. Mozna przypuszczaé, ze w ten sposob autor
nawigzuje do dziedzictwa liberalizmu gospodarczego oraz
do uksztattowanych w latach 80. 1 90. XX wieku zasad tadu kor-
poracyjnego inspirowanych wzorcami amerykanskimi, ktérych
istotnym elementem jest zasada prymatu akcjonariuszy w jej
radykalnym ujeciu. Jednoczesnie jednak autor utozsamia tra-
dycje polskiego tadu korporacyjnego z modelem ESV3®, ktory
dopiero od kofica lat 90. XX wieku zaczat by¢ przedmiotem
systematycznej refleksji w ramach prac Company Law Review
Steering Group (CLRSG) w Wielkiej Brytanii i stopniowo zna-
lazt droge do dyskursu akademickiego, a takze do Sekgji 172
(1) Companies Act 2006°”. Nie jest wiec jasne, jakie s3 zrodia
polskiej tradycji zasady prymatu akcjonariuszy w modelu ESV.

Po drugie, w poszukiwaniu zrédel tradycji modelu
ESV w Polsce A. Opalski nie powinien pomijaé faktu,
ze obecne ramy ladu korporacyjnego wyznaczane przez
Kodeks spotek handlowych®® czerpig inspiracje z kilku
porzadkéw prawnych’’. Podstawowym punktem odnie-
sienia przy tworzeniu Kodeksu spétek handlowych byto
prawo niemieckie®, a zgodnie z zasadg kontynuacji istotng
role odegrat takze Kodeks handlowy®!. Jak wskazat S. Sot-
tysifiski, w pracach Komisji Kodyfikacyjnej nad Kodeksem
spotek handlowych dominowat poglad, ze Zrédlem inspi-
ragji dla konkretnych rozwigzan legislacyjnych powinny
by¢ wiodace ustawodawstwa kontynentalne, w szczeg6l-
noSci prawo niemieckie®?. Co wiecej, Komisja Kodyfika-
cyjna korzystata réwniez z opinii przygotowanych przez
ekspertéw niemieckich®. W tym konteks$cie argument
za tradycyjnym ugruntowaniem zasady prymatu akcjona-
riuszy w modelu ESV w Polsce nie moze pomijaé ztozonosé
i réznorodnosci wpltywow, ktére uksztattowaly obecny
stan regulacji.

Po trzecie, w analizie polskiej tradycji tadu korpora-
cyjnego w zakresie koncepgji interesu spétki nie nalezy
pomijaé faktu, ze w pierwszych dekadach XX wieku®* oraz

55 A. Opalski, For Whom..., s. 9.

56 A. Opalski, For Whom..., s. 16.

57 Zob. https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2006/46/contents — dalej Companies
Act 2006.

58 Ustawa z 15.09.2000 r. — Kodeks spotek handlowych (Dz.U. z 2024 r.
poz. 18 ze zm.) — dalej k.s.h.

59 Por. uzasadnienie projektu ustawy — Kodeks spétek handlowych, III kadencja,
druk sejm. nr 1687, s. 22; S. Soltysifiski, Kodeks spotek handlowych (Podstawowe
zalozenia), ,Pafistwo i Prawo” 2000/11, s. 6.

60 Por. uzasadnienie..., druk sejm. nr 1687, s. 22.

61 Rozporzadzenie Prezydenta Rzeczypospolitej z 27.06.1934 r. — Kodeks handlowy
(Dz.U. Nr 57, poz. 502 ze zm.). Por. uzasadnienie..., druk sejm. nr 1687, s. 2.

62 S. Soltysiniski, Kodeks..., s. 6.

63 S. Soltysinski, Kodeks..., s. 8.

64 Por. R. Longchamps de Bérier, Studya nad istotq osoby prawniczej, Lwow
1911, s. 165-199; M. Allerhand, Kodeks handlowy. Komentarz, Lwéw 1935,
s. 380, 642; T. Dziurzynski [w:] Kodeks handlowy. Komentarz, red. T. Dziu-
rzynski, Z. Fenichel, M. Honzatko, £.6dz 1992, s. 266-277. W pracach z lat 20.
XX wieku silnie akcentowany byl tez spoleczny kontekst prawa handlowego
- por. J. Namitkiewicz, ktory definiowat prawo handlowe jako ,,zesp6t przepisow
normatywnych, dajacych podstawe do réwnowazenia intereséw natury ekono-
micznej, wynikajacych z czynnosci, skierowanych do otrzymania zysku w drodze
posredniczenia przy wymianie dobr i kierowania w ten sposob postgpowaniem
moralnem i ekonomicznem ludzi, czynno$ciami takiemi zajmujacych sig, zgod-
nie z poczuciem wlasciwych celéw spolecznych” — por. J. Namitkiewicz, Préba
charakterystyki i okreslenie prawa handlowego, ,,Przeglad Prawa Handlowego”
1992/1 (przedruk z ,,Przegladu Prawa Handlowego” 1925/2), s. 26.

w okresie transformacji gospodarczej co najmniej do kofica
lat 90. XX wieku®® w polskiej doktrynie prawa handlo-
wego dominowato stanowisko podkreslajace jurydyczng
odrebno$¢ interesu osoby prawnej od interesu jej uczestni-
kéw. Réwniez w pierwszej dekadzie XXI wieku poglady te
byty wyraznie obecne w doktrynie®®. Cho¢ przedstawiciele
tego nurtu réznig sie w szczegdlach, wspdlne pozostaje
dla nich przekonanie, ze miedzy interesem sp6iki a intere-
sami jej wspOlnikéw nie mozna postawié znaku réwnosci.
Jurydyczna odrebno$¢ spétki oraz uznanie interesu sp6tki
za odrebng kategorie prawng maja, ich zdaniem, istotne
znaczenie normatywne®’. Réwniez nowsze stanowiska
doktryny neguja mozliwo$¢ zréwnania interesu spotki
z interesami wsp6lnikow®®. Trudno wiec te poglady pogo-
dzi¢ z idea modelu ESV.

Na tym tle szczegblnej uwagi wymaga ocena pogladéw
formutowanych przez osoby bezposrednio zaangazowane
w prace nad Kodeksem sp6tek handlowych, ktére w zaden
sposdb nie wpisuja sie w nurt zasady prymatu akcjonariu-
szy®®. Szczegblnie donioste wydaja sie w tym kontekscie
wypowiedzi S. Sottysifiskiego, ktére wprost zaprzeczaja
fundamentalnym zatozeniom modelu ESV. Autor ten wska-
zuje, ze ,nadrzednym celem, ktéry powinni realizowad
funkcjonariusze sp6lki, nie jest interes wsp6lnikow, lecz
interes spotki, ktéra stanowi odrebny od wspdlnikow
podmiot” oraz ze ,funkcje piastunéw sp6tki powinny
by¢ postrzegane jako powinno$¢ kojarzenia sprzecznych
intereséw spotki, wspdlnikow i interesariuszy”’?. Cha-
rakterystyczne dla modelu ESV uwzglednienie intereséw
innych niz akcjonariuszy jedynie akcesoryjnie, tj. w gra-
nicach interesu wsp6lnikdw, czyni ten model, zdaniem
S. Sottysifiskiego, w istocie pozbawionym praktycznego
znaczenia’'.

Cho¢ autorka konsekwentnie stoi na stanowisku,
ze zapatrywania tworcow danej regulacji nie moga roz-
strzyga¢ o wyniku procesu wyktadni’?, to jednak nie spo-
s6b pomingd, ze brak jakiegokolwiek §ladu potwierdzaja-
cego przywigzanie do prymatu akcjonariuszy w pogladach
kodyfikator6w — a wrecz obecno$é jednoznacznych wypo-
wiedzi wyraznie odrzucajacych model ESV — pozostaje

65 Por. S. Soltysifiski [w:] S. Soltysinski, A. Szajkowski, J. Szwaja, Kodeks handlowy.
Komentarz, t. 1, Warszawa 1994 s. 77; ]J. Frackowiak [w:] Kodeks handlowy.
Komentarz, red. K. Kruczalak, Warszawa 1988, s. 594.

66 K. Bilewska, Dochodzenie roszczeri spotki kapitalowej przez jej wspolnikow (actio
pro socio), Warszawa 2008, s. 65; P Brylowski, A. Kidyba, Kategoria interesu
w kodeksie spélek handlowych, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2005/10, s. 7-8;
M. Olechowski, Interes spotki kapitatowej wobec relacji kontraktowych w gru-
pach spolek (zagadnienia wybrane) [w:] Prawo handlowe XXI wieku. Czas stabi-
lizacji, ewolucji czy rewolucji. Ksigga jubileuszowa Profesora Jozefa Okolskiego,
red. M. Modrzejewska, Warszawa 2010, s. 673; A. Szumafiski, Spor wokdt roli
interesu grupy spolek i jego realizacji w szczegolnosci do interesu wlasnego spotki
uczestniczqcej w grupie, ,,Przeglad Prawa Handlowego” 2010/5, s. 12.

67 Por. historyczng analize pogladéw dotyczacych interpretacji interesu spotki
A.-M. Weber, A. Szczesna, The Interest of the Company in Poland: Dismantling
the Narratives for Sustainability, https://sstn.com/abstract=5158459 (dostep:
20.06.2025 1), 5. 3-12.

68 Por. 1. Gebusia, Interes spotki w prawie polskim i europejskim, Warszawa 2017,
s. 40-41 (,,nalezy przychyli¢ si¢ do pogladu, w mysl ktérego catkowite utozsamie-
nie interesu spotki z interesami jej wspSlnikow (akcjonariuszy) moze podwazaé
charakter prawny i istote spdtki kapitatowe;j”).

69 Por. S. Soltysifiski, B Moskwa [w:] System Prawa Prywatnego, t. 17A, Prawo spo-
lek kapitalowych, red. S. Soltysifiski, Warszawa 2015, s. 37-43; S. Soltysifiski,
Corporate Boards in Poland [w:] Corporate Boards in Law and Practice: A Com-
parative Analysis in Europe, red. P. Davies, K. Hopt, R. Nowak, G. van Solinge,
Oxford 2013, s. 538-539; A. Szumafiski, Spor..., s. 12.

70 S. Soltysifiski, B Moskwa [w:] System..., s. 39.

71 S. Soltysifiski, B Moskwa [w:] Systemn..., s. 38-39.

72 A.-M. Weber, Interes grupy spolek — cialo obce w sporach uchwalowych, ,,Przeglad
Prawa Handlowego” 2023/7, s. 16.
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w napigciu z kategorycznym wnioskiem A. Opalskiego
o silnym zakorzenieniu tego modelu w polskiej tradycji
tadu korporacyjnego.

Po czwarte, stanowisko A. Opalskiego nie uwzgled-
nia tradygji, do ktdrej nawiagzuje polski ustréj gospodarczy
okreslony w Konstytucji RP73. Na tle art. 20 Konstytu-
gji RP tradycja ta opiera si¢ zasadzie ustrojowej spotecznej
gospodarki rynkowej, inspirowanej nurtem niemieckiego
ordoliberalizmu”*. Pomimo uznania prymatu wasnosci pry-
watnej i mechanizméw rynkowych jako podstawowych
zasad organizacji zycia gospodarczego, ustrj ten zaktada
dopuszczalnosé ,korygujacej” ingerencji paistwa, ktora
pozwoli na zapewnienie sprawiedliwosci spolecznej i reali-
zacje celow spotecznych 7°. Ponadto zréwnowazony rozwdj
stanowi na gruncie art. 5 Konstytucji RP samodzielng zasade
ustrojowa’®. Konstytucyjne zasady ustrojowe posiadaja
»wymiar prawny””’, ktéry wywiera wplyw na aksjologie
prawa handlowego”s.

I 5. Czy zasada prymatu
akcjonariuszy w modelu
ESV wynika z istoty
konstrukcji spotki?

Jak wskazuje A. Opalski, pytania o interpretacje
pojecia interesu sp6tki ,nie rozstrzyga wprost krajowy
ustawodawca””?. W konsekwencji, zdaniem autora, odpo-
wiedzi nalezy udzieli¢ na podstawie sprzezonych ze sobg
wkonstrukcyjnych zatozedi spoétek” oraz ,regut alokacji
kompetencji w spotkach”80,

Jak nalezy rozumieé, przez ,konstrukcyjne zatozenia”
spotki autor postrzega przede wszystkim okoliczno$é,
ze spo6tka jest zaktadana przez wspdlnikéw z ich woli i sta-
nowi forme ich zrzeszenia, opartego na stosunku obliga-
cyjnym, ktérego trescig jest wymiana wktadu na prawa
cztonkowskie®!. Ponadto akcjonariusze ksztattuja ustréj
sp6lki w granicach prawa. Wyjasniajac rozumienie ,regul
alokacji kompetencji”, A. Opalski wskazuje natomiast,
ze fundamentalne decyzje dotyczace sp6tki sa pozosta-
wione akcjonariuszom, w tym ustalenie lub dookreslenie

73 Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiejz 2.04.1997 r. (Dz.U. Nr 78, poz. 483 ze zm.)
— dalej Konstytucja RP.

74 Por. L. Garlicki, M. Zubik [w:] Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej. Komen-
tarz, t. 1, red. L. Garlicki, M. Zubik, Warszawa 2016, art. 20, nb 5, ktorzy wska-
zujg: ,,Przebieg prac nad konstytucja wskazuje bowiem wyraznie, ze intencjg jej
twércow bylo nawigzanie do dorobku konstytucjonalizmu zachodniego, zwtasz-
cza do niemieckiej koncepcji soziale Marktwirtschaft, ktéra wprawdzie nie zostata
expressis verbis wyrazona w Ustawie zasadniczej, ale stanowi jedng z ideologicz-
nych podstaw ustroju gospodarczego RFN”.

75 L. Garlicki, M. Zubik [w:] Konstytucja..., art. 20, nb 5 (,,Polski ustrojodawca nie
przyjmuje jednak bezrefleksyjnie afirmatywnego podejscia do wolnego rynku”).

76 M. Zubik, Prawo konstytucyjne wspdlczesnej Polski, Warszawa 2023, s. 69.

77 C. Banasiniski, Konstytucyjne podstawy ustroju gospodarczego [w:] Prawo
gospodarcze. Zagadnienia administracyjnoprawne, red. H. Gronkiewicz-Waltz,
M. Wierzbowski, Warszawa 2007, s. 35.

78 Por. w tym zakresie argumentacj¢ autorki przedstawiong w innym opracowaniu:
A.-M. Weber, Aksjologia prawa spélek a interes publiczny — wspdlczesne dylematy
[w:] Podstawowe problemy i konstrukcje wspdlczesnego prawa handlowego, red.
A. Herbet, Warszawa 2023, s. 85-102; zob. tez S. Soltysifiski, P Moskwa [w:]
System..., s. 42.

79 A. Opalski, For Whom..., s. 9.

80 A. Opalski, For Whom..., s. 9, 10.

81 A. Opalski, For Whom..., s. 9.

PRZEGLAD PRAWA HANDLOWEGO lipiec 2025

zasad reprezentacji, zmiana statutu spotki, potaczenie z inng
spotka, przeksztalcenie czy wreszcie rozwigzanie spotkid?,

Na tle analizy prawnoporéwnawczej powyzsza argu-
mentacja nie przekonuje. Wskazane przez A. Opalskiego
»zalozenia konstrukcyjne” i ,reguly alokacji kompeten-
¢ji” nie wyr6zniaja polskiego prawa spolek w sposob
wyrazny na tle innych porzadkéw prawnych w taki spo-
s6b, ze byloby mozliwe uzasadnienie tym odmiennego
rozumienia poj¢cia interesu spolki.

W prawie francuskim byt spétek kapitatowych, podob-
nie jak w Polsce, jest determinowany przez wspolnikow
(akcjonariuszy), ktérzy ksztattuja ich ustréj w granicach
prawa®3. Reguly alokacji kompetencji przyznaja wspélni-
kom (akcjonariuszom) kluczowe uprawnienia, takie jak
wplyw na reprezentacje sp6tki, podejmowanie decyzji doty-
czacych zmiany statutu sp6ltki, jej reorganizacji, a takze
decyzje o jej rozwigzaniu®4. Stan prawny we Francji r6zni sie
od polskiego nie w zakresie ,,konstrukcyjnych zatozen spo-
tek” czy tez ,,regul alokacji kompetencji w spdtkach”, lecz
w kwestii wyraznego wyboru aksjologicznego ustawodawcy.
Wprowadzenie do szkieletu konstrukcyjnego sp6tki kapita-
towej normy zawartej w art. 1833 ak. 2 Code civil®’ wprost
przesadza, ze spotka jest zarzadzana w swoim wlasnym
interesie, z uwzglednieniem spotecznych i srodowiskowych
aspektéw swojej dziatalnosci.

Réwniez w prawie niemieckim odrebnosé konstruk-
gji spotki, ktéra miataby rzekomo uzasadnia¢ odmienne
rozumienie interesu spOtki, okazuje sie pozorna. Byt
niemieckiej spo6tki akcyjnej jest — podobnie jak w Polsce
- determinowany wolg akcjonariuszy, ktorzy ksztalttuja jej
ustr6j] w granicach obowigzujacego prawa®®. Fakt wpro-
wadzenia modelu wspéldecydowania nie usuwa decydu-
jacego wplywu akcjonariuszy na powolanie (odwotanie)
piastundw, zmiane statutu, podjecie decyzji o reorganizacji
podmiotowej, i nie pozbawia ich mozliwosci rozwigzania
spotki®”. W doktrynie niemieckiej wskazuje sie, ze istnienie
modelu wspdtdecydowania nie jest relewantne z punktu
widzenia konkretyzacji interesu spétki, a w §lad za tym,
wzorca starannoéci cztonka zarzadu®®.

Przywotane na gruncie prawa polskiego przez A. Opal-
skiego ,konstrukcyjne zatozenia spdtek” oraz ,reguly
alokacji kompetencji w spétkach” znajduja zasadniczo
odpowiedniki w systemie prawa brytyjskiego®®. Mimo
tego uznano, ze wprowadzenie modelu ESV wymaga inter-
wengji ustawodawczej, ktéra nastgpita w ramach Section

82 A. Opalski, For Whom..., s. 9.

83 Por. opracowania w ramach Part 1 — France [w:] Company Laws of the EU.
A Handbook, red. A. Vicari, A. Schall, Miinchen 2021, s. 1-109 (w odniesieniu
do spétek akcyjnych), s. 109-199 (w odniesieniu do spétek z ograniczong odpo-
wiedzialnoscig).

84 Por. opracowania w ramach Part 1 — France..., s. 1-109 (w odniesieniu do spotek
akcyjnych), s. 109-199 (w odniesieniu do spdtek z ograniczona odpowiedzialnoscia).

85 Zob. https://www.legifrance.gouv.fr/codes/texte_lc/LEGITEXT000006070721/
(dostgp: 24.06.2025 r.).

86 Por. opracowania w ramach Part 2 — Germany [w:] Company Laws of the EU.
A Handbook, red. A. Vicari, A. Schall, Miinchen 2021, s. 199-323 (w odniesieniu
do spélek akcyjnych), s. 323-427 (w odniesieniu do spotek z ograniczong odpo-
wiedzialnoéciag).

87 Por. opracowania w ramach Part 2 — Germany [w:] Company Laws of the EU.
A Handbook, red. A. Vicari, A. Schall, Miinchen 2021, s. 199-323 (w odniesieniu
do spotek akcyjnych), s. 323-427 (w odniesieniu do spétek z ograniczong odpo-
wiedzialnoscig).

88 G. Spindler [w:] Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, t. 2, red. W. Goette,
M. Habersack, Miinchen 2023, § 76, nb 83.

89 Por. opracowania w ramach Part 8 — United Kingdom [w:] Company Laws of the
EU. A Handbook, red. A. Vicari, A. Schall, Miinchen 2021, s. 1457-1620.
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172(1) Companies Act 2006, co stanowito, podobnie jak
we Francji, wyraz wyboru aksjologicznego ustawodawcy.

Powyzsze dowodzi, ze odmienne podejscie do koncepcji
interesu sp6tki w réznych panstwach nie wynika ani
z ,zalozen konstrukcyjnych” spé6tki, ani ,regul aloka-
¢gji kompetencji”, lecz raczej z aksjologicznego wyboru
determinowanego kulturowym i spotecznym postrze-
ganiem roli spétek kapitatowych w gospodarce®. Usta-
wodawca moze wyraziC taki wybo6r wprost (np. Francja,
Wielka Brytania). W przypadku milczenia ustawodawcy
(np. Niemcy, Polska) ,.kierunek aksjologiczny” w zakre-
sie rozumienia poje¢cia interesu spotki podlega dookresle-
niu przez wykladni¢ sadowa i poglady doktryny.

I 6. Czy zasada prymatu
akcjonariuszy w modelu
ESV wynika z orzecznictwa?

Cho¢ daleko jej do ,.kanonu” polskiego prawa spdtek
i w wiekszosci komentarzy ani podrecznikdw sie nie pojawia,
nalezy odnotowad, ze zasada prymatu akcjonariuszy w modelu
ESV cieszy sie poparciem uznanych przedstawicieli doktryny”!.
A. Opalski idzie w swoim opracowaniu o krok dalej, twierdzac,
ze zasada prymatu akcjonariuszy w modelu ESV juz obecnie
obowigzuje w polskim prawie spétek i ksztaltuje wzorzec sta-
rannego piastuna sp6tki®2, Tak kategoryczne stanowisko, przy
braku rozstrzygniecia tej kwestii przez ustawodawce, moze
budzi¢ watpliwosci. Nalezy zatem ustalié, czy te watpliwosci
rozwiewa orzecznictwo sagdowe.

Za ,precedensowy” w kontekscie potwierdzenia obo-
wigzywania w polskim prawie spotek zasady prymatu
akcjonariuszy A. Opalski uznaje wyrok Sadu Najwyzszego
2 5.11.2009 r., I CSK 158/09%3. Wyrok ten spotkat si¢ z sze-
rokim uznaniem w doktrynie, poniewaz Sad zajal w nim
stanowisko w kluczowej dla polskiego prawa spotek deba-
cie dotyczacej pytania, czy spotka kapitatowa jako odrebna
od wspdlnikéw osoba prawna posiada wtasny, wyabstraho-
wany od intereséw wspolnikow interes, czy tez interes spotki
jest z interesami wspolnikéw funkcjonalnie powigzany®.
Whniosek o rozumieniu interesu spétki jako ,,wypadkowej
intereséw wsp6lnikow” dostarczyt przede wszystkim wie-
cej pewnosci prawnej w kontekscie wspdtpracy i transakgji
w ramach grup kapitalowych®’. Ponadto wyrok ten, zapadty

90 W podobnym tonie wypowiada si¢ A. Opalski, piszac, ze uksztattowanie wyniku
wyktadni kategorii interesu spétki, jak tez caly tad korporacyjny jest ,,ztozonym
«produktem» kulturowym i spolecznym, na ktéry w ograniczonym stopniu moga
wplynaé reguly prawne” —zob. A. Opalski, For Whom..., s. 16.

91 A. Opalski, For Whom..., s. 10; por. takze K. Oplustil, Instrumenty..., s. 147-181;
A. Opalski, Prawo zgrupowari spolek, Warszawa 2012, s. 145-196; K. Chalacz-
kiewicz-tadna, T. S6jka, J. Jerzmanowski, To Whom Polish Directors Owe Their
Duties — Between Shareholder Primacy and Political Agenda, ,,European Business
Law Review” 2023/4, s. 693.

92 A. Opalski, For Whom..., s. 14.

93 LEX nr 551846. Zob. A. Opalski, For Whom..., s. 10.

94 Por. ombwienie tego orzeczenia przez R. Stefanicki, Nalezyta..., s. 31-35.

95 Por. K. Oplustil, Wplyw badar komparatystycznych na rozwdj polskiego prawa spolek
— na przykladzie projektowanej reformy struktury majgtkowej spotki z ograniczong
odpowiedzialnoscig oraz prawa holdingowego [w:] Prawo obce w doktrynie prawa
polskiego, red. A. Wudarski, Warszawa 2016, s. 113, ktory stwierdza, ze ,,rozwia-
zania dogmatycznego i praktycznego konfliktu miedzy potrzeba wykonywania

na tle sporu miedzy akcjonariuszem wiekszosciowym i mniej-
szoSciowym, wykluczyl utozsamianie interesu sp6tki z intere-
sem akcjonariusza wiekszo$ciowego lub mniejszosciowego,
formulujac nakaz wazenia ich intereséw w ramach ogélnej
formuly interesu spotki.

Dostrzegajac znaczenie analizowanego orzeczenia, nalezy
jednocze$nie wskazaé, do jakich kwestii sie ono nie odnosi.
Przede wszystkim orzeczenie to i powstala na jego gruncie
linia orzecznicza®® nie proklamujg zasady prymatu akcjona-
riuszy jako imperatywu maksymalizacji wartosci dla akcjona-
riuszy (ani w modelu ,amerykafiskim”, ani w modelu ESV).
Orzecznictwo nie tylko nie postuguje sie tymi nazwami, lecz
takze nie odnosi sie do istoty tych koncepgji.

Sady cywilne nie odnosza sie do kwestii uwzglednienia
w procesie decyzyjnym piastundéw sp6tki innych kryteriéw
niz maksymalizacja warto$ci lub zagadnienia granic, w kt6-
rych kryteriom spoteczno-§rodowiskowym mozna przypisaé
znaczenie. Orzecznictwo nie odnosi si¢ wreszcie do sytua-
gji konfliktu wartosci, gdy dazenie do maksymalizagji ren-
townosci z danej inwestycji prowadzi do ewidentnych oraz
istotnych negatywnych skutkéw dla otoczenia, w ktérym
spotka funkgjonuje.

Gdyby chcie¢ nadaé wyrokowi Sadu Najwyzszego
2 5.11.2009 r., 1 CSK 158/09 dalej idace znaczenie niz wska-
zane powyzej, formula ,,wypadkowej interesu akcjonariuszy”
w swej prostocie bardziej przypominataby zasade prymatu
akcjonariuszy w ,,amerykanskim” ujeciu, niz w modelu ESV.

Z powyzszych wzgledow nalezy sadzié, ze wypowiedzi
polskiej judykatury nie daja obecnie satysfakcjonujacej
ani jednoznacznej odpowiedzi na pytanie o wplyw czyn-
nikéw zrownowazonego rozwoju na wyktadnig interesu
spolki. Podobnie, orzecznictwo sadow cywilnych nie
potwierdza tezy o obowiazywaniu w Polsce zasady pry-
matu akcjonariuszy w modelu ESV.

W zwigzku z tym warto skierowaé uwage na orzeczni-
ctwo sadéw karnych, w szczegdlnosci w kontekscie prze-
stepstw naduzycia zaufania przez osoby petniace funk-
cje w organach spétek, okreSlonych w art. 296 Kodeksu
karnego”’. Jednym z elementéw wyznaczajacych strone
przedmiotowg czynu w $wietle art. 296 k.k. jest tresé
czynno$ci sprawczej w postaci ,naduzycia uprawnie” lub
yhiedopetnienia obowigzkéw” przez piastuna. Zgodnie
z zasada subsydiarno$ci prawa karnego nie reguluje ono
stosunkdw spotecznych, ale penalizuje najbardziej szkod-
liwe zachowania, ktére naruszaja standardy i reguty poste-
powania sformutowania na podstawie przepisdw prawa
wiasciwych dla danych relacji spoteczno-gospodarczych?®.

wladztwa koncernowego spétki dominujacej w grupie spdlek i koniecznoscia
ochrony legitymowanych intereséw spotek zaleznych i jej interesariuszy poszu-
kuje si¢ w odpowiedniej interpretacji pojecia interesu spotki”. Por. takze M. Roma-
nowski, Znaczenie sporu o metode odczytywania pojecia ,,interes spotki kapitato-
wej”, ,,Przeglad Prawa Handlowego” 2015/7, s. 8, ktory wskazuje, ze w polskiej
doktrynie zainteresowanie problematyka wykladni kategorii interesu spétki poja-
wilo si¢ wraz z postulatami regulacji funkcjonowania grup kapitatowych.

96 Wyrok SN z 3.06.2015 r., V CSK 592/14, OSNC 2016/5, poz. 65; wyrok SN
222.10.2015 r., IV CSK 738/14, OSNC 2016/10, poz. 120; wyrok SA w Pozna-
niu z 2.10.2019 r., I AGa 364/18, LEX nr 2784565; wyrok SA w Bialym-
stoku z 20.09.2019 r., I AGa 5/19, LEX nr 2753773; wyrok SA w Warszawie
24.12.2013 r., VI ACa 290/13, LEX nr 1428275.

97 Ustawaz 6.06.1997 r. — Kodeks karny (Dz.U. z 2025 r. poz. 383 ze zm.) — dalej k.k.

98 Na temat znaczenia zasady subsydiarno$ci prawa karnego zob. W, Wrdbel, A. Zoll, Pol-
skie prawo karne. Czgs¢ 0golna, Krakéw 2010, s. 255 A. Mucha, Struktura przestgpstwa

PRZEGLAD PRAWA HANDLOWEGO lipiec 2025

Tekst jest dostepny na licencji Creative Commons CC BY-NC-ND 4.0.



W doktrynie prawa karnego trafnie wskazuje sie wiec,
ze art. 296 k.k. ma charakter tzw. blankietowy, co oznacza,
ze jego tre§¢ wymaga uzupelnienia normami spoza prawa
karnego?. Celowe jest zatem, by przy ustalaniu standardu
oceny czynno$ci sprawczej piastuna siega¢ do przepiséw,
orzecznictwa oraz doktryny prawa spotek.

Jak jednak pokazuje analiza orzecznictwa sadéw karnych
oraz stanowiska doktryny, w rzeczywisto$ci dominuje ,,auto-
nomiczna” interpretacja nalezytego zachowania piastuna
w postaci wzorca ,,dobrego gospodarza”. Ten wzorzec zostat
uksztattowany przez Sad Najwyzszy w wyroku z 2.04.2004 r.,
IV KK 25/04'%, W orzeczeniu tym przyjeto, ze przekracza
swoje uprawnienia ,ten, kto formalnie dziatajac w ramach
nadanych mu kompetengji dziata faktycznie sprzecznie z racjo-
nalnie rozumianymi zadaniami, do ktérych zostal powotany
lub bez dostatecznego usprawiedliwienia, wyrzadzajac przez
to szkode swemu mandantowi”. Na tle rozwijajacej sie linii
orzeczniczej'”! i dominujacego poparcia doktryny!?? standard
oceny zachowania piastuna na gruncie art. 296 k.k. zasadni-
czo oderwat sie systemowo od doktryny prawa spdtek oraz
orzecznictwa sagdéw cywilnych dotyczacego interesu spotki.

W swietle powyzszych rozwazan brak jest podstaw do przy-
jecia, ze wzorzec nalezytej starannosci wynikajacy z zasady
prymatu akcjonariuszy w modelu ESV odpowiada wzor-
cowi ,,dobrego gospodarza” w rozumieniu prawa karnego.
Aktualne orzecznictwo sadow karnych nie dostarcza jed-
noznacznych odpowiedzi na pytanie, czy — a jezeli tak,
to w jakim zakresie — dopuszczalne jest uwzglednianie
przez piastunow czynnikéw srodowiskowych i spotecznych
w ramach podejmowanych przez nich decyzji.

I 7. Czy model CS rodzi
wysokie ryzyko obnizenia
efektywnosci spoétek oraz
zwieksza ryzyko nielojalnych
zachowan piastunéw?

W swoim opracowaniu A. Opalski formutuje teze,
ze wdrozenie modelu CS wigze sie z wysokim ryzykiem

gospodarczego oraz okolicznosci wylgczajgce bezprawnos¢ czynu w prawie karnym
gospodarczym. Analiza teoretyczna i dogmatyczna, Warszawa 2013, s. 49 in.; S. Zot-
tek, Prawo karne gospodarcze w aspekcie zasady subsydiarnosci, Warszawa 2009, s. 79
in.; K. Oplustil, T. Whudyka, O zwigzkach migdzy prawem karnym i prawem spélek:
wwagi na marginesie cywilnej i karnej odpowiedzialnosci menedzercw spolek kapita-
lowych [w:] Pwistwo prawa i prawo karne. Ksigga jubileuszowa Profesora Andrzeja
Zolla, t. 1, red. P Kardas, T. Sroka, W. Wrobel, Warszawa 2012, s. 829.

99 M. Galeski, R. Zawlocki, Przestgpstwo niegospodarnosci [w:] System Prawa
Karnego, t. 9, Przestgpstwa przeciwko mieniu i gospodarcze, red. R. Zawtocki,
Warszawa 2024, s. 499, nb 52.

100 OSNwSK 2004/1, poz. 668.

101 Wyrok SN z 23.05.2016 r., V KK 414/15, LEX nr 2062815; wyrok SA w War-
szawie z 24.03.2017 ., I AKa 396/16, LEX nr 2282393; wyrok SA w Bialym-
stoku z 11.12.2013 r., IT AKa 217/13, LEX nr 1496367; wyrok SA we Wrocta-
wiu z 9.10.2012 r., IT AKa 265/12, LEX nr 1238647.

102 Tak A. Zientara, Przestepstwo nadugycia zaufania z art. 296 kodeksu karnego,
Warszawa 2016, s. 74; M. Dabrowska-Kardas, P Kardas [w:] Kodeks karny.
Czesc szczegdlna, t. 3, Komentarz do art. 278-363, red. W. Wrébel, A. Zoll, War-
szawa 2021, art. 296, nb 59-61; O. Gorniok, Przestgpstwo naduzycia zaufania
zamiast karalnej niegospodarnosci, ,,Przeglad Ustawodawstwa Gospodarczego”
1993/3, 5. 4 i n.
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»obnizenia efektywnosci spolek” oraz ,,podejmowania przez
zarzadzajacych nielojalnych dziatai”, ktére mogtyby szkodzi¢
zaro6wno akcjonariuszom, jak i interesariuszom'%3,

Formutujac tezy o obnizeniu efektywnosci spétek,
A. Opalski nie powoluje sie na wyniki badaf empirycz-
nych. W ocenie autorki obecny stan badan empirycznych
nad skutkami przyjecia modelu tadu korporacyjnego
uwzgledniajacego dobro interesariuszy nie uzasadnia for-
mutowania tak daleko idacych wnioskéw. Wrecz przeciw-
nie — dostepne sg badania wskazujace na odmienne zalez-
nos$ci. Miedzy innymi wykazano, ze sp6tki funkcjonujace
w ramach modelu tadu korporacyjnego uwzgledniajacego
dobro interesariuszy osiagaja lepsze wyniki od swoich
odpowiednikow w dtuzszej perspektywie!%4,

Z kolei wzrost ryzyka nielojalnych dziatan piastunéw
w modelu CS oraz w przypadku wszelkich podobnych kon-
cepdji zaktadajacych ,,dowarto$ciowanie interesariuszy 1%
wynika, zdaniem A. Opalskiego, z obnizenia ryzyka odpo-
wiedzialnosci cztonkéw organéw spotek!®®. Natomiast
obnizenie ryzyka odpowiedzialno$ci prawnej jest, rze-
komo, skutkiem tego, ze wskazane propozycje te nie ofe-
ruja ,czytelnego standardu postepowania, ktérym powinni
kierowac sie zarzadzajacy”!%” oraz rozszerzajg obszar swo-
bodnego uznania mandatariuszy spotek!®®. Stanowisko
to nawigzuje do kanonu literatury dotyczacej kosztow
agencji z lat 60. i 70 XX wieku.

Poglad ten opiera sie jednak na nietrafnym zatozeniu,
ze zasada prymatu akcjonariuszy oferuje czytelny standard
postepowania, ktérymi powinni kierowac sie zarzadzajacy,
oraz wyznacza klarowna podstawe ich odpowiedzialnosci
prawnej w przypadku braku realizacji ptynacej z niej dyrek-
tyw. Atrakcyjno$¢ imperatywu maksymalizacji wartosci dla
akcjonariuszy wynika z jego zwodniczej prostoty. Rzeczy-
wisto$¢ funkcjonowania przedsigbiorstw jest jednak zbyt
zlozona, aby pozornie prosty imperatyw maksymalizacji
warto$ci dla akcjonariuszy mogl stanowié czytelny stan-
dard oceny legalnosci dziatan piastunéw spétki. Z tych
wzgled6w, zardwno w prawie amerykariskim, jak i polskim,
probierzem legalno$ci dziatafi piastunéw sp6tki nie jest
zasada prymatu akcjonariuszy, lecz zasada biznesowej oceny
sytuacji (ang. business judgment rule — dalej zasada BJR)'%°.

Trafnie przeciez A. Opalski wskazuje za A.M. Lipton,
ze ,nawet pozornie nieskomplikowana dyrektywa dzia-
tania w imie maksymalizacji zysku akcjonariuszy jest zbyt
zlozona, by mogta by¢ skutecznie egzekwowana na drodze

103 A. Opalski, For Whom..., s. 13.

104 Por. G. Friede, T. Busch, A. Bassen, ESG and financial performance: aggrega-
ted evidence from more than 2000 empirical studies, ,Journal of Sustainable
Finance & Investment” 2015/4, t. 5, s. 210-233 oraz badania tam analizowane;
R.G. Eccles, 1. Ioannou, G. Serafeim, The impact of corporate sustainability
on organizational processes and performance, National Bureau of Economic
Research Working Paper 17950, http://www.nber.org/papers/w17950 (dostep:
20.06.2025 r.); K.V, Lins, H. Servaes, A. Tamayo, Social Capital, Trust, and Firm
Performance: The Value of Corporate Social Responsibility during the Financial
Crisis, ,The Journal of Finance” 2017/4, t. 72, s. 1785-1824.

105 A. Opalski, For Whom..., s. 17.

106 A. Opalski, For Whom..., s. 13.

107 A. Opalski, For Whom..., s. 13.

108 A. Opalski, For Whom..., s. 13.

109 Por. szerzej na tle dokonanej kodyfikacji P Stup, Odpowiedzialnos¢ cywilna
czlonkow organéw wobec prostej spotki akcyjnej (cz. 1), ,Przeglad Prawa
Handlowego” 2023/2, s. 23-32; P. Stup, Odpowiedzialnos¢ cywilna czlonkéw
organdw wobec prostej sptki akcyjnej (cz. 2), ,,Przeglad Prawa Handlowego”
2023/3, s. 22-31; ]. Jankowiak, Charakter prawny polskiego modelu zasady
biznesowej oceny sytuacji, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2024/2, s. 55-56.
Obszernie na temat istoty zasady BJR por. K. Oplustil, Instrumenty..., s. 784—
786,914-919.
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sadowej. Wynika to z komplikacji, ktére powstaja przy roz-
réznieniu miedzy btedna, lecz starannie wypracowang stra-
tegia czy decyzja gospodarcza, chronionymi przez business
judgment rule, a dzialaniem, ktére z zalozenia nie mogto
doprowadzié do urzeczywistnienia interesu akcjonariuszy.
Obowigzki zarzadzajacych nie mogg by¢ okre$lone w spo-
sOb precyzyjny, za$ pojecie interesu spotki zawsze pozosta-
wia znaczny luz decyzyjny wobec «rozmytego» charakteru.
Jak w sposdb wyostrzony podkres§lono w doktrynie ame-
rykanskiej, jedynym realnie egzekwowalnym obowigzkiem
zarzadzajacych jest ten, by nie dokonywali korporacyjnej
«grabiezy», a jedyna w pelni skutecznag metoda ochrony
akcjonariuszy pozostaje odwotanie zarzadzajacych”!0,
Podzielajac poglady wyrazone w przytoczonym fragmen-
cie, warto je podsumowac.

Po pierwsze, ani zasada prymatu akcjonariuszy w ujeciu
amerykanskim, ani tym bardziej w modelu ESV, nie ofe-
ruja wystarczajaco precyzyjnej dyrektywy postepowania,
aby moc na jej podstawie — z perspektywy wzorca nale-
zytej starannosci — zweryfikowac tre$¢ decyzji biznesowe;j
piastuna i pociagnac go do odpowiedzialnosci. W rzeczy-
wistosci z perspektywy zasad odpowiedzialnosci piastu-
néw zar6wno imperatyw maksymalizacji, jak i model ESV
nie definiuja bardziej ,,czytelnego standardu” niz model
CS. Zadna z tych koncepcji nie dostarcza instrumentow,
ktore pozwolityby sadowi na merytoryczna, a w istocie
»menedzerska”, ocen¢ decyzji podjetej przez piastuna.
Po drugie, w obecnym stanie prawnym to zasada BJR,
a nie sharebolder primacy, artykuluje kryteria oceny dzia-
lafi piastunéw w kontekscie wzorca nalezytej starannosci
i szerzej odpowiedzialnosci cywilnej. Dopoki piastun
postepuje lojalnie wobec spotki (zgodnie z obowiazkiem
lojalnosci nie dokonuje ,korporacyjnej grabiezy”!!1),
dziala w granicach uzasadnionego ryzyka gospodar-
czego i przestrzega prawidlowosci procesu podejmowa-
nia rozstrzygniec, dopoty rezultat procesu decyzyjnego
nie bedzie mogl by¢ uznany za wyraz naruszenia wzorca
starannosci piastuna'!2,

Niezaleznie wiec, czy dokonamy interpretacji interesu
spotki wedlug zalozen modelu CS, czy zgodnie z zasada
prymatu akcjonariuszy (w tym w modelu ESV), warunki
oceny prawnej przeslanek odpowiedzialnosci prawne;j
czlonkow zarzadu pozostana te same.

Teza o rzekomo obnizonym ryzyku odpowiedzial-
no$ci w ramach modelu CS nie znajduje potwierdzenia
takze w kontek$cie odpowiedzialno$ci dyscyplinarne;j
piastun6éw. Jak wskazuje A. Opalski, w realiach skoncen-
trowanych stosunkéw wiascicielskich uzyskanie przez
piastunéw ,autonomicznej pozycji” i tak jest zasadniczo
niemozliwe!3, Jezeli akcjonariuszowi strategicznemu nie
odpowiada sposéb podejmowania decyzji biznesowych

110 A. Opalski, For Whom..., s. 14.

111 Szerzej o obowiazku lojalnoéci w doktrynie polskiej por. R. Stefanicki, Nale-
Zyta..., s. 81-114; A. Opalski, Obowigzek lojalnosci w spétkach kapitalowych,
~Kwartalnik Prawa Prywatnego” 2008/2, s. 471 i n.; D. Wajda, Obowigzek lojal-
nosci w spétkach handlowych, Warszawa 2009.

112 A. Opalski, Prosta spétka akcyjna — nowy typ spotki handlowej (cz. 2), ,,Przeglad
Prawa Handlowego” 2019/12, s. 105 por. takze szerzej w zakresie wzorca staran-
nosci w doktrynie polskiej por. R. Stefanicki, Nalezyta..., s. 172-230.

113 A. Opalski, For Whom..., s. 10.

przez piastuna spétki, moze on po prostu doprowadzié
do jego odwotania bez wzgledu na to, jaki teoretyczny
model wzorca postepowania uznamy za obowigzujacy.
Niezaleznie czy obowiazuje zasada prymatu akcjonariuszy
w modelu ESV, model CS, czy inny standard, egzekwowanie
go przez akcjonariuszy w praktyce nie odbywa si¢ na drodze
sadowej, lecz poprzez realizacj¢ prawa do powolywania
i odwolywania piastunéw'!4, W modelu CS nie ograni-
cza si¢ mozliwosci skorzystania przez akcjonariuszy z tego
fundamentalnego instrumentu kontroli.

Warto rowniez pamietaé, ze dominujace przywigza-
nie do zasady prymatu akcjonariuszy nie zapobieglo licz-
nym skandalom korporacyjnym na rynku amerykanskim.
Podobnie, zasada prymatu akcjonariuszy w modelu ESV,
jezeli zgodnie ze stanowiskiem A. Opalskiego rzekomo
obowiazuje w polskim prawie, nie zapobieglta narusze-
niom obowigzku lojalnosci przez menedzeréw spdtek
kontrolowanych przez Skarb Pafistwa, o ktérych szeroko
donoszg media. Menedzerom, ktérzy zamierzaja wyko-
rzysta¢ majatek spotki do realizacji swoich intereséw lub
intereséw 0s6b ze sobg powigzanych, nigdy nie zabraknie
wygodnych pretekstéw do podejmowania takich dziatan,
niezaleznie od przyjetej interpretacji klauzuli generalnej
interesu spotki.

I 8. Czy na tle wyzwan
Zrownowazonego rozwoju
potrzebne sa zmiany
w polskim prawie spotek?

Potrzeba dziatan reformatorskich, ktére mialyby
w polskim prawie spétek uwzglednié wyzwania zréwno-
wazonego rozwoju, zostata przez A. Opalskiego odrzu-
cona'’’, Tak kategoryczny wniosek de lege ferenda budzi
zastrzezenia.

Cho¢ A. Opalski przyjmuje, ze zasada prymatu akcjo-
nariuszy w modelu ESV jest rozwigzaniem optymalnym,
nie uwaza, ze ustawowe przesadzenie o dopuszczalnosci
uwzgledniania czynnikéw $rodowiskowo-spotecznych
przez piastunéw byltoby pozadane. Mimo wiec zaczerpnie-
cia samej koncepcji z ustawodawstwa brytyjskiego, autor
nie dostrzega potrzeby zmian legislacyjnych. W konse-
kwencji pomija w swojej analizie zaréwno argumenty,
ktére w debacie brytyjskiej przesadzily o interwencji usta-
wodawcy, jak i dyskusje dotyczaca oceny wprowadzonych
rozwigzan'!®,

114 Por. A.M. Lipton, Will the Real Shareholder Primacy Please Stand Up?, ,Harvard
Law Review” 2024/6, t. 137,s. 1588-1591.

115 A. Opalski, For Whom..., s. 14. Jedyna interwencja, ktorej autor nie wyklucza,
to ,,powolanie do zycia w prawie polskim figury «sp6tki spotecznie uzytecznej»”
(. 15).

116 Por. w szczeg6lnosci Company Law Review Steering Group, Modern Company
Law for a Competitive Economy: The Strategic Framework, sekcja 5.1.40;
1. Esser, I. MacNeil, ESG Regulation, CSR, and Corporate Purpose. A UK Per-
spective, [w:] Corporate Purpose, CSR and ESG, red. J.H. Binder, K.J. Hopt,
T. Kunz, Oxford 2024, s. 141-159; A. Keay, H. Zhang, An Analysis of Enlig-
htened Shareholder Value in Light of Ex Post Opportunism and Incomplete Law,
»European Company Financial Law Review” 2011/4, t. 8, s. 445-475; A. John-
ston, After the OFR: Can UK Shareholder Value Still Be Enlightened?, ,European
Business Organization Law Review” 2006/4, t. 7, s. 817-843.
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Kierunki zmian prawnych zakreS§lone ponizej przez
autorke wynikaja z fundamentalnego zatozenia, ze spétka
kapitalowa jest nie tylko instytucja prawna, lecz takze insty-
tucja spoleczna. Stanowi ona jeden z kluczowych elementéw
niezbednych do efektywnego funkcjonowania gospodarki
rynkowej. Umozliwia skuteczng akumulacje kapitatu, przy
jednoczesnym ograniczeniu ryzyka inwestoréw do wysokosci
powierzonego wktadu. Owa ,,zastona korporacyjna” pehni
role nieodzownego instrumentu zarzadzania ryzykiem, jed-
nakze moze rowniez sprzyja¢ naduzyciom oraz eksternalizacji
kosztéw. Tak jak ze spotecznego punktu widzenia ostatecz-
nym celem gospodarki rynkowej jest budowanie dobrobytu
spotecznego poprzez dziatanie mechanizmu rynkowego, tak
celem spotki kapitalowej jest utatwienie uczestnikom rynku
budowania warto$ci. W tym sensie spotka kapitalowa jest
instytucja spolecznie uzyteczna. Ramy prawne sp6tki kapita-
towej nie powinny zatem skiania¢ do podejmowania dziataf
spofecznie niepozadanych ani tym bardziej ich nakazywac
— nawet w imie maksymalizacji warto$ci dla akcjonariuszy.

Problem ten trafnie rozpoznaje i adresuje model CS. Jak
zostalo wskazane w pkt 3 powyzej, zasada prymatu akcjona-
riuszy, mimo braku bezposredniego odzwierciedlenia w prawie
spotek w wickszosci jurysdykgiji, powszechnie funkcjonuje jako
norma spoleczna. Model CS krytykuje wzorzec postepowa-
nia piastundéw oparty na imperatywie maksymalizacji warto$ci
dla akcjonariuszy, zastepujac go modelem uwzgledniajacym
postulaty zréwnowazonego rozwoju. Trzy kluczowe zatozenia
stanowigce fundament modelu CS powinny docelowo stano-
wi¢ podstawe modelu zréwnowazonego fadu korporacyjnego
obowigzujacego w pafistwach Unii Europejskiej. W modelu CS,
w przeciwieistwie do zasady prymatu akcjonariuszy (w tym
w wariancie ESV), menedzer moze podja¢ decyzje, ktre przy
zachowaniu zyskownosci przedsiebiorstwa i rentownosci danej
inwestycji mogtyby ograniczaé istotny negatywny wplyw dzia-
talnosci spotki (czy tez tej inwestycji) na otoczenie, kosztem
maksymalizacji warto$ci dla akcjonariuszy. Z uwagi na brak
konsensusu politycznego co do wdrozenia kluczowych elemen-
tow modelu CS na gruncie CSDDD'"7, model ten pozostaje
na poziomie regulacji UE jednak nadal w fazie koncepcyjnej
i wymaga dalszych prac oraz poglebionych analiz.

Nie czekajac na wypracowanie ostatecznej koncepcji
modelu CS na poziomie unijnym, autorka dostrzega row-
niez potrzebg pilnego wprowadzenia zmian ustawowych,
ktore moglyby ulatwic i wesprzec realizacj¢ postulatow
zrownowazonego rozwoju w decyzjach podejmowanych
przez piastunéw spolek w Polsce. Kluczowe znaczenie
w tym zakresie ma zwickszenie poziomu bezpieczenstwa
prawnego takich proceséw decyzyjnych.

Jak zauwaza takze A. Opalski, cele zréwnowazo-
nego rozwoju juz obecnie w istotnym stopniu wplywaja
na procesy decyzyjne piastunéw, wykraczajac poza ramy
obowiazkéw wynikajacych z przepiséw innych gatezi
prawa''®, Wiele spotek podejmuje dobrowolne dziatania
i zobowiazania, ktdre ksztattujg ich strategie korporacyjna.

117 Por. szerzej K. Oplustil, A.-M. Weber, Nalezyta starannos¢ przedsigbiorstw jako
element zréwnowazonego ladu korporacyjnego — dyrektywa CS3D i jej wplyw
na obowigzki i odpowiedzialnos¢ przedsigbiorstw, ,Przeglad Prawa Handlo-
wego” 2024/11, s. 10 i literatura tam powotana.

118 A. Opalski, For Whom..., s. 10, 14, 16.
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Jak wskazano w pkt 7 powyzej, z perspektywy ryzyka
cywilnoprawnej odpowiedzialno$ci obowiazujaca w Polsce
zasada BJR powinna co do zasady zapewniaé wystarcza-
jaca ,bezpieczng przystain” dla uwzgledniania czynnikéw
srodowiskowych i spotecznych w procesach piastunéw.
Whiosek ten zakltada jednak prawidlowe stosowanie tej
zasady przez sady. Tymczasem zwazywszy, ze postulat
zwolnienia piastunéw z odpowiedzialnosci za staran-
nie podjete decyzje znalazt dotychczas ,tylko sladowe
odzwierciedlenie”'! w krajowym orzecznictwie, pelnego
zrozumienia i akceptacji funkgji zasady BJR przez sady
nie mozna na chwile obecna przyjac za pewnik.

Wobec braku jednoznacznych rozstrzygnie¢ w przepisach
prawa oraz orzecznictwie co do dopuszczalnosci uwzgled-
niania czynnikow Srodowiskowo-spolecznych, powstaje
pytanie, czy istnieje ryzyko, ze sad dokona oceny procesu
decyzyjnego piastuna wedlug najprostszego poznawczo
imperatywu maksymalizacji wartosci dla akcjonariuszy,
a w rezultacie zakwestionuje dopuszczalnos¢ ograniczenia
maksymalizacji wartosci dla akcjonariuszy (rozumianej
np. jako zyskowno$¢ sp6iki lub rentownosé danego przed-
siewziecia) w celu ograniczenia negatywnych skutkow dla
otoczenia spolecznego, sSrodowiska naturalnego lub zmian
klimatu. Autorka dostrzega takie ryzyko.

Te niepewno$¢ wzmaga takze sam A. Opalski, ktory choé
potwierdza funkcje BJR w zakresie zapewnienia koniecznej
swobody decyzji menedzerskich!?’, to jednocze$nie sugeruje,
ze w wyniku ,,czytelnego standardu” oferowanego przez
zasade prymatu akcjonariuszy ryzyko odpowiedzialnosci pia-
stun6éw jest wieksze, niz w krytykowanym modelu CS'?!,
Nie wylania sie z tego klarowne stanowisko, czy w przy-
padku konkretnych decyzji menedzerskich, ktére prowadza
do ogranicza rentowno$¢ przedsiewziecia w celu ograniczenia
negatywnych skutkéw dla otoczenia spolecznego, sSrodowiska
naturalnego i zmian klimatu, merytoryczna ocena takich
decyzji przez sad cywilny jest w ogdle dopuszczalna.

Jesli chodzi o ocene dziatania piastunéw z perspektywy
przepis6w prawa karnego, to stopiefi pewnosci prawnej jest
jeszcze nizszy. Jak zostalo wykazane powyzej, sady karne zasad-
niczo nie odwotujg si¢ do dorobku orzecznictwa sadéw cywil-
nych czy doktryny prawa handlowego w zakresie interpretacji
pojec ,uprawnienie” i ,obowigzek” na gruncie art. 296 k.k.
Dopiero czas pokaze, czy skodyfikowana niedawno zasada
BJR znajdzie wyrazne odzwierciedlenie w orzecznictwie sadéw
karnych. W obecnym stanie prawnym, w ktorym brak jest
wyraznej regulacji ustawowej w ramach prawa spétek prze-
sadzajacej o dopuszczalnosci uwzglednienia czynnik6w srodo-
wiskowych i spolecznych w procesach decyzyjnych, piastun
spolki nie moze zakladaé, ze sad karny siegnie po poglady
doktryny, ktére opowiadaja si¢ za obowigzywaniem modelu
ESV, lub wlasciwe zastosuje zasade BJR.

Praktyczny wymiar powyzszego dylematu szczegblnie
dobrze obrazuje przyktad spétek kontrolowanych przez
Skarb Pafistwa, szczegélnie tych silnie zaangazowanych
w transformacje energetyczna. W tych spétkach cykl

119 A. Opalski, Prosta..., s. 10.
120 A. Opalski, For Whom..., s. 17.
121 A. Opalski, For Whom..., s. 13.
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polityczny dyktuje nie tylko wymiane kadry zarzadzajacej,
lecz takze wigze sie czesto z wszczynaniem postepowan
karnych i cywilnych wobec poprzednikéw. W sytuacji
braku jednoznacznego wyartykutowania w prawie spotek
dopuszczalnosci uwzgledniania przez piastunéw czynni-
kéw zréwnowazonego rozwoju istnieje realne ryzyko,
ze sady beda rozstrzygaly wedtug standardu, kt6ry zakltada
maksymalizacje wartosci dla akcjonariuszy. Cho¢ powyz-
sza argumentacja najdobitniej wybrzmiewa w odniesieniu
do spélek kontrolowanych przez Skarb Pafistwa, analo-
giczne ryzyka wystepuja rowniez w przypadku kazdej
zmiany kontroli w typowych dla Polski skoncentrowanych
strukturach wiascicielskich.

Wydaje si¢, ze powyzszy problem moglby zostac do pew-
nego stopnia rozwiazany przez dodanie § 4 do art. 483 k.s.h.
o0 nastepujacej tresci: ,,Informacje, analizy i opinie, o kto-
rych mowa w § 3, obejmuja takze wplyw podejmowa-
nych dzialafi na otoczenie spoleczne, Srodowisko naturalne
i zmiany klimatu”.

Propozycja autorki sprowadza sie do wyraznego wyar-
tykutowania w ramach konstrukcyjnych zasad BJR, ze pia-
stunowie spotki powinni bra¢ pod uwage w procesach
decyzyjnych czynniki Srodowisko-spoteczne. Tym samym
przesadza sie rowniez, ze dziatania podejmowane przy
rozwazeniu tych czynnikéw stanowia rezultat dochowania
nalezytej staranno$ci przez piastunéw spétki i moga mies-
ci¢ sie w granicach uzasadnionego ryzyka gospodarczego.

Proponowana zmiana ustawowa ma na celu stwo-
rzenie stabilnego i1 jednoznacznego otoczenia prawnego,
umozliwiajacego piastunom uwzglednianie w procesach
decyzyjnych czynnikéw srodowiskowych i spotecznych,
w tym podejmowanie decyzji strategicznych warunkujacych
adaptacje i innowacyjno$¢ — dziatan, ktére w obliczu nara-
stajacych wyzwan Srodowiskowych i spotecznych stang sie
systemowo niezbedne dla utrzymania konkurencyjnosci
polskich przedsiebiorstw'22. W przedstawionej propozycji
funkcja zmian ustawowych nie polega zatem na rozszerzeniu
zakresu odpowiedzialnosci piastunéw, lecz na budowie ram
prawnych, ktére wspierajq 1 legitymizujg dzialania ukie-
runkowane na realizacj¢ celow zrownowazonego rozwoju.

Cho¢ merytoryczna tres¢ podjctej przez piastunow decy-
zji (rezultat decyzji) pozostaje — z uwagi na istote funkgji
zasady BJR - poza zakresem kontroli sadéw cywilnych,
proponowane rozwigzanie dookreslifoby proceduralne
ramy wzorca ,,starannej oceny” piastuna. Co istotne, postu-
lowana zmiana ustawowa przeciwdzialalaby catkowitemu
pomijaniu problematyki zréwnowazonego rozwoju w pro-
cesie podejmowania przez piastunéw decyzji. Wyraznie
przesadzono by bowiem, ze ten proces nie moze by¢ uznany
za spelniajacy kryterium ,,starannej oceny”, jezeli nie towa-
rzyszyla mu refleksja nad wplywem podejmowanej decyzji
na otoczenie spoleczne, Srodowisko naturalne i zmiany kli-
matu. Efektem postulowanego rozwigzania byloby zatem
takze wzmocnienie presji na profesjonalizacje analiz doty-
czacych problematyki zrownowazonego rozwoju, ktore
towarzysza procesom decyzyjnym piastunéw spotki.

122 B. Sjafjell, Realising..., s. 704.

I 9. Czy postulat
Zrownowazonego rozwoju
wptywa na tres¢ zasad
wspolzycia spotecznego?

A. Opalski obszernie odnosi sic do opracowan autorki,
w ktdrych rozwijane jest stanowisko o wplywie postulatéw
zrownowazonego rozwoju na tres¢ zasad wspotzycia spo-
tecznego (dobrych obyczajow)!?3. Zdaniem A. Opalskiego
postulatéw tych nie mozna uznac za zrédto konstruowania
tresci tej klauzuli generalnej!?*. Autor wskazuje, ze z uwagi
na zréznicowanie celéw zréwnowazonego rozwoju ,,nie
spos6b ustali¢ jednolitego standardu postepowania, ktéry
mozna byloby uznaé za zrédto konstruowania zasad wsp6t-
zycia spotecznego”!?. Jego zdaniem postulaty zréwnowazo-
nego rozwoju wyrazaja jedynie ,,preferencje” i nie zawierajg
w sobie imperatywu okreSlonego dziatania badz zaniecha-
nia'?®, A. Opalski kwestionuje zatem mozliwo$¢ uznania
postulatéw zréwnowazonego rozwoju jako takiego”
za norme, do ktdrej odsytaja zasady wsp6tzycia spotecznego.

W tym miejscu konieczne jest doprecyzowanie stano-
wiska autorki. Wbrew sugestii A. Opalskiego, koncepcja
autorki nie zakltada traktowania ,,dzialaf reformatorskich”
ani ,agendy politycznej” per se jako zrodet norm pozapraw-
nych, do ktdrych odsytajg zasady wspétzycia spolecznego.
Autorka nie uznaje postulatéw zréwnowazonego rozwoju
za samodzielny element treSci zasad wspoélzycia spotecz-
nego, lecz podnosi, ze postulaty zréwnowazonego rozwoju
moga wspolksztaltowaé sposob wykladni pojecia zasad
wspolzycia spotecznego!?’. Tym samym autorka uwaza,
ze na tle postulatéw zréwnowazonego rozwoju moga ksztal-
towac sie w spoleczenistwie postawy i wartosci, ktore spetnig
kryteria uznania za element tresci zasad wspoétzycia spotecz-
nego. Réznica ta ma charakter zasadniczy.

Autorka w petni aprobuje cytowane przez A. Opal-
skiego poglady wskazujace, ze w kategorii zasad wsp6t-
zycia spolecznego mieszcza sie tylko takie reguly, ktérym
mozna przypisaé charakter imperatywny, a wiec nakazy
postepowania aprobowanego lub zakazu postepowania
dezaprobowanego!?$. Postulaty zréwnowazonego rozwoju
same w sobie nie stanowig pozaprawnej normy o takim
charakterze. Autorka nie twierdzi zatem, ze postulaty
zréwnowazonego rozwoju yjako takie” mogltyby samo-
istnie i bezpo$rednio stanowié substrat tresci zasad wsp6l-
zycia spolecznego. Autorka nie postuluje, by postulaty

123 Teza autorki zostata najobszerniej rozwinigta w: A.-M. Weber, Sustainability vs.
Corporate Purpose: Will transforming values shift the paradigm?, ,Journal for
International and European Law, Economics and Market Integrations” 2020/2,
s. 53-84; w literaturze polskojezycznej por. A.-M. Weber-Elzanowska, Postulat
zréwnowazonego wzrostu gospodarczego jako wyzwanie dla polskiego prawa
handlowego [w:] Sto lat polskiego prawa handlowego. Ksigga jubileuszowa dedy-
kowana Profesorowi Andrzejowi Kidybie, red. M. Dumkiewicz, K. Kopaczyiiska-
-Pieczniak, J. Szczotka, t. 1, Warszawa 2020, s. 226-228, oraz A.-M. Weber,
Z. Mazur, A. Szczegsna, Zréwnowazony lad korporacyjny (sustainable corporate
governance) — kierunek ewolucji polskiego prawa spélek?, ,,Przeglad Prawa Han-
dlowego” 2022/6, s. 24.

124 A. Opalski, For Whom..., s. 12-13.

125 A. Opalski, For Whom..., s. 13.

126 A. Opalski, For Whom..., s. 13.

127 A.-M. Weber-Elzanowska, Postulat..., s. 228.

128 Por. A. Opalski, For Whom..., s. 12, ktory cytuje: P Machnikowski [w:] Kodeks
cywilny. Komentarz, red. E. Gniewek, P Machnikowski, Warszawa 2023, art. 5,
nb 3.
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a

zrébwnowazonego rozwoju ukryte pod plaszczem zasad
wspolzycia spotecznego staly si¢ instrumentem powszech-
nej, systemowej kontroli dziatalnosci spotek.

Stanowisko autorki sprowadza sie¢ do tezy, ze na tle postula-
tOW zrownowazonego rozwoju moga wyksztalcic si¢ w spo-
leczefistwie pozaprawne normy o charakterze imperatyw-
nym, ktore sad moze uznaé za konstytuujace tres¢ zasad
wspolzycia spolecznego. Skoro przyjmuje sig, ze zasady
wspolzycia spolecznego odwoluja si¢ do powszechnie uzna-
wanych postaw i wartosci w kulturze naszego spoleczen-
stwa'?®, wydaje sie uzasadnione przyjecie, ze takie postawy
i warto$ci moga si¢ uksztaltowac na tle wspolczesnych kry-
zys6w srodowiskowo-spotecznych i wyrastajacych z nich
postulatow zrownowazonego rozwoju. Jezeli te postawy
i wartoSci ugruntuja si¢ na tyle, ze beda wyrazem ,,domi-
nujacych w spoleczenistwie norm moralnych”, stang si¢
elementem kanonu zasad wspélzycia spotecznego!*°.

Ujecie to koresponduje ze spdjnie wyrazanym w lite-
raturze europejskiej i polskiej pogladem, ze znaczenie
przypisywane zasadom wspoélzycia spolecznego nie jest
statyczne, lecz podlega ciagtej ewolucji'3'. Dlatego zasady
wspolzycia spotecznego moga realizowaé funkcje adapta-
cyjna, ktéra pozwala na ewolucje prawa prywatnego, bez
koniecznosci dzialafi rewolucyjnych!32. Duza dynamika
zmian cywilizacyjnych, ktdre przejawiaja sie w zmianach
wartosci i postaw spotecznych, zwieksza znaczenie funkcji
zasad wspolzycia spotecznego w prawie prywatnym?33,
A. Stelmachowski wskazal, ze kazde pokolenie ,,dorzuca”
do debaty o stosunku prawa do norm moralnych ,,mySsli
odpowiadajace duchowi danej epoki'3*. Jak z kolei trafnie
przewidywal M. Safjan, ten dylemat szczeg6lnie w kon-
tekscie ochrony $rodowiska naturalnego jest obszarem,
w ktérym stosowanie klauzul generalnych takich jak
zasada wspotzycia spotecznego bedzie sie przejawiaé!3s,

W $wietle powyzszych uwag nie sposéb zgodzié sie
z zarzutem, ze postulaty zrownowazonego rozwoju sta-
tyby sie ,,probierzem legalnosci czynnosci podejmowanych
przez spotki i legalnoéci dziatan ich piastunéw”136 ani tez
7 teza, ze wzrost poziomu niepewnosci prawnej bytby ,,nie-
mozliwy do przyjecia”!¥’. Skoro wptyw postulatéw zrow-
nowazonego rozwoju na zasady wspdlzycia spotecznego
musi sie najpierw ,,zmaterializowaé” w dominujacej w spo-
teczefistwie normie pozaprawnej i w ten sposéb uzyskad
charakter imperatywny, spektrum przypadkéw korygujacej
funkgji zasad wspotzycia spotecznego zostaje zawezone
do najbardziej jaskrawych sprzeczno$ci z warto$ciami,

129 Por. Z. Radwariski, R. Trzaskowski, Tres¢ czynnosci prawnej [w:] System Prawa Prywat-
nego, t. 2, Prawo cywilne — czgs¢ ogolna, red. Z. Radwariski, A. Olejniczk, Warszawa 2019,
s. 318, nb 30; zob. takze wyrok SN z 28.11.2001, IV CKN 1756/00, LEX nr 80259;
uchwata SNz 20.12.2012 r., Il CZP 84/12, OSP 2014/7-8, poz. 73, s. 982.

130 Zob. uchwata SN z 11.01.2018 r., I CZP 93/17, OSNC 2018/10, poz. 98, s. 44.

131 R. Zimmermann, The Law of Obligations. Roman Foundations of the Civilian
Tradition, Oxford 1996, s. 697-714; Z. Radwanski, R. Trzaskowski, Tresc...,
s. 318, nb 31; M. Safjan, Klauzule generalne w prawie cywilnym (przyczynek
do dyskusji), ,Panstwo i Prawo” 1990/11, s. 51; A. Doliwa, Funkcje zasad
wspoliycia spolecznego w prawie cywilnym, Warszawa 2021, s. 51-53.

132 M. Safjan, Klauzule..., s. 51.

133 M. Safjan, Klauzule..., s. 52.

134 A. Stelmachowski, Zarys teorii prawa cywilnego, Warszawa 1998, s. 63.

135 M. Safjan, Klauzule..., s. 53.

136 A. Opalski, For Whom..., s. 13.

137 A. Opalski, For Whom...,s. 13.
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ktore sktadaja sie na postulaty zréwnowazonego rozwoju.
Jednoczesnie proces konkretyzacji zasad wspdlzycia spo-
tecznego w procesie stosowania prawa ze swojej istoty
zawsze jest ,obarczony” brakiem jednoznacznie zobiek-
tywizowanego standardu oceny i tym samym sedziowska
ocena bedzie odgrywac kluczowa role!s.

I 10. Whioski

Celem niniejszego opracowania bylo zakwestionowa-
nie tezy wylaniajacej si¢ z artykutu A. Opalskiego, zgodnie
z ktorg kwestia wplywu postulatéw zréwnowazonego
rozwoju na polskie prawo spétek zostata juz definitywnie
rozstrzygnieta, oraz zaproponowanie kierunkéw zmian
ustawowych. Z przeprowadzonej analizy wylaniaja sie
dwa kluczowe wnioski.

Po pierwsze, zasada prymatu akcjonariuszy w modelu
ESV, na ktérej obowigzywanie w prawie polskim wskazuje
A. Opalski, nie znajduje obecnie klarownego potwierdze-
nia ani w ustawowej konstrukgji ustroju sp6tki handlowej,
ani w orzecznictwie, ani tez w tradycji polskiego tadu
korporacyjnego. W konsekwencji stan prawny w Polsce nie
rozstrzyga jednoznacznie o dopuszczalnosci uwzgledniania
czynnikéw $rodowiskowych i spotecznych w decyzjach
piastunéw. Prowadzi to do powstania niepewno$ci praw-
nej w zakresie dobrowolnego rozwazania tych czynnikéw
w zakresie wykraczajacym ponad obowiazki bezpo$rednio
wynikajace z przepiséw ustawowych.

Po drugie, istnieje potrzeba budowy takich ram pol-
skiego prawa spoltek, ktore wspieraja i legitymizuja dziala-
nia ukierunkowane na realizacje celéw zréwnowazonego
rozwoju. Autorka postuluje inkorporowanie problema-
tyki zréwnowazonego rozwoju do ram proceduralnych
»starannej oceny” dokonywanej przez piastunéw, ktére
— w myS§l zasady BJR - wyznaczaja tzw. bezpieczng przy-
stafi. Z jednej strony rozwiazanie to przyczynitoby sie
do stworzenia stabilnego i jednoznacznego otoczenia
prawnego, umozliwiajacego piastunom podejmowanie
decyzji z uwzglednieniem czynnikéw spotecznych i §ro-
dowiskowych. Z drugiej strony proceduralny obowiazek
ich uwzglednienia ugruntowywalby problematyke zréw-
nowazonego rozwoju jako nieodzowny element procesu
decyzyjnego, ktérego nalezyte przeprowadzenie warunko-
waloby mozliwos¢é skorzystania z ochrony przewidzianej
przez zasade BJR.

Wyrazone w niniejszym opracowaniu stanowisko
wynika z postrzegania prawa spotek jako zjawiska dyna-
micznego, podlegajacego przemianom wynikajacym
z uplywu czasu oraz zmieniajacych si¢ proceséw spolecz-
nych. Analogiczng dynamika cechuje sie wyktadnia klauzul
generalnych, w tym interpretacja kategorii interesu spotki.
Dlatego ,,niekoficzacy sie spor” o interpretacje kategorii
interesu spo6tki nalezy uznaé za bardzo potrzebny.

Wspotczesna refleksja nad prawem spélek powinna
uwzgledniaé interdyscyplinarng wiedze o Zrddtach

138 M. Safjan, Klauzule...,s. 55.
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i skutkach kryzyséw srodowiskowych i spotecznych, roz-
wijang w ramach innych dyscyplin niz prawo. Specyfika
nauk prawnych polega na tym, ze nie istnieje jeden, z gory
ustalony schemat poznawczy, ktéry prowadzi do rozwigza-
nia kazdego problemu badawczego'®’. Nawet jesli przyjac,
ze obok metody formalno-dogmatycznej ekonomiczna
analiza prawa, oparta na teorii agencji, pozostaje — zwlasz-
cza w polskiej doktrynie prawa spétek — podejsciem domi-
nujacym, to kontekst konkretnego przedmiotowego zagad-
nienia badawczego przemawia za koniecznoscia siegniecia
po szerszy wachlarz metod badawczych'. W dalszych
badaniach zasadne wydaje si¢ zatem poglebienie analiz,
ktére traktujg zréwnowazony rozwdj nie jako jedynie nar-
racyjne tlo, lecz jako integralny komponent metodologii
badafi nad prawem spotek!#!.

Autorka wyraza nadzieje, ze zaangazowanie tak zastu-
zonej dla polskiego prawa spélek postaci jak A. Opalski
w debate na temat zréwnowazonego tadu korporacyjnego
stanie si¢ impulsem do pilnego dalszego rozwoju tego
obszaru badawczego na gruncie krajowym.

Abstract
dr Anne-Marie Weber, LL.M.

University of Warsaw, Faculty of Law and Administration,
‘Warsaw, Poland
(ORCID: https://orcid.org/0000-0001-7164-7571)

The Company’s Interest and Sustainability
Objectives — A Polemic

Keywords: sustainable corporate governance, sustainabil-
ity, company’s interest, business judgement rule, principles
of social coexistence

The question of how sustainable development goals influence
corporate governance has emerged as a central theme in the
global discourse on company law. In this context, the relative
absence of engagement with this issue in recent Polish legal
scholarship is striking. It is therefore all the more worthwhile
to turn to the article by A. Opalski, published in ‘Przeglad
Prawa Handlowego’ 202.5/4 (For Whom Corporate Managers
Are Trustees, Or the Never-ending Dispute About Interpreta-
tion of the Category of Company Interest), in which the author
examines the impact of sustainability-related demands on the
corporate governance of Polish companies. Opalski appears
to suggest that the epochal question — for whom corporate
managers are trustees’ — has already been conclusively and
unequivocally resolved under Polish company law. The author
of this polemic believes that such a position is open to debate.

* This article is a result of implementation of research tasks in the
project “The Role of Sustainable Corporate Governance for EU
Climate Policy’, funded by the Polish National Science Centre
(project No. 2022/45/B/HS5/00659).
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