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UBEZPIECZENIE D&0O A FUNKCJA PREWENCYJNA
ODPOWIEDZIALNOSCI CZEONKA ZARZADU
ZA SZKODE WYRZADZONA SPOLCE DZIALANIEM
ALBO ZANIECHANIEM SPRZECZNYM Z PRAWEM
LUB UMOWA (STATUTEM) SPOLKI

D&O INSURANCE AND THE PREVENTIVE FUNCTION OF THE
DIRECTOR’S LIABILITY FOR ACTION OR OMISSION CONTRARY
TO THE LAW OR THE ARTICLES OF ASSOCIATION

The article investigates the impact of directors and officers (D&O) insurance on the preventive
function of the director’s liability. First, it considers how D&O insurance influences this preven-
tive function. For this purpose, the article examines the function of general civil liability and the
function of Article 293, Article 300'%* and Article 483 of the Commercial Companies Code (CCC).
The analysis highlights an important difference between these two types of liability: director’s
liability has a more pronounced preventive function than general civil liability. Moreover, D&O
insurance weakens the preventive function of Article 293, Article 300'? and 483 of the CCC.
However, the conclusion remains ambiguous, since D&O insurance may also be an incentive to
undertake bold but justified business decisions, which are necessary in a modern, highly competi-
tive economy. Second, the article analyses the insurer’s influence on corporate governance. The
insurer can, at least theoretically, offset the negative effect of D&O insurance on the preventive
function of the director’s liability. The article identifies both monetary and non-monetary incen-
tives that the insurer can use to influence the company. At first glance, both types of incentives
may positively affect corporate governance by providing incentives to improve decision-making
process. However, closer analysis indicates that in a non-regulated market only deductibles seem
to provide sufficiently strong motivation for directors. The considerations presented in the article
are based on the interpretation of provisions and the analysis of the literature.

Keywords: corporate governance; directors’ liability; civil law; commercial law; D&O insurance

Artykul bada wplyw ubezpieczenia cztonkéw zarzadu (,ubezpieczenie D&0”) na funkcje prewen-
cyjng odpowiedzialnoéci czlonka zarzadu. Po pierwsze artykul rozwaza wplyw ubezpieczenia
D&O na funkeje prewencyjna odpowiedzialnosci cztonka zarzadu. W tym celu artykut bada funk-
cje ogblnej odpowiedzialnosei cywilnoprawnej oraz funkcje art. 293, art. 300'*° i art. 483 Kodeksu
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spolek handlowych (k.s.h.) Analiza ta wskazuje na istotng réznice miedzy tymi dwoma typami
odpowiedzialnosci, tj. odpowiedzialno$é czlonka zarzadu charakteryzuje sie wyrazniejszg funkcja
zapobiegawcza niz ogbélna odpowiedzialnoéé cywilnoprawna. Ponadto ubezpieczenie D&O ostabia
funkcje prewencyjna, art. 293, art. 300'% 1 art. 483 k.s.h. Niemniej wynik tego spostrzezenia jest
niejednoznaczny, gdyz ubezpieczenie moze takze stanowié¢ bodziec do podejmowania $mialych,
choé uzasadnionych, decyzji biznesowych, niezbednych w nowoczesnej, wysoko konkurencyjnej
gospodarce. Po drugie, artykul analizuje oddzialywanie ubezpieczyciela na nadzér korporacyjny.
Ubezpieczyciel moze, przynajmniej teoretycznie, zréwnowazy¢ negatywny wplyw ubezpieczenia
D&O na funkcje zapobiegawcza odpowiedzialnoéci cztonka zarzadu. W artykule okre§lono bodzce
pieniezne 1 niepieniezne, za pomoca ktérych ubezpieczyciel moze wywieraé wptyw na spétke. Oba
typy bodzcéw moga, prima facie pozytywnie wplynaé na nadzér korporacyjny, poniewaz dostar-
czaja zachet do usprawnienia procesu decyzyjnego. Dokladniejsza analiza wskazuje jednak, ze
na nieregulowanym rynku jedynie udzial wtasny wydaje sie stanowi¢ wystarczajaco silna zachete
dla czlonka zarzadu. Rozwazania w artykule opierajq sie na interpretacji przepiséw oraz analizie
literatury.

Slowa kluczowe: nadzér korporacyjny; odpowiedzialno$é cztonka zarzadu; prawo cywilne; prawo
handlowe; ubezpieczenie D&O

I. WPROWADZENIE

Czlonek zarzadu gospodaruje cudzym majatkiem, powierzonym mu przez
spétke. W konsekwencji istotnego znaczenia nabiera nadzér korporacyjny
(corporate governance), ktéry w ujeciu prawniczym obejmuje m.in. instytu-
cje pozwalajace na kontrolowanie wykorzystania $rodkéw spotki oraz zarza-
dzanie relacjami miedzy jej interesariuszami (m.in. Chetkowska, 2016, s. 32;
Oplustil, 2010, s. 5-12; Szumanski, 2004, s. 593-594; szersze ekonomiczne
ujecie nadzoru korporacyjnego omawiaja m.in. Oplustil, 2010, s. 5-12 wraz
z powolang literatura; Stepien, 2016, s. 223-224; zob. réwniez OECD, 2023,
s. 7). Elementem tego nadzoru jest w szczegdlnosci art. 293 Kodeksu spdt-
ek handlowych!, zgodnie z ktorym czltonek zarzadu odpowiada wobec spdtki
z ograniczona odpowiedzialnoécig za szkode wyrzadzong dziataniem lub za-
niechaniem sprzecznym z prawem lub postanowieniami umowy sp6tki, chy-
ba ze nie ponosi winy. Takie uregulowanie zawarto réwniez w art. 483 k.s.h.
w odniesieniu do spotki akeyjnej. Z kolei art. 300'% k.s.h. wskazuje, ze czlonek
zarzadu prostej spdotki akcyjnej odpowiada za szkode powstata z niewykona-
nia lub nienalezytego wykonania obowiazkéw, w tym z niedolozenia nalezyte;j
staranno$ci wynikajacej z zawodowego charakteru tej dziatalnosci lub niedo-
chowania lojalno$ci wobec sp6tki, chyba ze nie ponosi winy. Dla unikniecia
powtérzen bezprawne 1 zawinione zachowanie szkodzace cztonka zarzadu jest
okreS§lane w dalszej cze$ci rozwazan takze jako ,btedna decyzja biznesowa”.
Powolane przepisy odnosza sie réowniez do innych funkcjonariuszy spoétki,
a przy tym nie stanowig jedynej podstawy odpowiedzialno$ci czlonka zarzadu.

! Ustawa z 15 wrze$nia 2000 r. — Kodeks spétek handlowych, t.jedn.: Dz. U. 2024, poz. 18 ze zm.
(dalej jako: k.s.h.).
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Forma artykulu wymaga jednak pewnej selekcji poruszanej tematyki, wobec
czego wlasciwe wydaje sie zbadanie przede wszystkim ogoélnej podstawy odpo-
wiedzialno$ci cztonka zarzadu z art. 293, art. 300'% i art. 483 k.s.h. Pozostate
podstawy odpowiedzialno$ci cztonka zarzadu lub innych funkcjonariuszy sp6t-
ki nie sa przedmiotem dalszych rozwazan.

7 tego punktu widzenia warto zwrdci¢ uwage na ubezpieczenie D&O (direc-
tors’and officers’ liability insurance) przeznaczone m.in. dla czlonkéw zarzadu.
Ubezpieczenie to przybiera réznorodng postacé, a szczegdélowe postanowienia
umowne cechuja sie znacznag indywidualizacja (Baginska, 2017, s. 359-360;
Baker 1 Griffith, 2007a, s. 501; Cunningham, 2004, s. 457; Jankowska, 2000,
s. 61; Osajda, 2008, s. 213; Piatkowski, 2017, s. 250, 266; Stefanicki, 2017b,
s. 16, 2020, s. 458; Sluﬁﬁska, 2014, s. 119, 121; Verstein, 2022, s. 996, 1022;
Wajda, 2007, s. 47; podobnie Tworkowska, 2016, s. 99). W doktrynie zauwaza
sie, ze omawiana umowa jest w Polsce czesto zawierana po przeprowadze-
niu negocjacji (Osajda, 2008, s. 213; Stefanicki, 2020, s. 458; Slufinska, 2014,
s. 119). Zakres podmiotowy 1 przedmiotowy tego kontraktu mozna jednak opi-
saé za pomoca typowych postanowien umownych (tzw. side; Baker 1 Griffith,
2007a, s. 499, 2007b, s. 1802-1803; Griffith, 2006, s. 1163—-1168; Krajenta,
2017, s. 74-75; Park, 2010, s. 8-10; Pigtkowski, 2017, s. 256; Sluﬁr’lska, 2014,
s. 114; Verstein, 2022, s. 996-997). Niniejsze opracowanie skupia sie na wa-
riancie A ubezpieczenia D&O, tj. na ubezpieczeniu czlonka zarzadu na wy-
padek ponoszenia odpowiedzialnoéci za szkode wyrzadzona przy kierowaniu
spétka (Piatkowski, 2017, s. 256-257, Slufinska, 2014, s. 114-115; podobnie
Baginska, 2017, s. 363; Krajenta, 2017, s. 74). Takie ujecie wydaje sie naj-
bardziej odpowiednie z perspektywy art. 293, art. 300'% 1 art. 483 k.s.h. Jed-
nocze$nie wariant A wystepuje czesto w ogdlnych warunkach ubezpieczenia
D&O (zob. m.in. Allianz, 2015, art. 1 § 1 pkt 1 lit. a; Ergo Hestia, 2018, § 4;
ust. 1; Generali, 2022, pkt 2.1.1; PZU, 2020, § 4 ust. 2; Warta, 2022, pkt 3.1.1)2.

Wyrdéznia sie przy tym dwa modele zawierania umowy ubezpieczenia D&O.
Czlonek zarzadu moze ubezpieczy¢ siebie samego, zawierajac samodzielnie
omawiany kontrakt (Krajenta, 2017, s. 73-74; Kucharski, 2014, s. 274; Masny,
2002, s. 40; Nowacki, 2021, art. 293, nb. 85; Osajda, 2008, s. 212; Piatkowski,
2017, s. 254; Sluﬁﬁska, 2014, s. 113; podobnie Stefanicki, 2020, s. 458). Taki
wariant wystepuje jednak stosunkowo rzadko w praktyce. Zdecydowanie cze-
$ciej to spotka zawiera umowe ubezpieczenia (Baginska, 2017, s. 363; Baker,
Griffith, 2007b, s. 1821-1822; Cudna, 2001a, s. 19; Glicz, 2015, s. 323, 2018,
s. 191; Griffith, 2006, s. 1171; Kucharski, 2014, s. 274, 2017, s. 56; Masny,
2002, s. 40; Nowacki, 2021, art. 293, nb. 85; Okolski 1 Wajda, 2017, s. 13—-14;
Osajda, 2008, s. 212; Otto 1 Weterings, 2019, s. 126; Stefanicki, 2017b, s. 17,
2020, s. 458-459; Slufifiska, 2014, s. 113-114; Wajda, 2007, s. 49, 52; podobnie
Krajenta, 2017, s. 73; Piatkowski, 2017, s. 254). Na rynku polskim wniosek
ten potwierdzaja ogdlne warunki ubezpieczenia D&O (zob. m.in. Ergo Hestia,
2018, § 1; Generali, 2022, pkt 1.1.1, 6.34; PZU, 2020, § 2 pkt 25, § 8). Spétka
wystepuje wtedy w podwdjnej roli — ubezpieczajacego 1 zarazem potencjalne-

2 Zob. rowniez wyrok SA w Warszawie z 30 sierpnia 2011 r., VI ACa 1273/10, Lex nr 1120214.
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go poszkodowanego. Jednoczeénie bliskie stosunki prawne miedzy czlonkiem
zarzadu 1 sp6tka moga sprzyjaé koluzji (Sikora, 2011, s. 70; Stefanicki, 2017a,
s. 351, 2017Db, s. 18-19, 2020, s. 461-462). Powyzsze uwagi stawiaja w konse-
kwencji pytanie o oddziatywanie ubezpieczenia D&O na nadzér korporacyjny.
Dalsze wywody analizuja to zagadnienie na dwoch plaszczyznach. W pierw-
szej czescl opracowania badany jest wpltyw ubezpieczenia D&O na funkcje pre-
wencyjna odpowiedzialnoSci z art. 293, art. 300'% 1 art. 483 k.s.h. W drugiej
czescl rozwaza sie natomiast role ubezpieczyciela w ksztaltowaniu corporate
governance. Przedstawione wywody uwzgledniaja takze poglady wyrazone
w literaturze zagranicznej, w tym zwlaszcza wypowiedzi doktryny amerykan-
skiej. Ubezpieczenie D&O wydaje sie bowiem najlepiej rozwiniete wtasnie na
rynku amerykanskim, gdzie umowa ta funkcjonowata najdiuze;j.

I1. UBEZPIECZENIE D&O A FUNKCJA PREWENCYJNA
ODPOWIEDZIALNOSCI CZLONKA ZARZADU ZA SZKODE
WYRZADZONA SPOLCE

1. Funkcje odpowiedzialnoséci cywilnoprawnej

Funkcja odpowiedzialno$ci cywilnoprawnej to oznaczony i pozytywnie oce-
niany staty kierunek oddziatywania norm prawnych regulujacych te odpowie-
dzialno$é (Dybowski, 1981, s. 207; Kalinski, 2018, s. 70; Kedzierska-Cieélakow-
ska, 1969, s. 35-36; Siemiatkowski, 2007, s. 35-36; Smieja, 1990, s. 326—327,
2015, s. 524-525; podobnie Pajor, 1994, s. 297). Wyrdznia sie funkcje zatozona,
(projektowana) oraz funkcje realizowana (faktyczna; Borucka-Arctowa, 1981,
s. 5—6, 1982, s. 8; Kuzmicka-Sulikowska, 2008, s. 13; Smieja, 1990, s. 326,
2015, s. 525). Pierwsza dotyczy spodziewanego przez prawodawce 1 doktryne
oddzialywania norm prawnych na zachowania podmiotow prawa, druga — rze-
czywistego wplywu tych norm na spoteczenstwo, ustalonego w wyniku badan
socjologicznych. Rozwazania zawarte w tej czeSci opracowania koncentruja sie
na zaktadanych funkcjach odpowiedzialnosci cywilnoprawne;j.

Odpowiedzialnoéé cywilnoprawna moze pelnié wiele funkcji, wéréd ktoé-
rych wymienia sie m.in. funkcje kompensacyjna (wyréwnawcza), prewencyj-
na (zapobiegawcza), represyjng (penalna) oraz repartycyjna. Z punktu wi-
dzenia dalszych wywodow istotne sa dwa pierwsze kierunki oddzialtywania
norm prawnych. Stusznie uwaza sie, ze funkcja represyjna wystepuje wy-
jatkowo w ramach odpowiedzialno$ci cywilnoprawnej, pelnigc uboczna role
wobec funkcji kompensacyjnej (Agopszowicz, 1978, s. 213; Dybowski, 1981,
s. 210; Kalinski, 2018, s. 76; Kedzierska-Cieslakowska, 1969, s. 47-48; Kuz-
micka-Sulikowska, 2008, s. 24, 29; Pajor, 1994, s. 297-298; Skoczylas, 2007,
s. 73, 75; Szpunar, 1974, s. 178, 1975, s. 162-163, 165, 1998, s. 134-135,
2003, s. 23—24; podobnie Czachérski, 1979, s. 62) lub funkcji prewencyjne;j
(Kuzmicka-Sulikowska, 2008, s. 24; Smieja, 1990, s. 330; Winiarz, 1970,
s. 12-13). Funkcja repartycyjna polega natomiast na roztozeniu na szersza
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grupe spoleczna ciezaru ekonomicznego zwigzanego z naprawieniem szkody
(Kalinski, 2018, s. 77; Kuzmicka-Sulikowska, 2008, s. 30; Szpunar, 1998,
s. 136, 2003, s. 25—-26; podobnie Skoczylas, 2007, s. 73-75). Taki kierunek
oddziatywania odpowiedzialno$ci cywilnoprawnej jest wprawdzie doniosty
z perspektywy umowy ubezpieczenia. Pozostaje on jednak poza zakresem
art. 293, art. 300'?° 1 art. 483 k.s.h.; tym bardziej ze ustawodawca nie tworzy
funduszu pokrycia szkéd doznanych przez spétke w nastepstwie blednej de-
cyzji biznesowej czlonka zarzadu.

Najwieksza wage trafnie przypisuje sie funkcji kompensacyjnej (Cza-
choérski, 1979, s. 62; Dybowski, 1981, s. 208-209, 213; Glicz, 2018, s. 191;
Kedzierska-Cieslakowska, 1969, s. 30, 34, 36-37, 47; Kuzmicka-Sulikowska,
2008, s. 17-21, 29; Pajor, 1994, s. 297-299; Radwanski 1 in., 2022, s. 102;
Skoczylas, 2007, s. 70-71, 75; Szpunar, 1974, s. 172-173, 182-183, 1975,
s. 158, 165, 1998, s. 132-133, 135, 2003, s. 19-20, 24; Smieja, 2015, s. 526,
528-529; Winiarz, 1970, s. 13-14). Odpowiedzialnoéé cywilnoprawna zmie-
rza bowiem do naprawienia szkody doznanej przez poszkodowanego, przy
czym kompensacje ujmuje sie jako wyréwnanie wspomnianego uszczerbku
(tak tez Kalinski, 2018, s. 71; Siemiatkowski, 2007, s. 38; Smieja, 1990,
s. 327). Warto przy tym odnotowaé dodatnie oddzialywanie umowy ubezpie-
czenila na kompensacje, co wynika z wysokiej wypltacalnos$ci ubezpieczyciela
(Czachorski, 1979, s. 68; Kalinski, 2018, s. 77; Smieja, 1990, s. 333—-334; po-
dobnie Skoczylas, 2007, s. 75).

Odpowiedzialno§¢é cywilnoprawna moze tez pelni¢ funkcje prewencyjna,
tj. zapobiegaé¢ wyrzadzaniu szkody, zniechecaé¢ do podejmowania zachowa-
nia szkodzacego (Czachorski, 1979, s. 62; Dybowski, 1981, s. 211; Glicz, 2018,
s. 194; Kalinski, 2018, s. 74-75; Kedzierska-CieSlakowska, 1969, s. 55-56;
Kuzmicka-Sulikowska, 2008, s. 25; Radwanski i in., 2022, s. 102; Siemiatkow-
ski, 2007, s. 39; Szpunar, 1974, s. 176177, 1975, s. 159, 1998, s. 133, 2003,
s. 2021, Smieja, 1990, s. 330, 2015, s. 530; Warkalto, 1972, s. 40—41; podobnie
Skoczylas, 2007, s. 72; Warkatto, 1983, s. 322; Winiarz, 1970, s. 11). Normy
prawne regulujace te odpowiedzialno$¢ moga teoretycznie wpltywaé na cale
spoleczenstwo (prewencja ogdlna), jak 1 na poszczegdlne podmioty (prewen-
cja szczegblna). Samo obowigzywanie tych norm dostarcza pewnych bodzcow
do powstrzymania sie od dziatania albo zaniechania szkodzacego (Dybowski,
1981, s. 211; Kalinski, 2018, s. 75; Glicz, 2018, s. 194; Kedzierska-Cie§lakow-
ska, 1969, s. 54-55; Szpunar, 1974, s. 176, 1975, s. 159, 2003, s. 21; Smie-
ja, 1990, s. 330, 2015, s. 530; podobnie Siemiatkowski, 2007, s. 40; Szpunar,
2003, s. 21; odmiennie Agopszowicz, 1978, s. 213—214). Takie ujecie jest bliskie
stanowisku przedstawicieli ekonomicznej analizy prawa, ktorzy przekonujaco
wywodza, ze przepisy o obowiazku naprawienia szkody oddziatuja nie tylko
ex post (po wyrzadzeniu szkody), lecz takze ex ante (przed powstaniem tego
uszczerbku; zob. m.in. Cooter 1 Ulen, 2009, s. 242—-247; Stelmach 1 in., 2007,
s. 119-123). Niekiedy funkcje prewencyjna wiaze sie raczej z oddzialywaniem
orzecznictwa niz norm prawnych (Radwanski i in., 2022, s. 102; podobnie
Glicz, 2018, s. 194; Kedzierska-Cieélakowska, 1969, s. 54-55; Szpunar, 2003,
s. 21). Nie negujac istotnej roli judykatury w ksztaltowaniu postaw wobec
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prawa, nalezy, jak sadze, zaznaczy¢, ze funkcja w analizowanym znaczeniu
odnosi sie do norm prawnych, a nie rozstrzygnie¢ sadowych. Odmienne stano-
wisko prowadziloby do przesuniecia kategorialnego. Ponadto zapobiegawcze
oddzialywanie orzeczen zasadzajacych naprawienie szkody nalezaloby raczej
rozpatrywac na plaszczyznie funkcji faktycznej, a nie projektowanej.

Funkcja prewencyjna stata sie przedmiotem szerszych wypowiedzi dok-
tryny w okresie nastepujacym po II wojnie $wiatowej. Czesé autorow akcen-
towata wtedy znaczenie funkeji zapobiegawczej, odwolujac sie do éwezesnych
realidw gospodarczych. Jak wywodzit Witold Warkatto (1972, s. 40—41, 49,
51-54; podobnie 1983, s. 322-323), szkode wyrzadzona panstwowej jednostce
gospodarczej odczuwata nie tylko ta jednostka, lecz takze spoteczenstwo jako
cato$é. Dlatego, zdaniem powolanego autora, normy prawa cywilnego powin-
ny pelni¢ przede wszystkim funkcje prewencyjna, zapobiegajac uszczuplaniu
majatku ogélnonarodowego. Za takim wnioskiem przemawiata dodatkowo do-
minacja panstwowych jednostek gospodarczych w stosunkach ekonomicznych.
Inni autorzy zajmowali tagodniejsze stanowisko, przyznajac prymat funkcji
kompensacyjnej. Niemniej wskazywano réwniez na donioste znaczenie funk-
cji zapobiegawcze] (Agopszowicz, 1978, s. 212-214; Czachérski, 1979, s. 62;
Dybowski, 1981, s. 211-212; Kedzierska-Cieslakowska, 1969, s. 59; Winiarz,
1970, s. 14-15; Warkaltto, 1972, s. 59).

Wywody te poddano krytyce jeszcze w okresie gospodarki centralnie plano-
wane] (Kedzierska-Cie§lakowska, 1969, s. 34, 58; Szpunar, 1974, s. 177, 1998,
s. 133-134, 1975, s. 161, 163). Niemniej argumentacja odwotujaca sie do uspo-
lecznienia gospodarki ulegla ostatecznie dezaktualizacji wraz z transformacja
ekonomiczng w latach dziewieédziesiatych XX w. Co wiecej, w nowszych wypo-
wiedziach przewaza przekonujace stanowisko sceptyczne wobec przypisywania
funkcji prewencji ogélnej normom regulujacym odpowiedzialno§é cywilnopraw-
na (Kalinski, 2018, s. 75; Pajor, 1994, s. 303—-305; Szpunar, 2003, s. 22). Nie-
mniej przyjmuje sie rowniez, ze normy te moga — przynajmniej prima facie —
pehié funkcje prewencyjna, jezeli odpowiedzialno$é opiera sie na zasadzie winy
(Czachérski, 1979, s. 64—65; Dybowski, 1981, s. 211; Kedzierska-Cieslakowska,
1969, s. 57-58; Pajor, 1994, s. 304-305; Skoczylas, 2007, s. 72—73; Szpunar,
1974, s. 175, 180, 1975, s. 160, 164, 1998, s. 133; Smieja, 1990, s. 330-331, 2015,
s. 530-531, 533; Warkatto, 1972, s. 43, cho¢ odmiennie 53-54, 56; czesciowo od-
miennie Warkalto, 1983, s. 326). Poglad ten uzupelnia stwierdzenie, ze omawia-
ne normy realizuja funkcje prewencji szczegdlnej (Kalinski, 2018, s. 75; Szpunar,
2003, s. 22). Funkcji zapobiegawczej przypisuje sie zatem de lege lata mniejsza
doniosto$éé, uznajac ja za pochodna lub pomocnicza wzgledem funkeji kompen-
sacyjnej (Kalinski, 2018, s. 73-75; Kedzierska-Cie§lakowska, 1969, s. 47; Kuz-
micka-Sulikowska, 2008, s. 29; Pajor, 1994, s. 297-298; Skoczylas, 2007, s. 75;
Szpunar, 1974, s. 180, 182, 1975, s. 165, 1998, s. 135, 2003, s. 24) lub rzadziej —
funkcji represyjnej (Kedzierska-Cieslakowska, 1969, s. 56). Ponadto wzrost zna-
czenia funkcji repartycyjnej, zwiazanej m.in. z rozwojem ubezpieczen, uwaza sie
za przyczyne dalszego ostabienia funkcji prewencyjnej (Czachdrski, 1979, s. 68,
71; Dybowski, 1981, s. 212; Kalinski, 2018, s. 77; Pajor, 1994, s. 304; Skoczylas,
2007, s. 73; Szpunar, 1974, s. 177-178, 1975, s. 161, 1998, s. 134, 2003, s. 22;
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Smieja, 1990, s. 334-335; podobnie Winiarz, 1970, s. 15; czeSciowo odmiennie
Kuzmicka-Sulikowska, 2008, s. 27-28, 30). Czes$¢ doktryny podnosi wrecz, ze
funkcja zapobiegawcza ,,wlasciwie w ogdle nie wystepuje” przy odpowiedzialno-
§ci gwarancyjnej z uwagi na niewielkie znaczenie regresu ubezpieczeniowego
(Kalinski, 2018, s. 73-74; podobnie Czachoérski, 1979, s. 68—69; Szpunar, 1974,
s. 177-178, 1975, s. 161, 1998, s. 134, 2003, s. 22; Smieja, 1990, s. 334; odmien-
nie Warkatto, 1983, s. 318-319). Regres ten jest nierzadko wytaczony w umowie.

2. Funkcje odpowiedzialnoéci czlonka zarzadu
za szkode wyrzadzona spolce

Znaczna cze$é rozwazan na tle art. 293, art. 300'?° 1 art. 483 k.s.h. dotyczy-
la jak dotad bezprawnoéci 1 winy czlonka zarzadu jako przestanek odpowie-
dzialno$ci odszkodowaweczej. Analiza funkcji powotanych przepiséw spotkata
sie natomiast z mniejszym zainteresowaniem. Mozna jednak wskazaé wypo-
wiedzi przypisujace tej odpowiedzialnos$ci funkcje wyrownawcza (Blaszezyk,
2012a, s. 86, 2012b, s. 50; Chelkowska, 2016, s. 32; Glicz, 2018, s. 191; Opalski,
2016, art. 482, nb. 1, 2018, art. 293, nb. 1; Oplustil, 2010, s. 755; Siemiatkow-
ski, 2007, s. 175—-176; Stefanicki, 2020, s. 141, 455; Szumanski, 2004, s. 599,
602; podobnie Blaszczyk, 2009a, s. 41, 2009b, s. 7; Nowacki, 2021, art. 293,
nb. 10). Takie ujecie nalezy uznaé za trafne 1 spéjne z ogdlnymi ustaleniami
dotyczacymi odpowiedzialno$ci cywilnoprawnej. Na mocy art. 293, art. 300'%
1 art. 483 k.s.h. spotka moze zadaé¢ naprawienia szkody powstalej] w wyniku
bezprawnego 1 zawinionego zachowania czlonka zarzadu. Natomiast ewen-
tualna funkcja represyjna tej odpowiedzialnoéci ma co najwyzej znaczenie
uboczne wobec funkeji kompensacyjnej. Ponadto w wymienionych przepisach
ustawodaweca nie rozklada pod wzgledem ekonomicznym ciezaru naprawienia
szkody na szersza grupe spoleczna. Trudno zatem przypisywac funkcje repar-
tycyjna odpowiedzialnosci czlonka zarzadu.

Zdecydowanie bardziej interesujaco przedstawia sie funkcja prewencyjna
art. 293, art. 300'%° 1 art. 483 k.s.h. Trafnie bowiem wywodzi sie, ze powolane
przepisy moga oddzialywaé na strukture bodzcéw funkcjonariusza spélki, za-
checajac go do podejmowania rozwaznych decyzji biznesowych (Okolski 1 Waj-
da, 2017, s. 14; podobnie Kulak, 2015, s. 284, 287). Spostrzezenie to prowadzi
do wniosku, ze odpowiedzialno$¢ czlonka zarzadu za szkode wyrzadzona spét-
ce pelni rowniez funkcje prewencyjna (Blaszeczyk, 2012a, s. 86, 2012b, s. 50;
Glicz, 2018, s. 194; Guzewicz, Jagodzinski, 2013, s. 49; Koch, 2004, s. 539;
Opalski, 2019, s. 9; Opalski 1 Oplustil, 2013, s. 12-14, 20; Siemiatkowski,
2007, s. 175-176; Stefanicki, 2020, s. 141-142, 454-456). Co wiecej, funkcje te
uznaje sie za co najmniej rownie istotna jak funkcja kompensacyjna (Opalski,
2016, art. 483, nb. 1, 2018, art. 293, nb. 1; Oplustil, 2010, s. 755) lub nawet
istotniejsza od niej (Chetkowska, 2016, s. 32; Nowacki, 2021, art. 293, nb. 10;
podobnie Glicz, 2018, s. 191, 194). Podobnie w literaturze zagranicznej regu-
lacje odpowiedzialnoéci cztonka zarzadu postrzega sie jako przeciwdzialanie
zachowaniom szkodzacym (Baker i Griffith, 2007a, s. 487—488, 2007b, s. 1795,
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1797, 1799; Otto 1 Weterings, 2019, s. 110-111; Park, 2010, s. 8-9, 52; podob-
nie Cunningham, 2004, s. 448).

Dostrzezenie funkcji zapobiegawczej omawianych norm zastuguje na apro-
bate, choé¢ stanowisko to nie zawsze jest szerzej uzasadniane. Oparcie odpo-
wiedzialnoéci czlonka zarzadu na zasadzie winy pozwala wprawdzie prima
facie na prewencyjne oddziatywanie art. 293, art. 300'2° i art. 483 k.s.h. Ar-
gument ten trudno jednak uznaé¢ za wystarczajacy. Stusznie natomiast pod-
nosi sie, ze odpowiedzialno$§¢ osobista czlonka zarzadu nie zawsze pozwala
na naprawienie szkody doznanej przez spétke, zwlaszcza w odniesieniu do
duzych spélek ze znaczna kapitalizacja (Cudna, 2001a, s. 18, 2001b, s. 30;
Glicz, 2018, s. 192; Kucharski, 2014, s. 267; Nowacki, 2021, art. 293, nb. 88;
Okolski 1 Wajda, 2017, s. 13; Oplustil, 2010, s. 755; Stefanicki, 2017a, s. 348,
2020, s. 451-453; Tworkowska, 2015, s. 246, 2016, s. 98; podobnie Jastrzeb-
ski, 2013, s. 16; Stefanicki, 2017b, s. 16). Uwaga ta dotyczy przypadku, gdy
majatek czlonka zarzadu nie wystarcza na pokrycie uszczerbku powstalego
w nastepstwie blednej decyzji biznesowej. Tym samym realizacja funkcji kom-
pensacyjnej wymienionych przepiséw moze by¢ in casu niepetna. Jednoczes$nie
surowo$¢ odpowiedzialnosci cywilnoprawnej, skierowanej do catego majatku
dtuznika, powinna stanowi¢ dla funkcjonariusza spétki czynnik zniechecajacy
do podejmowania nieprzemyslanych decyzji.

Czeé¢ przedstawicieli literatury dodaje ponadto, ze w praktyce cztonek za-
rzadu ponosi gtéwnie odpowiedzialno$é organizacyjna, ktéra nie zawsze stwa-
rza optymalng zachete do starannego kierowania spotka (Okolski 1 Wajda,
2017, s. 12—13, 17). Spotka bowiem czesto nie wystepuje o naprawienie szkody
(tak tez Tworkowska, 2015, s. 247, 2016, s. 99; Wajda, 2007, s. 52; zob. réwniez
Stefanicki, 2020, s. 450). Nie wdajac sie w analize tego stwierdzenia, mozna,
moim zdaniem, uznac, ze zapobiezenie ujemnym konsekwencjom btednych de-
cyzji biznesowych jest zwykle co najmniej réwnie istotne dla spétki jak wyrow-
nanie uszczerbku powstatego w wyniku bezprawnego 1 zawinionego dziatania
albo zaniechania czlonka zarzadu. Tym samym rozwazana odpowiedzialno$é
moze rowniez petni¢ funkcje prewencyjna. Warto przy tym odnotowac, ze za-
pobiegawcze oddzialywanie norm prawnych, mimo zasadnicze] zmiany sys-
temu ekonomicznego, ponownie dostrzega sie wlasnie w kontek$cie obrotu
gospodarczego.

Powyzsze stanowisko odbiega zatem od ogdlnego zapatrywania na donio-
stos§¢ funkeji zapobiegawcze) odpowiedzialnosci cywilnoprawnej. Wprawdzie
znaczenie tej funkeji na tle art. 293, art. 300'2° 1 art. 483 k.s.h. zalezy od po-
tencjalu gospodarczego spélki 1 wielkoéci szkody, jaka moze powsta¢ w wyniku
bezprawnego 1 zawinionego zachowania czlonka zarzadu. Niemniej wydaje sie,
ze funkcja prewencyjna jest silniej zarysowana w przypadku odpowiedzialno-
éci cztonka zarzadu niz w przypadku ogdlnej odpowiedzialnosci cywilnopraw-
nej. Powstaje zatem pytanie, czy ubezpieczenie D&O wplywa ujemnie na za-
pobieganie szkodzie. Ubezpieczenie to realizuje bowiem funkcje repartycyjna,
ktora w éwietle ustalen doktryny prawa cywilnego powinna ostabiaé¢ funkcje
prewencyjna omawianej odpowiedzialno$ci.
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3. Interes chroniony w ramach ubezpieczenia D&O
a funkcja prewencyjna odpowiedzialnosci czlonka zarzadu

Ubezpieczenie D&O jest zwykle badane z perspektywy chronionego inte-
resu. Takie ujecie jest uzasadnione pod wzgledem teoretycznym. Chroniony
interes ma niewatpliwie istotne znaczenie w ramach umowy ubezpieczenia.
Trzeba jednak podkresli¢, ze powyzszy punkt odniesienia nie zawsze pokrywa
sie z funkcja odpowiedzialnos$ci czlonka zarzadu za szkode wyrzadzona spoélce.

W doktrynie bezspornie uwaza sie, ze celem ubezpieczenia D&O jest ochro-
na czlonka zarzadu przed ponoszeniem odpowiedzialnosSci za szkody powsta-
le w nastepstwie btednej decyzji biznesowej (Glicz, 2015, s. 332—-333, 2018,
s. 188-189; Krajenta, 2017, s. 67; Kucharski, 2014, s. 275-276; Nowacki, 2021,
art. 293, nb. 85, 88; Okolski 1 Wajda, 2017, s. 13—14; Opalski, 2016, art. 483,
nb. 1, 2018, art. 293, nb. 1; Opalski 1 Oplustil, 2013, s. 14; Osajda, 2008, s. 211;
Piatkowski, 2017, s. 253, 260, 265; Stefanicki, 2017a, s. 347; Slufinska, 2014,
s. 109, 113; Wolff-Jezierska, 2023, s. 16; tak tez w literaturze zagranicznej
Baker 1 Griffith, 2007b, s. 1797; Verstein, 2022, s. 985, 992-997). Ubezpiecze-
nie to chroni zatem interes funkcjonariusza spétki. Dlatego czeéé doktryny
postrzega ubezpieczenie D&O jako zachete do podejmowania ryzykownych
przedsiewzieé (Glicz, 2018, s. 189-190, 194-195; Opalski, 2016, art. 483, nb. 1,
2018, art. 293, nb. 1; Oplustil, 2010, s. 756; Stefanicki, 2017a, s. 348, podob-
nie 2020, s. 455). Ocena wplywu tego czynnika nie jest jednak jednoznaczna.
Niektérzy autorzy uznaja rozwazane ubezpieczenie za bodziec do realizacji po-
chopnych 1 nieprzemyslanych decyzji (Glicz, 2018, s. 194-195; Oplustil, 2010,
s. 755-756; czeSciowo podobnie Stefanicki, 2017b, s. 20, 2020, s. 457, 465; Ver-
stein, 2022, s. 999; Wolff-Jezierska, 2023, s. 26-27). W takim ujeciu ubezpie-
czenie D&O podwaza funkcje zapobiegawcza art. 293, art. 300'% i art. 483
k.s.h., eliminujac motywacje do starannego zarzadzania sp6tka. Inni autorzy
sadza, ze decyzje ryzykowne, ale mieszczace sie w uzasadnionych granicach,
moga okazac sie korzystne dla spélki, np. przez stymulowanie innowacyjnych
rozwiazan gospodarczych (Opalski, 2016, art. 483, nb. 1, 2018, art. 293, nb. 1;
Stefanicki, 2017a, s. 348; czeéciowo podobnie Glicz, 2018, s. 196; Stefanic-
ki, 2020, s. 457). Ta ostatnia perspektywa wydaje sie bardziej przekonujaca.
Trafnie podnosi sie w literaturze zagranicznej, ze obawa przed ponoszeniem
surowej odpowiedzialnosci cywilnoprawnej moze utrudniaé pozyskanie oséb
o wysokich kwalifikacjach menadzerskich lub sprzyja¢ zachowawczemu kie-
rowaniu spétka (Baker 1 Griffith, 2007a, s. 502; Griffith, 2006, s. 1171; Otto
1 Weterings, 2019, s. 108; Park, 2010, s. 7-13, 51; Verstein, 2022, s. 993-994,
997; podobnie Baker i Griffith, 2007b, s. 1821). Trzeba jednak, w mojej ocenie,
podkreslié, ze ujecie to wskazuje, mimo wszystko, na ograniczenie funkeji pre-
wencyjnej odpowiedzialnoéci cztonka zarzadu.

Na oslabienie funkcji zapobiegawczej art. 293, art. 300'?° 1 art. 483 k.s.h.
wplywa tez sygnalizowana wczeéniej praktyka optacania sktadki na ubez-
pieczenie przez spotke, a nie przez czlonka zarzadu (zob. wyzej punkt I).
W literaturze podnosi sie, ze powyzsze rozwilazanie sprzyja podejmowaniu
nierozwaznych decyzji biznesowych. Jak mozna sadzi¢, argument ten opiera
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sie na zalozeniu, ze pokrywanie przez czlonka zarzadu skladki na ubezpie-
czenie, ktorej wysoko$é bylaby odpowiednio modelowana, motywowaloby do
unikania nadmiernego ryzyka ekonomicznego. Powyzszy bodziec odpada jed-
nak, jezeli funkcjonariusz spétki nie ponosi tej optaty. Dlatego ubezpieczenie
D&O moze prowadzi¢ do wystapienia zjawiska ,,pokusy naduzycia” (moral ha-
zard) 1 zwiekszaé ryzyko niedotozenia nalezytej starannosci przy zarzadzaniu
spo6tka (Oplustil, 2010, s. 755-756; Slufihska, 2014, s. 120-121).

Niemniej prezentowane jest takze stanowisko, w Swietle ktérego ubezpie-
czenie D&O chroni nie tylko interes czlonka zarzadu, lecz takze interes spétki
(Baker 1 Griffith, 2007a, s. 494, 2007b, s. 1797, 1801; Krajenta, 2017, s. 73-74;
Okolski 1 Wajda, 2017, s. 13-14; Park, 2010, s. 7-8; Piatkowski, 2017, s. 265;
Stefanicki, 2017a, s. 347-348; Tworkowska, 2015, s. 246, 2016, s. 98; Verstein,
2022, s. 994, 997; podobnie Glicz, 2015, s. 333; czesciowo podobnie Glicz, 2018,
s. 197; Stefanicki, 2020, s. 451, 454 ). Jak wskazywano wczeéniej, spotka czesto
nie wystepuje z roszczeniem odszkodowawczym przeciwko cztonkowi zarzadu
(zob. wyzej 11.2). Funkcjonariusz sp6tki ponosi zatem nierzadko jedynie odpowie-
dzialno§é organizacyjna. W konsekwencji to wtagnie ubezpieczenie D&O pozwala
pokry¢ uszczerbek powstaly w wyniku bezprawnego 1 zawinionego zachowania
cztonka zarzadu. Okoliczno$¢ ta ma istotne znaczenie, gdyz wysoko$¢ odszkodo-
wania moze przekraczaé¢ zdolnoéci finansowe funkcjonariusza spétki. Stusznie
przy tym dodaje sie, ze nawet najlepszy czlonek zarzadu moze podjaé nietrafng
decyzje (Okolski 1 Wajda, 2017, s. 13). Ubezpieczenie D&O chroni zatem spél-
ke przed niekorzystnymi nastepstwami realizacji blednego przedsiewziecia. Za-
ptata sktadki przez spoélke, a nie czlonka zarzadu, jest wiec uzasadniona, skoro
spotka zyskuje pewno$c¢, ze nie poniesie ujemnych konsekwencji decyzji swoje-
go funkcjonariusza (Okolski 1 Wajda, 2017, s. 14; podobnie Wajda, 2007, s. 52).

Nie kwestionujac tych ustalen, uwazam, ze dotycza one funkcji kompensa-
cyjnej, a nie funkeji prewencyjnej odpowiedzialnoéci cztonka zarzadu. Trafnie
przy tym wskazuje sie na pozytywny wplyw ubezpieczenia D&O na funkcje
wyréwnawcza tej odpowiedzialnoséci (Chetkowska, 2016, s. 32; Glicz, 2018,
s. 192, 199; Nowacki, 2021, art. 293, nb. 88; Oplustil, 2010, s. 755; Otto 1 Wete-
rings, 2019, s. 108; Stefanicki, 2017a, s. 347-348, 2020, s. 451-454, 457458,
465, 474; Tworkowska, 2015, s. 246, 2016, s. 98; podobnie Jastrzebski, 2013,
s. 16). Za takim wnioskiem przemawia zwtaszcza wysoka wyptacalnoéé ubez-
pieczyciela, ktora przektada sie na zwiekszenie pewnos$ci naprawienia szkody
doznanej przez spolke.

III. WPLYW UBEZPIECZYCIELA NA FUNKCJE PREWENCYJNA
ODPOWIEDZIALNOSCI CZLONKA ZARZADU

1. BodzZce niepieniezne

Badanie wplywu ubezpieczenia D&O na funkcje zapobiegawcza odpo-
wiedzialno$ci czltonka zarzadu nie moze abstrahowaé od roli ubezpieczyciela
w ksztaltowaniu nadzoru korporacyjnego. Podmiot ten przejmuje ryzyko dozna-



Ubezpieczenie D&O a funkcja prewencyjna odpowiedzialnoéci cztonka zarzadu 141

nia przez spotke szkody w nastepstwie blednej decyzji biznesowej jej funkcjo-
nariusza. Ubezpieczenie D&O zdaje sie zatem ujemnie oddziatlywaé na funkcje
prewencyjna, art. 293, art. 300'% i art. 483 k.s.h., gdyz oslabia bodziec do na-
lezytego zarzadzania spétka. Trzeba jednak podkreéli¢, ze ubezpieczyciel jest
profesjonalista w zakresie identyfikacji 1 ewaluacji ryzyka. Dazy on przy tym do
minimalizacji przypadkow, w ktérych musi pokryé¢ szkode wyrzadzona spotce.
Mozna wiec teoretycznie zatozy¢, ze ubezpieczyciel jest zainteresowany ksztatto-
waniem corporate governance, gdyz w ten sposob ogranicza podejmowanie bled-
nych decyzji biznesowych. Takie oddzialywanie przybiera postaé pienieznych
lub niepienieznych bodzcow do prawidlowego zarzadzania spétka. Jednoczeénie
spotka, chcac zawrzeé umowe ubezpieczenia D&O z powodu korzysci wynika-
jacych ze wzmocnienia funkcji kompensacyjnej art. 293, art. 300'2° 1 art. 483
k.s.h., powinna by¢ podatna na oddzialywanie ubezpieczyciela.

Oddzialywanie za pomoca bodzcow niepienieznych polega m.in. na iden-
tyfikacji ryzyka (np. przez analize dokumentéw spétki lub wlasnych badan
1 ekspertyz), kontroli ryzyka i1 zadaniu podjecia §rodkéw zaradczych (np. przez
wymoég posiadania okreslonych kwalifikacji przez czlonka zarzadu), a takze
ujawnianiu czynnikow sprzyjajacych blednym decyzjom biznesowym (Verstein,
2022, s. 1000-1003; czesciowo podobnie Baker 1 Griffith, 2007a, s. 488-489,
2007b, s. 1797, 1808-1813; Griffith, 2006, s. 1149-1151, 1174-1180). Kwestia
ta nie byta dotychczas kompleksowo omawiana w literaturze krajowej. Na tym
tle zauwaza sie jedynie, ze umowa ubezpieczenia D&O prowadzi do wylacze-
nia funkeji zapobiegawcze] odpowiedzialnoéci cztonka zarzadu za szkode wy-
rzadzona spoélce 1 zastgpienia tej regulacji przegladem corporate governance,
dokonywanym przez ubezpieczyciela (Nowacki, 2021, art. 293, nb. 88). Mozna
jednak odnotowac réwniez odmienny poglad, w Swietle ktérego ubezpieczyciel
ma niewielka role w praktyce, gdyz jest podmiotem zewnetrznym dla spétki
(Glicz, 2018, s. 190). Oba zapatrywania cechuje zwiezloéé. Nie negujac co do
zasady tych stanowisk, uwazam, ze ujeto je zbyt skrajnie.

Nalezy przede wszystkim wskazaé, ze ubezpieczyciel teoretycznie dys-
ponuje Srodkami niezbednymi do sprawdzenia corporate governance. Stusz-
nie uwaza sie, ze powinien on zweryfikowaé nadzér korporacyjny i odmowié
zawarcia umowy, jezeli wynik tego badania okaze sie niezadowalajacy (Slu-
finska, 2014, s. 120; podobnie Nowacki, 2021, art. 293, nb. 84). W tym celu
analizie poddaje sie w szczeg6lnoéci dokumenty spétki (Wajda, 2007, s. 49;
podobnie Glicz, 2015, s. 324—-328; Masny, 2002, s. 40). Ubezpieczyciel uwzgled-
nia réwniez m.in. profil dziatalnoséci spétki i jej stabilnosé finansowa, a takze
cechy czlonkéw zarzadu 1 skierowane przeciwko nim roszczenia (Sluﬁﬁska,
2014, s. 119). Ponadto umowa ubezpieczenia D&O jest zawierana na czas
oznaczony. Po uptywie tego okresu spétka zawiera kolejng umowe ubezpiecze-
nia, przy czym ubezpieczyciel powinien ponownie oceni¢ nadzoér korporacyjny.
W doktrynie stwierdza sie zatem ogélnie, ze ubezpieczyciel nie jest dotkniety
asymetria informacji wystepujaca miedzy cztonkami zarzadu i wspdlnikami
(akcjonariuszami; Glicz, 2018, s. 190).

Niektore wypowiedzi w literaturze zagranicznej podaja w watpliwo§é te
konkluzje. Zdaniem cze$ci autoréw formularze ubezpieczeniowe sg zbyt zwie-
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zte 1 maja niewielka wartos¢ informacyjna (Verstein, 2022, s. 1012). Poglad ten
jest jednak kwestionowany (Baker i Griffith, 2007a, s. 489-490; Core, 2000,
s. 453; Griffith, 2006, s. 1175-1178, 1180; Otto i Weterings, 2019, s. 113-114).
Badania empiryczne wskazuja, ze ubezpieczyciel gromadzi poglebiony zaséb
informacji nie tylko na podstawie kwestionariuszy, lecz takze na podstawie
ratingu spoétki, dostepnych publicznie danych (np. sprawozdan finansowych)
1 rozmowy z czlonkami zarzadu (Baker 1 Griffith, 2007a, s. 489-490, 508-525;
Griffith, 2006, s. 11756-1179; Otto 1 Weterings, 2019, s. 115-119; podobnie co
do ratingu spétki Evan, 2007, s. 266—267). Ten ostatni element, niepodnoszo-
ny w doktrynie krajowej, uwaza sie za szczegdlnie istotny. Pozwala on badac
charakter i kulture zarzadzania w spélce oraz profilowaé cztonkéw zarzadu.
W ten sposéb mozna odtworzyé¢ elementy materialnego nadzoru korporacyj-
nego, uznawanego za donioslejszy od formalnego corporate governance wyni-
kajacego z dokumentow spétki (Otto 1 Weterings, 2019, s. 119-122, 124, 136).

Ubezpieczyciel moze wiec pozyskaé dane niezbedne do oceny nadzoru
korporacyjnego. Tym samym moze on tez oddzialywaé na cztonkéw zarzadu,
np. przez przekazywanie sugestii 1 opinii co do sposobu zarzadzania spétka
lub uzaleznienie zawarcia umowy ubezpieczenia od wprowadzenia okreslo-
nych zmian w procesie decyzyjnym. Wypowiedzl w literaturze zagranicznej
wskazuja jednak na niewielkie wykorzystanie tych instrumentéw. Podjeto
przy tym kilka préb wyjasnienia tego paradoksu. Zdaniem czeéci autoréw sta-
be monitorowanie cztonkéw zarzadu przez ubezpieczyciela wynika z kosztéw
agencyjnych (Baker 1 Griffith, 2007b, s. 1795, 1800-1801, 1808, 1832—-1833,
1835, 1840-1841; Griffith, 2006, s. 1173, 1181-1182). Umowa ubezpieczenia
D&O jest zawierana przez funkcjonariuszy spétki, ktorzy zwykle preferuja
stabe monitorowanie swojej dzialalnosci ex ante oraz wysoki limit kwotowy
ubezpieczyciela ex post. Alternatywnie wskazuje sie na asymetrie informacji
wynikajaca z braku ogdélnych 1 tatwo dostepnych wiadomosci niezbednych do
przeciwdziatania wyrzadzeniu szkody spétce (Baker 1 Griffith, 2007b, s. 1835—
1839; Griffith, 2020, s. 1890-1891; czeSciowo odmiennie Verstein, 2022,
s. 1007-1013; zob. réwniez Otto 1 Weterings, 2019, s. 128, 132). Ubezpieczyciel
nie ma zatem dostatecznej zachety do ponoszenia dodatkowego kosztu pozy-
skania koniecznej wiedzy.

Inni autorzy podnosza z kolei, ze ubezpieczyciel podejmuje dziatania
zmierzajace do ograniczenia ryzyka wystapienia szkody tylko przy zawiera-
niu po raz pierwszy umowy z dana spétka (Verstein, 2022, s. 987-991, 995,
1003-1017, 1024-1025; podobnie Cunningham, 2004, s. 445-446). Taka ak-
tywna postawa nie jest jednak kontynuowana przy przediluzaniu ochrony
ubezpieczeniowe] na kolejny okres. Wynika to z biernoéci spétki, ktéra nie
jest zainteresowana zawarciem umowy ubezpieczenia D&O z innym podmio-
tem. W rezultacie omawiany kontrakt wytwarza czesto dtugotrwata relacje
miedzy stronami, ktéra przektada sie na pasywna postawe ubezpieczyciela.
Zamiast minimalizowaé ryzyko zaistnienia szkody ubezpieczyciel ogranicza
sie do podwyzszenia sktadki po powstaniu tego uszczerbku, zdajac sobie spra-
we, ze spotka nie zawrze umowy z innym podmiotem, a podwyzszona skladka
w dlugim okresie pokryje koszt powstaly w wyniku naprawienia szkody. Dla-
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tego w celu ograniczenia inercji spotki postuluje sie wprowadzenie obowiazku
zmiany ubezpieczyciela po uptywie oznaczonego czasu (Verstein, 2022, s. 989,
1027-1031, 1040-1053).

Odniesienie tych uwag do polskiego rynku ubezpieczen utrudnia brak po-
réwnywalnych badan empirycznych. Niemniej powotane wypowiedzi zgodnie
wskazuja, ze ubezpieczyciel moze oddzialywaé na czlonkéw zarzadu w celu
minimalizacji ryzyka wyrzadzenia szkody. Tym samym mozna wstepnie zgo-
dzi¢ sie, ze kontrola nadzoru korporacyjnego przez ubezpieczyciela dostarcza
potencjalnie bodZzcoéw prewencyjnych, ostabionych przez ubezpieczenie D&O.
Konkluzja ta ma jednak charakter teoretyczny. Kluczowego znaczenia na-
biera bowiem pytanie, czy ubezpieczyciel faktycznie korzysta z instrumen-
tow oddziatywania na czlonkéw zarzadu. Jednoznaczne rozstrzygniecie tej
kwestii bez badan empirycznych nie wydaje sie mozliwe. Niemniej wnioski
poczynione w zagranicznej literaturze przemawiaja de lege lata raczej za
sceptycyzmem wobec praktycznego oddziatywania bodzcéw niepienieznych.
Trzeba jednak zaznaczyé, ze przyczyny stabego monitorowania czlonkéw
zarzadu nie wynikaja wylacznie z faktu, ze ubezpieczyciel jest podmiotem
zewnetrznym wobec spélki. Ich zrédla mozna poszukiwaé takze w specyfice
rynku ubezpieczen D&O.

2. Bodzce pieniezne

Oddzialywanie pieniezne ubezpieczyciela polega na ksztaltowaniu wy-
sokoéci skladki na ubezpieczenie, udziatu wlasnego (okreslona kwotowo lub
procentowo wartoéé, o ktéra ubezpieczyciel pomniejsza odszkodowanie), fran-
szyzy integralnej (okre§lona kwotowo lub procentowo warto$é¢ szkody, powy-
zej ktoérej ubezpieczyciel zobowiazuje sie wyplaci¢ odszkodowanie) oraz limi-
tu kwotowego. Dalsze uwagi wychodza z zalozenia, ze umowa ubezpieczenia
D&O podlega czesto indywidualizacji (zob. wyzej I). Przektada sie to w szcze-
gblnosci na sposéb kalkulacji sktadki na ubezpieczenie (Wajda, 2007, s. 50).
Oplata ta powinna bowiem uwzglednia¢ m.in. wnioski wynikajace z analizy
informacji o spélce (Sluﬁﬁska, 2014, s. 119-120). Doniostego znaczenia w tym
kontekécie nabiera zwlaszcza deklaracja 1 notyfikacja ryzyka (Stefanicki,
2017a, s. 354; zob. rowniez wyrok SA w Warszawie, VI ACa 1273/10). Moz-
na zatem przyjaé, ze wysokos¢ sktadki na ubezpieczenie wigze sie z jakoscia
corporate governance w spoétce. Staby nadzér korporacyjny powinien przetozyé
sie na wyzszg skltadke, skoro zwieksza ryzyko podjecia btednej decyzji bizne-
sowej. Jednoczeénie spoétka, zainteresowana minimalizacja kosztéw ochrony
ubezpieczeniowej, powinna przedsiewziaé Srodki zmierzajace do ograniczenia
tego ryzyka. Omawiana oplata stanowi wiec potencjalnie czynnik motywujacy
do wzmocnienia nadzoru korporacyjnego. Co wiecej, cze$¢ doktryny proponu-
je natozenie na czlonka zarzadu obowiazku partycypacji w kosztach ubezpie-
czenia (Oplustil, 2010, s. 756; podobnie Szyszko, 2023, art. 293, nb. 32, 49,
art. 483, nb. 46).

Ponownie jednak istotne staje sie pytanie, czy ubezpieczyciel faktycznie
uwzglednia corporate governance przy obliczaniu sktadki na ubezpieczenie
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1jak silnie omawiana oplata motywuje funkcjonariusza spétki. Kwestia ta nie
byla szerzej poruszana w doktrynie krajowej. Tymczasem wypowiedzi w za-
granicznej literaturze sktaniaja do ostroznoéci przy dopatrywaniu sie zapobie-
gawczego oddzialywania sktadki na ubezpieczenie. Wprawdzie model praw-
no-ekonomiczny zbudowany na podstawie informacji o spétkach kanadyjskich
potwierdza wycene nadzoru korporacyjnego przy kalkulowaniu sktadki (Core,
2000, s. 449-451, 454, 475), ale w takim ujeciu wysokos¢ sktadki wiaze sie
bezposrednio z jako$cig corporate governance. Wiekszo§¢ autoréow dostrzega
jednak tylko stabe oddzialywanie tej oplaty na poprawe nadzoru korporacyj-
nego (Otto 1 Weterings, 2019, s. 105, 118-122, 136). Ubezpieczyciel wycenia
wprawdzie ryzyko przy obliczaniu sktadki (Baker i Griffith, 2007a, s. 527-534,
2007b, s. 1798, 1813; podobnie Evan, 2007, s. 261-262, cho¢ czesciowo odmien-
nie 2007, s. 266—267), niemniej niejawno$¢ procesu zawierania umowy ubez-
pieczenia D&O oraz konkurencja rynkowa moga w praktyce znieksztalcaé te
wyliczenia. Poza tym sktadka na ubezpieczenie stanowi zazwyczaj zbyt mata
cze$¢ wydatkéw spétki, by jej redukeja dostarczala silnej zachety do wzmoc-
nienia corporate governance (Baker 1 Griffith, 2007a, s. 534; Griffith, 2006,
s. 1179-1182; Park, 2010, s. 14-15). Wobec tego rozwazana optata tylko po-
$rednio przektada sie na poprawe nadzoru korporacyjnego. Inni autorzy wska-
zujq z kolei na brak aktywnej korelacji miedzy wysokoscia sktadki i poziomem
ryzyka wystapienia szkody (Verstein, 2022, s. 1003—1006; podobnie Cunning-
ham, 2004, s. 445-446). Sktadka ustalana przy zawieraniu po raz pierwszy
umowy ubezpieczenia D&O nawigzuje do ryzyka wyrzadzenia szkody przez
cztonka zarzadu. Nastepnie jednak ubezpieczyciel przyjmuje pasywna posta-
we, ograniczajac sie do dostosowania wysokos$ci tej optaty ex post, co podwaza
prewencyjne oddzialywanie omawianej naleznosci.

Mozna zatem przyjaé, ze ubezpieczyciel zwykle uwzglednia w pewnym
stopniu nadzoér korporacyjny przy ustalaniu sktadki na ubezpieczenie. Wspo-
mniana oplata moze teoretycznie wplywaé prewencyjnie na cztonkow zarzadu.
Przesadzenie tej kwestii wymagatoby jednak wykonania badan empirycznych.
Wypowiedzi w literaturze zagranicznej wskazuja bowiem na réznice w ocenie
istotno$ci nadzoru korporacyjnego przy ustalaniu wysokosci sktadki. Mozna
jednak zalozyé, ze w praktyce zapobiegawcze oddziatywanie sktadki okaze sie
czesto ograniczone. Optata ta dostarcza zbyt stabego bodZca do wzmocnienia
nadzoru korporacyjnego. Poza tym jej wysoko$é tylko posrednio nawiazuje do
jakosci corporate governance.

Ponadto ubezpieczyciel przewaznie ogranicza swoje obowiazki za pomoca
franszyzy integralnej lub udziatu wlasnego (Kucharski, 2014, s. 269; Slufin-
ska, 2014, s. 120; Tworkowska, 2015, s. 247, 2016, s. 99; Wajda, 2007, s. 50;
podobnie co do franszyzy integralnej Osajda, 2008, s. 215; zob. réwniez wyrok
SA w Warszawie, VI ACa 1273/10). Warto zauwazy¢, ze w literaturze zagra-
nicznej nierzadko wskazuje sie w zasadzie na brak takich postanowien w przy-
padku wariantu A ubezpieczenia D&O? (tak co do Stanéw Zjednoczonych Ba-

3 Znaczacy wyjatek stanowi § 93 ust. 2 niemieckiej ustawy o spélce akcyjnej (Aktiengesetz
vom 6. September 1965, BGBL. 1, s. 1089).
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ker 1 Griffith, 2007a, s. 500, 2007b, s. 1804; Core, 2000, s. 453; Griffith, 2006,
s. 1166; Verstein, 2022, s. 996, 1026; tak tez co do Holandii Otto 1 Weterings,
2019, s. 125, 129). Stusznie natomiast uwaza sie, ze franszyza integralna lub
udzial wlasny moga stanowié¢ element dyscyplinujacy czlonka zarzadu (Baker
1 Griffith, 2007b, s. 1819; Otto 1 Weterings, 2019, s. 105, 108-109, 125-130;
Park, 2010, s. 9-10; Slufifiska, 2014, s. 120; podobnie co do franszyzy inte-
gralnej Cunningham, 2004, s. 458; podobnie co do udzialu wtasnego Oplustil,
2010, s. 756). Nalezy przy tym, moim zdaniem, podkresli¢, ze w razie zastrze-
zenia franszyzy integralnej lub udziatu wlasnego ubezpieczyciel nie pokryje
calej szkody doznanej przez spétke. W takim przypadku umowa ubezpiecze-
nia D&O nie wylacza zatem w pelni funkeji prewencyjnej art. 293, art. 30012
1 art. 483 k.s.h. Podobnie ubezpieczyciel ogranicza swoje obowiazki przez
okres$lenie dla nich limitu kwotowego (Kucharski, 2014, s. 269; Osajda, 2008,
s. 215; Sluﬁr’lska, 2014, s. 120; Tworkowska, 2015, s. 247, 2016, s. 99; Wajda,
2007, s. 50; zob. réwniez wyrok SA w Warszawie, VI ACa 1273/10). W litera-
turze dodaje sie zwiezle, ze taka klauzula moze w pewnym stopniu zachecaé
cztonka zarzadu do nalezytego kierowania spétka (Park, 2010, s. 9-10; Slufif-
ska, 2014, s. 120; podobnie Otto 1 Weterings, 2019, s. 105, 108-109, 130-133).
Sadze, ze oddzialywanie motywacyjne wiaze sie z koniecznos$cig pokrycia cze-
$c1 szkody wykraczajace) ponad limit kwotowy. Ponownie zatem ubezpieczenie
D&O nie zwalnia zupelnie czlonka zarzadu od odpowiedzialno$ci przewidzia-
nej w art. 293, art. 300'% 1 art. 483 k.s.h.

Jednoczeénie mozna zatozy¢, ze czlonek zarzadu jest bardziej sklonny zaak-
ceptowaé wyzsza wysokoéé franszyzy integralnej lub udzialu wlasnego, jezeli
nadzor korporacyjny funkcjonuje dobrze (Otto 1 Weterings, 2019, s. 125-128).
Tym samym omawiane postanowienia kontraktowe moga motywowac do po-
prawy corporate governance. Trafnie wiec proponuje sie natozenie na czlonka
zarzadu obowiazku naprawienia czeSci szkody (Glicz, 2018, s. 195, 199; Otto
1 Weterings, 2019, s. 129; Oplustil, 2010, s. 756; Stefanicki, 2017a, s. 352—353,
2017b, s. 20, 2020, s. 466—-468, 474; odmiennie Nowacki, 2021, art. 293, nb. 84),
zwlaszcza ze nie tylko ogranicza to hazard moralny, lecz takze przeciwdzia-
ta koluzji (Sikora, 2011, s. 75, 77-80; Stefanicki, 2017b, s. 16). W powola-
nych wypowiedziach podkre§la sie potrzebe wprowadzenia udziatu wlasnego
cztonka zarzadu, co moze sugerowac, ze takie rozwiazanie nie zostalo jeszcze
upowszechnione. Analiza ogélnych warunkéw ubezpieczenia D&O prowadzi
jednak do odmiennego wniosku. Ubezpieczyciele juz obecnie przewiduja mozli-
wos¢ wprowadzenia udziatu wlasnego czlonka zarzadu (Allianz, 2015, § 3; Ergo
Hestia, 2018, § 22; PZU, 2020, § 9 ust. 51 6; Warta, 2022, pkt 6.1.7; czesSciowo
podobnie Generali, 2022, pkt 5.9.3). Wyrazenie ,,udziat wlasny” obejmuje przy
tym niekiedy takze franszyze integralna (Generali, 2022, pkt 6.37; Warta, 2022,
pkt 2.43). Kwestia otwarta pozostaje pytanie, w jakiej mierze postanowienia te
sq zamieszczane w umowach zawieranych w praktyce. Nalezy jednak, w mojej
ocenie, wskazac, ze umowa ubezpieczenia D&O nie oznacza de facto zwolnienia
cztonka zarzadu z odpowiedzialnosci z art. 293, art. 300'2° 1 art. 483 k.s.h.

Ponadto w literaturze zagranicznej proponuje sie de lege ferenda wzmoc-
nienie nadzoru korporacyjnego przez obowigzkowe ujawnienie danych o ubez-
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pieczeniu D&O (np. wysokoséci sktadki na ubezpieczenie, franszyzy integralnej
lub udziatu wlasnego lub limitu kwotowego; Griffith, 2006, s. 1147, 1150-1151,
1185-1190, 1203-1208; Otto i Weterings, 2019, s. 133—-136; podobnie Baker
1 Griffith, 2007a, s. 536-537, 2007b, s. 1821; czeSciowo podobnie Verstein,
2022, s. 1051-1052; odmiennie Park, 2010, s. 16-17, 41-42). Podobne uwagi
zawarto w rekomendacji OECD (2023, s. 26) dotyczacej nadzoru korporacyj-
nego. Powyzszy postulat warto rozwazy¢, gdyz udostepnienie tych informacji
przektada sie na efekt sygnalizacyjny (signalling effect) i petniejszy obraz nad-
zoru korporacyjnego w spétce. W tym celu mozna by przyktadowo uzupelnié
art. 127 § 5, art. 206 § 1, art. 300 § 11 art. 374 § 1 k.s.h. o wybrane dane
ubezpieczenia D&O. Jednoczesnie ze wzgledu na ich poréwnawczy charakter
trudno oczekiwac, ze rynek bez interwencji prawodawcy zapewni wystarczaja-
ca zachete do ujawniania informacji o ubezpieczeniu D&O.

IV. PODSUMOWANIE

Umowa ubezpieczenia D&O stanowi interesujace rozwiazanie dla spétki,
cztonka zarzadu, a takze wspdlnikéw. Oddzialywanie tego kontraktu na nad-
z6r korporacyjny wymyka sie jednak jednoznacznej ocenie. Niewatpliwie ubez-
pieczenie D&O wzmacnia funkcje kompensacyjna art. 293, art. 300'% 1 art. 483
k.s.h. Wysoka wyplacalno$é ubezpieczyciela eliminuje bowiem trudnosci zwia-
zane z ograniczong zdolnoécig platnicza czltonka zarzadu. Niemniej przejecie
przez ubezpieczyciela ryzyka wyrzadzenia szkody spoétce ostabia funkcje pre-
wencyjna powolanych przepiséw. Tym samym mozna by wywodzié, ze ubezpie-
czenie D&O niekorzystnie wplywa na nadzér korporacyjny. Taki wniosek jest
jednak przedwczesny. Trzeba zaznaczyé, ze ubezpieczyciel moze pozytywnie
wplywaé na corporate governance za pomoca instrumentéw pienieznych i nie-
pienieznych. Przeprowadzona analiza wskazuje zwlaszcza na istotne znaczenie
udzialu wlasnego cztonka zarzadu. Pozostate $§rodki oddzialtywania na nadzor
korporacyjny, choé¢ teoretycznie mozliwe, maja zazwyczaj ograniczone znacze-
nie praktyczne z uwagi na specyfike rynku ubezpieczen D&O. Nie wdajac sie
w ocene shusznosci przypisywania ubezpieczycielowi bardziej dynamicznej roli
w ksztaltowaniu nadzoru korporacyjnego, mozna stwierdzi¢, ze aktywizacja
tego podmiotu wymagataby zapewne interwencji prawodawcy.
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