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 Menedżerowie jako powiernicy spółki i akcjonariuszy 

 Problem agencji i koszty agencji: 

Ɓrozdzielenie własności od kierowania,  

Ɓasymetria informacyjna,  

Ɓoportunistyczne zachowanie menedżerów 

Ɓpokusa nadużycia (moral hazard) 

 Podstawowe obowiązki menedżerów 

ƁPor. Dobre praktyki 2016, zasada II: 

ƁĂSp·ğkŃ gieğdowŃ kieruje zarzŃd, jego czğonkowie dziağajŃ w 
interesie sp·ğki i ponoszŃ odpowiedzialnoŜĺ za jej 
dziağalnoŜĺ. Do zarzŃdu naleŨy w szczeg·lnoŜci przyw·dztwo 
w sp·ğce, zaangaŨowanie w wyznaczanie jej cel·w 
strategicznych i ich realizacja oraz zapewnienie sp·ğce 
efektywnoŜci i bezpieczeŒstwaò. 



 Stosunek organizacyjny między spółką a menedżerem  

ƁObowiŃzek starannego dziağania (duty of care) 

¶przy wykorzystaniu najlepszej wiedzy i wszystkich 
niezbędnych informacji menedżer podejmuje w 
dobrej wierze działania służące realizacji interesu 
spółki  

ƁObowiŃzek lojalnoŜci (duty of loyalty) - 

¶nakaz powstrzymywania się od działań 
sprzecznych z interesem spółki (konflikt interesów, 
konflikt obowiązków) 

¶por. Rozdział V „Dobrych praktyk 2016”: Konflikt 
interesów i transakcje z podmiotami powiązanymi 

 



 Funkcja dyscyplinująca i motywująca do 
wykonywania mandatu w interesie spółki 
¶Jak należy rozumieć interes spółki?  Por.:  
¶Wyrok SN z 5.11.2009 r. (I CSK 158/2009), „Dobre 
Praktyki spółek publicznych” z 2005 r. (zasada ogólna I, 
zasada nr 33) 

 Funkcja prewencyjna  
¶problem overdeterrence  

 Funkcja kompensacyjna  
¶ubezpieczenia D&O a problem moral hazard   
¶Por. § 93 niem. Aktiengesetz: obowiązek „wkładu 
własnego” (niem. Selbstbehalt) menedżera w 
wysokości od co najmniej 10% szkody do co najmniej 
150% stałego roczne wynagrodzenia  

 



 Wyrok SN z 5.11.2009 r. (I CSK 158/2009) 
ƁInteres spółki stanowi wypadkowŃ interes·w 
wszystkich grup wsp·lnik·w sp·ğki, będących w 
sensie gospodarczym jej „właścicielami.”  

ƁPojęcie „interes spółki” jest ustawową ogólną formułą, 
której wypełnienie wymaga uwzględnienia 
kompromisowo rozumianej funkcji przekonań, dążeń 
i zachowań wszystkich grup wspólników, określonej z 
uwzględnieniem wspólnego celu.  

ƁNie jest dopuszczalne utoŨsamianie pojňcia „interesu 
spółki” wyłącznie z interesem akcjonariusza 
większościowego,  należy uwzględniać również słuszne 
interesy akcjonariuszy mniejszościowych. 

 



 „Dobre Praktyki Spółek Publicznych” z 2005 r. 
Ɓ„Podstawowym celem działania władz spółki jest 
realizacja interesu spółki, rozumianego jako 
powiňkszanie wartoŜci powierzonego jej przez 
akcjonariuszy majŃtku, z uwzględnieniem praw 
i interesów innych niż akcjonariusze podmiotów, 
zaangażowanych w funkcjonowanie spółki, 
w szczególności wierzycieli spółki oraz jej 
pracowników.” 

Ɓ„Przy ustalaniu interesu spółki należy brać pod uwagę 
uzasadnione w długookresowej perspektywie interesy 
akcjonariuszy, wierzycieli, pracowników spółki oraz 
innych podmiotów i osób współpracujących ze spółką w 
zakresie jej działalności gospodarczej, a także interesy 
społeczności lokalnych.” 
 

 



 Umowny charakter odpowiedzialności (ex contractu) 

 Formalna przesłanka odpowiedzialności  

Ɓuchwała walnego zgromadzenia (art. 393 pkt 2 k.s.h.) 

Ɓactio pro socio  (art. 486 k.s.h.) 

 Przesłanki odpowiedzialności:  

Ɓbezprawność, tj. działanie lub zaniechanie sprzeczne z 
prawem lub statutem spółki; 

Ɓszkoda spółki i adekwatny związek przyczynowy 

Ɓwina, tj. zarzucalne uchybienia wymaganej należytej 
staranności (ciężar ekskulpacji spoczywa na pozwanym 
menedżerze) 

 Obiektywny, podwyższony miernik staranności: art. 
483 § 2 k.s.h. 

 



 Czy art. 483 k.s.h. może stanowić podstawę 
odpowiedzialności menedżerów za szkodę 
wyrządzoną spółce wskutek: 
Ɓniegospodarności lub działań podjętych bez należytego 
rozpoznania wiążącego się z nimi (nadmiernego) ryzyka?  

Ɓrażącego niedbalstwa w prowadzeniu jej spraw (np. 
dopuszczenia do przedawnienia się przysługujących jej 
roszczeń)? 

Ɓ„wyprowadzenia” majątku ze spółki na podstawie umów 
pozornych lub w których warunki rażąco odbiegają od 
rynkowych na niekorzyść spółki? 

Ɓzaniechania przez członków rady nadzorczej reakcji na 
wiarygodne informacje o nieprawidłowościach w 
zarządzaniu spółce? 



 Orzecznictwo – pogląd dominujący:  
Ɓbezprawność powinna być wykazana przez wskazanie 

konkretnego przepisu prawa lub postanowień statutu, 
które zostały naruszone  

Ɓustawowy miernik staranności wskazany stanowi 
wyğŃcznie kryterium winy i jego naruszenie nie zwalnia 
od obowiązku odrębnego ustalenia bezprawności działań 
członka zarządu 

Ɓwspólnicy, chcąc zabezpieczyć spółkę przed 
podejmowaniem przez zarządców działań nadmiernie 
ryzykownych bądź przed niegospodarnością, powinni 
zawrzeĺ w statucie katalog działań i zaniechań 
uznawanych przez nich za niedopuszczalne. 

ƁPor. np. wyr. SN z 9.2.2006 r. (V CSK 128/05), wyr. SA w 
Warszawie z 18.8.2011 r. (I ACA 54/11)  



 Orzecznictwo – pogląd (częściowo) odmienny: wyr. SN 
z 24.7.2014 r. (II CSK 627/13):  

Ɓnaruszenie obowiązku staranności przy wykonywaniu 
obowiązków jako takie nie stanowi wprawdzie 
samodzielnej podstawy odpowiedzialnoŜci, 

Ɓjednak obowiązki członka zarządu wynikają z art. 201 § 1 
(368 § 1); przy podejmowaniu decyzji dotyczących 
prowadzenia spraw spółki zarządca powinien kierować 
się wyłącznie jej interesem, a zawinione działania z 
przekroczeniem granic ryzyka gospodarczego sŃ 
sprzeczne z interesem sp·ğki i jako naruszające ogólny 
nakaz określony w art. 201(368) uzasadniają 
odpowiedzialność członka zarządu na podstawie art. 293 
§ 1 (483 § 1) 



 Obowiązki zarządu w sferach: 

Ɓstosunku korporacyjnego ï częściowo uregulowane w k.s.h. 

Ɓkierowania przedsiňbiorstwem spółki (podejmowania decyzji 
biznesowych, organizacji przedsiębiorstwa) - generalny 
obowiązek prowadzenia spraw spółki z dołożeniem należytej 
staranności, wymaganej przez prawo (obiektywny standard)  

 Obowiązek starannego wykonywania mandatu jako 
element stosunku zobowiŃzaniowego łączącego 
członka zarządu (rady) ze spółką;  

 Sprzeczność z obiektywnym wzorcem racjonalnego, 
starannego menedżera jako przejaw bezprawności 

 Statut jako przykład kontraktu „otwartego” (ang. open-
ended contract) 

 



 Obiektywny wzorzec starannego menedżera pełni 
podwójną funkcję: 

Ɓna płaszczyźnie oceny naleŨytego wykonania zobowiŃzania, 
jako element kontraktowego stosunku obligacyjnego, 

Ɓna płaszczyźnie oceny zawinienia dłużnika. 

 Obowiązki składające się na ten wzorzec:  

Ɓdziałanie zgodne z prawem  

Ɓobowiązek należytego planowania i kierowania procesami w 
przedsiębiorstwie; 

Ɓobowiązek zapewnienia prawidłowej organizacji 
przedsiębiorstwa 

Ɓbieżące monitorowanie sytuacji finansowej spółki 

Ɓobowiązek kontroli horyzontalnej (wzajemnej) oraz wertykalnej 
(podległych pracowników) 

 



 Ekskulpacja menedżera: wykazanie, że jego 
zachowanie odpowiadało obiektywnemu standardowi 
lub że szkoda jest następstwem okoliczności, za którą 
nie ponosi odpowiedzialności  

 Przykładowe przesłanki ekskulpacji menedżerów:  

Ɓfunkcjonalny podział zadań w zarządzie (obowiązek 
wzajemnej kontroli!) 

Ɓcelowe wprowadzenie w błąd przez innego 
menedżera co do istotnych okoliczności 

Ɓgłosowanie przeciwko uchwale stanowiącej źródło 
szkody 



 USA: Zapewnienie „bezpiecznej przystani” menedżerom - 
zwolnienie ich od odpowiedzialności za szkody spółki 
będące następstwem decyzji, które ex post okazały się 
błędne, pod warunkiem  przestrzegania pewnego 
standardu podejmowania decyzji biznesowych 

 Na standard ten składają się przesłanki: 

Ɓbrak konfliktu interesów menedżerów 

Ɓuzyskanie przez nich dostępu do informacji istotnych dla 
podjęcia przemyślanej decyzji (przy uwzględnieniu 
konieczności działania pod presją czasu) 

Ɓracjonalne przekonanie, że decyzja leży w interesie spółki 

 Przesłanki te są objęte (obalalnym) domniemaniem 

 Nacisk na prawidğowoŜĺ procesu decyzyjnego, a nie 
treść danej decyzji  



 Art. 4a ustawy o rachunkowości:  

Ɓ1. Kierownik jednostki oraz czğonkowie rady nadzorczej lub innego 
organu nadzorującego jednostki są zobowiązani do zapewnienia, aby 
sprawozdanie finansowe, skonsolidowane sprawozdanie finansowe, 
sprawozdanie z działalności oraz sprawozdanie z działalności grupy 
kapitałowej speğniağy wymagania przewidziane w ustawie. 

Ɓ2. Kierownik jednostki oraz członkowie rady nadzorczej lub innego 
organu nadzorującego jednostki odpowiadają solidarnie wobec 
sp·ğki za szkodň wyrządzoną działaniem lub zaniechaniem 
stanowiącym naruszenie obowiązku wynikającego z ust. 1. 

 Por. art. 33 dyrektywy bilansowej 2013/34/UE, pkt. 40 
preambuły tej dyrektywy  

 Charakter odpowiedzialności: quasi-gwarancyjna czy na 
zasadzie winy? 

ƁOdpowiedzialność członków zarządu i rady w ramach ich 
ustawowych i statutowych kompetencji 

ƁOdpowiedzialność w ramach ich indywidualnego zawinienia 
(możliwość ekskulpacji)  



 

 

 

 

Dziękuję za uwagę  


