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§ 1. Przedmiot i cel rozprawy

Juz sam tytul niniejszej rozprawy celowo sformulowany w sposob opisowy
informuje, czemu poswigcona jest ta monografia. Stanowi to w sumie okolicz-
nos¢ zupetnie naturalna, gdyz w modelowym zalozeniu tytul rozprawy nauko-
wej powinien odzwierciedlac tres¢, ktora jest w niej zawarta, a tre$¢ ta powinna
korespondowac z tytutem. Nie znaczy to bynajmniej, Ze na wstepie nie warto
sprecyzowaé dokladnie przedmiotu i celu przeprowadzonych badan.

Przedmiotem niniejszej pracy jest problematyka odpowiedzialnosci czton-
kéw zarzadu spotek kapitalowych w kontekscie mozliwosci, jakie stwarza ona
w zarzadzaniu konfliktami agencyjnymi pomiedzy czlonkami zarzadu a wie-
rzycielami spotki. Sformulowanie ,,zarzadzanie konfliktami agencyjnymi” zo-
stalo zdefiniowane w sposdb autorski na potrzeby niniejszej pracy, natomiast
»konflikt agencyjny” stanowi element aparatury pojeciowej znanej w naukach
spolecznych, ktérej zakres semantyczny zakreslony zostal na gruncie teorii
agencji. Zostang one wyjasnione w trakcie prowadzonych rozwazan. Odpowie-
dzialnos¢ czlonkow zarzadu spolki kapitalowej nie stanowi natomiast w pol-
skim systemie prawa kategorii jednorodne;j.

W zwiazku z tym na poczatku nalezy zastrzec, ze niniejsza monografia
koncentruje sie jedynie na odpowiedzialnosci cywilnoprawnej, pozostawiajac
poza przedmiotem rozwazan inne kategorie odpowiedzialnosci (karna, stuz-
bowa, dyscyplinarna). Znajdujace si¢ w niniejszej pracy odniesienia do innej
odpowiedzialnosci — karnej — maja jedynie charakter stuzebny, w sytuacjach,
gdy moga pociagac za soba konsekwencje cywilnoprawne (np. w postaci obo-
wiazku naprawienia szkody orzeczonego w wyroku karnym). Réwniez pojecie
odpowiedzialnosci cywilnoprawnej nie ma charakteru jednolitego. W rzeczy-
wisto$ci de lege lata wystepuja obok siebie rozne postacie i formy tej odpowie-
dzialnosci. Analiza ich wszystkich jako narzedzi, ktére mozna by wykorzy-
sta¢ w radzeniu sobie z konfliktami agencyjnymi, skutkowataby jednak albo
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koniecznoscia przyjecia znacznych rozmiardw rozprawy!, albo koniecznoscia
rozwazenia wielu zagadnien w sposdb powierzchowny, co odbitoby sie nega-
tywnie na wartosci merytorycznej. Dlatego tez podjeta zostala decyzja o wy-
borze tylko niektérych rodzajéw jako przyktadow odpowiedzialnosci cywilno-
prawne;j.

Celem pracy jest zbadanie, czy wybrane przyklady odpowiedzialnosci
cztonkéw zarzadu majg zwiazek z konfliktami agencyjnymi pomiedzy wierzy-
cielami spotki a cztonkami jej zarzadu, a jesli tak, to czy moga one stanowi¢ in-
strument zarzadzania tymi konfliktami. Tak sformutowany cel badawczy pro-
wadzi¢ ma - w przypadku przesadzenia mozliwosci wykorzystania odpowie-
dzialnosci do zarzadzania konfliktami agencyjnymi pomiedzy wierzycielami
spotki kapitatowej a cztonkami zarzadu - do stwierdzenia przydatnosci i sku-
tecznos$ci badanych instrumentow oraz wyjasnienia, w jaki sposob badane ro-
dzaje odpowiedzialnosci oddziatujg na zaistnialy konflikt agencyjny.

§ 2. Uzasadnienie wyboru tematu

Problematyka konfliktow agencyjnych oraz teorii agencji budzi coraz wiek-
sze zainteresowanie nie tylko w naukach ekonomicznych, lecz takze prawnych.
Jedna z przyczyn, przy pomocy ktérych mozna ttumaczy¢ ten stan rzeczy, jest
sukces? ekonomicznej analizy prawa?®, ekonomizacja myslenia prawniczego*

1 Niektore rodzaje odpowiedzialnosci jak np. odpowiedzialnoé¢ deliktowa, ktora takze moze
stanowi¢ instrument zarzadzania konfliktem agencyjnym, stanowia bowiem zagadnienia niezwy-
kle ztozone, wieloaspektowe, ktorych nie sposob analizowaé wybidrczo, tylko konieczne jest ich
omoéwienie w sposob kompleksowy. Stad zagadnienie wykorzystania odpowiedzialnosci delikto-
wej jako narzedzia zarzadzania konfliktem agencyjnym stanowi w moim przekonaniu ciekawy
temat warty osobnego opracowania monograficznego.

2 Zob. J. Pomaskow, Ekonomiczna analiza prawa — alternatywa dla gléwnego nurtu ekonomii,
ZNUS. Wspolczesne Problemy Ekonomiczne 2015, Nr 11, s. 209-216.

3 Gloéwne zatozenia i cechy charakterystyczne ekonomicznej analizy prawa przedstawiaja la-
pidarnie polscy badacze: J. Betdowski oraz K. Metelska-Szaniawska. Zob. ]. Betdowski, K. Metel-
ska-Szaniawska, Law & Economics — geneza i charakterystyka ekonomicznej analizy prawa, BiK
2007, Nr 10, s. 51-69.

4 Potwierdzeniem stusznoéci takiej obserwacji sg takze pojawiajace sie niekiedy glosy kry-
tyczne wobec tego zjawiska, czego najnowszym przykltadem moze by¢ niedawno (tj. pod koniec
2021 r.) opublikowany artykut A. Zuka, ktéry pisze wrecz o ,imperializmie ekonomii”. Nega-
tywny odbior i ocena tego zjawiska stanowig zarazem dobitne potwierdzenie, ze ekonomizacja
myslenia prawniczego stala si¢ empirycznym faktem zachodzacym w rzeczywistosci spoleczne;.
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oraz potrzeba szerszego spojrzenia metodologicznego na pewne aspekty zwia-
zane z funkcjonowaniem spélek handlowych®. Ponadto prawo handlowe sta-
nowi dyscypling organicznie powiazana ze zjawiskami zachodzacymi w gospo-
darce, dlatego tez wydaje si¢ naturalne, Ze tendencje wystepujace w naukach
o zarzadzaniu czy ekonomii przejmowane beda takze do analizy prawnicze;.
Zastosowanie wypracowanej na gruncie teorii agencji aparatury pojeciowej
oraz zalozen tej koncepcji wzbogaca dyskurs naukowy, umozliwiajac nowe
spojrzenie na istniejace problemy i bardziej kompleksowe podejscie do préby
ich rozwigzywania. Dlatego tez pojawil si¢ pomyst na zbadanie, jak rézne in-
stytucje prawne moga oddzialywa¢ na okreslone konflikty agencyjne.

Zaobserwowa¢ mozna jednak, ze glowna uwaga doktryny skupia si¢
na konflikcie agencyjnym, jaki istnieje pomiedzy wierzycielami spotki a jej
wspolnikami (akcjonariuszami) jako ,,wlascicielami” spotki w sensie ekono-
micznym. Tymczasem to cztonkowie zarzadu spéiki z racji sprawowanej funk-
¢ji s organizacyjnie predestynowani do kierowania nia. Wydaje sig, ze pozy-
cja wierzycieli spotki jest uzalezniona od zachowania cztonkow zarzadu spotki
w nie mniejszym stopniu, niz warunkujg ja dziatania wspolnikéw. Z tych
wzgledow wybor konfliktu agencyjnego pomiedzy wierzycielami spotki kapi-
talowej a czlonkami jej zarzadu wydaje sie ciekawy pod wzgledem poznaw-
czym, a Zwazywszy na mniejsze nim zainteresowanie w polskiej literaturze,
mozna przyjaé, ze przejawia pewna wartos¢ badawcza.

Wybér przyktadow odpowiedzialnosci poddanych analizie w kontekscie
mozliwosci ich zastosowania do zarzadzania tymi konfliktami stanowit nato-
miast o wiele trudniejsze zadanie. O ile odpowiedzialnos¢ w zwiazku z niewy-
placalnoscig nalezy do regulacji majacych ogromne znaczenie praktyczne®, co
przesadzato koniecznos¢ jej wyboru, o tyle w przypadku pozostalych rodza-
jow odpowiedzialnosci kwestia nie byla juz tak oczywista. Odpowiedzialnos¢
przebijajaca w ogodle nie ma podstawy ustawowej w prawie polskim, w zwiazku
z tym zasadne jest zapytanie, czemu maja stuzy¢ podjete hipotetyczne roz-
wazania jej zastosowania. W moim przekonaniu warto$ciowa jest analiza nie
tylko dogmatycznych regulacji obecnie obowiazujacego porzadku prawnego,
lecz takze teoretycznych konstrukeji, ktdre potencjalnie mogtyby si¢ okaza¢

Zob. A.J. Zuk, Negatywne konsekwencje imperializmu ekonomii na przykladzie ekonomicznej
analizy prawa karnego, PPE 2021, Nr 4, s. 135-155.

5R.T. Stroitiski, O kosztach transakcyjnych i potrzebie analizy ekonomicznej w prawie han-
dlowym, PPH 2004, Nr 6, s. 36—45.

6 Antycypujac nieco dalsze rozwazania, mozna wskaza¢, ze art. 299 KSH nalezy do przepisow,
na kanwie ktorych zapada najwigcej orzeczen sadowych.
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uzyteczne z punktu widzenia wybranego tematu. Odpowiedzialnos¢ przebija-
jaca ma ugruntowang pozycje w zagranicznych porzadkach prawnych (USA,
Niemcy), a takze coraz czesciej w polskiej literaturze spotka¢ mozna rozwaza-
nia doktrynalne jej dotyczace. Ponadto z uwagi na swoj niedookreslony, nieco
wrecz ,,mglisty”” charakter, wydaje sie intrygujacym $rodkiem, co do ktérego
mozna zaktada¢ duzy potencjal oddzialywania na badane przeze mnie kon-
flikty agencyjne. Z tych wzgledow zdecydowalem sie na jej wybor. Odpowie-
dzialnos¢ za ztozenie falszywych oswiadczen w przedmiocie wkltadow stanowi
z kolei moim zdaniem niezwykle spdjna i klarowna konstrukcje jurydyczna,
co do ktorej, z uwagi na wrecz drakonski charakter, mozna zaryzykowac teze,
ze bedzie przydatnym instrumentem zarzadzania konfliktem agencyjnym po-
miedzy wierzycielami spotki a cztonkami jej zarzadu.

Oczywiscie dokonany przeze mnie wybdr przykladéw odpowiedzialno-
$ci - jak kazdy tego rodzaju wybér — ma w znacznej mierze charakter su-
biektywny. Roéwnie atrakcyjnym tematem rozwazan mogltaby by¢ odpowie-
dzialnos¢ w zwiazku z testem wyplacalnosci, istniejacym na gruncie obowia-
zujacej od 1.7.2021 r. prostej spotki akcyjnej czy ogdlna odpowiedzialnosé¢
deliktowa. Jednakze, poza wskazanymi powyzej powodami, wybdr tych odpo-
wiedzialnosci prowadzitby, moim zdaniem, do koniecznosci podjecia dodat-
kowych zagadnien (np. koniecznosci analizy zasady ograniczenia indemniza-
¢cji do oséb bezposrednio poszkodowanych czy badania zasadnosci istnienia
systemu kapitatu zaktadowego), co w moim przekonaniu mogtoby skutkowaé
utrata z pola widzenia gtéwnego tematu pracy i nadmiernym rozdrobnieniem
watkow prowadzonego wywodu. Dlatego tez przedmiot pracy zostat sformuto-
wany w powyzszy sposob, a dzieki temu rozwazania prowadzone beda w spo-
sOb przejrzysty i dynamiczny.

§ 3. Struktura monografii

Niniejsza ksigzka podzielona jest na wstep, pie¢ rozdzialéw merytorycz-
nych oraz zakonczenie. We wstepie przedstawiony zostaje przedmiot, za-
kres i cel rozprawy, wyjasnia si¢ motywy stojace za sformulowaniem tematu
w obecnym ksztalcie, przedstawia sie systematyke pracy i wykorzystang pod-

7 Zwraca na to uwage w stynnym orzeczeniu dotyczacym zagadnienia piercing the corporate
veil sedzia B. Cardozo, ktéry wskazuje, Ze materia ta ,jest spowita mgla metafor”. Zob. Berkey
v. Third Avenue Railway Co. 244 N.Y. 84, 155 N.E. 58 (1926).
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czas badan metodologi¢. Ponadto dodane zostaly uwagi o charakterze tech-
nicznym, odnoszace si¢ do warsztatu stosowanego przy pisaniu rozprawy.
Rozdzial 1. poswiecony jest przedstawieniu pojecia konfliktu agencyjnego wy-
pracowanego na gruncie teorii agencji. Wskazane zostaly rodzaje konfliktow
agencyjnych oraz instrumenty stuzace ich przeciwdzialaniu. Rozdzialy 2., 3.
i 4. zawierajg analize poszczegdlnych przykladéw odpowiedzialnosci, ktére
zostaly wybrane w niniejszej pracy. Aby podja¢ probe odpowiedzi na pyta-
nie o mozliwos$¢ zastosowania réznych rodzajow odpowiedzialnosci do za-
rzadzania konfliktami agencyjnymi, nalezalo najpierw wyartykutowaé cechy
i weztowe problemy zwiagzane z regulacjami kazdej odpowiedzialnosci oraz
wykrystalizowaé nature konfliktu agencyjnego. Dzieki temu w rozdziale 5.
mozliwe jest zbadanie wptywu kazdego przykladu odpowiedzialnosci na zarza-
dzanie konfliktem agencyjnym. Rozdzial ten stanowi centralna cz¢$¢ prowa-
dzonych rozwazan, po kolei poddajac ocenie badane rodzaje odpowiedzialno-
sci. Kazdy rozdzial wienczy podsumowanie, zawierajace zwiezla rekapitulacje
poczynionych rozwazan. Ponadto wszystkie rozdzialy merytoryczne podzie-
lone sa na mniejsze podrozdzialy, aby zwiekszy¢ czytelnos¢ i usystematyzo-
waé prowadzony wywod. Po pieciu rozdziatach rozprawe zamyka zakoncze-
nie, stanowiace swoisty epilog niniejszej pracy.

§ 4. Metodologia badawcza

W ramach prowadzonych badan postuzono si¢ kilkoma metodami badaw-
czymi. Pierwszorzedne miejsce zajmuje metoda analizy dogmatycznej przepi-
sOw obecnie obowigzujacych. Ponadto zasadne jest wyrdznienie analizy case
law jako osobnej metody badawczej. Wyodrebnianie case law w systemie
prawa kontynentalnego moze prima facie budzi¢ zastrzezenia, zreszta przy-
znam, ze watpliwosci co do zasadnosci podjetej decyzji pozostaty do samego
konca. Dotychczas bowiem analiza orzecznictwa z reguly postrzegana byla
jako cze$¢ szeroko pojetej metody dogmatycznej. Co zatem spowodowalo, ze
w moim przekonaniu case method zastuguje na osobne wyszczegdlnienie? Otoz
odpowiedzialno$¢ przebijajaca, stanowiaca przedmiot rozwazan, nie ma w pol-
skim systemie prawnym wyraznej podstawy normatywnej. Jej konstruowanie
sita rzeczy sprowadzac si¢ musiato do przegladu orzeczen, ktére w sposéb pra-
wotwdrczy by ja ksztaltowaly. Podobnie sytuacja wygladata przy badaniu roz-
strzygnie¢ sadow amerykanskich. Ponadto w przesztosci mialem okazje do stu-
diowania w systemie nalezacym do kregu kulturowego common law. Studia
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na University of Melbourne pozwolily mi doj$¢ do przekonania, ze case law
to co$ wiecej niz tylko analiza orzecznictwa, ale unikalna proba rekonstruk-
¢ji prawa na podstawie analizowanych spraw. Case law to pewne podejscie
do prawa jako zjawiska zachodzacego w rzeczywistosci spotecznej. Oczywiscie
odniesienie tego rodzaju refleksji do prawa polskiego mogloby zosta¢ uznane
na naduzycie. Natomiast zwazywszy, ze w niniejszej pracy przedmiotem ana-
lizy jest odpowiedzialnos¢ przebijajaca, ktéra w dodatku wyodrebniona zo-
stala jako hipotetyczny instrument zarzadzania konfliktem agencyjnym, oraz
ze analizowane sg tez rozstrzygniecia sadow amerykanskich, potraktowanie
case law jako samodzielnej metody badawczej nie jest bezpodstawne. Oczywi-
scie w kontekscie prawa amerykanskiego mozna argumentowac, ze zawiera
sie ona w metodzie komparatystycznej, natomiast w niniejszej pracy case law
uzyte zostalo takze na gruncie prawa polskiego. Oprocz tego w marginalnym
zakresie postuzono sie metoda historyczna, ktora petni positkows role w sto-
sunku do pozostatych wyzej zakreslonych instrumentéw badawczych.

§ 5. Uwagi techniczne

Warto na koniec wyjasni¢ kilka kwestii o charakterze technicznym, ktére
dotycza sposobu prezentacji prowadzonych rozwazan. W pracy zdecydowa-
tem sie w pewnych miejscach odejs¢ od zasady jednolitego sporzadzania przy-
piséw. Wspomniana niejednorodnos$¢ spowodowana jest cytowaniem publi-
kacji zarowno polskich, jak i zagranicznych. W krajach anglosaskich przyjeto
sie przy przytaczaniu zroédta podawanie nazwy wydawcy, podczas gdy w Pol-
sce z reguly zamiast wydawnictwa wskazuje si¢ miejsce wydania. Stad zdecy-
dowatem sie¢ wykorzystaé obydwa sposoby przytaczania zrodel, w rezultacie
czego w niektdrych przypisach mozna spotkac sie z podaniem nazwy wydawcy.
Oczywiscie pojawia si¢ pytanie, czy nie warto byto dokona¢ ujednolicenia tego
rodzaju przypisow, jednakze w mojej ocenie tego rodzaju zabieg nie jest ko-
nieczny, a wrecz przeciwnie — moglby zmniejszy¢ tatwos¢ zidentyfikowania
zrodla. Wydaje sie, ze przypisy powinny petnic¢ role stuzebna do przytaczanej
tresci - ich celem jest precyzyjne wskazanie pozycji przywotywanej. Nie stano-
wia one natomiast ,,sztuki dla sztuki”, dlatego tez podjatem decyzje o odmien-
nym sposobie przytaczania pozycji polskich i zagranicznych. Podobna sytu-
acja ma miejsce w przypadku cytowania orzeczen sadow polskich i amerykan-
skich. W Stanach Zjednoczonych przyjeto sie okreslanie spraw od nazw stron
w nich wystepujacych, podczas gdy dla polskich orzeczen taka praktyka nie
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jest spotykana. Stad takze w ksiazce przy powolywaniu judykatow wystepuje
w tym zakresie dwutorowos¢, jednakze jest to zabieg swiadomy i zamierzony,
gdyz nadrzednym celem powinna by¢ klarownos$¢ odwolania i fatwos¢ jego
zidentyfikowania.

Kolejnym wymagajacym wyjasnienia elementem jest odwotywanie si¢ do
tekstow zawartych w systemach informacji prawnych Lex oraz Legalis. Z uwagi
na to, ze w wersjach elektronicznych nie ma stron, a przytaczane teksty to z re-
guly komentarze, to wskazuje wowczas tyko numer komentowanego przepisu,
wychodzac z zalozenia, Ze przy uzyciu wyszukiwarki odnalezienie odpowied-
niego fragmentu nie stanowi problemu.

Czasami, w przypadku zagranicznych materiatow zrodtowych, zdecydowa-
tem si¢ takze na przytoczenie cytowanej wypowiedzi réwniez dodatkowo w je-
zyku angielskim, aby czytelnik mial mozliwo$¢ zapoznania sie z oryginalnym
tekstem w sposob bezposredni.

Duza cze$¢ przywolywanych zrédet zagranicznych jest dostepna bezptatnie
takze w postaci elektronicznej, dlatego — w celu ulatwienia dost¢pu oraz za-
oszczegdzenia czytelnikowi czasu potrzebnego na wyszukiwanie — zamiescilem
w tych sytuacjach link z adresem elektronicznym. Wierze, ze dzieki takiemu
rozwigzaniu mozliwos¢ szybkiego odnalezienia powolanych przeze mnie zré-
det bedzie bardziej przystepna, a samo korzystanie z publikacji przyjemniejsze
pod wzgledem prakseologicznym.
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Rozdzial I. Istota konfliktu agencyjnego

§ 1. Pojecie konfliktu agencyjnego

Konflikt agencyjny stanowi w istocie rodzaj konfliktu interesow. Jednakze
jego charakter jest szczegolny, gdyz stanowi konsekwencje istnienia stosunku
agencji (principal-agent relationship) pomiedzy stronami tego konfliktu. Pod-
kresli¢ przy tym na wstepie nalezy, ze mowiac w tym kontekscie o stosunku
agencji, nie chodzi wylacznie o zobowigzaniowy stosunek prawny wynikajacy
z umowy agencyjnej uregulowanej w przepisach art. 758 i 7649 KC!. Stosunku
agencji na gruncie teorii agencji nie mozna bowiem utozsamia¢ tylko z umowa
agencyjna ani bynajmniej stosunek agencji nie wyczerpuje si¢ w niej, gdyz teo-
ria agencji moze mie¢ zastosowanie do znacznie szerszego zbioru desygnatow
niz tylko umowa agencyjna?. Czym w takim razie jest stosunek agencji i wyni-
kajacy z niego konflikt agencyjny? W literaturze spotka¢ mozna rézne defini-
cje. W jednej z najbardziej renomowanych i wptywowych publikacji na swiecie
na temat prawa spotek’. W wyjasnieniu, czym jest agency problem, wskazuje
sie, Ze ,powstaje on wowczas, gdy jedna strona, zwana pryncypatem, polega
na dzialaniu innej strony, zwanej agentem, ktére wplywa na dobrobyt pryn-

1 Ustawa z 23.4.1964 r. - Kodeks cywilny, t.j. Dz.U. 2022 r. poz. 1360.

2 A przynajmniej znaczenie stosunku agencji uzyte w kontekscie niniejszego rozdziatu jest
o wiele szersze niz stosunek prawny wynikajacy z umowy agencyjnej. Zobowiazaniowy stosunek
prawny wynikajacy z zawartej umowy agencyjnej moze stanowic¢ przyklad stosunku (relacji) agen-
cji w znaczeniu opisanym w niniejszej czesci pracy, gdyz zdaje sie spelnia¢ wiele jego cech cha-
rakterystycznych.

3 Zwazywszy na powszechnosc, z jaka jest na $wiecie cytowane, rozpoznawalno$¢ oraz uni-
wersalna tres¢, wydaje sie za usprawiedliwione postawienie takiej tezy w stosunku do dzieta po-
wstalego z inicjatywy profesora R. Kraakmana z Harvard Law School pt. The Anatomy of Corpo-
rate Law. Uniwersalno$¢ przedmiotowej pracy w prawie spotek wyraza sie w tym, Ze nie stanowi
ono wylacznie dogmatycznego przedstawienia wybranych systemow prawnych, ale sprowadza sie
do ekstrapolacji wezlowych zagadnien prawa spotek. Wyartykutowanie rudymentarnych proble-
mow pokazuje, ze sg one wspolne dla wielu systeméw prawnych, czasem od siebie prima facie
bardzo odlegltych, a zawarte rozwazania maja syntetyczny i modelowy charakter. Dlatego tez w ni-
niejszej pracy wielokrotnie spotka¢ mozna odwotania do tej publikacji.
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Rozdziat 1. Istota konfliktu agencyjnego

cypata™ [tlum. wlasne autora] Wyrdznienie stosunku agencji, wynikajacego
z niego konfliktu oraz ujmujacych je teorii agencji stanowi zastuge S.A. Ross®
oraz B. B.M. Mitnick®, aczkolwiek — jak przyznaja sami autorzy’ - ich rozwaza-
nia oparte sa na tendencjach zapoczatkowanych w latach 60. XX w., z ktorych
wyksztalcila si¢ rowniez ekonomiczna analiza prawa czy rozwdj teorii zarza-
dzania przedsiebiorstwem. Badania wraz z powstalymi w ich rezultacie pra-
cami K. Arrow® czy A.A. Alchian® i H. Demsetz!'° zwracajg uwage na problemy
zwigzane ze wspolpracg w ramach przedsigbiorstwa, asymetrig informacji po-
miedzy pracownikiem a przedsiebiorca czy dysproporcjami wiedzy i mozliwo-
$ci pomiedzy osobami zaangazowanymi w prowadzenie codziennych spraw
przedsigbiorstwa a osobami nadzorujacymi ich dziatalnos¢, a takze kosztami,
jakie si¢ ze sprawowaniem kontroli oraz asymetrig pozycji i informacji wiaza.
Stanowia tym samym podwaliny dla wyartykultowania teorii agencji, ktéra
opiera sie na wczesniej zauwazonych problemach.

Upowszechnienie i ugruntowanie teorii agencji jako koncepcji naukowej
oraz instrumentarium metodologicznego, ktore za sprawa ekonomicznej ana-
lizy prawa stalo sie przedmiotem zainteresowania nie tylko nauk ekonomicz-
nych, lecz takze prawnych, nastapilo za sprawa W. Mecklinga'! i M. Jensena'?
z University of Rochester oraz E. Fama'3 z University of Chicago4.

4]. Armour, H. Hansmann, R. Kraakman, Agency Problems and Legal Strategies, w: R. Kraak-
man, J. Armour, P. Davies, L. Enriques, H. Hansmann, G. Hertig, K. Hopt, H. Kanda, M. Pargendler,
W.-G. Ringe, E. Rock, The Anatomy of Corporate Law. A Comparative and Functional Approach,
Oxford University Press 2017, s. 29. Cytat ten w oryginale brzmi: ,,An agency problem [...] arises
whenever one party, termed the “principal”, relies upon actions taken by another party, termed
the “agent”, which will affect the principal’s welfare”.

5S.A. Ross, The Economic Theory of Agency: The Principal’s Problem, The American Eco-
nomic Review 1973, vol. 63, No. 2, s. 134-139.

6 B.M. Mitnick, The Theory of Agency: The Policing “Paradox” and Regulatory Behavior, Pu-
blic Choice 1975, vol. 24, s. 27-42.

7 B. Mitnick, Origin of the Theory of Agency: An Account by One of the Theory’s Originators,
(30.5.2019), ssrn.com/abstract=1020378 lub dx.doi.org/10.2139/ssrn.1020378 (dostep: 20.8.2021).

8 K.J. Arrow, Control in Large Organizations, Management Science 1964, vol. 10, No. 3,
s. 397-408.

9 A.A. Alchian, The Basis of Some Recent Advances in the Theory of Management of the Firm,
The Journal of Industrial Economics 1965, vol. 14, No. 1, s. 30—41.

10A.A. Alchian, H. Demsetz, Production, Information Costs, and Economic Organization, The
American Economic Review 1972, Vol 62, No. 5 (Dec. 1972), s. 777-795.

11 M.C. Jensen, W.H. Meckling, Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and
Ownership Structure, Journal of Financial Economics 1976, vol. 3, s. 305-360.

12 M.C. Jensen, A Theory of the Firm. Governance, Residual Claims, and Organizational
Forms, Boston, Harvard University Press 2003.
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§ 1. Pojecie konfliktu agencyjnego

Wracajac do wyjasnienia pojecia ,,stosunku agencji” oraz ,.konfliktu agen-
cyjnego”, warto przytoczy¢ kilka definicji i uwag poczynionych w toku prowa-
dzonego dyskursu naukowego.

S. Ross stwierdza, ze ,stosunek agencji powstaje pomiedzy dwiema (lub
wiecej) stronami, gdy jedna, okreslana jako agent, dziata dla, w imieniu lub
jako reprezentant drugiej, okreslanej jako pryncypal, w danej sferze proble-
moéw decyzyjnych™'s.

B. Mitnick podkresla powszechno$¢ wystepowania stosunkow agencji
w spoteczenstwie, wskazujac jako ich przyktady relacje pomiedzy pracowni-
kiem a szefem, lekarzem a pacjentem czy nawet rodzicem a dzieckiem'®. To
co stanowi ich wspolny mianownik, to funkcjonalne zaleznosci'. B. Mitnick
wskazuje, ze kluczowym problemem przy stosunkach agencji jest zapewnienie,
aby agent dzialal w interesie swego mocodawcy'®. Niewatpliwie zastuga B. Mit-
nicka jest zaakcentowanie ryzyka dzialania oportunistycznego przez agenta.
Oznacza ono, Ze agent wykorzystywac bedzie swoja wiedze i mozliwosci w celu
maksymalizacji swych wlasnych korzysci, a nie zleceniodawcy, dla ktérego
dziata.

M. Jensen i W. Meckling'® definiujg z kolei stosunek agencji ,,jako umowe,
w ktorej jedna osoba (pryncypal, zleceniodawca) angazuja druga osobe

13 E.E. Fama, Separation of Ownership and Control, Journal of Law and Economics 1983,
vol. 26,s.3011in.

14 Natomiast blednym uproszczeniem wydaje si¢ traktowanie tych 3 naukowcow jako twor-
coOw teorii agencji, co mozna niekiedy spotkaé w literaturze polskiej. Przykladowo I. Prager w swej
monografii pisze, ze ,teoria agencji wywodzi si¢ z dwéch stynnych prac”, wskazujac artykut
M.C. Jensena i W.H. Mecklinga z 1976 r. oraz artykul M.C. Jensena i E.E. Famy z 1983 r. - tym
samym, jak pokazuja powyzsze rozwazania, twierdzenie to nie jest prawidlowe, gdyz teoria agencji
istniata i rozwijata si¢ juz przez dwiema publikacjami przytaczanymi przez autorke. Zob. I. Prager,
Doradcy inwestoréw do spraw glosowania (proxy advisors), Warszawa 2019, s. 19.

15 ,An agency relationship has arisen between two (or more) parties when one, designated
as the agent, acts for, on behalf of, or as representative for the other, designated the principal,
in a particular domain of decision problems.” Zob. S.A. Ross, The Economic Theory of Agency:
The Principal’s Problem, The American Economic Review 1973, vol. 63, No. 2, s. 134.

16 B. Mitnick, The Theory of Agency: The Policing “Paradox” and Regulatory Behavior, Public
Choice 1975, vol. 24, s. 27.

17 Ibidem.

18 Jbidem.

19 ,We define an agency relationship as a contract under which one or more persons (the prin-
cipal(s)) engage another person (the agent) to perform some service on their behalf which invo-
Ives delegating some decision making authority to the agent.” Zob. M.C. Jensen, W.H. Meckling,
Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure, Journal of Fi-
nancial Economics 1976, vol. 3, s. 308.
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Rozdziat 1. Istota konfliktu agencyjnego

(agenta) do $wiadczenia ustug w jej imieniu, co wiaze si¢ z powierzeniem agen-
towi kompetencji do podejmowania decyzji”. Zauwazajg oni, ze jezeli obydwie
strony tego stosunku beda dazy¢ do maksymalizacji swojej funkcji uzyteczno-
$ci, to mozna si¢ spodziewac, ze agent nie zawsze bedzie dzialal w najlepszym
interesie swojego zleceniodawcy?. Sytuacja taka generuje koszty agencyjne.

M. Jensen i W. Meckling w Theory of the Firm z 1976 r. wskazali i wyjasnili?,
jakie koszty agencyjne wynikaja ze stosunku agencji pomiedzy menedzerami
a akcjonariuszami i w jaki sposob wplywajg one na zachowanie 0sdb zarza-
dzajacych przedsiebiorstwem oraz strukture wlasnosciows firmy?2. M. Jensen
i W. Meckling wyroznili trzy kategorie kosztow agencyjnych?:

1) koszty monitorowania, czyli kontroli dzialan agenta przez pryncypata
(monitoring expenditures),

2) koszty wigzania ponoszone przez agenta (bonding expenditures),

3) ostateczna strata, czyli koszty poniesione z odmiennych intereséw pryn-
cypala i agenta, pomimo podejmowania czynnosci sktadajacych si¢
na monitoring i bonding (residual loss).

Przywotani autorzy wyrdznienia wskazuja, Ze stosunek pomiedzy akcjona-
riuszami a menedzerami stanowi modelowy przyklad stosunku agencji. Wy-
nikajacy z niego konflikt agencyjny i zwiazane z tym koszty prowadza do
koniecznosci poszukiwania rozwiazan, ktore sklanialyby agenta do dziatania
w interesie swego mocodawcy.

K. Eisenhardt ze Stanford University wskazuje, ze konflikt agencyjny ,,po-
wstaje, w przypadku (a) sprzecznosci pragnien i celow pryncypala i agenta oraz
(b) trudnosci lub wysokich kosztéw ponoszonych przez pryncypata, aby wery-
fikowa¢ co agent w danym momencie robi”?. K. Eisenhardt utrzymuje, Ze teo-
ria agencji, oprdocz poszukiwania rozwiazania konfliktu agencyjnego, zajmuje
sie takze rozwigzaniem drugiego, powiazanego problemu: risk sharing, ,ktory
powstaje, gdy pryncypal (zleceniodawca) i agent maja rézne nastawienie do

20 Tbidem.

21 Jbidem, s. 305—-360.

22 W tym rozumieniu, wbrew znaczeniu istniejacym na gruncie polskiego KC, ktoéry ter-
min ,firma” odnosi do oznaczenia przedsiebiorcy, pojecie ,.firmy” powyzej nalezy rozumie¢ jako
przedsigbiorstwo, i to nawet w znaczeniu podmiotowym (wbrew rozumieniu wynikajacego z je-
zyka prawnego w Polsce, ktore przedsigbiorstwo ujmuje w znaczeniu przedmiotowym, tj. jako ze-
spot funkcjonalnie powiazanych ze sobg sktadnikow majatkowych stuzacych prowadzeniu dzia-
Talnosci gospodarczej).

23 M.C. Jensen, W.H. Meckling, Theory of the Firm: Managerial Behavior, s. 308—309.

24 K.M. Eisenhardt, Agency Theory: An Assessment and Review, The Academy of Manage-
ment Review 1989, vol. 14, No. 1, s. 57-74.
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§ 1. Pojecie konfliktu agencyjnego

ryzyka”?. W rezultacie ,,pryncypal i agent mogg preferowa¢ rézne dziatania,
poniewaz ich skfonnos¢ do ryzyka jest odmienna™?.

Rekapitulujac powyzsze definicje, mozna stwierdzi¢, ze stosunek agencji
oznacza relacje pomiedzy mocodawca (pryncypalem, zwierzchnikiem) a agen-
tem (wykonawca, pelnomocnikiem), w ktdrej pozycja mocodawcy jest uza-
lezniona od dzialania agenta. Stosunek taki generuje konflikt, ktéry z kolei
pociaga za sobg okreslone koszty. Postugujac sie jezykiem ekonomicznej ana-
lizy prawa, stwierdzi¢ nalezy, ze konflikt agencyjny wynika z tego, ze moco-
dawca i agent realizuja swoja wlasng funkcje uzytecznosci. Agent narazony jest
na pokuse zachowania oportunistycznego, przejawiajacego si¢ w maksymali-
zacji wlasnej funkcji uzytecznosci poprzez realizacje swoich partykularnych
intereséw zamiast intereséw zleceniodawcy. W dodatku zwykle agent posiada
duzo wigksza orientacje w codziennych sprawach przedsigbiorstwa, co ozna-
cza wystepowanie asymetrii informacyjnej jako cechy charakterystycznej sto-
sunku agencji. Asymetria informacyjna powoduje, Ze mocodawca szczegdlnie
narazony jest na naduzycia ze strony agenta. Przeciwdziatanie negatywnym
skutkom konfliktu agencyjnego wymaga ze strony mocodawcy podejmowania
okreslonych srodkéw, np. monitorowania dzialalnosci agenta. Jednakze stoso-
wanie mechanizméw zapobiegawczych generuje dla pryncypala koszty agen-
cyjne (np. konieczno$¢ zamowienia audytu majacego na celu oceni¢ jakos¢
dzialalnosci agenta czy czas poswiecony przez pryncypata na kontrole poste-
powania agenta). ,Im wigksza ztozono$¢ zadan i swoboda kompetencji po-
wierzanych agentowi, tym wigksze zdaja si¢ by¢ koszty agencyjne”. Zlecenio-
dawca i agent moga mie¢ rézny stosunek do podejmowania ryzyka, co wynika
z wielu z czynnikéw, m.in. z odmiennych punktéw odniesienia czy preferenciji.

25 [bidem.

26 [bidem.

27 Zob. J. Armour, H. Hansmann, R. Kraakman, Agency Problems and Legal Strategies,
w: R. Kraakman, J. Armour, P. Davies, L. Enriques, H. Hansmann, G. Hertig, K. Hopt, H. Kanda,
M. Pargendler, W.-G. Ringe, E. Rock, The Anatomy of Corporate Law. A Comparative and Func-
tional Approach, Oxford University Press 2017, s. 29.
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§ 2. Rodzaje konfliktow agencyjnych
na gruncie spotek kapitalowych

Powstajace w ramach stosunku agencji konflikty agencyjne wynikaja z od-
miennych intereséw zleceniodawcy i agenta. Interesy te sa czgsto wrecz prze-
ciwstawne. Jak juz wspominano w poprzednim podrozdziale, B. Mitnick zwré-
cit uwage na powszechno$¢ relacji agencji w spoteczenstwie?. W literatu-
rze obecnie truizmem wydaje si¢ stwierdzenie, Ze ,prawie kazdy stosunek
umowny, w ktérej jedna strona (agent) zobowiazuje si¢ swiadczy¢ drugiej (mo-
codawca) moze by¢ zrédtem konfliktu agencyjnego™. Stosunki agencji i wy-
nikajace z nich konflikty mozna zaobserwowac praktycznie w kazdej sferze zy-
cia codziennego. Podobnie jest ze spétkami kapitatowymi. Pojawia sie w tym
miejscu pytanie, jakie relacje i konflikty agencyjne mozna wyrézni¢ w ramach
spolki kapitalowej. Kogo w spélce mozna uznaé za zleceniodawce, a kogo
za agenta? Wreszcie: czy status zleceniodawcy lub agenta ma charakter staty,
czy tez — w zaleznosci od konfiguracji — ta sama osoba raz moze by¢ moco-
dawca, a innym razem agentem? Diagnoza relacji w spétce ma rudymentarne
znaczenie dla okreslenia wystepujacych konfliktow intereséw i wczesnego wy-
krycia mozliwosci potencjalnych sporéw i naduzy¢, a jednocze$nie umozliwia
nastepnie przyjecie okreslonych instrumentéw tagodzacych i neutralizujacych
negatywne skutki tych konfliktéw. Stad okreslenia wymagaja rodzaje konflik-
tow, jakie wystepuja w spolce kapitatowej i jej otoczeniu®.

Spotka kapitalowa stanowi strukture ztozona. Z jednej strony jest okreslona
organizacja, wyposazong w zdolnos¢ i osobowo$¢ prawna. Z drugiej jest ona
umowa pomiedzy okreslonymi stronami. Ten dualistyczny, organizacyjno-zo-
bowiazaniowy charakter spotki kapitatowej dostrzegany jest w polskiej doktry-

28 B. Mitnick, The Theory of Agency: The Policing “Paradox” and Regulatory Behavior, Public
Choice 1975, vol. 24, s. 27.

29J. Armour, H. Hansmann, R. Kraakman, Agency Problems and Legal Strategies, s. 29.

30 Antycypujac nieco dalsze rozwazania, wyjasni¢ nalezy, ze zaréwno sformufowanie uzyte
w tytule tej czesci niniejszej pracy (»na gruncie spotek kapitatlowych”), jak i odniesienia spotki
takze do jej otoczenia, stanowi zabieg celowy, gdyz konflikty agencyjne w ktorych role agentow
pelnig cztonkowie zarzadu, wystepuja nie tylko wewnatrz samej spolki, ale i wzgledem podmio-
téw usytuowanych poza jej struktura, np. wierzycieli. Stad zamiast pisa¢ ,,0 konfliktach w spétce
kapitatowej” wybrana zostala szersza formuta, ktéra obejmuje swym zakresem takze relacje skie-
rowane na zewnatrz.
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nie prawa handlowego’!. Réwniez w naukach ekonomicznych*, takze wsréd
naukowcdw zajmujacych sie teorig agencji*?, spotka¢ mozna podejscia postrze-
gajace spolke jako sie¢, wiazke kontraktow (nexus of contracts)*. Takie spoj-
rzenie na spotke jako wigzke umodw ulatwia zidentyfikowanie poszczegdlnych
stosunkow agencyjnych, gdyz umozliwia analize z rozlozeniem na czynniki
pierwsze i wyodrebnienie wszystkich stosunkéw zachodzacych w spolce. Uwi-
dacznia si¢ wowczas szereg stosunkow prawnych, sposrdd ktorych czesé (a byé
moze nawet wszystkie stosownie do powolywanych powyzej twierdzen o po-
wszechnosci mozliwosci postrzegania prawie kazdego stosunku za agencyjny)
przejawiac bedzie charakter relacji agencyjnych. Mozna wiec zaobserwowaé
np. stosunki prawne pomiedzy spolkq a kadra zarzadzajaca, spotka a pracow-
nikami, spotka a wierzycielami, akcjonariuszami a cztonkami zarzadu, czton-
kami rady nadzorczej a cztonkami zarzadu, akcjonariuszami a cztonkami rady
nadzorczej itp.

J. Armour, H. Hansmann oraz R. Kraakman wyrdzniaja® trzy rodzaje kon-
fliktow agencyjnych:

1) konflikt pomiedzy wlascicielami firmy (ktérymi w sensie ekonomicz-
nym sa akcjonariusze) a wynajetymi do zarzadzania spotka menedze-
rami (cztonkami zarzadu, a w przypadku dualistycznego’® systemu or-
ganow zarzadzajacych takze cztonkami rady nadzorczej),

31 A. Szumaiiski, Specyfika niewaznosci czynnoéci prawnej w prawie spotek handlowych,
w: J. Pisulifiski, P. Tereszkiewicz, F. Zoll (red.), Rozprawy z prawa cywilnego, wlasnosci intelektual-
nej i prawa prywatnego miedzynarodowego. Ksi¢ga pamiatkowa dedykowana prof. Bogustawowi
Gawlikowi, Warszawa 2012, s. 559.

32 A.A. Alchian, H. Demsetz, Production, Information Costs, and Economic Organization, The
American Economic Review, Vol 62, No. 5 (Dec. 1972), s. 777-795.

33 M.C. Jensen, W.H. Meckling, Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and
Ownership Structure, Journal of Financial Economics 1976, vol. 3, s. 305-360.

34 Sformulowanie nexus of contracts w stosunku do spotki zostalo uzyte pierwszy raz praw-
dopodobnie przez W. Mecklinga i M. Jensensa. Zob. ibidem.

35]. Armour, H. Hansmann, R. Kraakman, Agency Problems and Legal Strategies, w: R. Kraak-
man, J. Armour, P. Davies, L. Enriques, H. Hansmann, G. Hertig, K. Hopt, H. Kanda, M. Pargendler,
W.G. Ringe, E. Rock, The Anatomy of Corporate Law. A Comparative and Functional Approach,
Oxford University Press 2017, s. 29-30.

36 Kodeks spotek handlowych tradycyjnie opieral si¢ na modelu dualistycznym organéw me-
nedzerskich z podziatem na zarzad i rade nadzorcza, natomiast od 1.7.2021 r. wraz z wejsciem
przepisow o prostej spotce akcyjnej mozliwy jest alternatywnie wybor monistycznego modelu w tej
spolce, gdzie funkcje jedynego organu monistycznego pelni rada dyrektorow. Wezesniej, przed
wejéciem przepisOw o prostej spoltce akcyjnej, model monistyczny w Polsce funkcjonowaé mogt
na gruncie spotki europejskie;j.
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