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OCHRONA PRAW WSPOLNIKOW MNIEJSZOSCIOWYCH W SPOLCE Z 0.0.
W KONTEKSCIE TEORII AGENCJI

Abstrakt

Przedmiot badan: Przedmiotem badan sa mechanizmy nadzoru korporacyjnego o charakterze
prawnym ukierunkowane na rozwigzanie problemu agencji typu 11, tj. konfliktu pryncypat — pryn-
cypal. Ramy teoretyczne rozwazan tworzy teoria agencji. W pracy skupiono si¢ na problemie
konfliktu celu i monitoringu. Konflikt celu ograniczono do konfliktu migdzy wspolnikiem wigk-
szosciowym (kontrolujacym) i mniejszo§ciowym w spoétce z 0.0. Problem monitoringu ograni-
czono do monitoringu dziatalnosci spotki. Przyjeto, ze spotka z o.0. dziata w interesie wszyst-
kich wspolnikow, a interes spotki jest kompromisem migdzy czesto sprzecznymi oczekiwaniami
wspolnikow.

Cel badawczy: Celem opracowania jest analiza i ocena mechanizméw nadzoru korporacyjne-
go o charakterze prawnym, ukierunkowanych na ograniczenie konfliktu miedzy wspolnikiem
wigkszosciowym (kontrolujagcym) a mniejszosciowym w spotce z 0.0. oraz ukierunkowanych na
monitoring. Poddane zostaly analizie i ocenie rozwigzania prawne w ustawie z dnia 15 wrzes$nia
2000 r. Kodeks spotek handlowych, ktérych zadaniem jest ochrona praw wspolnikow mniejszo-
Sciowych w spotce z 0.0. Za kryterium oceny rozwigzan prawnych przyjeto ich przydatnosé i sku-
teczno$¢ w rozwigzywaniu problemu konfliktu celu i monitoringu.

Metoda badawcza: Metoda badawcza wykorzystywang w pracy jest analiza tresci regulacji
prawnych dotyczacych spotki z ograniczona odpowiedzialno$cia, zawartych w ustawie z dnia
15 wrzesénia 2000 r. Kodeks spotek handlowych. Regulacje prawne oceniano pod katem ochrony
praw wspoélnika mniejszosciowego w spolce z 0.0.

Wyniki: Na podstawie przeprowadzonych badan wyodrgbniono dwie grupy przepisow ukierun-
kowanych na ochrong wspoélnika mniejszosciowego w spolce z 0.0. Sa to prawa kolektywne oraz
indywidualne. Uznano jednak, ze uprawnienia z nich wynikajace nie chroniag w wystarczajacym
stopniu wspolnika mniejszosciowego w spdtce z 0.0. Zaproponowano wiec wprowadzenie do
rozwigzan prawnych o spotce z 0.0. nowego uprawnienia wspolnika, tj. prawa do wypowiedze-
nia przez wspoélnika udzialu w spélce z 0.0. Zwrdcono uwage, ze rozwigzanie takie na gruncie
teorii agencji jest rozwigzaniem wlasciwym. Zgodnie z podstawowymi zatozeniami teorii agencji
moze stanowi¢ mechanizm dyscyplinujacy menedzeréow i wspodlnika wigkszosciowego (kontro-
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lujacego) w spotce z 0.0. Rozwiazanie takie stanowi¢ moze rowniez przeciwwage dla istniejacej
instytucji prawnej powodztwa o wylaczenie ze spotki wspolnika.

Stowa kluczowe: teoria agencji, problem agencji, konflikt pryncypat-pryncypat, spotka z o.o.
Klasyfikacja JEL: K22, L21, M19, M21

1. Uwagi wstepne

W kazdej formie prawno-organizacyjnej przedsiebiorstw wystepuja problemy
nadzorcze. Nadzor korporacyjny to sposob sprawowania wtadzy nad przedsie-
biorstwem!. Pierwotnie nadzor korporacyjny odnoszono do przedsigbiorstw
typu korporacja (w rozumieniu anglo-amerykanskim). Korporacje biznesowe
na tle innych form prawno-organizacyjnych przedsigbiorstw wyroznia pigc
cech: osobowos¢ prawna, ograniczona odpowiedzialno$¢ udziatowcow, zby-
walno$¢ udziatow, scentralizowane zarzadzanie w ramach okreslonej prawem
struktury oraz udziat we wlasnosci wnoszacych kapitat udziatowy®. W krajach
o dobrze rozwinietej gospodarce rynkowej istniejg przepisy, ktore pozwalaja
tworzy¢ spotki publiczne o zbywalnych udziatach®. Spotki publiczne spetnia-
ja wszystkie z wymienionych cech korporacji biznesowej. To wiasnie z nimi
pierwotnie wigzano problematyke nadzoru korporacyjnego. Niemniej jednak
prawo korporacyjne w rozumieniu funkcjonalnym zasadniczo wykracza poza
ramy ustaw dotyczacych funkcjonowania spétek publicznych. W gltownych
jurysdykcjach prawnych spotka¢ mozna przynajmniej jedng odrebna forme
prawno-organizacyjng przeznaczong dla tworzenia zamknietych korporacji lub
spotek z ograniczong odpowiedzialnosécia. Podmioty takie r6znig si¢ od spotek
otwartych, publicznych gtownie tym, ze ich udziaty, cho¢ z zasady zbywalne,
z roznych przyczyn nie sg przedmiotem obrotu na rynku publicznym. Takimi
formami prawnymi sa: brazylijska Ltda, francuska SARL, niemiecka GmbH,
wloska Srl, japonska godo kaisha, amerykanska LLC oraz brytyjska “private
company”. Problematyka nadzoru korporacyjnego dotyczy rowniez tych wta-

' B. Tricker, Corporate Governance: Principles, Policies, and Practices, Oxford University

Press, Oxford 2015, s. 4.

J. Armour, H. Hansmann, R. Kraakman, M. Pargendler, What Is Corporate Law?,
w: R. Kraakman, J. Armour, P. Davies, L. Enriques, H. Hansmann, G. Hertig, K. Hopt,
H. Kanda, M. Pargendler, W.-G. Ringe, E. Rock, With Contributions From, S. Cools,
G. Goto, The Anatomy of Corporate Law. A Comparative and Functional Approach, Oxford
University Press, Oxford 2017, e-book.

3 Ibidem.

4 Ibidem.
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$nie podmiotéw. Wiele problemoéw nadzoru korporacyjnego ma bowiem cha-
rakter wykraczajacy poza jedng forme¢ prawno-organizacyjng przedsigbiorstwa.

Wymienione cechy korporacji biznesowej na gruncie polskich rozwigzan
prawnych spehniajg spotki kapitalowe, tj. spotka akcyjna oraz spotka z ograni-
czong odpowiedzialnoscia (dalej sp. z 0.0.).

W dalszej czg$ci rozwazania w warstwie teoretycznej dotycza spotek ka-
pitalowych. Czgs¢ ta bazuje na do§wiadczeniach krajow trzecich o charakterze
uniwersalnym. Spostrzezenia takie moga przyczyni¢ si¢ do lepszego zrozumie-
nia problematyki nadzoru korporacyjnego i pomdc w wyjasnieniu wielu proble-
mow zarzadczych w spotkach kapitatowych w Polsce’. Przyja¢ bowiem mozna,
ze korporacje biznesowe w rdznych jurysdykcjach na gruncie prawnym maja
nie tylko podobne cechy, ale napotykaja takze na podobne problemy®. Rozwa-
zania w warstwie analitycznej zostang natomiast zawe¢zone do sp. z 0.0. Sp.
z 0.0. jest elastyczng formg prawno-organizacyjng przedsi¢biorstwa. W sposob
swobodny w sp. z 0.0. mozna ksztaltowa¢ charakter wigzi wewngtrznych, ktore
tacza wspolnikéw, elementy struktury spotki. Regulacje prawne dotyczace sp.
z 0.0. maja bowiem w znacznym stopniu charakter dyspozytywny’. Dyspozy-
tywno$¢ wielu przepisoOw w sp. z 0.0. pozwala na korzystanie z dobrych praktyk
wypracowanych w innych krajach.

W pracy przyjeto, ze przedsigbiorstwo jest jedng z form fikcji prawne;j®.
O podmiotowosci prawnej przedsigbiorstwa decyduje ustawodawca’. Jest ono
siecig relacji kontraktowych. Przedsigbiorstwo w takim ujeciu charakteryzuje
si¢ istnieniem podzielnych roszczen rezydualnych do aktywow i przeptywow
pienigznych. Roszczenia te stanowi¢ moga swobodny przedmiot obrotu'®. Pod-
mioty zaangazowane w funkcjonowanie przedsigbiorstwa wchodza w relacje
agencyjne. Relacj¢ agencyjng zdefiniowa¢ mozna jako kontrakt, na podstawie
ktorego jedna lub wiecej osob (pryncypat) angazuje inng osobg (agenta) do wy-
konania okreslonych prac w jej/ich imieniu. Dokonujac tego, pryncypat delegu-
je tez uprawnienia decyzyjne. Strony relacji agencyjnej maksymalizujg swoja

5 J. Okolski, D. Opalska, Corporate governance, w: J. Okolski, M. Modrzejewska (red.),
Prawo handlowe, Wolters Kluwer, Warszawa 2016, s. 296.

J. Armour, H. Hansmann, R. Kraakman, M. Pargendler, What Is... .

J. Modrzejewski, C. Wisniewski, Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig, w: J. Okolski,
M. Modrzejewska (red.), Prawo handlowe, Wolters Kluwer, Warszawa 2016, s. 306.

8 ML.C. Jensen, W.H. Meckling, Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and
Ownership Structure, Journal of Financial Economics 1976/3, s. 310.

A. Wolter, J. Ignatowicz, K. Stefaniuk, Prawo cywilne. Zarys czesci ogolnej, LexisNexis,
Warszawa 2001, s. 204.

10" ML.C. Jensen, W.H. Meckling, Theory..., s. 310.
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uzyteczno$¢, wobec czego agent nie zawsze bedzie dziatat w najlepszym intere-
sie pryncypata''. W konsekwencji relacja agencyjna generuje koszty agencji'®.
W przedsigbiorstwie dochodzi wigc do swoistej gry interesow'®. Teoria agencji
ukierunkowana jest na rozwiazanie dwoch problemow, ktdére moga wystapic
w ramach relacji agencyjnej. Pierwszy z nich to problem agencji. Pojawia si¢
on w sytuacji, w ktorej pragnienia lub cele pryncypala i agenta sg rozbiezne oraz
trudnym lub kosztownym dla pryncypala jest zweryfikowanie tego, co agent
na biezgco robi. Problem polega na tym, Ze pryncypat nie moze zweryfikowac,
czy zachowania agenta sa wlasciwe''. W ramach problemu agencji wyr6znié
wigc mozna problem konfliktu celu i monitoringu. Drugim problemem w rela-
cji agencyjnej jest problem podziatu ryzyka. Powstaje on w sytuacji, w ktorej
pryncypat i agent maja r6zne podejscie do ryzyka. Problem polega na tym, ze
pryncypat i agent mogg preferowac rozne dziatania ze wzgledu na rézne prefe-
rencje dotyczace ryzyka'.

W pracy skupiono si¢ na mechanizmach prawnych ukierunkowanych na roz-
wigzanie problemu konfliktu celu i monitoringu. Konflikt celu ograniczono do
konfliktu migdzy wspdlnikiem wigkszosciowym (kontrolujagcym) i mniejszoscio-
Wym w sp. Z 0.0., monitoring ograniczono natomiast do monitoringu dziatalno$ci
spolki. Monitorujac dziatalnos¢ spotki, ocenia si¢ wyniki pracy agenta. Przyjeto,
Ze sp. z 0.0. powinna dziata¢ w interesie wszystkich jej wspolnikow, a interes ten
»[ - -] stanowi kompromis, wypadkowa pomigdzy czesto sprzecznymi ze sobg in-
teresami wspdlnikow mniejszosciowych i wigkszosciowych [...]".

Celem opracowania jest analiza i ocena mechanizmow nadzoru korporacyj-
nego o charakterze prawnym ukierunkowanych na ograniczenie konfliktu mig-
dzy wspolnikiem wigkszosciowym (kontrolujagcym) a mniejszosciowym w sp.
z 0.0. oraz ukierunkowanych na monitoring. Poddane zostang analizie i oce-
nie rozwigzania prawne w ustawie z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spotek
handlowych (dalej: k.s.h.)"”, ktorych zadaniem jest ochrona praw wspolnikow

" Ibidem, s. 308.

12 Ibidem, s. 309.

A. Adamska, C. Mesjasz, P. Urbanek, Teorie ladu korporacyjnego. Wiadanie i kontrola

w ztoZonym swiecie, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dz 2016, s. 27.

K.M. Eisenhardt, Agency Theory: An Assessment and Review, The Academy of Management

Review 1989/14/1, s. 58.

1S Ibidem.

16 Wyrok SN z dnia 5 listopada 2009 r. (I CSK 158/09), s. 5 (strony nienumerowane), http://www.
sn.pl/sites/orzecznictwo/Orzeczenial/1%20CSK%20158-09-1.pdf; stan na 10.02.2020 r.

17" Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. Kodeks spotek handlowych (Dz.U. z 2019 r., poz. 505,
1543, 1655, 1798, 2217).
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mniejszosciowych w sp. z 0.0. Kryterium oceny rozwigzan prawnych stanowié¢
bedzie ich przydatnos¢ i skuteczno$¢ w rozwigzywaniu problemu konfliktu celu
1 monitoringu.

Ramy teoretyczne rozwazan tworzy teoria agencji'®. Prowadzone badania
maja charakter badan niereaktywnych'’. Metoda badawcza wykorzystywana
w pracy jest analiza tresci tekstu prawnego.

2. Konflikt pryncypat-pryncypat w swiatle teorii agencji

Tradycyjnie teoria agencji skupia si¢ na minimalizowaniu zachowan opor-
tunistycznych agentéow. Koncentruje si¢ na tzw. problemie agencji typu I,
tj. konflikcie interesow pomigdzy rozproszonymi udzialowcami a menedzera-
mi?’. Rozbiezno$¢ interesow pryncypata i agenta generuje koszty agencyjne
typu I?'. W tym ujeciu menedzera/agenta uznaje si¢ za kluczowe zrodto nieefek-
tywnosci organizacyjnej*:. Na gruncie literatury wskazuje si¢, ze rozwigzaniem
problemu agencji typu I jest koncentracja wtasnosci®*. Koncentracja wtasno-
sci czesto jednak prowadzi do powstania problemu agencji typu II. Problem
ten dotyczy konfliktu pomiedzy wspdlnikiem wigkszosciowym (kontroluja-
cym) i mniejszo$ciowym?, Konflikt ten generujg koszty agencyjne typu I1%.
W literaturze konflikt pomiedzy wspolnikiem wigkszosciowym (kontroluja-
cym) i mniejszosciowym okreslany jest mianem konfliktu pryncypat-pryncy-
pat. Zrodlem nieefektywnosci organizacyijnej jest tu wspolnik wigkszosciowy
(kontrolujacy). Wspdlnik wigkszosciowy (kontrolujacy) oddziatuje na innych

Gloéwne zalozenia teorii agencji przedstawiono: A. Adamska, C. Mesjasz, P. Urbanek, 7eo-

rie..., s. 27-28, 39-41.

1 E. Babbie, Podstawy badarn spotecznych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2009,
s. 356-387.

2 A. Calabro, G. Campopiano, R. Basco, Principal-Principal Conflicts and Family Firm

Growth. The Moderating Role of Business Family Identity, Journal of Family Business Man-

agement 2017/7/3, s. 292-293, http://dx.doi.org/10.1108/JFBM-02-2017-0005

N. Azoury, E. Bouri, Principal-Principal Conflicts in Lebanese Unlisted Family Firms, ] Manag

Gov 2015/19, s. 464, http://dx.doi.org/10.1007/510997-014-9287-8

22 A. Calabro, G. Campopiano, R. Basco, Principal..., s. 292-293.

2 S. Sauerwald, M.W. Peng, Informal Institutions, Shareholder Coalitions, and Principal—Prin-

cipal Conflicts, Asia Pac J Manag 2013/30, s. 855, http://dx.doi.org/10.1007/s10490-012-9312-x

M.N. Young, M.W. Peng, D. Ahlstrom, G.D. Bruton, Y. Jiang, Corporate Governance in

Emerging Economies: A Review of the Principal-Principal Perspective, Journal of Manage-

ment Studies 2008/45: 1, s. 200.

% N. Azoury, E. Bouri, Principal...,s. 464.

21

24
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wspolnikow poprzez strukture zarzadzania®. Wspdlnik wigkszosciowy (kon-
trolujgcy) ma bezposredni wplyw na wyboér menedzerow zarzadzajacych.
Menedzerowie ci moga wigc realizowac interes wspolnika wigkszosciowego
(kontrolujacego) kosztem wspdlnika mniejszosciowego®’. W sytuacji konfliktu
pryncypat-pryncypal moze dochodzi¢ do wywtaszczania z wartosci wspolnika
mniejszosciowego. Wywlaszczanie z warto$ci wspolnika mniejszosciowego to
transfer wartosci od wspolnika mniejszo$ciowego do wspolnika wiekszoscio-
wego. Warunkiem wywlaszczania sa zardowno motywacja, jak i mozliwosci.
Niewatpliwie wspolnik posiadajacy pakiet kontrolny, ktory dysponuje zarowno
prawami kontrolnymi, jak i prawami do przeptywow pieni¢znych ma motywa-
cje do wywlaszczenia mniejszosci’®. Mozliwosci do wywlaszczania mniejszo-
$ci tworzy natomiast brak efektywnych mechanizmoéw ograniczajacych konflikt
pryncypat-pryncypal. Z wywlaszczaniem praw wspodlnika mniejszosciowego
mamy do czynienia wszedzie tam, gdzie brak praw chronigcych mniejszo$e,
gdzie regulacje prawne zostaty Zle opracowane i/lub egzekucja praw mniejszo-
$ci jest nieefektywna®.

3. Mechanizmy prawne ograniczajace konflikt pryncypat-pryncypat

Na gruncie teorii zaktada si¢, ze rozwigzania problemu agencji nalezy upatrywaé
w odpowiednich mechanizmach nadzoru korporacyjnego. Celem tych mecha-
nizmow jest ograniczenie kosztow agencyjnych oraz zapewnienie inwestorom
stopy zwrotu z inwestycji na odpowiednim poziomie*. Obok mechanizmow
nadzoru korporacyjnego o charakterze rynkowym ,,istotng rol¢ odgrywaja ramy
prawne i regulacyjne’!. W ramach prawnych i regulacyjnych osadzone zostaty

26 A. Calabro, G. Campopiano, R. Basco, Principal..., s. 292-293.

27 MLN. Young, M.W. Peng, D. Ahlstrom, G.D. Bruton, Y. Jiang, Corporate..., s. 200.

% C.Krishnamurti, A. Sévi¢, Z. Sevié, Legal Environment, Firm-level Corporate Governance
and Expropriation of Minority Shareholders in Asia, Economic Change and Restructuring
2005/38, s. 86, http://dx.doi.org/10.1007/s10644-005-4524-4

M.N. Young, M.W. Peng, D. Ahlstrom, G.D. Bruton, Governing the Corporation in Emerg-
ing Economies: A Principal-Principal Perspective, Academy of Management Proceedings
2002 BPS: El.

3% N. Azoury, E. Bouri, Principal..., s. 464; A. Shleifer, R.W. Vishny, 4 Survey of Corporate
Governance, National Bureau of Economic Research, Cambridge, MA 1996, Working Paper
5554, s. 2.

A. Adamska, Wlasnos¢ i kontrola. Perspektywa akcjonariuszy spotek publicznych, Oficyna
Wydawnicza Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2013, s. 148.

29

31


http://dx.doi.org/10.1007/s10644-005-4524-4

Ochrona praw wspolnikow mniejszo$ciowych w spétce z 0.0. w kontekscie teorii agencji 359

nie tylko poszczegolne elementy, ktore sktadajg si¢ na mechanizm kontroli, ale
takze caty system kontroli*>. Na gruncie literatury zwraca si¢ uwage, ze w wa-
runkach konfliktu pryncypal-pryncypat nalezy wzmacnia¢ instytucje prawne
chronigce prawa wspdlnikow mniejszosciowych®. Ograniczenia prawne odgry-
wajg wazng role w strukturze nadzoru korporacyjnego, chronigc interesy udzia-
towcow?*.

W tym miejscu nalezy rozwina¢ kwesti¢ mechanizméw prawnych chro-
nigcych prawa wspolnikow mniejszosciowych. Ich zadaniem jest zniechgca-
nie wspolnika wigkszosciowego (kontrolujgcego) do podejmowania dziatan
oportunistycznych®’. Osiaga si¢ to, tworzac system bodzcéw wymuszajacych
na stronach relacji agencyjnej okreslone zachowania*®. Pojecie systemu bodz-
cow rozbudowane w teorii agencji ma wiele wspolnego z teorig wartosci i mo-
tywacji Benthama. Zdaniem Benthama podstawowa motywacja do ludzkiego
dziatania sg ,,bol” i ,,przyjemnos$¢”™’. Bodzce moga mie¢ wigc charakter ne-
gatywny (np. sankcja karna) lub pozytywny (np. wynagradzanie okreslonego
zachowania). Kluczowe sg tutaj rozwigzania kwestii praw mniejszosci przyjete
w prawie spotek. Regulacje te w znacznym stopniu powinny mie¢ charakter
norm powszechnie obowigzujacych®. Prawu spotek przypisa¢ bowiem mozna
dwie podstawowe funkcje. Po pierwsze, ustanawia ono forme oraz strukturg
spotki. Ustanawia tez zasady prowadzenia spotki. Zasady te sg niezbedne dla
wspierania jej struktury. Po drugie, prawo spotek tworzy warunki pozwalajace
na kontrole konfliktéw migdzy stronami zaangazowanymi w funkcjonowanie
spotki, w tym migdzy wspdlnikiem wickszosciowym (kontrolujacym) i wspol-

32 Ibidem.

Y. Jiang, M.W. Peng, Principal-Principal Conflicts During Crisis, Asia Pac J Manag 2011/28,

s. 694, http://dx.doi.org/10.1007/s10490-009-9186-8

3% J. Armour, L. Enriques, H. Hansmann, R. Kraakman, The Basic Governance Structure: The
Interests of Shareholders as a Class, w: R. Kraakman, J. Armour, P. Davies, L. Enriques,
H. Hansmann, G. Hertig, K. Hopt, H. Kanda, M. Pargendler, W.-G. Ringe, E. Rock, With
Contributions From, S. Cools, G. Goto, The Anatomy of Corporate Law. A Comparative and
Functional Approach, Oxford University Press, Oxford 2017, e-book.

33 M.N. Young, M.W. Peng, D. Ahlstrom, G.D. Bruton, Governing... .

T.S. Ulen, Law and Economics: Settled Issues and Open Questions, w: N. Mercuro (red.),

Law and Economics, Recent Economic Thought Series, Kluwer Academic Publishers, Bos-

ton—Dordrecht-London 1989, s. 211, http://dx.doi.org/10.1007/978-94-009-1079-9

F. Parisi, Positive, Normative and Functional Schools in Law and Economics, European Journal

of Law and Economics 2004/18, s. 267.

F. Denozza, A. Stabilini, Principals vs Principals: The Twilight of the ‘Agency Theory’, The
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nikiem mniejszosciowym?®®. Jednym z celow prawa spotek jest wigc ogranicze-
nie problemoéw agencyjnych wynikajacych z konfliktu wspolnik wigkszosciowy
(kontrolujacy) a wspolnik mniejszosciowy*’. Cel ten znacznie tatwiej osiagnaé
za pomoca normy powszechnie obowigzujace;j.

Interes mniejszosci wymaga tez, aby rozwigzania prawne natozyly na strony
relacji agencyjnej obowigzek dbania o drugg strone, tj. jej interes. Mozna tu podac
przyktady: zakazu naduzywania prawa, obowigzku dobrej wiary czy tez obowigzku
powierniczego*'. Rozwigzania takie nie stanowig jednak przedmiotu rozwazan.

4. Analiza i ocena praw chronigcych wspolnika mniejszosciowego
W Sp. Z 0.0.

W literaturze ,,prawa mniejszosci w spotkach” rozpatruje si¢ w znaczeniu wez-
szym oraz szerszym. W znaczeniu we¢zszym prawa mniejszosci obejmujg pra-
wa kolektywne, tj. uprawnienia przypisane do okreslonego utamka w kapitale
zaktadowym*. W znaczeniu szerszym natomiast prawa mniejszos$ci obejmujg
ponad wspomniane juz prawa kolektywne, takze prawa indywidualne. Prawa
indywidualne dotyczg praw, ktére wspdlnikowi przystuguja z samego faktu by-
cia wspolnikiem w spotce®.

Do praw kolektywnych zalicza si¢ te prawa, ktére uregulowano w art. 223,
art. 236, art. 266 § 2 k.s.h. Do praw indywidualnych zalicza si¢ natomiast prawa
uregulowane w art. 188 § 2, art. 212, art. 239, art. 240, art. 247, art. 248 § 4,
art. 250 pkt 2-5, art. 271 pkt 1, art. 295 k.s.h.*

3 J. Armour, H. Hansmann, R. Kraakman, Agency Problems, Legal Strategies and Enforce-

ment, Harvard John M. Olin Center For Law, Economics, and Business. Discussion Paper
2009/644 7/, Harvard Law School Cambridge, MA 02138, s. 2; 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, With Contributions From, S. Cools, G. Goto, The Anatomy of Corporate
Law. A Comparative and Functional Approach, Oxford University Press, Oxford 2017, e-book.

4 V. Chassagnon, X. Hollandts, Who Are The Owners of The Firm: Shareholders, Employees
or No One?, Journal of Institutional Economics 2014/10: 1, s. 51.

4 F. Denozza, A. Stabilini, Principals..., s. 520.

2 A. Szumanski, Granice ochrony praw mniejszosci w spotkach kapitatowych, Przeglad Prawa
Handlowego 2015/wrzesien, s. 12.

4 Ibidem,s. 12—13.

T, Szezurowski, Prawa mniejszosci w jednoosobowej spélce z o.0., Przeglad Prawa Handlo-

wego 2015/wrzesien, s. 37; P. Daszczuk, M. Gasior, Prawo spolek handlowych. Last minute,

OD.NOWA, Bielsko-Biata 2018, s. 148.
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W k.s.h. prawa kolektywne przypisano wspolnikowi lub wspolnikom, kto-
rzy reprezentuja co najmniej jedng dziesiatg kapitatu zaktadowego, a takze jed-
ng dwudziesta kapitatu zaktadowego oraz wigcej niz potowe kapitatu zaktado-
wego. W umowie spotki czgs¢ uprawnien kolektywnych mozna uksztaltowaé
nieco inaczej®.

Wspolnik lub wspoélnicy, ktérych minimalny utamek w kapitale zaktado-
wym wynosi jedng dziesigta, moga zada¢ wyznaczenia firmy audytorskiej (art.
223 k.s.h.) oraz zwotania nadzwyczajnego zgromadzenia wspolnikoéw i umiesz-
czenia okreslonych spraw w porzadku jego obrad (art. 236 § 1 k.s.h.). Wspo6lnik
lub wspdlnicy, ktorzy reprezentujg natomiast jedng dwudziesta kapitatu zakta-
dowego majg uprawnienie wystapienia z zgdaniem, aby okre$lone sprawy zo-
staty umieszczone w porzadku obrad najblizszego zgromadzenia wspolnikow
(art. 236 § 1' k.s.h.). Uprawnienia wspolnikow wynikajace z art. 236 moga zo-
sta¢ uksztattowane w umowie spotki inaczej, tj. przyznane tym wspolnikom,
ktorych udziat w kapitale zaktadowym jest nizszy niz wynika to z ustawy k.s.h.
(art. 236 § 2 k.s.h.). W przypadku natomiast wspo6lnikow, ktorych udziaty stano-
wig ponad potowe kapitatu zakladowego, ustawa przyznaje im prawo do wysta-
pienia z powddztwem o wylaczenie ze spotki okreslonego wspolnika. Z takim
powodztwem wystapi¢ musza wszyscy pozostali wspolnicy (art. 266 § 1 k.s.h.).
W umowie spo6tki mozna przyznac takie uprawnienie mniejszej liczbie wspolni-
kéw — przy zachowaniu okreslonego powyzej udziatu w kapitale zaktadowym
(art. 266 § 2 k.s.h.)*.

Dokonujac oceny rozwigzan prawnych, w pierwszej kolejnosci nalezy od-
nie$¢ si¢ do regulacji zawartych w art. 223 1 art. 236 k.s.h. Sg to rozwigzania
typowe dla ochrony wspolnika mniejszosciowego. Uprawnienie wynikajace
z art. 223 k.s.h. ukierunkowane jest na ograniczenie asymetrii informacji dzigki
zaangazowaniu firmy audytorskiej. Rozwigzanie to ogranicza problem monito-
ringu w spotce. W przypadku natomiast uprawnienia wynikajacego z art. 236
k.s.h. nalezy zauwazy¢, ze zwigksza ono range wspodlnika mniejszosciowego
jako podmiotu wspotodpowiedzialnego za funkcjonowanie spotki. Rozwigzanie
to ukierunkowane jest na ograniczenie konfliktu celu. Rozwigzania te motywuja
rowniez wspolnikow do podejmowania wspotpracy, ustalania wspolnego sta-
nowiska. Kwestia, ktora mozna podda¢ dyskusji jest natomiast przyjety przez
ustawodawce poziom reprezentacji przez wspolnikow okreslonego udziatu
w kapitale zaktadowym. Kwestii tej nie mozna jednak rozstrzygna¢ w sposob

4 Ustawa z dnia 15 wrzes$nia 2000 . ...
4 Ibidem.
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jednoznaczny, nie dysponujac doktadnymi danymi o strukturze wtasnosci spot-
ek z 0.0. w Polsce. Inaczej bowiem nalezy ocenia¢ rozwigzania prawne w wa-
runkach duzej koncentracji wlasnosci, inaczej w warunkach rozproszonej struk-
tury wilasnos$ci. Problematyke te nalezaloby rowniez rozpatrywa¢ w kontekscie
funkcjonowania grup kapitatowych.

W przypadku natomiast art. 266 k.s.h. nasuwa si¢ pytanie o zakres, w jakim
rozwigzania tam przyjete chronig udziatlowca mniejszosciowego. Wydaje sig, ze
ochrony udzialowca mniejszosciowego nalezy tu upatrywac jedynie w zabez-
pieczeniu jego interesu ekonomicznego, zapewniajac mu ceng przejecia jego
udziatow na poziomie rzeczywistej wartosci (art. 266 § 3 k.s.h.)”’. Regulacja ta
tworzy takze sytuacj¢ asymetrii praw. Przyznaje si¢ bowiem prawo wspolnikom
reprezentujagcym wigkszo$ciowy udziat w kapitale zaktadowym wystapienia
z zadaniem o wylgczenie wspodlnika ze spotki, nie tworzac na gruncie rozwig-
zan prawnych zadnej przeciwwagi. Problem ten zostanie rozwinigty w czesci
dotyczacej propozycji zmian.

Kolejng grupa praw ukierunkowanych na ochrong wspolnika w sp. z 0.0. sa
prawa indywidualne. Prawa te przystuguja jednak nie tylko wspolnikowi mniej-
szo$ciowemu, ale wszystkim wspolnikom w spotce. Prawa te podzieli¢ mozna
na cztery grupy. Sg to prawa kontroli, prawa powodztwa, prawa zadania rozwig-
zania spotki i prawa porzadkowe.

Prawa kontroli okre$lone zostaty w k.s.h. w art. 188 § 2, art. 212, art. 248
§ 4. Wspolnicy moga przegladaé ksiege udziatow (art. 188 § 2 k.s.h.)*. Jest to
wazne uprawnienie, gdyz na podstawie ksiegi udzialow okresla si¢ wspolnikow,
ktorzy uprawnieni sg do brania udziatu w zgromadzeniu wspolnikow*. Wspdlni-
kowi sp. z 0.0. przyshuguje tez indywidualne prawo kontroli*. Prawo to obejmuje
uprawnienie wspolnika do przegladania ksigg i dokumentow spotki, sporzadzania
bilansu oraz zadania wyjasnien od zarzadu. Wspolnik moze realizowac to prawo
sam lub z upowazniong przez siebie osoba (art. 212 § 1 k.s.h.). Wspdlnicy maja
rowniez prawo wgladu w ksiege protokotow (art. 248 § 4 k.s.h.)*".

47 Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. .... Szerzej nt. art. 266. k.s.h. P. Popardowski, Spotki ka-

pitatowe w orzecznictwie Sqdu Najwyzszego z pierwszego potrocza 2014 r., Przeglad orzecz-
nictwa, ,,Glosa” 2014/4, s. 9-10.

Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 . ...

J. Frackowiak, Charakter prawny uchwat organow spotek kapitatowych a ich zaskarzalnosé,
Przeglad Prawa Handlowego 2014/wrzesien, s. 30.

,»W przypadku ustanowienia rady nadzorczej lub komisji rewizyjnej umowa spotki moze wy-
aczy¢ albo ograniczy¢ indywidualng kontrolg wspolnikow” —art. 213 § 3 k.s.h.

Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 1. ...
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Prawo powodztwa uregulowane zostato w art. 250 1 art. 295 k.s.h. Wspdl-
nikowi, po spetnieniu przestanek okreslonych w art. 250 k.s.h., przyshuguje
prawo ,,do wytoczenia powodztwa o uchylenie uchwaty wspolnikow” (art. 250
k.s.h.)’2. Wspolnik moze wytoczy¢ powodztwo o uchylenie uchwaty wspol-
nikow, jezeli uchwata pozostaje w sprzecznosci z umowa spotki lub dobrymi
obyczajami oraz godzi w interesy spotki badz ma na celu pokrzywdzenie wspol-
nika. Powodztwo wytacza si¢ przeciwko spotce (art. 249 § 1 k.s.h.)*. W tym
miejscu nalezy rozwina¢ kwesti¢ uchylenia uchwaty w przypadku pokrzyw-
dzenia wspdlnika. W stanowisku SN wyrazany jest poglad, ze uchwaty krzyw-
dzace wspolnika to takie, w efekcie ktorych korzysci odnosi wspolnik wigk-
szosciowy>*. Podstawa zaskarzenia podje¢tych uchwat pozostaje tez w $cistym
zwigzku z realizacjg przez wspolnika prawa do uczestniczenia w zgromadzeniu
wspolnikow oraz wykonywania prawa glosu®. Ponadto na podstawie art. 295
§ 1 k.s.h. wspolnicy sg uprawnieni do wniesienia pozwu o naprawienie szkody,
ktora wyrzadzona zostata spotce. Wspdlnik uzyskuje takie uprawnienie dopiero
jednak w sytuacji, w ktorej spotka nie wytoczy takiego powoddztwa w okreslo-
nym ustawowo terminie (art. 295 § 1 k.s.h.)’. Art. 295 k.s.h. wprowadza takze
szereg obostrzen majacych na celu ograniczenie naduzywania przez wspolni-
kow tej instytucji. Trzeba tez zwroci¢ uwagg, iz w przypadku przyczynienia si¢
do uzyskania okreslonych korzysci przez spotke z tytutu odszkodowania powod
nie otrzymuje wynagrodzenia®’.

Kolejnym prawem, na ktore trzeba zwroci¢ uwage jest prawo wspolnika do
zadania rozwigzania spotki. O rozwigzaniu spotki decyduje sad w wyroku. Musza
zosta¢ spetnione jednak okres$lone przestanki, takie jak: niemoznos¢ osiggnigcia
celu spolki lub tez wystapienie innych istotnych przyczyn bedacych efektem okre-
$lonych stosunkéw panujacych w spotee (art. 271 pkt 1 k.s.h.)*. Na gruncie litera-
tury wskazuje sig, ze ,,[...] niemozno$¢ osiagnigcia celu powinna mie¢ charakter
trwaly i nieprzemijajacy, a takze musi zachodzi¢ obiektywnie””. W przypadku

52 Ibidem.

53 Ibidem.

K. Strzelczyk, Prawa mniejszosci w orzecznictwie Sgdu Najwyzszego i sqdow powszechnych,
Przeglad Prawa Handlowego 2015, pazdziernik, s. 52

3 Ibidem, s. 53.

¢ Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. ...

B. Gliniecki, Efektywnos¢ powodztwa actio pro socio w kontekscie free rider problem, Prze-
glad Prawa Handlowego 2014, maj, s. 26.

Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 . ...

L. Wydra, Uwagi na temat powddztwa czlonka organu spotki o rozwigzanie spotki z ograni-
czong odpowiedzialnoscig, Przeglad Sadowy 2012/czerwiec, s. 116.
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natomiast innych przyczyn naruszenie stosunkow spotki moze by¢ spowodowane
jednostkowym zdarzeniem®.

Prawa porzadkowe okreslone zostaty w art. 239, art. 240 oraz art. 247
k.s.h. Prawa porzadkowe dotyczg kwestii podejmowania uchwat, zwotywa-
nia zgromadzenia wspolnikow czy tez gtosowania. Z rozwigzan tych wynika,
ze na zgromadzeniu wspolnikow powzig¢é mozna uchwate wowczas, jezeli
pozostaje ona w Scistym zwigzku z porzadkiem jego obrad. Wyjatkiem jest
sytuacja, w ktorej na zgromadzeniu wspolnikow reprezentowany jest caly ka-
pitat zaktadowy, a obecni nie zgtlosili sprzeciwu (art. 239 § 1 k.s.h.). W sy-
tuacji powyzszej, opisanej jako wyjatek, uchwaty mozna tez podejmowac
nawet wowczas, gdy formalnie nie zwotano zgromadzenia wspolnikow (art.
240 k.s.h.)®". Z praw porzadkowych, opisanych w art. 239 i art. 240 k.s.h.,
wynikajg okreslone uprawnienia dla wspolnikow. Wspolnik nabywa tu prawo,
na podstawie ktérego moze blokowa¢ powzigcie uchwat, ktore nie wynikaja
z porzadku obrad. Wspolnik nabywa tez uprawnienie do blokowania proce-
dury nieformalnego zwotywania i odbywania zgromadzen®. Uprawnienia te
majg istotne znaczenie dla wspolnika mniejszoSciowego, ktory w opisanej
powyzej sytuacji moze blokowa¢ dziatania wigkszosci®. Kolejne prawo po-
rzadkowe wynika z art. 247 k.s.h. Przyj¢to w nim ogdlng zasadg, ze glosowa-
nia majg charakter jawny. Od tej zasady ustanowiono jednak pewne wyjatki,
kiedy to glosowanie ma charakter tajny. Sg to glosowania przede wszystkim
w sprawach osobowych (art. 247 k.s.h.)**. O osobowym charakterze spra-
wy decyduje [...] zwiazek [...] pomiedzy przedmiotem uchwaty a interesami
0s6b majacych wptyw na dziatanie tej spotki lub funkcjonowaniem spoiki i jej
organow”®. Ztamanie zasady tajnosci glosowania moze stanowi¢ podstawe
podwazenia legalno$ci uchwaty zgromadzenia wspolnikow.

Ocena praw indywidualnych wspolnikow w sp. z 0.0. zostanie dokonana
na podstawie kryterium ich przydatnosci i skutecznosci w ochronie wspolnika

0 Ibidem,s. 117.

1 Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 . ...

2 A. Szumanski, Granice..., s. 13; K. Strzelczyk, Prawa..., s. 57; P. Blaszczyk, Ochrona

wspolnikow mniejszosciowych spotki zaleznej nalezgcej do grupy spotek, Panstwo i Prawo

2010/10, s. 23; K. Osajda, Walne zgromadzenie wspolnikow i jego uchwaly w najnowszym

orzecznictwie Sqdu Najwyzszego, Przeglad Orzecznictwa, ,,Glosa” 2010/3, s. 7, 19.

M. Tarska, Charakter praw wspolnikow mniejszosciowych w spotkach handlowych, Przeglad

Prawa Handlowego 2015/wrzesien, s. 6.

Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. ...

% Wyrok SN z dnia 22 kwietnia 2016 r. (Sygn. akt IT CSK 441/15), s. 7, http://www.sn.pl/sites/
orzecznictwo/orzeczenia3/ii%20csk%20441-15-1.pdf; stan na 5.02.2020 .
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mniejszosciowego. Jak juz wezesniej zaznaczono, prawa indywidualne wyni-
kaja z samego faktu bycia wspdlnikiem w spotce®®. Wobec powyzszego z praw
indywidualnych korzysta¢ mogg zarowno wspolnicy tworzacy wigkszo$¢ w sp.
Z 0.0., jak 1 wspolnicy mniejszosciowi. Moze si¢ wydawac, ze prawa indywidu-
alne nie spehiaja przyjetego kryterium. Trudno jednak wyobrazi¢ sobie w prak-
tyce sytuacje, w ktorej wspolnik wickszosciowy stara si¢ niweczy¢ swoje wlasne
dziatania. Wydaje si¢, ze gros praw indywidualnych chroni wiasnie wspolnika
mniejszosciowego w sp. z 0.0. Na gruncie teorii agencji rozwigzania te nalezy
oceni¢ pozytywnie. Ograniczajg bowiem problem konfliktu celu i monitoringu.
Nie wszystkie przyjete rozwigzania maja jednak tak samo donioste znaczenie.
Na przyktad prawo indywidualnej kontroli moze zosta¢ wytaczone w umowie
spotki w przypadku powotania w spotce rady nadzorczej lub/i komisji rewizyj-
nej. Prawa porzadkowe staja si¢ wykonalne w konkretnie opisanej w przepisach
sytuacji. Kluczowe w ochronie praw mniejszosci moga okaza¢ si¢ natomiast
dwie dalsze grupy przepiséw, a mianowicie prawo powodztwa i prawo zadania
rozwigzania spotki. W przypadku prawa powodztwa skuteczniej realizuje cel
ochrony praw mniejszo$ci uprawnienie wspolnika wynikajace z art. 250 k.s.h.
niz z art. 295 k.s.h. Wynika to z uwag podniesionych powyzej. W przypadku
natomiast prawa zgdania rozwigzania spotki przyja¢ nalezy, ze instytucja ta na
gruncie prawnym zabezpiecza interes wspolnika mniejszosciowego — oczywi-
scie w okreslonych przez przepisy sytuacjach. Skutki ekonomiczne rozwigzania
spotki mogg okazac si¢ jednak niekorzystne dla wspolnika mniejszosciowego.
Wraz z utratg bytu prawnego przez spotke i jej likwidacja wspdlnicy prawdo-
podobnie nie odzyskaja wartosci rynkowej swoich wktadoéw. Pogorszy¢ si¢ tez
moze sytuacja wierzycieli spotki®’.

5. Propozycje zmian i wnioski

Z powyzszych analiz wynika, iz omowione powyzej prawa kolektywne oraz in-
dywidualne chronig wspolnika mniejszo$ciowego w sp. z 0.0. Postawi¢ mozna
jednak pytanie — czy ochrona ta jest wystarczajaca. W k.s.h. brak jest bowiem
norm bezwzglednie wigzacych typowych dla przedtuzajacego si¢ konfliktu
w spotce, ktore jednoczesnie chronityby interes ekonomiczny wspdlnika mniej-
szosciowego w sp. z 0.0. 1 zapewnialyby dalszy byt spotki. Na gruncie literatury
wskazuje si¢ na brak mechanizméw zabezpieczajacych przed powstawaniem

% A. Szumanski, Granice...,s. 13.
7 Ibidem, s. 18.
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sytuacji tzw. wieznia korporacyjnego®. W sp. z 0.0., w przeciwienstwie do
spotek osobowych, wspolnik nie moze wypowiedzie¢ udziatu w spotce®. Warto
w tym miejscu zwrdci¢ uwage na fakt, ze sp. z 0.0. ma wiele cech spotek osobo-
wych. Oczywiscie w umowie sp. z 0.0. wspolnikowi mozna przyznaé roszcze-
nie o umorzenie swoich udziatow. Pozwala na to dyspozytywny charakter czesci
regulacji prawnych sp. z 0.0.”° W takiej sytuacji roszczenie o umorzenie bedzie
stanowito substytut instytucji wypowiedzenia udziatu’'. Jezeli jednak instytucji
umorzenia udziatléw nie przewidziano w umowie spoiki (co zdarza si¢ czgsto),
to wspolnik mniejszosciowy moze domagaé si¢ rozwigzania spotki badz tez
podwazac legalno$¢ dziatan podejmowanych w spotce™. Takie dziatania nie za-
wsze jednak prowadza do odzyskania srodkow finansowych zainwestowanych
w spotke. Wspdlnik moze oczywiscie starac si¢ sprzeda¢ swoje udziaty. Nie
wyksztatcil si¢ jednak w Polsce zinstytucjonalizowany model obrotu udziatami
sp. z 0.0. Trzeba bowiem pamigtac, ze na udziaty w sp. z 0.0. ,,[...] nie moga
by¢ wystawiane dokumenty na okaziciela, jak rowniez dokumenty imienne lub
na zlecenie” (art. 174 § 6 k.s.h.)”. Ponadto mozliwos$¢ zbycia udziatu w umo-
wie spotki moze zostac¢ ograniczona. Wobec powyzszego trudno oczekiwac, aby
ekonomiczny mechanizm kupna-sprzedazy stat si¢ mechanizmem chronigcym
prawa mniejszosci w sp. z 0.0. Na gruncie literatury wskazuje si¢ tez na mozli-
wos$¢ wyjscia wspolnika ze sp. z 0.0. na podstawie art. 365' kodeksu cywilne-
go (dalej k.c.) w zwiazku z art. 2 k.s.h.™ Art. 365" k.c. reguluje problematyke
wypowiedzenia przez dluznika lub wierzyciela zobowigzan bezterminowych
o charakterze cigglym™. W literaturze wskazuje si¢ jednak na nowo$¢ tego roz-
wigzania i opor, jaki moze ono napotka¢ w orzecznictwie. Dlatego tez propo-
nuje si¢ ,,[...] wprowadzenie w przepisach o spotce z 0.0. ustawowego prawa
wypowiedzenia umowy, wraz z uregulowaniem jego trybu i skutkow’”’.

% A. Kappes, Szantaz korporacyjny jako naduzycie prawa podmiotowego, Przeglad Prawa Han-

dlowego 2013/pazdziernik, s. 49.

Ibidem.

0 J. Modrzejewski, C. Wisniewski, Spétka z..., s. 306, 321.

" Ibidem,s. 321.

2 J.J. Ziety, Czy ochrona praw mniejszosci w spotkach kapitatlowych jest wystarczajgca?, Prze-
glad Prawa Handlowego 2015/pazdziernik, s. 46.

7 Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 . ...

™ A. Kappes, Uwolnienie ,, wigznia korporacyjnego” spotki z o.o0. przez wypowiedzenie udziatu
w spolce, Przeglad Prawa Handlowego 2015/pazdziernik, s. 44.

5 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny (Dz.U. z 2019 r., poz. 1145, 1495).

6 A. Kappes, Uwolnienie ,, wig¢znia korporacyjnego”..., s. 44.
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Rozwiazanie takie na gruncie teorii agencji jest rozwigzaniem wlasciwym.
Prawo do wypowiedzenia przez wspolnika udzialu w sp. z 0.0. zgodnie z pod-
stawowymi zalozeniami teorii agencji moze stanowi¢ mechanizm dyscyplinu-
jacy menedzeréw 1 wspolnika wigkszosciowego (kontrolujacego) w sp. z o.o.
W przypadku przeciggajacego si¢ konfliktu w spotce wspolnik moglby spotke
opusci¢. Sg co najmniej dwie korzysci takiego rozwigzania. Po pierwsze wspol-
nik mniejszosciowy odzyskatby zainwestowane $rodki finansowe. Po drugie
rozwigzaniu ulegtby przewlekly konflikt w spotce. Rozwigzanie takie stano-
witoby tez przeciwwage dla uprawnienia wynikajgcego z art. 266 k.s.h., tj. po-
wodztwa o wylaczenie ze spotki wspolnika.
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Adam SAMBORSKI

THE PROTECTION OF MINORITY SHAREHOLDERS’ RIGHTS IN A LIMITED LIABILITY COMPANY
IN THE CONTEXT OF AGENCY THEORY

Abstract

Background: The subject of the research is legal corporate governance mechanisms aimed at
solving the type Il agency problem, i.e., the principals-principal conflict. The theoretical frame-
work of the considerations is created by agency theory. The work focuses on the problem of goal
conflict and monitoring. The goal conflict was limited to the conflict between the majority (con-
trolling) and minority shareholders in a limited liability company. The problem of monitoring was
limited to monitoring the company’s activity. It was assumed that a limited liability company acts
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in the interest of all shareholders, and the company’s interest is a compromise between the often
conflicting expectations of shareholders.

Research purpose: The aim of the study is to analyze and evaluate legal corporate governance
mechanisms that are aimed at both reducing the conflict between the majority (controlling) and
minority shareholders in a limited liability company as well as monitoring. The legal solutions in
the Act of 15 September 2000 Commercial Companies Code, whose task is to protect the rights of
minority shareholders in a limited liability company, were analyzed and evaluated. The criterion
for evaluating the legal solutions was their usefulness and effectiveness in both resolving the goal
conflicts and monitoring.

Methods: The research method used in this paper is the analysis of the content of legal regulations
concerning a limited liability company contained in the Act of 15 September 2000 Commercial
Companies Code. The legal regulations were assessed in terms of protecting the rights of a mi-
nority shareholder in a limited liability company.

Conclusions: On the basis of the research, two groups of regulations aimed at protecting a mi-
nority shareholder in a limited liability company were distinguished, i.e., collective and individual
rights. However, the rights resulting from them do not sufficiently protect the minority share-
holder in a limited liability company. Therefore, the article proposes introducing a new
shareholder’s right into the legal solutions on a limited liability company, i.e., the right to termi-
nate a shareholder’s participation in a limited liability company. Such a solution is appropriate
on the basis of agency theory, according to which, it may constitute a disciplinary mechanism for
managers and the majority (controlling) shareholder in a limited liability company. Such a solu-
tion may also constitute a counterbalance for the existing legal institution, i.e., an action for the
exclusion of a shareholder from the company.

Keywords: agency theory, agency problem, principle-principle conflict, limited liability company.
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