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2015/2366 z 25.11.2015 r. w sprawie ustug platniczych
w ramach rynku wewnetrznego, zmieniajgca dyrektywy
2002/65/WE, 2009/110/WE, 2013/36/UE i
rozporzadzenie (UE) nr 1093/2010 oraz uchylajaca
dyrektywe 2007/64/WE (Tekst majacy znaczenie dla
EOG) (Dz.U. UE L 337/35 22015 r.)

IV dyrektywa .................oeel. czwarta dyrektywa Rady 78/660/EWG z 25.7.1978 r.
wydana na podstawie art. 54 ust. 3 lit. g Traktatu, w

sprawie rocznych sprawozdan finansowych niektorych
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VII dyrektywa .....

XIII dyrektywa ....

dyrektywa BRRD .

dyrektywa o SUP ..

dyrektywa 2004/25

rodzajow spotek (Dz.Urz. WE L 222, s. 11), uchylona
18.7.2013 r.

siodma dyrektywa Rady 83/349/EWG z 13.6.1983 r.
wydana na podstawie art. 54 ust. 3 lit. g) Traktatu, w
sprawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych
(Dz.Urz. WE L 193, s. 1 ze zm.), uchylona 18.7.2013 r.
trzynasta dyrektywa Rady z dnia 17.11.1986 r. w
sprawie ~ harmonizacji  ustawodawstw  Panstw
Cztonkowskich odnoszacych si¢ do podatkéw
obrotowych — warunki zwrotu podatku od warto$ci
dodanej podatnikom niemajacym siedziby na
terytorium Wspo6lnoty (Dz.Urz. UE L 326 z 1986 1.)
dyrektywa Parlamentu  Europejskiego 1 Rady
2014/59/UE z 15.5.2014 r. ustanawiajagca ramy na
potrzeby prowadzenia dzialan naprawczych oraz
restrukturyzacji 1 uporzadkowanej likwidacji w
odniesieniu do instytucji kredytowych 1 firm
inwestycyjnych oraz zmieniajagca dyrektywe Rady
82/891/EWG 1 dyrektywy Parlamentu Europejskiego 1
Rady 2001/24/ WE, 2002/47/WE, 2004/25/WE,
2005/56/WE, 2007/36/WE, 2011/35/ UE, 2012/30/UE i
2013/36/EU  oraz  rozporzadzenia  Parlamentu
Europejskiego 1 Rady (UE) Nr 1093/2010 1 (UE) Nr
648/2012 (Dz.Urz. UE L 173, 5. 190 i n. ze zm.) (Bank
Recovery and Resolution Directive)

dyrektywa Parlamentu  Europejskiego 1 Rady
2009/102/WE z 16.09.2009 r. w sprawie prawa spolek,
dotyczaca jednoosobowych spotek z ograniczong
odpowiedzialnoscig (Dz.Urz. UE L 258/20)

dyrektywa 2004/25/WE Parlamentu Europejskiego i
Rady z dnia 21.04.2004 r. w sprawie ofert przejecia
(Dz.Urz. UE : 142/12 2 2004 1., s. 20)
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dyrektywa 2004/109 ................

dyrektywa 2005/56

dyrektywa 2006/43

dyrektywa 2006/46

dyrektywa 2006/68

dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego 1
Rady z dnia 15.12.2004 r. w sprawie harmonizacji
wymogoéw dotyczacych przejrzystosci informacji o
emitentach, ktoérych papiery warto§ciowe dopuszczane
sg do obrotu na rynku regulowanym oraz zmieniajgca
dyrektywe 2001/34/WE (Dz.Urz. UE L 390/38 z 2004
r.)

dyrektywa 2005/56/WE Parlamentu Europejskiego 1
Rady z 26.10.2005 r. w sprawie transgranicznego
taczenia si¢ spotek kapitalowych w  zakresie
mozliwosci  polaczenia si¢ banku =z instytucja
kredytowa (Dz.Urz. UE L 310, s. 1 ze zm.), uchylona
19.7.2017 1.

dyrektywa 2006/43/WE Parlamentu Europejskiego i
Rady z 17.5.2006 r. w sprawie ustawowych badan
rocznych sprawozdan finansowych i skonsolidowanych
sprawozdan finansowych, zmieniajaca dyrektywy Rady
78/660/EWG 1 83/349/EWG oraz uchylajaca dyrektywe
Rady 84/253/EWG (Dz.Urz. UE L 157, s. 87 ze zm.)
dyrektywa 2006/46/WE Parlamentu Europejskiego 1
Rady z 14.6.2006 r. zmieniajagca dyrektywy Rady
78/660/EWG w sprawie rocznych sprawozdan
finansowych niektérych rodzajow spotek, 83/349/EWG
w sprawie skonsolidowanych sprawozdan
finansowych, 86/635/EWG w sprawie rocznych i
skonsolidowanych sprawozdan finansowych bankow i
innych instytucji finansowych oraz 91/674/EWG w
sprawie rocznych i skonsolidowanych sprawozdan
finansowych zaktadow ubezpieczen (Dz.Urz. UE L
224,s. 1)

dyrektywa 2006/68/WE Parlamentu Europejskiego 1
Rady z 6.9.2006 r. zmieniajagca dyrektywe Rady
77/91/EWG w sprawie tworzenia spotek akcyjnych i
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dyrektywa 2007/36

dyrektywa 2007/63

dyrektywa 2009/109 ................

dyrektywa 2011/96

dyrektywa 2012/30

utrzymywania oraz zmian wysokosci ich kapitatu
(Dz.Urz. UE L 264, s. 32), uchylona 3.12.2012 r.
dyrektywa 2007/36/WE Parlamentu Europejskiego i
Rady z 11.7.2007 r. w sprawie wykonywania niektorych
praw akcjonariuszy spotek notowanych na rynku
regulowanym (Dz.Urz. UE L 184, s. 17 i n. ze zm.)
dyrektywa 2007/63/WE Parlamentu Europejskiego i
Rady z dnia 13 listopada 2007 r. zmieniajgca dyrektywy
Rady 78/855/EWG oraz 82/891/EWG w odniesieniu do
wymogu sprawozdania niezaleznego bieglego w
przypadku taczenia spotek akcyjnych lub ich podziatu
(Dz.Urz. UE L 300/47 z 2007 t.), uchylona 19.07.2017
I.

dyrektywa 2009/109/WE Parlamentu Europejskiego i
Rady zdnia 16 wrze$nia 2009 r. zmieniajaca dyrektywy
Rady 77/91/EWG, 78/855/EWG 1 82/891/EWG oraz
dyrektywe 2005/56/WE w odniesieniu do wymogow
dotyczacych sprawozdawczosci i dokumentacji w
przypadku potaczen 1 podzialow (Dz.Urz. UE L 259/14
22009 r.), uchylona 19.07.2017 r.

dyrektywa Rady 2011/96/UE z dnia 30.11.2011 r. w
sprawie wspolnego systemu opodatkowania majacego
zastosowanie w przypadku spotek dominujacych 1
spotek zaleznych roznych panstw cztonkowskich
(Dz.Urz. UE L 345/8 z 2011 1.)

dyrektywa 2012/30/UE Parlamentu Europejskiego 1
Rady z 25.10.2012 r. w sprawie koordynacji gwarancji,
jakie sa wymagane w panstwach cztonkowskich od
spotek w rozumieniu art. 54 akapit drugi Traktatu o
funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w celu uzyskania
ich rownowaznosci, dla ochrony intereséw zaro6wno

wspolnikow, jak 1 0sob trzecich w zakresie tworzenia
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dyrektywa 2013/34

dyrektywa 2013/36

dyrektywa 2013/50

spotki akcyjnej, jak rowniez utrzymania 1 zmian jej
kapitatu (Dz.Urz. UE L 315, s. 74 i n. ze zm.)
dyrektywa 2013/34/UE Parlamentu Europejskiego i
Rady z 26.6.2013 r. w sprawie rocznych sprawozdan
finansowych, skonsolidowanych sprawozdan
finansowych 1 powigzanych sprawozdan niektorych
rodzajow jednostek, zmieniajaca dyrektywe Parlamentu
Europejskiego 1 Rady 2006/43/WE oraz uchylajaca
dyrektywy Rady 78/660/EWG 1 83/349/ EWG (Dz.Urz.
UE L 182,s. 191n. ze zm.)

dyrektywa Parlamentu  Europejskiego 1 Rady
2013/36/UE z dnia 26.06.2013 r. w sprawie warunkow
dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatalno$ci
oraz nadzoru ostroznosciowego nad instytucjami
kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajgca
dyrektywe 2002/87/WE 1 wuchylajaca dyrektywy
2006/48/WE oraz 2006/49/WE (Dz.Urz. UE L 176/338
z2013 1)

dyrektywa Parlamentu  Europejskiego 1 Rady
2013/50/UE z dnia 22.10.2013 r. zmieniajaca
dyrektywe 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego 1
Rady w sprawie harmonizacji wymogoéw dotyczacych
przejrzystosci informacji o emitentach, ktorych papiery
warto§ciowe dopuszczane sg do obrotu na rynku
regulowanym, dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu
Europejskiego 1 Rady w sprawie prospektu emisyjnego
publikowanego w zwigzku z publiczng ofertg lub
dopuszczeniem do obrotu papieréw wartosciowych
oraz dyrektyw¢ Komisji 2007/14/WE ustanawiajaca
szczegdtowe zasady wdrozenia niektorych przepisow

dyrektywy 2004/109/WE (Dz.Urz. UE L294/13 z 2013
r.)
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dyrektywa 2014/56 ..................

dyrektywa 2017/828 ................

HGB lub Handelsgesetzbuch ......

Insolvency Act 1986 lub IA 1986 .

KC lub Kodeks cywilny ............

KC wto., lub wloski Kodeks

KHfranc. ...coovveieeeeeeii i,

dyrektywa Parlamentu  Europejskiego 1 Rady
2014/56/UE z 16.4.2014 r. zmieniajaca dyrektywe
2006/43/WE w sprawie ustawowych badan rocznych
sprawozdan  finansowych 1  skonsolidowanych
sprawozdan finansowych (Dz.Urz. UE L 158, s. 196)
dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2017/828 =z 17.5.2017 r. zmieniajaca dyrektywe
2007/36/WE w zakresie zachgcania akcjonariuszy do
dhugoterminowego zaangazowania (Dz.Urz. UE L 132,
s.1in.)

dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2017/1132 z 14.6.2017 r. w sprawie niektorych
aspektow prawa spotek (Dz.Urz. UE L 169, s. 46 in.)
European Model Company Act 2017, papers.ssrn.com
[data dostgpu: 5.5.2023 r.]

Gesetz betreffend die Gesellschaft mit beschriankter
Haftung vom 20. April 1892 (RGBI. I s. 477 ze zm.)
(niemiecka ustawa o spolce z ograniczong
odpowiedzialnos$cig)

Handelsgesetzbuch vom 10. Mai 1897 (RGBI. s. 219 ze
zm.) (niemiecki kodeks handlowy)

Insolvency Act 1986 (ca. 45 ze zm.) (angielska ustawa
upadiosciowa)

ustawa z 23.4.1964 r. — Kodeks cywilny (t.j. Dz.U. z
2019 r. poz. 1145 ze zm.)

Regio Decreto del 16 marzo 1942, n. 262, ,,Codice
civile” (GU n.79 del 4 aprile 1942 ze zm.) (wloski
kodeks cywilny)

Code de commerce, version consolidée au 1 octobre

2017 ze zm. (francuski kodeks handlowy)
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KH lub Kodeks handlowy .........

KK lub Kodeks karny ...............

KonstytucjaRP ......................

KSH lub Kodeks spétek

handlowych ..........................

MBCA lub Model Business

Corporation Act .....................

rozporzadzenie  Prezydenta  Rzeczypospolite] z
27.6.1934 r. — Kodeks Handlowy (Dz.U. Nr 57, poz.
502 ze zm.), stan prawny na dzien 31.12.2000 r.
ustawa z 6.6.1997 r. — Kodeks karny (t.j. Dz.U. z 2019
1. poz. 1950 ze zm.)

Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z 2.4.1997 r.
(Dz.U. Nr 78, poz. 483 ze sprost. i ze zm.)

ustawa z 26.6.1974 r. — Kodeks pracy (t.j. Dz.U. z 2019
1. poz. 1040 ze zm.)

ustawa z 17.11.1964 r. — Kodeks postgpowania
cywilnego (t.j. Dz.U. z 2019 r. poz. 1460 ze zm.)
ustawa z 20.8.1997 r. o Krajowym Rejestrze Sagdowym
(tj. Dz.U. 22019 r. poz. 1500 ze zm.)

ustawa z 15.9.2000 r. — Kodeks spotek handlowych (t.].
Dz.U. 22019 r. poz. 505 ze zm.)

Limited Liability Act 1855, delcode.delaware.gov [data
dostepu: 5.5.2023 r.]

Model Business Corporation Act (amerykanska ustawa
modelowa o spdtkach kapitalowych), americanbar.org
[data dostepu: 5.5.2023 r.]

rozporzadzenie Komisji (UE) nr 632/2010 z dnia 19
lipca 2010 r. zmieniajace rozporzadzenie (WE) nr
1126/2008 przyjmujace okreslone migdzynarodowe
standardy rachunkowos$ci zgodnie z rozporzadzeniem
(WE) nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady
w odniesieniu do Miedzynarodowego Standardu
Rachunkowosci (MSR) 24 oraz Migdzynarodowego
Standardu Sprawozdawczo$ci Finansowej (MSSF) 8

(Dz.Urz. UE L 186/1 22010 1.)
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Nowelizacja KSH o grupach

spotek lub prawo grup spotek ...... ustawa z9.2.2022 r. o zmianie ustawy — Kodeks spotek
handlowych oraz niektérych innych ustaw (Dz.U z
2022 r. poz. 807)

OfertaPublU lub ustawa o ofercie

publicznej .........cooiiiiiiiiiiin. ustawa z 29.7.2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania  instrumentéw  finansowych  do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach
publicznych (t.j. Dz.U. z 2019 r. poz. 623 ze zm.)

OKiKU ..ot ustawa z 16.2.2007 r. o ochronie konkurencji i
konsumentow (t.j. Dz.U. z 2019 r. poz. 369 ze zm.)

OP lub Ordynacja podatkowa ...... ustawa z 29.8.1997 r. — Ordynacja Podatkowa (Dz.U. z
2022 r. poz. 2651 ze zm.)

PodDochOsPrU lub ustawa o CIT ustawa z 15.2.1992 r. o podatku dochodowym od 0séb
prawnych (t.j. Dz.U. z 2019 r. poz. 865 ze zm.)

PP ustawa z 6.3.2018 r. — Prawo przedsi¢biorcow (Dz.U. z
2023 r. poz. 221 ze zm.)
PrBank Iub Prawo bankowe ....... ustawa z 29.8.1997 r. — Prawo bankowe (t.j. Dz.U. z

2019 r. poz. 2357 ze zm.)

Projekt IX dyrektywy ............... nieoficjalny projekt IX dyrektywy o prawie koncernow
(Konzernrechtsrichtlinie) z 1984 r., opublikowany w
wersj1 niemieckiej wraz z omowieniem M. Luttera w M.
Lutter, Européisches Unternehmensrecht, s. 239— 256

Projekt KKPC .........c.ocooiiii. projekt ustawy o zmianie ustawy — Kodeks spotek
handlowych i1 ustawy o Krajowym Rejestrze Sadowym,
przygotowany przez KKPC, wersja z 28.7.2009 r.,
gov.pl [data dostgpu: 5.5.2023 r.]

Projekt MG .........cooiiiiin art. 31 projektu ustawy o ograniczaniu barier
administracyjnych dla obywateli i przedsigbiorcow,
przygotowany przez Ministerstwo Gospodarki, wersja

7 8.3.2010 r., niepubl.
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Projekt nowelizacji KSH o

grupach spotek z 20.7.2020 r. ...... projekt ustawy o zmianie ustawy — Kodeks spotek
handlowych oraz niektorych innych ustaw z dnia
20.7.2020 r., sejm.gov.pl [data dostepu: 5.5.2023 1.]

Projekt rozporzadzenia w sprawie

statutu spotki europejskiej ......... projekt rozporzadzenia Rady w sprawie statutu spotki
europejskiej, wersja z 1970 r.

Projekt ustawy o

odpowiedzialno$ci przebijajacej .. projekt ustawy o szczegodlne] odpowiedzialnosci

odszkodowawcze] podmiotu dominujacego, UDS518,

niepubl.

PrRestr lub Prawo

restrukturyzacyjne .................. ustawa z 15.5.2015 r. — Prawo restrukturyzacyjne (t.].
Dz.U. z 2019 r. poz. 243 ze zm.)

PrSpotdz ... ustawa z 16.9.1982 r. — Prawo spoétdzielcze (t.j. Dz.U. z

2018 r. poz. 1285 ze zm.)

PrUp lub Prawo upadtosciowe .... ustawa z 28.2.2003 r. — Prawo upadlosciowe (t.j. Dz.U.
72019 1. poz. 498 ze zm.)

PZP ..o ustawa z 11.09.2019 r. — Prawo zamdwien publicznych
(Dz.U. 22022 r. poz. 1710 ze zm.)

RachU lub ustawa o

rachunkowos$ci ...............o.o.iie ustawa z 29.9.1994 r. o rachunkowosci (t.j. Dz.U. z
2019 r. poz. 351 ze zm.)

rezolucja w sprawie przysztosci

europejskiego prawa spotek ....... rezolucja Parlamentu Europejskiego z 14.06.2012 r. w
sprawie przyszioSci europejskiego prawa spotek
(2012/2669(RSP))(2013/C 332 E/15)

rezolucja w sprawie ram tadu

korporacyjnego ...........c....oouenn. rezolucja Parlamentu Europejskiego z 29.3.2012 r. w
sprawie ram tadu korporacyjnego w przedsigbiorstwach
europejskich. (2011/2181(INT))

rozporzadzenie 575/2013 .......... rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE)
nr 575/2013 z 26.6.2013 r. w sprawie wymogow
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rozporzadzenie 1606/2002 .........

rozporzadzenie 2137/85 ............

rozporzadzenie SE ..................

rozporzadzenie upadlosciowe .....

rozporzadzenie w sprawie CT .....

ustawa o korporacjach

handlowych

ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm
inwestycyjnych, zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr
648/2012 (Dz.Urz. UE L 176/1 ze zm.)

rozporzadzenie (WE) nr 1606/2002 Parlamentu
Europejskiego 1 Rady z 19.7.2002 r. w sprawie
stosowania migdzynarodowych standardow
rachunkowosci, (Dz.U. L 243, 11.9.2002, p.1)
rozporzadzenie Rady (EWG) Nr 2137/85 z25.7.1985 r.
w sprawie Europejskiego Ugrupowania Interesow
Gospodarczych (Dz.Urz. UE L 199 ze zm.)
rozporzadzenie Rady (WE) Nr 2157/2001 z 8.10.2001
r. w sprawie statutu spotki europejskiej (SE) (Dz.Urz.
UE L294,s.11in. ze zm.)

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2015/848 z 20.5.2015 r. w sprawie postgpowania
upadtosciowego (Dz.Urz. UE L 141, s. 19 i n. ze zm.)
rozporzadzenie Ministra Finanséw w sprawie cen
transferowych z zakresie podatku dochodowego od
osob prawnych z 21.12.2018 r. (Dz.U. z 2018 r. poz.
2491) tj. 2 22.7.2021 r. (Dz.U. z 2021 r. poz. 1444)
Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (Dz.Urz.
UE C202z2016r.,s.47)

ustawa z 11.9.2015 r. o dzialalnosci ubezpieczeniowej 1
reasekuracyjnej (Dz.U. z 2023 r. poz. 656 ze zm.)
ustawa z 4.3.2005 r. o europejskim zgrupowaniu
interesOw gospodarczych 1 spotce europejskiej (t.].

Dz.U. z 2018 poz. 2036 ze zm.)
act on Commercial Companies and Cooperatives

(Business Corporations Act) z 25.1.2012 r. 90/2012

Coll. (czeska ustawa o spotkach handlowych)
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ustawa o nabywaniu

nieruchomosci przez

CUdZOZIEMCOW ...,

ustawa o ograniczaniu barier ......

ustawa wprowadzajaca P.S.A. .....

uzasadnienie projektu nowelizacji

KSH o grupach spotek ..............

wniosek KE w sprawie SPE .......

wniosek KE w sprawie SUP .......

zalecenie 2004/913 .................

zalecenie 2005/162 ..................

ustawa z 24.3.1920 r. o nabywaniu nieruchomosci przez
cudzoziemcow (Dz.U. z 2017 r. poz. 2278 ze zm.)
ustawa z 25.3.2011 r. o ograniczaniu barier
administracyjnych dla obywateli i przedsigbiorcow
(Dz.U. Nr 106, poz. 622 ze zm.)

ustawa z 19.7.2019 r. o zmianie ustawy — Kodeks spotek
handlowych oraz niektorych innych ustaw (Dz.U. z

2019 r. poz. 1655 ze zm.)

uzasadnienie ustawy z 9.2.2022 r. 0 zmianie ustawy —
Kodeks spotek handlowych oraz niektérych innych
ustaw (Dz.U z 2022 r. poz.807), sejm.gov.pl [data
dostepu: 5.5.2023 r.]

wniosek dotyczacy rozporzadzenia Rady w sprawie
statutu  europejskiej spotki prywatnej, wersja z
25.6.2008 r., COM(2008) 396/3

wniosek Dyrektywa Parlamentu Europejskiego 1 Rady
w sprawie jednoosobowych spdtek z ograniczona
odpowiedzialnoscia z 9.4.2014 r., eur-lex.europa.eu
[data dostepu: 5.5.2023 r.]

zalecenie Komisji 2004/913/WE z 14.12.2004 r. w
sprawie ~ wspierania  odpowiedniego  systemu
wynagrodzen dyrektoréw spolek notowanych na
gieldzie (Dz.Urz. UE L 385/55 z 2004 r.)

zalecenie Komisji 2005/162/WE z 15.02.2005 .
dotyczace roli dyrektorow nie wykonawczych lub
bedacych  cztonkami rady nadzorczej spdlek
gietdowych 1 komisji rady (nadzorczej) (Dz.Urz. UE L
52/51 22005 1.)
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Zasady nadzoru korporacyjnego

Zestawienie uwag do projektu

nowelizacji KSH o grupach

zasady nadzoru korporacyjnego OECD, Paryz 2004,

www.oecd.org

zestawienie uwag zgloszonych w toku konsultacji
publicznych nad projektem ustawy o zmianie ustawy —
Kodeks spotek handlowych oraz niektorych innych
ustaw przygotowanym przez Ministerstwo Aktywow
Panstwowych

Green Paper, Corporate governance in financial
institutions and remuneration policies, Brussels
2.6.2010, COM(2010) 284 final

Green Paper, The EU corporate governance framework
Brussels 5.4.2011, COM(2011) 164 final

ustawa z 9.2.2022 r. o zmianie ustawy - kodeks spotek
handlowych oraz niektérych innych ustaw (Dz.U. z

2022 r. poz. 807 ze zm.)

2. Dokumenty urzedowe, raporty grup eksperckich oraz sprawozdania i regulacje

grup spotek

Comparative Legal Study 2007 ...

Proportionality between ownership and control in EU
listed companies: comparative legal study, Sherman &
Sterling LLP, Francja 2007.

Forum Europacum on Company Groups

Reflection Group On the Future of EU Company Law
Informal Company Law Expert Group

Modernising Company Law and Enhancing Corporate
Governance in the European Union — A Plan to Move
Forward, 2003, eur-lex.europa.eu [data dostepu:

5.5.2023 r.]
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Plan Dzialania 2012 ................

Raport ECLE ........................

Raport Forum Europaeum 1998 ...

Raport Forum Europaeum 2015 ...

Raport Grupy Refleksji ............

Raport Grupy Wintera ..............

Raport ICLEG .............c.ooei

Raport Le Club des Juristes .......

Raport Minority Shareholders

Protecion ........cooveeiiiiiiiiiiin..,

Raport Rights and obligations of

shareholders .........................

Action Plan: European company law and corporate
governance — a modern legal framework for more
engaged shareholders and sustainable companies, 2012,
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3. Organizacje, organy i instytucje

BGH ... Bundesgerichtshof der Bundesrepublik Deutschland
(niemiecki Federalny Trybunat Sprawiedliwosci)

COA .o, Court of Appeal (brytyjski sad apelacyjny)

FSK oo, Cour de cassation (francuski sad kasacyjny)

GUS . Gtowny Urzad Statystyczny

HC ..o High Court (brytyjski wysoki trybunat)

KE .o Komisja Europejska

KKPC .o Komisja Kodyfikacyjna Prawa Cywilnego

KNF o Komisja Nadzoru Finansowego

PE . Parlament Europejski

RP . Rzeczpospolita Polska

SA Sad Apelacyjny

SN Sad Najwyzszy

SO i Sad Okregowy

TSC o, The Supreme Court (Sad Najwyzszy Zjednoczonego
Krolestwa)

TSUE oo Trybunat Sprawiedliwosci Unii Europejskiej

TK Trybunal Konstytucyjny

UE . Unia Europejska

USCOA ..o United States Court of Appeal (amerykanski sad
apelacyjny)

WSA Wojewddzki Sad Administracyjny

4. Czasopisma, publikatory, serie wydawnicze i elektroniczne bazy danych
BiK .o Bank i Kredyt
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CLR e, Connecticut Law Review

CalR ..ot California Law Review

DzU. (oo Dziennik Ustaw

DzUrz. UE ..., Dziennik Urzedowy Unii Europejskie;j

EBOR ..o, European Business Organization Law Review

ECL .o, European Company Law

ECFR ... European Company and Financial Law Review

FRFU ... Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia

Gl oo Glosa

GNS . Globalization Note Series

GP o Gazeta Prawna

GSP .o Gdanskie Studia Prawnicze

KPP oo, Kwartalnik Prawa Prywatnego

Legalis ....ocoovviiiiiiiii, System Informacji Prawnej Legalis

Legalis.pl ....cooovvviiiiiiiin, Portal internetowy legalis.pl

LEX .o System Informacji Prawnej LEX

MoOP ..o Monitor Prawniczy

MPH ... Monitor Prawa Handlowego

MSIG ..o Monitor Sadowy 1 Gospodarczy

OSNC ..o, Orzecznictwo Sadu Najwyzszego Izba Cywilna

OSNC-ZD ....coviiiiiiiiii, Orzecznictwo Sadu Najwyzszego Izba Cywilna — Zbior
Dodatkowy

OSNP ..o Orzecznictwo Sadu Najwyzszego Izba Pracy,
Ubezpieczen Spotecznych i Spraw Publicznych

OSA-portal .........cooiiiiiin orzeczenia.ms.gov.pl

OSP .o, Orzecznictwo Sadow Polskich

OTK .o, Orzecznictwo Trybunatu Konstytucyjnego

PiP o Panstwo i Prawo

PPiA ... Przeglad Prawa i Administracji

PPH ... Przeglad Prawa Handlowego

Prawo.pl ... Portal internetowy prawo.pl

Pr.Sp. oo Prawo Spoétek

PUG ... Przeglad Ustawodawstwa Gospodarczego
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Rej. v Rejent

RPEIS ... Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny
Rzeczposp. ...ovvvviiiiiiiiiin Rzeczpospolita

SPH ..o, System Prawa Handlowego

SPP . System Prawa Prywatnego

StuPP ... Studia Prawa Prywatnego

TPP o Transformacje Prawa Prywatnego

TWItter ..o Twitter, www.twitter.com [data dostepu: 21.10.2023 r.]
ZCLA oo Zeszyty Cywilistyczne Lege Artis

S. Inne skroty

AT, et artykut

0 T cytowana (-e, -y)

CZe ettt s czese

GmbH ... Gesellschaft mit beschrankter Haftung (niemiecka

spotka z ograniczong odpowiedzialnos$cia)

T inny

Itd. o 1 tak dalej

1130 1 tym podobne

lit o litera

1110 ) | PR migdzy innymi

MSR .. Migdzynarodowy  Standard  Rachunkowo$ci w
rozumieniu rozporzadzenia Nr 1126/2008

MSSF .o Miedzynarodowy Standard Sprawozdawczosci
Finansowej] w rozumieniu rozporzadzenia Nr
1126/2008

2 TR nastepny

Nb o numer brzegowy (numery brzegowe)

niepubl. ... niepublikowany

NO. e ang. number

1010 TS na przyktad

11 numer
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010 porownaj

POSE. ceeeii e postanowienie

POZ. e pozycja

PSA. prosta spotka akcyjna

U rok

red. o redakcja

S e, strona

S A spotka akcyjna

SE i Societas Europaea (spotka europejska)

SEK. i sekcja

SIPPWN ..., Stownik Jezyka Polskiego PWN, sjp.pwn.pl [data
dostepu: 5.5.2023 r.]

SPE ., Societas Europaea Privata (europejska spotka
prywatna)

spotka z 0.0. lub sp. z 0.0. ......... spotka z ograniczong odpowiedzialno$cia

SUP ..o Societas Unius Personae (europejska jednoosobowa

spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia)

L e tom

154 PN tekst jednolity

13 P to jest

1372 T tytut

EZW. ot tak zwany

USt. oo ustep
L2 versus (przeciwko)
VAT Lo, value added tax (podatek od towarow 1 ustug)
Vol o, ang. volume

W ettt wiek

1A G wyrok

W ZW. ottt w zwigzku

Z e zeszyt

ZA. o zdanie

ZE ZM. ettt ze zmianami
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Wstep

1. Cel naukowy prowadzonych badan

,Problematyka prawa grup kapitalowych nalezy do najbardziej skomplikowanych
zagadnien wspolczesnego prawa spotek™. Stwierdzenie M. Romanowskiego z 2008 roku
pozostaje aktualne do dzisiaj. Zagadnienie regulacji prawnej grup spolek stanowi przy tym
nierozwiazany, a przynajmniej nie w pelni rozwiazany problem w Unii Europejskiej i
panstwach czlonkowskich. Tematyka ta jest przedmiotem zainteresowania rowniez wielu
pozaunijnych systeméw prawnych.

Na przestrzeni ostatnich pig¢tnastu lat dyskusja z r6zng intensywnoscia toczyta sie rowniez
w Polsce?. Problemy generowane przez zgrupowania spotek przez wiele lat pozostawaty jednak
nierozwigzane. Dotyczy to przyktadowo: dziatania w interesie grupy spotek;
odpowiedzialno$ci organdéw zarzadzajacych za podejmowanie dziatah w tym interesie;
przekazywania poufnych informacji®; odpowiedzialnosci spotki dominujacej za dziatanie na
szkode spotki zaleznej; dokonywania transakcji miedzy spdotkami w grupie; ujawniania
przynaleznosci do grupy; czy tez innych prawnych i praktycznych aspektéw zarzadzania grupa
1 spotkami zaleznymi. Pomimo badan zaréwno nad samg istotg i charakterem prawnym grupy
spotek, jak i propozycji legislacyjnych dotyczacych grup, od momentu wejscia w zycie KSH?,
tj. od dnia 1 stycznia 2001 roku, az do 13 pazdziernika 2022 roku, nie weszly w zycie
przepisy regulujace funkcjonowanie grup spolek. Nowelizujac KSH w 2022 roku,
ustawodawca stangt przed trudnym zadaniem wywazenia interesu grupy spotek jako catosci i

interesu podmiotéw przynalezacych do grupy. W rezultacie w zycie weszta pierwsza polska

! Romanowski M., W sprawie potrzeby nowej regulacji prawa grup kapitatowych w Polsce, PPH 2008, Nr 7, s. 4.

2 Jako poczatek ozywionej dyskusji wskazuje sie konferencje pt.: Koncern. Prawne i praktyczne aspekty
zarzadzania grupg kapitatowa w Polsce”, ktora odbyta si¢ 16.1.2008 r. (K. Bien, T. Chojnowski, Koncern — prawne
i praktyczne aspekty zarzadzania grupa kapitatowa w Polsce, w: Prawo koncernowe w Polsce. Legislacyjna biata
plama, dodatek do GP z 17.4.2008 r.), chociaz znane sg wczesniejsze opracowania, przyktadowo: S. Soltysinski,
Zgrupowania spotek. Zarys problematyki prawnej, KPP 1993, z. 3.; zob. rowniez: P. Btlaszczyk, Spotki
holdingowe wymagaja nowych przepiséw, Rzeczposp. z 23.7.2010 r.; H. Bochniarz, Grupy kapitatowe dzialaja
na granicy ztego prawa, w: Prawo koncernowe w Polsce. Legislacyjna biata plama, dodatek do GP z 17.4.2008 r.;
A. Opalski, O potrzebie systemowej analizy instytucji wspolnych dla zrzeszen, StuPP 2009, nr 2; M. Romanowski,
A. Opalski, O potrzebie zasadniczej reformy polskiego prawa spotek, PPH 2008, Nr 6; G. Domanski, Brakuje
uniwersalnej definicji grupy kapitatowej, w: Prawo koncernowe w Polsce. Legislacyjna biata plama, dodatek do
GP z 17.4.2008 r.; wybrane aspekty zwigzane z grupami spotek byly analizowane rowniez wczesniej — w tym
zakresie zwlaszcza opracowania S. Wtodyki (zob. podrozdziat 1.4.5.1. niniejszej rozprawy).

3 M. Topér, Problem regulacji przeptywu informacji w holdingu, PPH 2019, Nr 3, passim.

4 Szczegodlnych regulacji o grupach spotek na prozno szukaé rowniez wezesniej, gdy obowigzywat KH.
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regulacja prawa grup spétek, oparta na koncepcji interesu grupy spotek, nawigzujgcej do
francuskiego porzadku prawnego.

Formy koncentracji podmiotow majace cechy grup spélek sa obecne w otoczeniu
ekonomicznym i prawnym co najmniej od konca XIX wieku®. Potwierdza to jedno z
pierwszych znanych rozstrzygnig¢ sadowych w tym zakresie z 1881 roku®. Z jednej strony,
grupy spotek zaczely powstawac jako wynik zjawiska koncentracji przedsigbiorstw, a z drugiej
— jako rezultat wzrostu, ekspansji oraz ich decentralizacji motywowanej specjalizacja
dziatalnoéci i réznymi uwarunkowaniami geograficznymi’. Cze$é z grup spotek powstata w
sektorze prawa publicznego — w wielu panstwach zaczeto tworzy¢ przedsiebiorstwa panstwowe
lub kontrolowane przez panstwo®. Co istotne, faktyczna integracja ksztaltowata sie pomimo
daleko idacych utrudnien. Poza brakiem regulacji prawnych, jednym z kluczowych byt zakaz
nabywania udziatbw W spotkach przez inne spotki obowigzujacy chociazby w Stanach
Zjednoczonych Ameryki i Europie®. Przyktadowo, pierwsza regulacja na poziomie stanowym
pozwalajgca na nabycie i korzystanie z akcji innej spoiki zostata przyjeta w New Jersey dopiero
w 1888 roku'®. Z kolei w Wielkiej Brytanii grupy zaczely si¢ pojawiaé w angielskich
postepowaniach sagdowych na przetomie XIX i XX wieku!!. W panstwach systemu prawa
kontynentalnego réwniez zachgcano do grupowych relacji pomiedzy firmami krajowymi, z
ktorych wiele przyjeto forme organizacji piramidalnych'2.

Skad bierze si¢ popularnos¢ uczestnictwa w tego rodzaju zrzeszeniach, nawet w
niesprzyjajacych warunkach prawnych? Przyczyny powodzenia grup spotek s3

zroznicowane. Po pierwsze, sa one konsekwencja postepujacej globalizacji. Globalizacji

5> Cho¢ wskazuje sie, ze przypadki centralizacji kapitatu wystepowaty juz wczesniej, przykladowo w starozytnym
Rzymie tworzono zwiazki kapitalowe w celu realizacji sprecyzowanych przedsigwzig¢ gospodarczych
(handlowych) — zob. K. Kruczalak, Dziatalno$¢ gospodarcza w formie spotki prawa handlowego i cywilnego,
Gdansk 1991, s. 2 oraz K. Kolanczyk, Prawo rzymskie, Warszawa 1976, s. 401 i n.

6 Zob. wyr. Sadu Najwyzszego Rzeszy z 19.02.1881 r. w sprawie German Romanian railroads decision, RGZ,
3-123, w ktorej sad stwierdzit niewazno$¢ umowy o zarzadzanie, na mocy ktdrej spotka przeniosta prawo do
powotywania swoich cztonkoéw zarzadu na rumunska agencje rzadowa, z uwagi na to, ze osoby prawne nie moga
dysponowa¢ tym zakresem swoich kompetencji.

" R. Manovil, Groups of Companies: Les groups de sociétés, w: Groups of Companies. A Comparative Law
Overview (red. R. Mandvil), Switzerland 2020, s. 2.

8 Np. we Wiloszech pierwsza grupa spotek powstata w 1931 roku byta holdingiem panstwowym (IRI — Instituto
per la Reconstruzione Industriale).

9 Wyr. TSC z 14.12.1869 r. w sprawie Central RR v. Collins, 40, Ga. 582 (1869); wyr. TSC z 1.10.1875r. w
sprawie First National Bank v. National Exchange Bank, 92 U.S. 122, 128 (1875); zob. R. Reich-Graefe, Changing
Paradigms: The Liability of Corporate Groups in Germany, CLR 2005, Vol. 37, s. 785.

10 M. Dearborn, Enterprise Liability: Reviewing and Revitalizing Liability for Corporate Groups, CaLR z 2009
r., Vol. 97, s. 203.

1 David Millman, Groups of Companies, w: Regulating Enterprise (red. David Millman), Hart 1999, s. 221-222.

12 p, Ghemawat, T.M. Hout, Differences in Business Ownership and Governance around the World, GNS 2011,
passim.
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rozumianej jako ,,prowadzenie dzialalno$ci transgranicznej (ponad granicami)”*3. Poszerzajace
si¢ rynki sprzedazy, a co za tym idzie — ekspansja zagraniczna, wymagajg stworzenia grupy
wspolpracujacych podmiotow gospodarczych. Pozwala to na utrzymanie i rozwijanie swojej
pozycji rynkowej w warunkach wysokiej konkurencji. Po drugie, spotki czy przedsigbiorcy, w
ogole daza do dywersyfikacji ryzyka prowadzonej dziatalno$ci. Przystosowujg si¢ dzieki temu
do wystepujacych na rynku zmian strukturalnych.

Do wzmozonej koncentracji przyczyniaja si¢ takze zwiazki polityczno-gospodarcze. Dla
Polski kluczowa jest Unia Europejska i propagowana przez nig idea wspoOlnego rynku.
Przynalezenie do organizacji charakteryzujacej si¢ otwartoscig wewnetrznego rynku wigze si¢
z cigglym dostosowywaniem organizacji. Wspolny rynek narzuca szerszy horyzont
prowadzonej dziatalnosci: wigksze rynki, szersze kregi odbiorcow, a takze wychodzenie poza
rodzimy (rozumiany jako europejski) rynek sprzedazy4. Potwierdzeniem tej tendencji byto
przyznanie spotkom prawa bezposredniego powotywania si¢ na przepis TFUE o swobodzie
osiedlania sie, bez ograniczen zwigzanych z krajowym prawem kolizyjnym i prawem spotek?®.
Potwierdzaja to takze coraz to nowe akty prawne wydawane na poziomie Unii Europejskiej,
jak dyrektywa 2005/56. Rowniez z puntu widzenia cigglych zmian warunkow
koniunkturalnych grupom tatwiej si¢ do nich przystosowac. Grupy zrzeszajace podmioty o
réznej specyfice moga podjaé dziatania z wykorzystaniem tego podmiotu, ktéry w danych
uwarunkowaniach zapewnia odpowiedni asortyment §wiadczen czy dziatan'®,

W kontekscie polityki gospodarczej, jako przyczyny tworzenia grup spotek, pismiennictwo
wskazuje, ze najwigksze grupy kapitatowe (amerykanskie, japonskie, chinskie, europejskie)
powstaty w pafistwach nalezacych do grupy G7Y'. Tym samym grupy kapitalowe $wiadcza o
sile gospodarczej danego panstwa. W modelowym zatozeniu panstwo, bedac zainteresowane
umacnianiem swojej pozycji gospodarczej, powinno wspiera¢ rozwoj rodzimych grup spotek.
Moze t0 robi¢ na rdézne sposoby, w tym zapewniajac podstawy prawne ich funkcjonowania, czy
wsparcie w prowadzonych inwestycjach poza granicami panstwa, w ktorym znajduje si¢
spotka—matka.

Pomimo uzasadnionej potrzeby i faktycznego wystgpowania réznego rodzaju relacji

miedzy spotkami wiele panstw wcigz nie ma szczegdélnych regulacji prawnych dotyczacych

13 M. Romanowski, W sprawie potrzeby nowej regulacji, s. 4.

4 1bidem.

15 Zob. wyr. TSUE 2 9.2.1999 . w sprawie Centros Ltd v. Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, C-212/97; wyr. TSUE
2 30.9.2003 r. w sprawie Kamer van Koophandel en Fabrieken voor Amsterdam v. Inspire Art Ltd, C-167/01.

16 P. Waz, Czy potrzebne nam prawo koncernowe? Niemiecka praktyka a polska rzeczywistos¢, Rej. 2007, Nr 9
(197), s. 158.

1" M. Romanowski, W sprawie potrzeby nowej regulacji, s. 4.
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grup spolek. W wielu modelach prawnych zasady funkcjonowania grup spétek opierajg si¢ na
ogolnych regulacjach prawa handlowego, w szczego6lnosci definiujac pojecie kontroli dla celow
ujawniania informacji oraz rachunkowosci (Wielka Brytania, Stany Zjednoczone Ameryki)®®,
Rzadko kiedy majg posta¢ kompleksowej regulacji prawnej grup spotek (np. Niemcy) — zwykle
bowiem poprzestaje si¢ na szczatkowej regulacji wybranych kwestii (np. Wtochy, Czechy), w
tym roéwniez w ramach poszczegélnych galezi prawa. Istniejace regulacje maja z kolei
zroznicowany charakter. Fundamentalne réznice wystepuja nawet miedzy panstwami Unii
Europejskiej (choéby w zakresie uznawania kategorii interesu grupy spotek)™®.

Potrzeba wprowadzenia prawnej regulacji funkcjonowania grup spotek wynika juz z
motywoéw powstawania takich grup. Prawne usankcjonowanie dziatalno$ci grup spoétek
powinno sprzyja¢ ich rozwojowi, utatwia¢ funkcjonowanie, a dzigki temu zwickszaé ich
zdolnosci konkurencyjne. Jak juz wspomniano, z jednej strony panstwa poprzez spetnienie tych
warunkow moga wptywacé na rozwoj grup spotek, a z drugiej strony otrzymywaé wymierne
korzy$ci w postaci wzrostu znaczenia pozycji panstwa na arenie mi¢dzynarodowej czy
potwierdzenia jego mozliwosci gospodarczych. Duze grupy kapitatlowe stajg si¢ swoistymi
»Wizytowkami paﬁstw”zo.

Przyczyn niepodejmowania tematyki grup spolek i jej szczatkowej regulacji jest
wiele. Nie ulega watpliwosci, ze prawo grup spotek nalezy do najtrudniejszych materii
regulacyjnych. Wynika to zwlaszcza z koniecznosci pogodzenia sprzecznych ze sobg grup
interesOw: z jednej strony jest to interes grupy spotek i potrzeba jej sprawnego zarzadzania, a z
drugiej sa to interesy podmiotow aktywnie uczestniczacych w grupie spotek lub narazonych na
negatywne skutki jej dziatania. Kolizja przeciwstawnych racji oznacza, ze kazda z nich
powinna zosta¢ w jakim$ stopniu uwzgledniona w regulacji prawa grup spotek, poniewaz
ujawniaja one potrzeby powstajace w zgrupowaniach?’. Regulacja prawna grup spélek
wymaga z jednej strony stworzenia odpowiednich narzedzi ulatwiajacych
funkcjonowanie grupom spotek jako calosci, a z drugiej wdrozenia instrumentow ochrony

interesow podmiotéw ,,uwiklanych” w funkcjonowanie grupy spolek (w tym m.in.

wspolnikow mniejszo$ciowych, wierzycieli i innych interesariuszy). Zachwianie rownowagi

18 R. Manévil, Groups of Companies, s. 6 i n.

19 Réznice wystepuja chociazby w zakresie rozpoznawania pojecia interesu grupy spotek; zob. podrozdziat 1.2.
i podrozdziat 3.4. rozprawy.

20 Na rynku motoryzacyjnym za przyktad moga postuzy¢ grupa Volkswagen (Niemcy), grupa Toyota (Japonia),
czy grupa General Motors (Stany Zjednoczone Ameryki).

2L A. Opalski, Problemy regulacji grup spotek w Polsce — wnioski ,,de lege ferenda”, MPH 2012, Nr 4, s. 14.
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zarbwno w strone¢ traktowania grupy spotek jako calosci, jak i1 przyznania nadmiernych

srodkow ochrony uczestnikom grupy, grozi dysfunkcjonalno$cia takiej struktury.

W ocenie autora rozprawy to wlasnie opisane wywazenie interesOw i zapewnienie
odpowiedniej ochrony podmiotom uczestniczacym ma Kkluczowe znaczenie dla
zapewnienia efektywnej regulacji prawnej. Aspekt ten mozna analizowaé z wielu
perspektyw — ochrony spotki dominujgcej i zaleznej, ochrony interesu spotki zaleznej, ochrony
wierzycieli spotki zaleznej czy wreszcie ochrony wspolnikow mniejszosciowych spétki
zaleznej.

Zdaniem autora grupa podmiotéw najbardziej narazonych na naduzycia w
funkcjonowaniu grupy spélek sa wspélnicy mniejszosciowi spélki zaleznej?. Sg to bowiem
podmioty, ktore z jednej strony uczestniczg w grupie spotek, a konkretnie w spotce zaleznej, a
z drugiej strony mogg nie dysponowaé instrumentami zapewniajacymi realny wptyw na jej
funkcjonowanie?. Biorac pod uwage wejscie w zycie pierwszej polskiej regulacji prawa grup
spotek opartej na koncepcji interesu grupy spolek, celem niniejszej rozprawy jest proba
odpowiedzi na pytanie, jaka ochrone¢ wspolnikow mniejszosciowych spolki zaleznej
zapewnia koncepcja interesu grupy spolek wykorzystana w polskim prawie grup spétek?

Uzyskanie odpowiedzi na powyzsze pytanie powinno zosta¢ poprzedzone analizg
I odpowiedzig na nastgpujace zagadnienia problemowe:

1. Co jest przedmiotem regulacji prawa grup spotek?

2. Na czym polega koncepcja interesu grupy spotek?

3. Czy model prawnej regulacji grup spétek oparty na koncepcji interesu grup spotek jest
odpowiednim modelem regulacji polskiego prawa grup spotek?

4. Jakie sg zalozenia polskiej regulacji prawa grup spotek opartej na koncepcji interesu grupy
spotek?

5. Czy model regulacji oparty na koncepcji interesu grupy spotek w polskiej regulacji prawa
grup spotek zapewnia wystarczajace instrumenty ochrony wspolnikow mniejszosciowych
spotki zaleznej?

Podstawe niniejszej rozprawy doktorskiej stanowi nastgpujaca teza: polski model prawa
grup spolek, oparty na koncepcji interesu grupy spolek, nie zapewnia wystarczajacej

ochrony wspélnikéw mniejszoSciowych spolki zaleznej, a takze szereg tez szczegdtowych?,

22 podobnie P. Blaszczyk, Ochrona wspélnika mniejszo$ciowego spotki zaleznej, Warszawa 2013, s. 20.
23 Zob. ratio ochrony wspdélnika mniejszo$ciowego spotki zaleznej w punkcie 2.2. wstepu niniejszej rozprawy.
24 Zestawienie tez szczegdtowych omoéwionych w rozprawie zostato zamieszczone W zakoficzeniu rozprawy.
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2. Znaczenie prowadzonych badan

Zastosowanie koncepcji interesu grupy spolek wykorzystanej w polskim prawie
handlowym na przykladzie ochrony wspolnikow mniejszosciowych spélki zaleznej nie
bylo dotychczas przedmiotem badan naukowych. Elementy, ktore byly poruszane w ramach
rozwazan o grupie spotek lub o koncepcji interesu grupy spoétek, dotyczyly wylacznie
wybranych aspektéw pozycji prawnej spotki zaleznej. W stosunku do ochrony spotki zalezne;j
jako takiej roéwniez nie przeprowadzono szczegdtowych badan. W tym zakresie podkresli¢
nalezy jednak badania nad ochrong poszczegolnych grup interesariuszy, ktore jednak nie badaty
wptywu koncepcji interesu grupy spotek na zakres ich ochrony?. Ponadto, z uwagi na kroétki
czas od wejscia w zycie polskiej regulacji grup spolek, nie byla ona jeszcze przedmiotem

kompleksowych analiz w zadnym zakresie.

2.1  Uzasadnienie podjecia problemu badawczego

Zagadnienia zwigzane z grupami spolek sg od czasu do czasu poruszane przez srodowisko
prawnicze. Pomimo badan nad samg istotg i charakterem prawnym grupy spoétek oraz
propozycji legislacyjnych dotyczacych tych struktur, pierwsze w historii polskiego prawa
handlowego przepisy regulujace funkcjonowanie grup spolek weszly w zycie dopiero w
pazdzierniku 2022 roku. Do tego czasu nie wskazano nawet normatywnych kryteriow, ktore
by te grupe okreslaly. Nie wprowadzono definicji legalnej interesu spotki ani interesu grupy
spotek. Nie okreslono roéwniez relacji miedzy interesem grupy spolek a interesem spotek
zaleznych. W zwigzku z tym nie wprowadzono rowniez regulacji zapewniajacych odpowiedni
poziom ochrony wspolnikom mniejszosciowym spotki zaleznej. Podobnie prawodawca unijny
nie zaproponowal rozwigzan dotyczacych grup spotek, ktore moglyby zosta¢ poddane
implementacji réwniez przez panstwa czlonkowskie. Cho¢ ustawodawca uzupehit
»legislacyjng bialg plame”, potrzeba prowadzenia badan nad réznymi aspektami prawa grup
spotek jest uzasadniona takze powtarzajacym si¢ zapotrzebowaniem na regulacje prawne
dotyczace grup spotek.

Potrzeba poglebionej analizy przepiséw polskiego prawa grup spotek wynika za§ z
krotkiego okresu obowigzywania tej regulacji. Nie pojawity si¢ dotad szersze opracowania

odnoszace si¢ do przedmiotowej nowelizacji Kodeksu spétek handlowych.

%5 Zob. podrozdziat 1.4.5.1. rozprawy.
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Przedstawiona kwestia badawcza jest uzasadniona takze nastepujgcymi zatozeniami:

1) istnieje koniecznos$¢ reakcji na zmiang realiow prowadzenia dziatalnosci gospodarczej w
formie spotek handlowych w ciagu ostatnich 20 lat w Polsce,

2) istnieje koniecznos$¢ opracowania efektywnej regulacji prawa materialnego dla grup spotek
w roznych obszarach ich funkcjonowania w prawie handlowym oraz poddania analizie
przepisoOw juz obowigzujacych,

3) wspolnicy mniejszosciowi spotki zaleznej s3a najbardziej narazeni na negatywne
konsekwencje uczestnictwa spotki w grupie spotek,

4) wyniki rozwazan mogg by¢ wykorzystane przez innych badaczy oraz przez ustawodawce
przy wyborze kierunku rozwoju prawa grup spotek,

5) poréwnanie rozwigzan stosowanych w obcych systemach prawnych oraz propozycji
gremiow eksperckich pozwolg na ich oceneg 1 wyciagniecie wnioskéw co do ich wdrozenia
w polskim systemie prawnym,

6) powstaja coraz bardziej zaawansowane regulacje prawa UE dotyczace grupy spotek, a

TSUE uznaje w wielu orzeczeniach grupe spotek jako jeden byt gospodarczy?®.

2.2.  Zasadno$¢ zwiekszenia ochrony wspolnikow mniejszosciowych spoétek zaleznych

Ochrona mniejszosci w spotkach kapitatowych, a zwlaszcza ochrona wspélnikow
mniejszosciowych spolek kapitatowych jest szeroko akceptowana w polskiej doktrynie prawa
handlowego?’. Potrzebe te potwierdza takze praktyka spotek kapitatowych, ktora to uwidacznia
si¢ w ich strukturze. Wigkszos$¢ polskich spotek posiada skondensowang strukture z jednym
podmiotem dominujacym. Dlatego o$ konfliktu nie przebiega miedzy wspolnikami a zarzagdem

danej spotki (jak w przypadku spétek z rozproszonym akcjonariatem czgséciej wystepujacych w

% Pierwsza proba harmonizacji prawa koncernowego zostata podjeta w 1985 r., kiedy to przedstawiono projekt
dziewigtej dyrektywy. Nie wszedl on jednak w zycie, uznany za zbyt rygorystyczny i nieodpowiadajacy
6wczesnym potrzebom. Kolejnym waznym dokumentem byt opublikowany w 2011 r. Raport Grupy Refleksji
dotyczacy przysztosci prawa spotek w UE. Eksperci sugerowali Komisji Europejskiej wydanie zalecenia, w
ktorym zasugeruje by panstwa cztonkowskie uznaty pojecie interesu grupy spolek. Wskutek tego, w 2012 r.
Komisja zapowiedziala przedstawienie w 2014 r. inicjatywy legislacyjnej w tym zakresie (Plan Dziatania 2012).
Niestety, zapowiedz ta nie zostala zrealizowana. Pomimo tego, wiele regulacji UE odwotuje si¢ do istnienia grup
spotek. Mozna wskaza¢ na regulacje prawa upadlosciowego, odwotlujace si¢ wprost do grupy spotek jako jednego
bytu organizacyjnego i gospodarczego (rozporzadzenie upadto$ciowe). Inne przyklady stanowig dyrektywa
BRRD, dyrektywa 2013/36 czy dyrektywa 2005/56. Grupy spotek zostaly takze uznane w orzecznictwie TSUE,
w szczegolnosci z zakresu europejskiego prawa ochrony konkurencji, zapoczatkowanym wyr. TSUE z 10.09.2009
r., w sprawie Akzo Nobel i in. przeciwko Komisji, C-97/08 P. Szczegdtowe omdwienie rozwoju prac organéw UE
nad prawem grup spotek zawarto w podrozdziale 1.2. rozprawy.

27 A. Opalski, Prawo zgrupowan spotek, s. 620 i n.; P. Btaszczyk, Ochrona wspodlnika mniejszosciowego, s. 18—
28 i wskazana tam literatura.
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systemach common law, zwlaszcza w Stanach Zjednoczonych Ameryki), ale mig¢dzy
poszczegolnymi grupami wspolnikow (miedzy mniejszoscig a wigkszoscig). Kodeks spotek
handlowych przewiduje ochron¢ réznych grup interesow. Poza wspomnianymi interesami
wspolnikow wigkszosciowych 1 mniejszosciowych jest to interes samej spotki czy jej
wierzycieli?®, W przypadku uczestnictwa spotki kapitatowej w grupie spotek pod uwage nalezy
wzig¢ dodatkowa kategorie w postaci interesu calej grupy spotek. W praktyce spotka
dominujaca skupia catg wtadze wzgledem poszczegolnych spotek zaleznych. Jest bowiem ich
wspolnikiem wickszosciowym. Taka sytuacja rodzi konflikt pomigdzy wspolnikiem
wiekszosciowym spoitki zaleznej (spotka dominujacg) a wspdlnikami mniejszosciowymi tej
spotki.

Spotka dominujgca dysponuje cala paleta instrumentéw prawnych pozwalajacych jej
na potencjalne naduzywanie swojej pozycji. Wigkszo$¢ glosow na zgromadzeniach
wspolnikow pozwala jej podejmowac uchwaty, dazac do realizacji swojego interesu. Silna
pozycja spotki dominujacej umozliwia powolywanie cztonkéw organdéw zarzadzajacych i
nadzorczych. W takich warunkach wspdlnicy mniejszosciowi spotek zaleznych nie majg
wplywu na prowadzenie spraw spotki, okreslanie zasad jej funkcjonowania czy wytyczanie
strategii gospodarczej. W zasadzie s3 pozbawieni mozliwo$ci wptywania na jakikolwiek aspekt
jej dziatalno$ci. Nie dysponuja nawet potencjalng mozliwosciag wypracowania kompromisu
wsrod kilku grup wspdlnikow mniejszosciowych. W konsekwencji wspolnicy mniejszosciowi
spotki zaleznej nie mogg realizowa¢ swojego interesu i swoich celéw gospodarczych.

Stuszne jest zatem odpowiednie uksztaltowanie mechanizmow ochrony wspolnikow
mniejszosciowych (ale 1 wierzycieli spoélek), ktore jednoczesnie beda zapobiegaly
naduzywaniu pozycji dominujgcej przez wspolnika wiekszosciowego. Analiza poszczegdlnych
przepisow KSH dowodzi, ze ustawodawca dazyt do realizacji tego postulatu w przypadku
spotek nienalezacych do grupy spotek. Do instrumentéw ochrony mniejszosci w ramach
ogolnych przepisow KSH mozna zaliczy¢ prawo wspolnikéw do indywidualnej kontroli w
spotce z 0.0., prawo do wniesienia powodztwa o uchylenie lub stwierdzenie niewaznos$ci
uchwatly czy uprawnienia w zakresie zwotywania i odbywania zgromadzen wspolnikéw. Mimo
to az do nowelizacji prawa grup spolek z pazdziernika 2022 roku, w KSH brak bylo
szczegolnych regulacji dotyczacych ochrony wspdlnikow mniejszosciowych spotek
zaleznych?. Funkcje te pehily wiec jedynie wspomniane przepisy dotyczace ochrony praw

mniejszosci w ramach spotek niebedacych uczestnikami grup spotek, a takze przepisy KC

28 Tak rowniez D. Wajda, Obowiazek lojalnoéci w spotkach handlowych, Warszawa 2009, s. 17.
2 Tak rowniez P. Blaszczyk, Ochrona wspolnika mniejszo$ciowego, S. 25.
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stosowanego na podstawie art. 2 KSH. Taki stan rzeczy przekladat si¢ na formulowanie
postulatow w piSmiennictwie dotyczacych wiasciwego sposobu ochrony tej grupy wspolnikow.
Skupiaty si¢ one w szczeg6lnosci na prawie do informacji o grupie spolek, prawie do kontroli
funkcjonowania grupy spotek czy prawie do ,,wyjscia” ze spotki naleznej bedacej uczestnikiem
grupy spotek®. A. Opalski zwrocit uwage na rozwiazanie polegajace na przyznaniu
wspolnikom mniejszosciowym spotki zaleznej prawa zadania przez nich pieni¢znego
swiadczenia wyroOwnawczego z tytutu obnizenia wartosci praw udziatlowych lub obnizenia
dochodow przypadajacych na prawa udziatowe bedacych konsekwencjg naruszenia koncepcji
interesu grupy spotek®. Z kolei P. Blaszczyk opowiedziat si¢ za regulacja szczegolne;
odpowiedzialnosci odszkodowawczej spotki dominujacej i jej funkcjonariuszy za szkody
wyrzadzone spotce zaleznej®.

Wraz z wprowadzeniem nowych przepisow o grupach spoétek naturalne wydaje si¢
postawienie pytania o to, w jaki sposob zostaly uzupelnione dotychczasowe instrumenty
ochrony mniejszosci wykorzystywane w niezaleznych spotkach oraz jaki wplyw majg
nowe regulacje na zastane instytucje prawne? Juz pobiezna lektura nowych przepisow
pozwala na stwierdzenie, ze ustawodawca wykorzystal cze§¢ wspomnianych postulatow
doktryny. Istnienie dodatkowych instrumentéw jest pozadane chociazby ze wzgledu na
otrzymanie przez spotke dominujacg dodatkowych praw, np. wydawania wigzacych polecen
spotkom zaleznym?®3. Spotka zalezna moze takze w wyniku dziatan spotki dominujacej poniesé
straty. Struktura samej grupy spotek i warunki wspoétdziatania ze spotkami z grupy sa takze
inne niz w przypadku spolek nienalezacych do grupy. Pojawiaja si¢ wigc nowe obszary
wymagajace zapewnienia ochrony wspolnikom mniejszosciowym spotek zaleznych, np. w
zakresie transparentnosci grupy spotek, dostepu do informacji o strukturze grupy czy

transakcjach dokonywanych miedzy spotka zalezng a dominujgca®.

2.3. Znaczenie wynikéw badan dla rozwoju prawa handlowego

30 Zob. w podrozdziale 1.4.5.1. rozprawy.

3L A. Opalski, Prawo zgrupowan spotek, Warszawa 2012, s. 637 i n.

32 P. Btaszczyk, Odpowiedzialno$¢ cywilna spotki dominujacej w projekcie nowelizacji kodeksu spotek
handlowych w zakresie grup spotek (cz. IT), PPH 2010, Nr 3, s. 27 i n.

33 Przy czym autor rozprawy opowiada si¢ za istnieniem tej mozliwosci na gruncie spoiki z o.0. jeszcze przed
nowelizacja KSH o grupach spotek.

3 Uwagi dotyczace poje¢ wspdlnika mniejszosciowego, jego ochrony oraz praw mniejszosci zostaly
przedstawione w punkcie 4. wstgpu niniejszej rozprawy.
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Niniejsze opracowanie stanowi probe ustalenia, jaki poziom ochrony wspolnikow
mnigjszosciowych spotki zaleznej zapewnia polskie prawo grup spotek oparte na koncepcji
interesu grupy spotek. Istotne bedzie ustalenie wptywu koncepcji interesu grupy spoétek na
obecnie obowigzujace s$rodki ochrony oraz weryfikacja skuteczno$ci mechanizmoéw
wprowadzonych przez nowelizacje KSH o grupach spotek. Tym samym niniejsza analiza ma
na celu okreslenie obszarow, w ktorych istnieje potrzeba wprowadzenia dodatkowych lub
zupetie nowych regulacji w celu ochrony wspolnikéw mniejszosciowych spotki zaleznej. Ten
aspekt moze by¢ punktem wyjécia dla dalszych badan. Praktycznym wymiarem analizy jest, w
dtuzszej perspektywie, zwigkszenie pewnosci co do pozycji wspolnikow mniejszosciowych

spotek zaleznych, a w konsekwencji wypracowanie efektywnej regulacji prawnej grup spotek.

3. Koncepcja, metodyka, plan badan i struktura rozprawy

3.1.  Zakres podmiotowy i przedmiotowy rozprawy

Zgodnie z art. 4 § 1 pkt 51 KSH przez grupe spotek rozumie sie spotke dominujaca i spotke
albo spotki zalezne, bedace spotkami kapitalowymi, kierujace si¢ zgodnie z uchwalg o
uczestnictwie w grupie spotek wspolng strategia w celu realizacji wspolnego interesu (interes
grupy spoétek), uzasadniajacg sprawowanie przez spotke dominujacg jednolitego kierownictwa
nad spotka zalezng albo spotkami zaleznymi. Przyjeta definicja delimituje zakres podmiotowy
uczestnikow grupy spoltek do spotek kapitalowych®®. Autor zdecydowal o ograniczeniu
zakresu podmiotowego rozprawy do dominujacych i zaleznych spolek z ograniczona
odpowiedzialnoS$cig. Jest to podyktowane faktem, ze spotki kapitalowe, a zwtaszcza spotki z
ograniczong odpowiedzialno$cia, sg najpopularniejszym typem spotek handlowych, w ktorych
podejmowana jest dzialalno$¢ gospodarcza. Z udostgpnionych przez Gléwny Urzad
Statystyczny danych wynika, Ze na koniec 2022 roku w rejestrze REGON wpisanych bylo
ponad 631,7 tysiecy spotek handlowych, w tym az 539,8 tysigcy spotek z ograniczong
odpowiedzialnoscig*®.

Zakres przedmiotowy rozprawy dotyczy ochrony wspolnikéw mniejszo$ciowych spotek
zaleznych W koncepcji interesu grupy spolek zastosowanej w polskim prawie grup spotek.

Zawegzenie niniejszej analizy do instrumentoéw ochrony wspolnikéw mniejszosciowych spotek

3 Zob. rozwazania w tym zakresie w rozdziale 2.2.3. oraz 5.4.1. rozprawy.
36 GUS, Zmiany strukturalne grup podmiotéw gospodarki narodowej w rejestrze REGON, Warszawa 2023, s.
14.
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zaleznych zostato podyktowane ztozonos$cig i obszerno$cig materii ochrony wspdlnikow
mniejszosciowych. Co wiecej, istniejg opracowania poruszajace tematyke ochrony wspdlnikow
mniejszo$ciowych, w tym wspdlnikéw mniejszosciowych spotki zaleznej®’. Analiza ma przy
tym na celu ocen¢ wptywu nowych srodkow ochrony wspolnikow mniejszosciowych objetych
koncepcja grupy spotek, na dotychczasowe instrumenty chronigce tych interesariuszy spotek
zaleznych. Ponownie, z uwagi na ramy niniejszej rozprawy, analizie poddano najwazniejsze w

ocenie autora $rodki ochrony wspolnikéw mniejszosciowych.

3.2.  Ogoélny plan badan

Badania prowadzone w ramach niniejszej rozprawy zostaly podzielone na trzy fazy.

Praca skupia si¢ na prawie polskim, jednak z uwagi na mig¢dzynarodowe otoczenie
gospodarcze w pierwszym etapie zbadane zostaly regulacje dotyczace grup spolek, a w
szczego6lnosci ochrony wspolnikow mniejszosciowych spotek zaleznych w  przepisach
regulujacych grupy spotek w zagranicznych systemach prawnych. W tym konteks$cie autor za
istotne uznal w szczegdlnosci porzadki prawne Standéw Zjednoczonych Ameryki, Wielkiej
Brytanii, Francji i Niemiec. Analiza w tym zakresie objeta rowniez przepisy prawa pierwotnego
i wtornego Unii Europejskiej. W ramach analizy pomocniczej przeanalizowane zostaty
propozycje gremiow eksperckich dotyczace wybranych aspektow regulacji prawnej grup
spotek, w tym ochrony wspolnikow mniejszosciowych spotek zaleznych w prawie handlowym.
Uzasadnieniem dla rozpoczgcia badan od uproszczonej metody porownawczej byt brak
obszernych regulacji prawnych w tym zakresie w polskim prawie handlowym w
momencie rozpoczecia analizy®8.

Ponadto okreslenie charakteru regulacji dotyczacych grup spotek w prawie handlowym
zagranicznych systemow prawnych pozwolito na zidentyfikowanie obszarow, ktore powinny
zostac jeszcze poddane analizie w polskim systemie. Znajomo$¢ wypracowanych rozwigzan w
innych systemach prawnych pozwolita réwniez na analiz¢ mozliwosci ich wykorzystania w
Polsce. Majac wiedz¢ na temat funkcjonowania gotowych rozwigzan prawnych, analiza
polskiego prawa handlowego pozwolita na okre$lenie mozliwo$ci zastosowania i ksztattu dane;j

instytucji prawnej z uwzglednieniem specyfiki polskiego systemu prawnego.

37 Zob. podrozdzial 1.4.5. rozprawy.
38 Autor niniejszej rozprawy rozpoczat studia doktoranckie w 2017 roku.
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Drugi etap badan zostal oparty na dogmatycznej analizie polskiego prawa handlowego w
zakresie dotyczacym regulacji prawa grup spotek, zwlaszcza ochrony wspdlnikow
mniejszosciowych spotki zaleznej. Wskazany etap obejmowat takze analiz¢ orzecznictwa, w
ktorym pojawialy si¢ odniesienia do grup spotek, a zwlaszcza ochrony wspolnikow
mniejszosciowych spotki zaleznej, ochrony spotki zaleznej oraz interesu spotki i interesu grupy
spotek.

Trzeci etap koncentrowat si¢ na zebraniu i analizie wynikow badan pierwszego i drugiego
etapu, a takze przygotowaniu wnioskow, w szczegolnosci w zakresie ochrony wspolnikow
mniejszosciowych spotki zaleznej W koncepcji interesu grupy spotek wykorzystanej w prawie

handlowym.

3.3.  Analiza ryzyka niepowodzenia badan

Przed rozpoczgciem badan przeprowadzona zostata analiza ryzyka (identyfikacja ryzyka,
ocena ryzyka i planowanie reakcji na ryzyko). Celem analizy byla ocena mozliwosci
osiggniecia celow rozprawy oraz sukcesu zardwno poszczegoOlnych jej czesci, jak 1 catosci.
Biorac pod uwage wyniki analizy, wprowadzono modyfikacje zatozen i dostosowano je tak,
aby zminimalizowa¢ lub wyeliminowac¢ ryzyko niepowodzenia. Najwazniejszym ryzykiem byt
brak wystarczajacej ilosci materialu badawczego do analizy dogmatycznej, a zwlaszcza
poréwnawczej. Watpliwe bylo takze wypracowanie 1 wejscie w zycie nowej polskiej regulacji
prawa grup spotek. Jednoczesnie w wyniku analizy wskazano, ze pelne wykorzystanie metody
empirycznej opartej na analizie akt postgpowan sadowych moze rowniez spowodowac
niepowodzenie czg¢éci badan. Katalog innych ryzyk mogacych wystapi¢ w trakcie realizacji
obejmowal w szczegodlnosci ryzyka zwigzane ze ztozono$cig metod badawczych, czgsciowa
interdyscyplinarno$cig badan (analizy o charakterze pomocniczym, takie jak analizy przepisow
podatkowych oraz postepowania upadlosciowego i restrukturyzacyjnego), brakiem
praktycznych wnioskow, niskg innowacyjnoscig rozprawy lub brakiem wsparcia ze strony
o$rodkoéw badawczych lub innych instytucji.

W odpowiedzi przeprowadzono wstepne badania poréwnawcze majgce na celu
identyfikacje przepisow obcego porzadku prawnego, ktore zostaly nastepnie poddane analizie
w pierwszej fazie badan. Przeanalizowano roéwniez warunki udostgpniania zasobow
bibliotecznych wiodacych osrodkéw badawczych bedacych przedmiotem zainteresowania
autora 1 ustalono, ze sg one oparte na zasadach swobodnego dostepu — zarowno w systemie

kontynentalnym, jak i w prawie powszechnym. Autor postanowil zrezygnowaé z
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wykorzystania empirycznej metody badania akt postepowan sagdowych ze wzgledu na zwigzane
z nig zagrozenia, w szczego6lnosci brak mozliwosci precyzyjnego okreslenia zakresu
przedmiotowego i podmiotowego takiej analizy. W celu uwzglednienia doswiadczen obu
systemoOw prawnych postanowiono, ze UProszczona analiza poréwnawcza obejmie zaréwno
system prawa kontynentalnego, jak i system common law. Autor rozprawy $ledzit takze proces
ustawodawczy zwigzany z nowelizacja KSH w zakresie prawa grup spoétek i przyjal, ze w
przypadku braku wejscia w zycie prawa grup spoétek analiza bedzie dotyczyta najbardziej

aktualnej wersji projektu nowelizacji.

3.4.  Sposob realizacji badan, metody, techniki i narzedzia badawcze

Badania zostaly prowadzone w oparciu o nastgpujace metody: dogmatyczng metode
badania prawa, porownawczg metode badania prawa, metode historyczna, metode analityczng
oraz analiz¢ orzecznictwa. Wérdd metod zastosowanych w realizacji badan autor postanowit
nie uwzglednia¢ metod analizy ekonomicznej prawa. W przypadku dalszych badan wybranych
aspektow funkcjonowania grupy spotek warto bedzie jednak rozwazy¢ zastosowanie rowniez
tych metod, zwlaszcza w zakresie wypracowywania regulacji prawa materialnego w
restrukturyzacji i upadlosci (wykracza to jednak poza zakres rozprawy, ale moze stanowic
wskazowke do dalszych badan).

Metoda formalno-dogmatyczna zostata zrealizowana w ten sposob, ze analizie poddano
akty prawne z zakresu prawa handlowego, prawa cywilnego oraz wybranych aktoéw prawnych
z zakresu prawa gospodarczego, upadtosciowego, podatkowego czy rachunkowosci. Analiza
objeta w szczegolnosci przepisy Kodeksu spotek handlowych, zwlaszcza czgséci ogolnej oraz
rozdziatu o grupach spotek, jak i Kodeksu cywilnego. Jest to podstawowa metoda przy badaniu
norm, poniewaz wykorzystuje ona wzorce interpretacji norm prawnych wywodzacych si¢ z
przepisow przyjetych w polskim prawie cywilnym.

Metoda poréwnawcza obejmowata analize wskazanych przez autora obcych systemow
prawnych. Zastosowanie tej metody koncentrowato si¢ na identyfikacji i analizie zagranicznych
regulacji systemOow prawnych nalezgcych do systemu kontynentalnego (Niemcy, Czechy,
Francja, Wtochy) i systemu common law (Wielka Brytania, Stany Zjednoczone Ameryki).
Metode wykorzystano w uproszczonym zakresie, co oznacza, Ze nie poroOwnywano
szczegolowych rozwigzan poszczegoélnych porzadkoéw prawnych, a analiza ma charakter

pomocniczy w stosunku do wynikow gléwnej metody badawczej.
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Metoda historyczna zostata rowniez wykorzystana w uproszczonym zakresie. Polegata
na analizie juz nieobowiazujacych aktow normatywnych lub ich projektow, zwlaszcza w
ramach prawa Unii Europejskiej oraz polskich aktow normatywnych dotyczacych grup spotek
oraz ochrony wspdlnikow mniejszosciowych. Analizie poddano takze rozw6j mysli o grupach
spotek w ramach inicjatyw miedzynarodowych gremiow eksperckich. Uwagi poczynione w
tym zakresie miaty stanowi¢ o kontek$cie niniejszej rozprawy, zwlaszcza o zlozonosci
podejmowanej tematyki, kilkudziesi¢cioletnich pracach nad poszczegdlnymi rozwigzaniami,
ewolucji pogladow w zakresie grup spotek, a w koncu miaty na celu zrozumie¢ problem, przed
ktorym stanat polski ustawodawca projektujacy nowe prawo grup spotek.

Metoda analityczna wiazata si¢ z mozliwie szczegdétowym przegladem opracowan
naukowych przedstawicieli doktryny dotyczacych grup spotek, w tym ochrony wspolnikow
mniejszo$ciowych, interesu spotki oraz koncepcji interesu grupy spotek. Pod uwage wzigto
takze prace autorOw z zagranicy.

Analiza orzecznictwa miata na celu wykazanie, ze grupy spélek istnialy w obrocie
gospodarczym na dtugo przed rozpoczeciem prac na obecng regulacja grup spotek. Analiza
wykazata takze, ze w zakresie grup spotek zostaly wydane orzeczenia stanowigce podstawe
ksztattowania si¢ linii orzeczniczych, w szczegdlno$ci w zakresie odpowiedzialno$ci cztonkow
zarzadow spotek zaleznych.

Przygotowujac rozprawe, wykorzystano réwniez inne metody analityczne typowe dla
dyscyplin prawniczych. Analizie podlegat zar6wno sam tekst prawny, jak i normy prawne
bedace efektem procesu interpretacji. Zastosowano metody logiczne (m.in. indukcja i
dedukcja). Proces interpretacji aktow prawnych byl wspierany przez konstrukcje jezykowe,
funkcjonalne 1 systemowe, a takze przez wnioskowania prawnicze (oparte na normie

wynikajacej z normy, a takze na zatozeniu spdjnosci ocen prawodawcy).

3.5.  Struktura rozprawy

Dysertacja zostata podzielona na dziewig¢¢ rozdzialow.

Pierwszy rozdzial, zatytulowany ,,Dotychczasowe prace nad prawem grup spotek z
uwzglednieniem kategorii interesu grupy spotek”, ma charakter wprowadzajacy do tematyki
grup spolek. Autor dokonal analizy rozwoju mysli o prawie grup spétek w prawie Unii
Europejskiej, propozycjach miedzynarodowych gremiéw eksperckich oraz w pracach
polskiego legislatora. Zawarta analiza wskazuje, na jakie obszary funkcjonowania grup spotek

zwracano uwage. Rozdzial objat réwniez omdwienie polskiego orzecznictwa oraz pogladdéw
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doktryny. Poza kompleksowym przegladem rozwoju prawa grup spétek, celem rozdziatu byto
zrozumienie perspektywy polskiego ustawodawcy stojacego przed zadaniem uregulowania
grup spotek, ktory kilkukrotnie w przesztosci dokonywat prob legislacyjnych w tym obszarze.

Celem drugiego rozdziahlu pt. ,Istota prawna, struktura i powstanie grupy spotek” byta
proba scharakteryzowania grupy spotek poprzez wskazanie na jej konstytutywne cechy oraz
analiza strukturalnych elementow grupy spotek jako zjawiska gospodarczego. Autor
scharakteryzowal uczestnikow tej struktury, takze w kontekscie definicji legalnej grupy spotek
zawartej w KSH. Omowit sposoby powstania grupy spotek z uwzglednieniem nowelizacji KSH
o grupach spotek. Autor zdecydowal, aby szczegdlowa analiza zjawiska, jakim jest grupa
spotek, z uwzglednieniem polskiego stanu prawnego, zostatla zawarta juz w jednym z
poczatkowych rozdzialow rozprawy. Miato to na celu zwigkszenie przejrzystosci rozprawy |
utatwienie odbioru kolejnych rozdziatow.

Trzeci rozdzial pt. , Koncepcja interesu grupy spolek na tle innych modeli regulacji
prawnej grup spotek” zawiera wyniki badan prawnoporownawczych. Po dookresleniu pojgcia
grupy spotek oraz ustaleniu struktury grupy spotek autor zdecydowat si¢ przeanalizowac
prawne modele regulacji grup spotek. Na podstawie przeprowadzonych badan wyroznit kilka
modeli, ktore zostaly omoéwione na przyktadach porzadkdéw prawnych wybranych panstw.
Rozdzial ma zapewnia¢ kompleksowy charakter analizy koncepcji interesu grupy spotek
poprzez umiejscowienie jej wsrod innych modeli regulacji prawnej grup spotek. Analiza miata
rowniez na celu ustalenie czym jest koncepcja interesu grupy spotek. Celem tego rozdziatu byto
jednocze$nie wstgpne ustalenie, ktory model regulacji prawa grup spoélek moze zostaé
wykorzystany w polskim systemie prawnym.

W rozdziale czwartym, zatytulowanym ,,Koncepcja interesu grupy spotek — francuskie
ujecie modelowe”, autor dokonal analizy koncepcji interesu grupy spotek na przykladzie
Francji, a wigc panstwa, w ktorym koncepcja ta powstata. Poza brzmieniem tematu rozprawy
zasadno$¢ analizy wynika z inspirowania si¢ przez polskiego ustawodawce francuskimi
rozwigzaniami. Celem autora byto ustalenie kluczowych zatozen francuskiej doktryny,
zwlaszcza w zakresie ochrony wspolnikoéw mniejszosciowych spotki zaleznej. Przeprowadzona
analiza pozwolita rowniez na okreslenie stabosci komentowanej doktryny oraz sformutowanie
wnioskow dla ustawodawcéw inspirujacych si¢ ta koncepcja przy tworzeniu krajowych
regulacji o grupach spotek.

Rozdzial piaty zatytulowano ,,Ocena polskiego modelu regulacji grup spotek™. Autor
dokonat analizy pierwszej polskiej regulacji prawnej o grupach spotek. Wprowadzenie

rozdziatu uzasadnione jest zakresem omawianej regulacji oraz brakiem dotychczasowych
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opracowan tej materii na moment rozpoczecia prac. Rozdziat zawiera probg oceny wybranego
modelu regulacji prawa grup spotek oraz omowienie jej podstawowych zatozen. Analiza
ogolnych zatozen przyjetego modelu byta takze konieczna z uwagi na ich wplyw na
poszczegdlne instrumenty ochrony mniejszosci.

W kolejnym, széstym rozdziale pt. ,,Koncepcja interesu grupy spotek — tres¢ oraz klauzula
dziatania w interesie grupy spotek” przeprowadzono analiz¢ koncepcji, na ktorej oparto polski
model prawny regulujacy grupy spoétek. Rozdzial zawiera odniesienia do francuskiej wersji
koncepcji interesu grupy spotek, ktory stanowit inspiracje dla polskiego ustawodawcy. Autor
scharakteryzowat pojecia interesu spoiki oraz interesu grupy spoétek, jak i1 sformutowat
przestanki powolania si¢ na dziatanie w interesie grupy spotek.

Siédmy rozdzial zatytutowany ,,Koncepcja interesu grupy spolek — a ochrona praw
majatkowych wspolnikow mniejszosciowych” jest pierwszym z trzech nastepujacych po
sobie rozdzialéw, w ktorych autor szczegdélowo analizuje wptyw omawianej koncepcji na
sytuacje wspdlnikow mniejszosciowych spotki zaleznej. Autor poddat analizie instrumenty
ochrony praw majatkowych wspolnikow mniejszosciowych spotki zaleznej w polskim modelu
opartym na koncepcji interesu grupy spotek. Skupit si¢ na wptywie nowych mechanizméw
majacych zapewni¢ ochrone wspolnikom mniejszosciowym na istniejgce instytucje prawne
oraz na analizie §rodkow ochrony wprowadzonych wraz z przepisami o grupach spotek.

Wpltyw koncepcji interesu grupy spotek na ochrong wykonywania wybranych praw
korporacyjnych wspdlnikéw mniejszoSciowych zostal omoéwiony w rozdziale 6smym
rozprawy zatytulowanym ,,Koncepcja interesu grupy spotek a ochrona wykonywania praw
korporacyjnych przez wspolnikow mniejszosciowych”. Autor omowit dotychczasowe
regulacje w zakresie prawa wspolnikéw do informacji oraz nowe instytucje wprowadzone wraz
z nowelizacjag KSH o grupach spotek.

W ostatnim, dziewiatym rozdziale pt. ,Koncepcja interesu grupy spotek a utrata
cztonkostwa przez wspolnika mniejszo$ciowego w spotce zaleznej” autor omawia instytucje
polegajaca na umozliwieniu wspolnikowi mniejszosciowemu opuszczenie spotki zaleznej w
wybranych okoliczno$ciach. Jest to instytucja typowa dla regulacji prawnych grup spotek, a
przy tym ma istotny wplyw na sytuacje wspolnikéw mniejszosciowych. Autor podejmuje si¢
proby oceny, czy wprowadzenie tej instytucji wraz z koncepcja interesu grupy spotek bylto
zasadne 1 czy rzeczywiscie przyczynia si¢ do lepszej ochrony wspo6lnikow mniejszosciowych.

Dysertacja zostala przygotowana zgodnie ze stanem prawnym na dzien 31 grudnia 2023

roku.
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4. Uwagi terminologiczne

4.1. Pojecie wspolnika mniejszosciowego spolki zaleznej

Pojecie wspolnika mniejszosciowego nie jest rozumiane jednolicie. Interpretacji nie
utatwia niemal catkowity brak rozpoznania normatywnego tego pojecia przez Kodeks spotek
handlowych. Pojecie wspolnikoéw lub akcjonariuszy mniejszosciowych — do czasu wejscia w
zycie prawa grup spotek — pojawiato sie wylacznie w art. 3008% na kanwie regulacji prostej
spotki akcyjnej®®, w art. 363, art. 418, art. 418! w ramach przepisow o spolce akcyjnej oraz w
art. 5163 KSH o transgranicznym laczeniu sie spotek kapitatowych. Definicja akcjonariusza
mniejszo§ciowego stworzona na potrzeby przymusowego wykupu nie powinna by¢ jednak
wykorzystywana na potrzeby innych instytucji KSH*. Tym samym za akcjonariusza czy
udzialowca mniejszosciowego nie nalezy uwaza¢ wylacznie wspolnika, ktory dysponuje
udzialem w kapitale zaktadowym mniejszym niz 5%.

W regulacji o grupach spotek (art. 211-21® KSH) ustawodawca kilkukrotnie postuguje sie
pojeciami ,,wspolnik mniejszosciowy” albo ,,akcjonariusz mniejszosciowy” spotki zalezne;j.
Artykut 21° KSH stanowi o wspdlniku lub wspolnikach albo akcjonariuszu lub akcjonariuszach
mniejszosciowych spoltki zaleznej, ktorzy reprezentuja co najmniej 10% kapitatu zaktadowego
spotki zaleznej. Z kolei w ramach instytucji przymusowego wykupu udzialow lub akcji
nalezacych do wspdlnikow mniejszosciowych spotki zaleznej spotka dominujaca moze
dysponowa¢ tym uprawnieniem w stosunku do wspdlnikéw mniejszosciowych posiadajacych
nie wiecej niz 25% kapitatu zaktadowego spotki zaleznej (art. 2111 KSH). Nie rozstrzyga to
jednak watpliwosci, czy zamystem ustawodawcy bylo, aby wspolnikiem mniejszosciowym byt
kazdy, kto posiada nie wigcej niz przytoczong cze$¢ kapitatu zaktadowego spoiki.

Przedstawiciele doktryny roéwniez nie rozumiejg jednolicie pojecia wspolnika
mniejszosciowego. Wyrozni¢ mozna waskie i szerokie znaczenie tego pojecia. W tym
pierwszym wspdlnikiem mniejszosciowym bedzie wspolnik dysponujacy okreslong czesécia
kapitatu zaktadowego lub okreslonym utamkiem liczby gloséw w spotcet. W szerokim ujeciu
pod uwage powinno si¢ bra¢ takze inne kryteria, a w szczegodlnosci realny wplyw danego

wspolnika na spotke??.

39 Ustawa wprowadzajaca P.S.A. weszla w zycie 1 lipca 2021 r.

40 Tak rowniez D. Wajda, ktéra twierdzi, ze stosowanie definicji powinno sie ograniczaé do instytucji squeeze
out, D. Wajda, Ochrona akcjonariuszy mniejszosciowych w kodeksie spotek handlowych, Warszawa 2007 s. 45.

41 1. Weiss, Prawa mniejszo$ci w spotkach kapitatowych, PPH 1994, Nr 10, s. 10.

2 D. Wajda, Ochrona akcjonariuszy mniejszo$ciowych, s. 46.
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Waskie rozumienie pojecia wspoOlnika mniejszosciowego nie zawsze bedzie
odwzorowywalo jego rzeczywista pozycje w spotce. W praktyce wewnetrzne stosunki w spotce
moga zosta¢ w ramach umowy spotki uksztattowane bardzo réznie. Wspolnik dysponujacy
niewielkim udziatem w kapitale zakladowym spotki moze dysponowacé chocby udziatami
uprzywilejowanymi czy rdznego rodzaju uprawnieniami osobistymi, ktdére moga znaczaco
zmienia¢ uktad sit w spotce. Podobny efekt mozna osiagnac, ksztaltujac w odpowiedni sposéb
zasady wymaganego kworum czy kwalifikowanych wigkszosci przy podejmowaniu uchwat
zgromadzenia wspdlnikow czy walnego zgromadzenia akcjonariuszy.

Waskie rozumienie pojecia wspolnika mniejszosciowego nie odzwierciedla
rzeczywistych stosunkéw W spotkach o zréznicowanej strukturze udziatlowcow lub
akcjonariuszy. W spotkach z rozbudowang strukturg wiascicielska, zwlaszcza publicznych,
wspolnik dysponujacy niewielkim udzialem w kapitale zaktadowym lub w liczbie glosow (np.
rzgdu 5-10%) ma wigksze mozliwos$ci wptywu na funkcjonowanie spotki niz wspolnicy spotek
z wyraznie wyodregbnionym podmiotem dominujgcym.

Okre$lenie minimalnego udzialu w kapitale zakladowym lub ogoélnej liczbie glosow
réwniez nie znajdowaloby podstawy. Oznaczatoby to odmowe¢ przyznania wspolnikom, ktorzy
dysponuja mniejszym udzialem, statusu mniejszo$ci 1 pozbawialoby ich uprawnien
ochronnych®3,

Wydaje sie, ze zdecydowanie trafniejszym rozumieniem pojecia wspdlnika
mniejszosciowego jest ujecie szerokie, ,,odrywajace” status wspolnika mniejszosciowego od
posiadania okreslonej cze$ci kapitalu zaktadowego lub liczby glosow. Wspolnikiem
mniejszosciowym bedzie wigc podmiot majacy w spotce udziat niepozwalajagcy mu na
wywieranie znaczacego wptywu na spotke*®. Na potrzeby dalszych rozwazan za wspélnika
mniejszosciowego autor rozprawy uznaje wi¢c podmiot, ktory nie ma faktycznych
mozliwosci decydowania o spélce. Kryterium mozliwosci decydowania o spotce nalezy w tym
przypadku oceniaé kazuistycznie, w kontekscie catoksztattu stosunku cztonkostwa w spotce™.
Pod uwage nalezy wzig¢ zwlaszcza uprawnienia danego wspolnika, w tym te wynikajace z
umowy spotki (w tym uprawnienia osobiste oraz rozne formy uprzywilejowania udziatow).

Wskazuje si¢, ze z uwagi na kazuistyczny charakter pojecia wspolnika mniejszosciowego

pomocna moze by¢ definicja negatywna. Wspdlnikiem mniejszosciowym bedzie podmiot,

43 P, Blaszczyk, Ochrona wspdlnika mniejszosciowego, S. 11.
44 1. Ziety, Ochrona akcjonariuszy mniejszo$ciowych w prywatnej spotce zaleznej, Olsztyn 2011, s. 70.
4 P. Blaszczyk, Ochrona wspélnika mniejszo$ciowego, s. 11.
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ktory nie jest wspolnikiem wiekszosciowym*. Za tego ostatniego uwaza si¢ natomiast
wspoélnika moggcego samodzielnie podejmowaé wszystkie uchwaty albo znaczng wigkszo$¢
uchwat zgromadzenia wspolnikow lub walnego zgromadzenia akcjonariuszy, w szczegdlnosci
uchwal dotyczacych powotania czlonkow organdow zarzadzajgcych, wskutek czego

rzeczywiscie wptywa na funkcjonowanie spotki®’.

4.2. Pojecie praw mniejszosci

Obok pojecia wspolnika mniejszosciowego funkcjonuje zwigzane z nim pojecie ,,praw
mniejszosci”. Cho¢ Kodeks spotek handlowych postuguje si¢ nim wprost wytacznie w ramach
przepisow karnych (art. 590 1 591 KSH), prawa mniejszo$ci sg rozpoznawane przez doktryne.
Podobnie jednak jak w przypadku pojecia wspolnika mniejszosciowego, ich pojecie nie jest
rozumiane jednolicie. Po pierwsze, za prawa mniejszo$ci uznaje si¢ wylgcznie uprawnienia,
ktorych realizacja jest uzalezniona od posiadania okreslonego utamka kapitatu zaktadowego, a
wiec tzw. prawa kolektywne®, Prawa mniejszosci w waskim znaczeniu sg rozumiane jako
szczegdlne mechanizmy prawne umozliwiajgce mniejszosci ochrong swojego statusu
wspolnika w stosunku do wigkszosci, dzigki czemu umozliwiaja korzystanie z praw
indywidualnych kazdego wspolnika*. Po drugie, prawa mniejszosci sa rozumiane w szerszym
znaczeniu jako wszystkie uprawnienia shuzace ochronie praw wspolnika i jego interesow>. Sa
to wiec wszelkie indywidualne uprawnienia wspolnikow.

W doktrynie podkresla si¢, ze prawa kolektywne maja charakter defensywny, tzn.
zobowigzujg organy spotki do dokonania okreslonych czynnosci, np. zwotania nadzwyczajnego
walnego zgromadzenia 1 umieszczenia okreSlonych spraw w porzadku obrad tego
zgromadzenia (art. 236 KSH). Natomiast prawa indywidualne maja bardziej zréznicowany
charakter, poniewaz moga realizowa¢ uprawnienie defensywne, np. przeciwstawienie si¢
nieformalnemu zwotaniu walnego zgromadzenia (art. 240 KSH), lub ofensywny, np. prawo do
wniesienia powddztwa o uchylenie uchwaty lub stwierdzenie jej niewaznosci (art. 249 lub

252)5L,

4 A. Szumanski (red.), SPP, t. 19, Prawo papierow warto$ciowych, Warszawa 2006, s. 219.

7 1bidem.

48 J. Napierata, T. Sojka, W: A. Koch, J. Napierata (red.), Prawo spétek handlowych. Podrecznik akademicki,
Warszawa 2017, s. 386.

49'S. Szumanski (red.), SPP, t. 19, Prawo papierdow, s. 220.

%0 D. Wajda, Ochrona akcjonariuszy mniejszo$ciowych, s. 46.

51 Tak réwniez Blaszczyk, Ochrona wspolnikéw mniejszosciowych, s. 13; , D. Wajda, Ochrona akcjonariuszy
mniejszosciowych, S. 46.
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4.3. Pojecie ochrony wspolnika mniejszosciowego

Ustalenie znaczenia poje¢ wspdlnika mniejszosciowego oraz praw mniejszosci przektada
si¢ na postrzeganie zagadnienia ochrony mniejszo$ci w spotkach kapitatowych. Ochrona ta —
zgodnie z ujgciem praw mniejszosci — moze by¢ ujmowana w znaczeniu waskim,
ograniczajacym si¢ do uprawnien kolektywnych, lub w znaczeniu szerokim, jako wszystkie
uprawnienia majace charakter ochronny dla danego wspélnika®?. Szerokie znaczenie ochrony
wspolnika mniejszo$ciowego bedzie wigc obejmowato wszelkie uprawnienia dostgpne dla tego
wspolnika, ktére stuzg ochronie jego interesow, w tym uprawnienia kolektywne oraz
uprawnienia indywidualne®,

Szerokie rozumienie ochrony wspolnika mniejszosciowego dotyczy regulacji, ktore
ograniczaja uprawnienia wigkszosci w spotce oraz umozliwiaja wspdlnikom mniejszosciowym
wplyw na decyzje podejmowane przez organy korporacyjne i uzyskanie informacji o tych
decyzjach®,

Przektadajac powyzsze rozwazania na sytuacje wspolnikow mniejszosciowych spotek
zaleznych, wydaje si¢, ze trafne jest nawigzanie do szerokiego ujecia ochrony wspolnika
mniejszo$ciowego. Zakres tak rozumianej ochrony bedzie wigc obejmowal wszelkie
instrumenty prawne pozwalajagce na realizacj¢ korporacyjnych 1 majatkowych praw
wspolnikow w warunkach przeciwstawnych dzialan wiekszosci w spotce®. Takie rozumienie
ochrony wspolnika mniejszoSciowego w grupach spotek koresponduje z przyjetym
rozumieniem pojecia wspolnika mniejszosciowego.

Mechanizmy ochrony wspdlnika mniejszosciowego sa dopelniane przez zasady
odpowiedzialnosci odszkodowawczej majacej zrodto gtdéwnie w Kodeksie cywilnym.

Niniejsza rozprawa doktorska nie ma jednak na celu kompleksowego zbadania zagadnienia
ochrony wspoélnika mniejszosciowego spotki zaleznej. Zagadnienie to byto juz bowiem
przedmiotem zainteresowania doktryny®®. Analizie zostang poddane wylacznie instrumenty
ochrony w koncepcji interesu grupy spoélek, ktére zostaly wprowadzone do Kodeksu

spotek handlowych wraz z nowelizacja KSH o grupach spélek.

52 W.J. Katner, Prawa mniejszo$ci w spotkach kapitalowych. Cz. 1., PPH 2002, Nr 3, s. 3.

53 K. Oplustil, Instrumenty nadzoru korporacyjnego (corporate governance) w spétce akcyjnej, Warszawa 2010,
S. 557.

54 Ibidem.

% Tak rowniez W. J. Katner, Prawa mniejszosci, s. 3; P. Blaszczyk, Ochrona wspélnika mniejszoéciowego, S.
14.

% Zwlaszcza P. Blaszczyk, Ochrona wspolnika mniejszosciowego, passim.
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Kodyfikujac pojecie ,,interesu grupy spotek™ oraz legitymujac dziatanie w interesie grupy
spotek, ustawodawca uwzglednil postulaty zglaszane przez doktryne w tym zakresie®’.
Odpowiedzi wymaga jednak pytanie o to, czy zrobil to w sposob wiasciwy, zapewniajgc

rzeczywistg rownowage interesow podmiotéw uczestniczacych w grupach spotek.

57 A. Opalski, Prawo zgrupowan spotek, s. 628 i n.; P. Btaszczyk, Ochrona wspolnika mniejszosciowego, s. 581
i n.; P. Moskata, Prawne instrumenty zarzadzania zgrupowaniem spolek kapitalowych, Warszawa 2020, s. 456 i
n.
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Rozdzial 1. Dotychczasowe prace nad prawem grup spélek z uwzglednieniem kategorii

interesu grupy spotek

1.1. Uwagi wstepne

Jak zaznaczono, wypracowanie satysfakcjonujacych rozwigzan legislacyjnych w zakresie
spotek stanowi zadanie wyjatkowo trudne. Tym samym na wstepie rozprawy zasadne jest
zdaniem autora dokonanie przegladu dotychczasowych wysitkow unijnego oraz polskiego
legislatora. Ponizej omOowione zostang istotne w ocenie autora projekty oraz regulacje prawne
tworzone na poziomie prawa Unii Europejskiej oraz z inicjatywy polskiego ustawodawcy.
Pozwoli to na potwierdzenie lub zaprzeczenie tezy o donioslosci zagadnienia, jego
aktualnosci i komplikacji wprowadzenia regulacji prawnej grup spolek.

Analiza historyczna pozwoli zrozumie¢ tok rozumowania unijnego i polskiego
ustawodawcy, w tym znalez¢ odpowiedz na pytanie dlaczego z pewnych rozwigzan
zrezygnowano, a inne znalazty uznanie. Rozwazania maja rowniez na celu potwierdzenie tezy
0 braku mezliwosci wprowadzenia w najblizszym czasie regulacji dotyczacych grup
spolek na poziomie prawa UE. Przelozy si¢ to z kolei na ocen¢ stusznosci wykazania
inicjatywy i wprowadzenia przez polskiego ustawodawce regulacji o grupach spotek.

Szczegdlowy przeglad propozycji legislacyjnych oraz projektow gremiow eksperckich ma
réwniez na celu weryfikacje, czy istnieje wiodacy sposob regulacji prawnej grup spolek.
Ewentualnie ustaleniu bedzie podlegaé, czy panstwa systemu kontynentalnego preferujg dany
sposoOb regulacji. OdpowiedZ na to pytanie pozwoli z kolei — cho¢ w szerokim znaczeniu —
okresli¢, czy sposob regulacji wybrany przez polskiego ustawodawce wstepnie wpisuje si¢ W
»trend” panstw czlonkowskich UE.

Przyjrzenie si¢ dotychczasowym pracom nad prawem grup spotek, zwtaszcza Projektom
KKPC i MG, pozwoli na szerszg ocen¢ aktualnych rozwigzan obowigzujacych w prawie
handlowym. Analiza przepisow obowigzujacych przed nowelizacja KSH o grupach spotek
pozwoli z kolei na ustalenie charakteru 6wczesnej regulacji znajdujacej zastosowanie do grup
spotek.

Szczegolowa analiza historyczna wynika rowniez z obserwacji autora, ktory w zadnym z
analizowanych w toku przygotowywania niniejszej rozprawy opracowan nie znalazl tego typu

przegladu o kompleksowym charakterze. Majac na uwadze ograniczone ramy niniejszej
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rozprawy doktorskiej, autor ma nadzieje, ze ponizsza analiza bedzie pomocna rowniez innym
osobom zglebiajacym tematyke grup spotek.

Autor kolejno analizuje zagadnienie grup spotek w prawie oraz pracach organéw Unii
Europejskiej (podrozdziat 1.2. rozprawy), w pracach miedzynarodowych gremioéw eksperckich
(podrozdziat 1.3. rozprawy), aby przej$s¢ do omowienia rozwoju prawa grup spotek w Polsce

(podrozdziat 1.4. rozprawy).

1.2. Rozwdj prawa grup spélek w prawie oraz pracach organéow Unii Europejskiej

W ramach UE prawodawstwo dotyczace grup spolek jest bardziej rozwiniete na
poziomie poszczegélnych panstw czlonkowskich niz na poziomie wspélnoty. Prawodawca
unijny sukcesywnie dokonuje jednak harmonizacji w wybranych obszarach prawa spotek.
Dotyczy to m.in. obowigzku posiadania i utrzymania kapitatu zakladowego w spotkach
akcyjnych, obowigzkow informacyjnych oddziatow spotek, wymogdéw dla jednoosobowych
spotek z ograniczong odpowiedzialno$cia, sporzadzania sprawozdan finansowych czy wreszcie
ochrony intereséw akcjonariuszy i wierzycieli przez obowiazkowe ujawnienia®®. Nie bez
znaczenia dla porzadkow prawnych panstw cztonkowskich ma powotlanie nowych form
organizacyjnych, takich jak spotka europejska, spotdzielnia europejska czy europejskie
zgrupowanie interesow gospodarczych. Jednak sama Komisja Europejska w 2010 roku podczas
prac nad wytyczeniem nowych kierunkéw rozwoju europejskiego prawa spotek (okreslanych
mianem Re-thinking European company law) podkreslata, ze wigkszo$¢ instrumentow
harmonizacji europejskiego prawa spotek zostata przyjeta w latach 1968—-1989. Dyrektywy
wydane po 1989 roku nie przyczynialy si¢ w tak duzym stopniu do harmonizacji europejskiego
prawa spolek jak wydawane wczesniej. W latach 90. XX w. nie wydano zadnego istotnego
aktu prawnego na poziomie UE, ktéry prowadzilby do poglebionej harmonizacji prawa
spotek. Na poczatku XXI w. harmonizacja dotyczyla wybranych, punktowych spraw
dotyczacych m.in. przeje¢ spotek, transgranicznego taczenia spotek, czy wykonywania
niektorych praw akcjonariuszy.

Problematyka wydawania aktéw harmonizujacych prawo spodtek panstw cztonkowskich
jest ztozona i1 nie stanowi przedmiotu szczegdlowych rozwazan w niniejszej rozprawie.
Obserwujac jednak zakreslong powyzej tendencj¢, mozna odnie$¢ wrazenie, ze propozycje

reform w zakresie europejskiego prawa spélek nie trafiaja na podatny grunt. Wniosek ten

8 M. Romanowski, W sprawie przysziosci europejskiego prawa spotek, StuPP 2011, Nr 18, s. 1.
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potwierdzita KE, wskazujac jako przyczyny niepowodzen pojawiajacych si¢ propozycji
ujednolicenia prawa spotek panstw cztonkowskich: (1) brak zaufania cztonkéw Unii
Europejskiej oraz (2) kontynuowanie przez panstwa czlonkowskie narodowych tradycji
prawnych®®,

W ramach wspomnianych instrumentéw harmonizujacych prawo spolek panstw
cztonkowskich, znajduja si¢ regulacje uwzgledniajace istnienie grupy spodtek oraz interesu
grupy. Potwierdzenie istnienia grupy jako jednego podmiotu gospodarczego zaktada unijne
prawo konkurencji lub prawo bankowe. Pomimo obowigzywania regulacji dotyczacych
szczegdtowych kwestii, prawo UE nie dostarcza jednak modelowego rozwigzania, ktore

mogloby by¢ recypowane przez panstwa czlonkowskie.

1.2.1. Projekt IX dyrektywy

Pierwsze proby harmonizacji prawa handlowego w zakresie grup spoétek byly
podejmowane na przetomie lat 70. i 80., co wowczas moglo stanowi¢ prostsze zadanie niz
obecnie z uwagi na duzo mniejsza liczbe panstw czlonkowskich. Realizujac program
harmonizacji prawa spotek, w latach 1974—1984 toczyly si¢ prace nad projektem IX dyrektywy
o prawie koncernéw, wzorowanej na prawie niemieckim®. Ostatnia wersja projektu zostata
przedstawiona w 1985 roku. Byl to jednak dokument nieoficjalny, nieogtoszony w 6wczesnym
Dzienniku Urzedowym Wspdlnot Europejskich. Projekt uwzgledniat obligatoryjny wplyw
pracownikéw na funkcjonowanie koncernu®. Zostat jednak uznany za zbyt rygorystyczny i
niedopasowany do 6wczesnych realiow gospodarczych, ktore optowaly za elastycznymi
rozwigzaniami dotyczacymi takze grup z udziatem spotek z o0.0. wystepujacych jako spotki
zalezne. Projekt ten, co warto podkresli¢ z uwagi na przedmiot niniejszej rozprawy, realizowat
ujecie prawa grup spotek jako tzw. prawa ochronnego. W tym znaczeniu prawo grup spotek
mialo koncentrowa¢ si¢ na ochronie intereséw przede wszystkim wspolnikow
mniejszosciowych 1 wierzycieli spolek zaleznych przed konsekwencjami dziatan podmiotu

dominujacego wskutek podporzadkowania interesu spotki zaleznej interesowi catej grupy®?.

59 Zob. KE, Internal Market Services DG, Discussion Paper for Meeting of 29 November 2010, Brussels 2010,
MARKT.F.2/D.

80 A, Opalski, Prawo zgrupowan spotek, s. 604.

61 M. Romanowski, Wnioski dla prawa polskiego wynikajace z uregulowan prawa grup kapitalowych w
wybranych systemach prawnych panstw UE, Japonii i USA, StuPP 2008, Nr 2, s. 17.

62 K. Oplustil, Koncepcje interesu grupy spotek w pracach europejskich gremiéw eksperckich (EMCA, FECG,
ICLEG), RPEIS 2019, Nr 1, s. 5.
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Problematyka podj¢ta przez IX dyrektywe stanowita przedmiot analiz KE. Komisja
zarekomendowata zaniechanie prac nad projektem dyrektywy koncernowe;j®3. Nie oznaczato to
jednak catkowitej rezygnacji z dalszych prac nad rozwigzaniami prawnymi w ramach UE®,
Zmieni¢ mialo si¢ jednak podejscie unijnego ustawodawcy do kwestii grup spétek. Uznano, ze
zamiast kompleksowej regulacji tej problematyki wydana dyrektywa powinna
koncentrowac si¢ na wybranych zagadnieniach, a zwtaszcza: (1) zezwoleniu na prowadzenie
jednolitego zarzadu grupa kapitatlowa w interesie tej grupy przy uwzglednieniu interesow
udziatowcodw 1 wierzycieli spotki zaleznej, (2) transparentnosci i jawnosci struktury i relacji
wewnetrznych grupy oraz (3) przeciwdzialaniu naduzyciom majgcym zrodto w istnieniu

struktur piramidalnych®,

1.2.2. Raport Grupy Wintera

Wséréd opracowanych dokumentéw przygotowawczych znajduje si¢ raport grupy
ekspertow z 2002 roku (ang. Report of the High Level Company Law Experts on modern
regulatory framework for company law in Europe). Rozdzial V raportu zostatl poswigcony
grupom spotek i strukturom piramidalnym. Stwierdzono, ze grupy spélek wystepuja w
wiekszosci, jesli nie we wszystkich panstwach czlonkowskich i s3 uznawane za uzasadniony

sposob prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej. Grupy moga stanowi¢ jednak szczegodlne

83 Zob. J.M. Irujo, Trends and Realities in the Law of Corporate Groups, EBOR 2005, Vol. 6, No. 1, s. 69.

8 Juz w latach 70. XX w. toczyly sie prace nad rozporzadzeniem Rady okreslajacym status spotki europejskie;.
Potwierdzono istnienie grup spolek w obrocie gospodarczym oraz ich doniosla role dla zarzadu spotek
uczestniczacych w grupie i wspolnikow tych spotek. Juz woéwcezas grupy przewyzszaly pod wzgledem
gospodarczym znaczenie kazdej innej formy wspotpracy przy podejmowaniu przedsigwzie¢. Dostrzezono takze
ryzyko, ktore wiaze si¢ z grupami, tj. w szczegdlnosci zagrozenie dla akcjonariuszy mniejszosciowych oraz
wierzyciel spotek zaleznych, i oceniono je jako wicksze w poroéwnaniu z innymi formami prowadzenia
dziatalnos$ci. Autorzy projektu wyszli z zatozenia, Ze nie mozna wprowadzi¢ zakazu istnienia grup lub wprowadzac
srodkow utrudniajacych ich tworzenie. Wreez przeciwnie, proponowane regulacje maja utatwi¢ funkcjonowanie
grup poprzez ustalenie jasnych warunkow uwzgledniajacych ochrone mniejszosci 1 wierzycieli. W projekcie
rozporzadzenia zagadnieniu grup spotek poswigcono caly rozdziat V (ang. group of companies), ktory zawiera
propozycje szczegdtowych przepisow w tym zakresie. Wyciagnieto wniosek, ze spotka bedaca cztonkiem grupy
powinna by¢ uwazana za zwigzang instrukcjami (poleceniami) w ramach grupy, nawet jesli takie nie sg w
rzeczywistosci wydawane. W kontekscie ochrony wspolnikow mniejszosciowych wskazano, ze akcjonariusze
mniejszosciowi powinni mie¢ mozliwo$¢ sprzedazy akcji, gdy tylko ich spotka stanie si¢ cztonkiem grupy (a wigc
nie bedzie juz zarzadzana niezaleznie, zgodnie z wlasnymi interesami). W tym przypadku akcjonariusze mogliby
zaakceptowac ofert¢ spotki dominujacej, przy czym nie byliby nig zwigzani. W celu ustalenia wlasciwej wyceny
istniataby mozliwos¢ skorzystania z opinii bieglego, a w ostatecznosci wlasciwego sadu. Alternatywa do zaplaty
w formie pieni¢znej miatby by¢ przydziat akcji w spotce dominujgcej lub przyznanie odszkodowania pienieznego.
Inicjatywa ta, podobnie jak prace nad projektem IX dyrektywy, zostata zarzucona, poniewaz wigkszo$¢ panstw
cztonkowskich byta zdania, iz nie ma potrzeby wprowadzania szczegdlnej regulacji dotyczacej grup spotek. W
kolejnych latach powstaly inicjatywy majace na celu wypracowanie choéby szczatkowych unormowan wybranych
probleméw dotyczacych grup spodtek (ang. piecemeal approach). Takie podejScie pokrywa sie z przyjetym
wariantem regulacyjnym przez unijnego ustawodawce w odniesieniu do calego prawa spotek.

8 M. Romanowski, Wnioski dla prawa polskiego, s. 17.
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ryzyko dla akcjonariuszy i wierzycieli, a proces konsultacji przeprowadzony w toku prac nad
raportem wykazat, ze przedsigbiorcy zglaszajg potrzebe ochrony tych interesow. Zauwazono,
ze istnienie ryzyka nie przeczy uzytecznej roli grup spolek i nie przesadza o porzuceniu zasady
ograniczonej odpowiedzialnosci. Raport potwierdza, ze uchwalenie aktu prawnego
regulujacego grupy spotek nie jest zalecane na szczeblu UE. Autorzy, odnoszac si¢ do prac
nad projektem IX dyrektywy zalecili, aby ich nie kontynuowac. Komisji Europejskiej
zarekomendowano prace nad obowiazujacymi przepisami prawa spolek w celu
rozwigzania konkretnych probleméw grup spolek.

Jako obszary wymagajace interwencji wskazano przede wszystkim przejrzystos¢ struktury
i stosunkoéw grupy oraz relacje miedzy interesem grupy i interesami jej cztonkow.

Etap konsultacji potwierdzil, ze najwazniejsza kwestia wymagajgca interwencji w
odniesieniu do grup spolek jest przejrzystos¢. Potwierdzajac  brak skutecznosci
obowigzujacych instrumentdéw, autorzy raportu wskazali na przepisy VII dyrektywy w sprawie
skonsolidowanych  sprawozdan finansowych.  Skonsolidowane sprawozdania nie
odzwierciedlajg bowiem sytuacji finansowej czlonkdéw grupy oraz stopnia zalezno$ci spotek
zaleznych od sp6tki dominujace;.

Postawiono wniosek, ze to spélka dominujaca powinna byé odpowiedzialna za
ujawnianie spojnych i dokladnych informacji o strukturze grupy i relacjach w grupie.
Jako obszary wymagajace wigkszej przejrzystosci okreslono w szczegolnosci informacje
finansowe, organizacj¢ ustug wewnatrzgrupowych, transakcje wewnatrz grupy i transakcje z
podmiotami powigzanymi, polityke grupy w zakresie wspierania cztonkow grupy znajdujacych
si¢ w trudnej sytuacji, polityke finansowa grupy oraz polityke grupy w zakresie zadtuzenia.

Komisji zalecono zbadanie, czy spolki powinny by¢ zobowiazane do informowania
akcjonariuszy i opinii publicznej o przystapieniu lub wystapieniu z grupy spotek wraz z
przedstawieniem o$wiadczenia organd6w wykonawczych o znaczeniu tego wydarzenia dla
sytuacji finansowej 1 zarzadzania spotki.

Drugg z poruszonych kwestii Raporcie Grupy Wintera jest problematyka relacji miedzy
interesem grupy a interesami jej czlonkéw®. Brak mozliwosci brania pod uwagg przez organ
wykonawczy spotki zaleznej wspdlnych interesow grupy spotek jako catosci stanowi
utrudnienie tworzenia i funkcjonowania grup spétek. Podkreslono, ze w niektorych panstwach
dziatajacy w ten sposob cztonkowie zarzadu moga zosta¢ pociagnieci do odpowiedzialno$ci na

gruncie prawa karnego i prywatnego. Z punktu widzenia analizy istotne jest, ze juz wtedy

% Raport Grupy Wintera, s. 97-98.
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zauwazono, iz przepisy dotyczace konfliktow interesow oraz obowiazku dazenia do
realizacji wylacznego interesu kazdej spolki nie moga by¢ stosowane w odniesieniu do
grup bez uwzglednienia wptywu cztonkostwa w grupie. Nalezy przy tym zapewni¢ ochrone
interesOw akcjonariuszy mniejszosciowych i wierzycieli spotek zaleznych w taki sposob, by
nie zostaty naruszone w ramach realizacji polityki catej grupy.

Za dobry kierunek uznano zasade, w mysl ktorej konflikt migdzy interesami grupy jako
catosci 1 jednego lub wigcej czlonkow grupy mozna rozwigzaé poprzez zapewnienie, ze
transakcje bedace korzystne dla grupy i jednoczesnie niekorzystne dla danego cztonka powinny
zabezpiecza¢ jego interesy. Zabezpieczenie moze polega¢ na zapewnieniu cztonkowi grupy
zrownowazonej korzysci wynikajacej z przynalezno$ci do grupy. W ten sposob szkoda
poniesiona przez danego cztonka grupy w interesie catej grupy moze by¢ uzasadniona.

Rekomendowanym przez ekspertow rozwigzaniem bylo przyjecie przez panstwa
cztonkowskie zasady dla grup spotek, ktora pozwoli na uwzglednienie skoordynowanej
polityki grupy, pod warunkiem, ze interesy wierzycieli kazdej spotki bedg zabezpieczone i ze
interesy kazdego cztonka grupy beda si¢ rownowazyly z naktadanymi obcigzeniami. Szczegoty
systemu dla grup spotek miatyby zaprojektowaé panstwa cztonkowskie®’.

W  zakresie ochrony akcjonariuszy mniejszoSciowych spotek  zaleznych
zarekomendowano wprowadzenie specjalnych praw dochodzeniowych (ang. special
investiagtion rights) oraz prawa do sprzedazy akcji przez akcjonariuszy mniejszosciowych. Po
pierwsze zauwazono, ze nawet jesli akcjonariusze mniejszoSciowi uczestnicza w
zgromadzeniach akcjonariuszy, to czgsto powstrzymuja si¢ od glosowania z uzasadnionych
powodow. Zjawisko tzw. racjonalnej apatii (ang. rational apathy) jest powszechne zaréwno
wsrod prywatnych inwestorow, jak 1 akcjonariuszy instytucjonalnych. Nie majac realnego
wplywu na spotke, akcjonariusze mniejszosciowi moga nawet nie wiedzie¢, jakie sa
rzeczywiste problemy spotki. W zwigzku z tym powinni mie¢ prawo poznania informacji m.in.
o transakcjach z podmiotami powigzanymi. Po zgloszeniu takiej potrzeby przez panstwa
cztonkowskie  eksperci  zarekomendowali = wprowadzenie ,specjalnej  procedury
dochodzeniowej” uzupetniajacej standardowe prawo akcjonariuszy do informacji. Procedura
powinna obejmowac wszystkie spotki z grupy, jesli jest to zasadne. Rekomendacja dotyczyta

zardwno spolek publicznych, jak 1 prywatnych.

5 W tym samym raporcie wskazano, ze oddzielnie traktowanie upadtosci poszczegdlnych spotek nalezacych do
grupy powoduje problemy proceduralne jak i merytoryczne. Dotyczy to zwlaszcza sytuacji, gdy grupa prowadzi
dziatalno$¢ w roznych jurysdykcjach. W zwiazku z tym, zalecono Komisji zbadanie mozliwo$ci wprowadzenia
proceduralnej i materialnej konsolidacji upadtosci spotek nalezgcych do grupy spotek, Raport Grupy Wintera, s.
98.
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Inny instrument wptywajacy na poziom ochrony wspolnikéw mniejszosciowych zostat
wspomniany w kontek$cie odpowiedzialnosci organu wykonawczego za doprowadzenie do
niewyptacalnosci spotki w ramach instytucji tzw. szkodliwych transakcji (ang. wrongful
trading). Istota rozwigzan wzorowanych na prawie upadloSciowym Wielkiej Brytanii
sprowadza si¢ do obowigzku przewidzenia przez zarzad spotki, ze spotka nie moze splacacé
swoich dlugéw, wskutek czego powinien on podja¢ wszelkie wysitki w celu zmniejszenia
potencjalnych strat (a w konsekwencji ochrony w wiekszym stopniu wierzycieli oraz w
mniejszym — wspolnikoéw mniejszosciowych) lub decyzje o postawieniu spotki w stan
likwidacji. W przeciwnym razie bg¢dzie odpowiedzialny za niesptacone roszczenia spoiki.
Innymi stowy, oficjalny zarzad spotki oraz faktyczni zarzadcy (ang. shadow directors) poniosa
odpowiedzialnos$¢ za umozliwienie spotce kontynuowania dziatalno$ci w sytuacji, gdy nalezato
przewidzieé, ze nie bedzie ona w stanie sptacié swoich zobowigzan. Owczesnie szczegoly tej
ogolnej zasady réznity sie¢ w panstwach cztonkowskich, a ogoélny obowigzek zlozenia wniosku
o ogloszenie wupadlosci w przypadku faktycznej niewyplacalno$ci uznano za

niewystarczajacy®®.

1.2.3. Plan Dzialania 2003

Kolejny dokument o charakterze przygotowawczym to Komunikat Komisji Wspolnoty
Europejskiej do Rady i1 Parlamentu Europejskiego dotyczacy modernizacji prawa spotek oraz
wzmocnienia tadu korporacyjnego w Unii Europejskiej (Plan Dziatania 2003). Komunikat
stanowi odpowiedz na postulaty zawarte w przyblizonym wcze$niej Raporcie Grupy Wintera.
Okresla kluczowe cele, ktore powinny inspirowaé przyszie dziatania podejmowane na
poziomie UE w zakresie prawa spotek i tadu korporacyjnego. Zawiera plan dziatania z
podzialem na priorytety i rozne perspektywy czasowe. Odnosnie do grup spotek, Komisja
podzielila poglad ekspertow co do braku koniecznoSci ponownego rozpatrywania
projektu IX dyrektywy oraz rozwigzywania problemow grup spolek za pomoca

szczegolowych przepisow w trzech dziedzinach.

1.2.4. Raport Grupy Refleksji

8 Zob. analize regulacji problematyki grup spotek w systemie prawnym Wielkiej Brytanii w podrozdziale
3.4.4.1. rozprawy.
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Whioski przedstawione przez ekspertéw w Raporcie Grupy Wintera oraz w Planie
Dzialania 2003 nie zostaly wdrozone. Czeg$ciowo do kwestii grup spdtek odnosily sie¢
projektowane woOwczas regulacje dotyczace europejskiej spotki  z  ograniczong
odpowiedzialnos$cia. Jej celem byto utatwienie zarzgdzania grupami transgranicznymi w Unii
Europejskiej.

W 2010 roku wiele panstw czlonkowskich wcigz stosowalo szczatkowe podejscie do
uregulowan dotyczacych grup spolek, przy jednoczesnym uznawaniu ich istnienia. Jako
przyktad mozna wymieni¢ panstwa skandynawskie, ktore nie majgc szczegdétowych regulacji
dotyczacych grup spotek, juz w latach 70. XX w. wprowadzity przepisy dotyczace grup do
swojego ustawodawstwa. Regulacje dotyczyly skonsolidowanych sprawozdan finansowych i
obowigzywaly, zanim podobne kwestie staty si¢ przedmiotem VII dyrektywy. Jednym z
o6wczesnych wyjatkéw byty Niemcy oraz inne kraje wzorujace na nich swoje (Portugalia, 1986
r., Wegry, 1988 r., Republika Czeska, 1991 r., Stowenia, 1993 r.). Niektore panstwa opracowaty
szczegotowe zasady i rozdzialy w ustawach o spotkach dotyczace grup, nie nawigzujac do
podejscia niemieckiego (np. Wiochy, 2003 r.)%°.

W grudniu 2010 roku Komisja Europejska powolala Grupe Refleksji do spraw
przyszlo$ci unijnego prawa spélek’®. Zadaniem grupy byta analiza biezacych probleméw
prawa spotek oraz przedstawienie propozycji inicjatyw w wymagajacych tego przypadkach.
Przyjety sposob prowadzenia prac nie pozwolil na zaprojektowanie szczegétowych wnioskow
dotyczacych dziatan legislacyjnych. Wynikiem prac byt jednak raport, ktory miat postuzy¢ jako
inspiracja dla toczacej si¢ debaty na temat prawa spotek Unii Europejskiej (ang. Report of the
Reflection Group On the Future of EU Company Law)"*.

W stosunku do grup spotek w ramach prac pojawialy si¢ alternatywne propozycje.
Niektorzy cztonkowie byli zdania, Ze uznanie interesu grupy spdtek powinno zostaé
ograniczone do spélek zaleznych notowanych na gietdzie. Inni z kolei nie sprzeciwialiby si¢
uznaniu interesu grupy zarowno w odniesieniu do spotek notowanych, jak i nienotowanych na
gieldzie, z zastrzezeniem, ze bylby to wybor poszczegolnych podmiotow (ang. opt-in). Czesé
cztonkow grupy refleksji nie popierata Zzadnych dziatan na poziomie unijnym dotyczacych grup
spotek. Jako zasadne wskazano zbadanie, czy uznanie na poziomie UE interesu grupy bytoby

korzystne, a jesli tak, to jaka forme powinno przyjac.

8 Wybrane regulacje stanowig podstawe rozwazan rozdziatu 3. rozprawy.

0 Cztonkowie Grupy Refleksji nie reprezentowali konkretnych instytucji ani panstw cztonkowskich. Cztonkiem
Grupy byl m.in. Stanistaw Sottysinski.

"L Raport Grupy Refleksji w pierwszej kolejnosci postuzyt jako podstawa debaty podczas konferencji na temat
unijnego prawa spotek majacej miejsce si¢ w dniach 16-17.5.2011 r. w Brukseli.
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Wsrod szczegdtowych konkluzji Grupa Refleksji wskazata, ze przyznanie spolce
dominujacej prawa do zarzadzania grupa zgodnie z ogélnym interesem grupy sprzyja
zwigkszeniu elastycznosci zarzgdzania grupami, zwlaszcza w wymiarze transgranicznym.
Dalszym analizom pozostawiono kwestie, czy zarzad spotki dominujacej powinien mie¢ prawo
czy obowigzek uwzgledniania interesu grupy. Natomiast zarzady spotek zaleznych co do
zasady nie powinny by¢ zmuszane do uwzgledniania interesu grupy a sytuacje, w ktorych
zachodzilaby taka konieczno$¢, wymagatyby dalszego rozwazenia.

Za gtdbwng zalet¢ uznania interesu grupy wskazano zapewnienie wigkszej jasnosci dla
zarzadow spotek zaleznych co do tego, jakie dzialania mogg podejmowac. Wskutek tego
koncepcja interesu grupy spotek mogtaby dziata¢ na zasadzie bezpiecznej przystani (ang. safe
harbour) dla zarzadoéw spotki dominujgcej i spotek zaleznych. Chronitaby przed poniesieniem
odpowiedzialno$ci cywilnej i karnej w przypadku podjecia dziatan lezacych w interesie grupy
jako catosci, a jednoczesnie niekoniecznie korzystnych dla interesu tej konkretnej spoiki.
Dotyczytoby to zwlaszcza przypadku wydania polecenia przez spotke dominujgca. Takiemu
rozwigzaniu powinny jednak towarzyszy¢ instrumenty chronigce wspolnikow spolki
zaleznej oraz jej wierzycieli w konkretnych okolicznosciach. Otwarte pozostawiono pytanie,
czy mozliwo$¢ kierowania si¢ interesem grupy jako catosci powinna by¢ dostepna dla
wszystkich spotek zaleznych, czy tylko tych, w ktorych jedynym wspolnikiem jest spotka
dominujagca. W przypadku przyjecia pierwszego wariantu uznano, ze ochroneg spotkom
zaleznym, jej wspolnikom mniejszo$ciowym i1 wierzycielom zapewniloby przyjecie unijnych
kryteriéw decydujacych o okoliczno$ciach, w ktérych mozna stosowac zasade prymatu interesu
grupy.

Eksperci przedstawili szereg argumentéow przemawiajacych za wprowadzeniem tej
reguly na poziomie prawa Unii Europejskie;j.

Po pierwsze, w kontek$cie transgranicznej dziatalnosci spotek uznanie interesu grupy
pomogloby w zarzadzaniu i1 zawieraniu transakcji spotkom dominujagcym z ich spotkami
zaleznymi z innych krajow cztonkowskich. Obyloby si¢ zatem bez analizowania, czy
ustawodawstwa danego panstwa dopuszcza taka mozliwo$¢ czy tez nie. Mogloby si¢ to
przetozy¢ na obnizenie kosztow funkcjonowania transgranicznej grupy spotek.

Po drugie, dosztoby do zwigkszenia swobody przedsigbiorczosci. Elastycznos¢
zarzadzania grupa spolek bylaby na takim samym poziomie we wszystkim panstwach
cztonkowskich. Przyktadowo, rozwiatoby to watpliwosci pojawiajace si¢ w niektorych

ustawodawstwach dotyczace udzielania pozyczek wewnatrzgrupowych.
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Po trzecie, autorzy zauwazyli, ze wprowadzenie zasady na poziomie unijnym mogtoby
stanowi¢ impuls dla panstw cztonkowskich wzorujacych swoje rozwigzania na podejsciu
niemieckim do zmiany regulacji na bardziej elastyczne. Za trafny nalezy uzna¢ argument,
zgodnie z ktorym wprowadzenie ogdlnej zasady pomogloby czlonkom zarzadu spotek
dominujacych i1 zaleznych w rozroznieniu dziatania w interesie grupy spotek od dziatania w
interesie spotki dominujacej. Umozliwitoby to uwzglednienie czlonkom zarzadéw spotek
zaleznych interesu spotki zaleznej jako czgsci grupy spotek. Mozna zatem wnioskowac, ze
Grupa Refleksji nie utozsamia interesu grupy spolek wylacznie z interesem spolki
dominujacej.

Rozwazajac skutki wprowadzenia zasady dzialania w interesie grupy spolek w
panstwach, ktére maja regulacje w tym zakresie, autorzy raportu zwrécili uwage, ze
proponowane rozwigzania nie naruszatyby regulacji danego panstwa czlonkowskiego w
zakresie umownych grup spoétek. Chodzito w szczegolnosci o Niemcy, w ktorych obowigzuja
rozbudowane relacje dotyczace wlasnie umownych grup spotek.

Jako argument przemawiajacy za tym, ze dopuszczenie zasady dzialania w interesie
grupy nie jest potrzebne, autorzy wskazali, iz spotka dominujgca, ktéra chce wymagac od
spotki zaleznej okreslonego postepowania, moze zatozyé oddzial’?. Argument ten jest jednak
fatwy do obalenia. Cel istnienia spotki zaleznej nie musi si¢ bowiem sprowadzac do zarzadzania
nig jako czescig grupy.

Wnhioskujac o zagadnieniach, ktore nalezatoby uwzglednié, autorzy zwrécili uwage na
koniecznos$¢ ustalenia, jaki wplyw na istniejace w prawie krajowym $rodki ochrony wierzycieli
1 wspOlnikow mialoby uzgodnienie ogdlnounijnej zasady dotyczacej okolicznosci, w ktorych
zarzad spotki moze bra¢ pod uwagg interesy grupy.

Grupa Refleksji zauwazyla, Ze okoliczno$¢ podejmowania przez spolke zalezna decyzji
w interesie grupy spélek moze zalezeé¢ od sytuacji finansowej tej spotki. W przypadku, gdy
spotka nie bytaby bliska niewyptacalnosci, zaproponowano dopuszczenie tej mozliwosci, przy
czym wcigz obowigzywaé miatby warunek otrzymania rekompensaty. Natomiast gdyby
istnialo ryzyko popadnigcia przez spotke w stan niewyplacalnos$ci, wdwczas organ
wykonawczy nie moglby si¢ kierowaé wspolnym interesem grupy.

Podstawowa konkluzja Raportu Grupy Refleksji byla rekomendacja uznania
interesu grupy spolek na poziomie Unii Europejskiej. Pomimo tego, ze tradycje narodowe i

rozbiezne interpretacje tego standardu przez sedziow doprowadzityby do roéznic w

2 Raport Grupy Refleksji, s. 61.
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implementacji, to jednak istniataby wspolna akceptacja na poziomie Unii Europejskiej co do
uwzgledniania interesu grupy spotek. W takim przypadku w zaleznosci od ustawodawcow
krajowych nalezatoby obowiagzek ewentualnego wprowadzenia dodatkowych zabezpieczeh w
celu ochrony wspolnikow mniejszosciowych spotek zaleznych 1 wierzycieli tych spotek.

Warto odnotowac, ze w tym samym raporcie Grupa Refleksji zauwazyta, ze od 2002 roku
nastgpita poprawa przejrzystosci dziatania grup spotek w odniesieniu do spotek gietdowych’.

Grupa Refleksji nakres$lita rowniez trzy kluczowe obszary dotyczace przejrzystosci w
grupach spotek:

(1) transparentno$¢ uformowania grupy, ktora wigze si¢ z ujawnieniem tworzenia i istnienia
grupy spotek,

(2) transparentnos¢ struktury grupy, oznaczajaca informacje o spotkach tworzacych grupe,

(3) transparentno$¢ funkcjonowania grupy i zarzadzania nig, polegajaca na ujawnianiu
informacji o relacjach miedzy spétkami wchodzacymi w sklad grupy, zwlaszcza migdzy
spotka dominujacg a spétkami zaleznymi.

Ad 1. Zauwazono, ze dzicki dyrektywie 2004/109’* tworzenie grup opartych na
zalezno$ciach kapitatlowych w spotkach notowanych na gieldzie w wigkszosci krajow
europejskich jest rzetelnie ujawniane z uwagi na obowigzek informowania o nabyciu i zbyciu
znacznych pakietow akcji. Regulacje te nie maja jednak zastosowania do spétek nienotowanych
na gieldzie. W zwigzku z tym eksperci analizowali potrzebe zwigkszenia przejrzystosci w
zakresie tworzenia grup spotek nienotowanych na gietdzie.

Grupa Refleksji zarekomendowala jednak, aby nie rozszerza¢ obowigzkow
informacyjnych (np. o nabyciu udziatéw z prawem glosu, a wigc systemu podobnego do
naktadanego przez dyrektywe 2004/109) na spotki nienotowane na gietdzie. Mogloby to
spowodowac niepotrzebne obcigzenia administracyjne dla tych spotek.

Ad 2. Analizujac 6wczesny stan regulacji na temat koniecznosci podawania danych o
cztonkach grupy spoélek, przywotano regulacje VII dyrektywy. Wskutek dyrektywy w
wiekszosci europejskich panstw czitonkowskich przewidziano obowigzek dotaczania

stosownych informacji do sprawozdan finansowych”.

3 1bidem, s. 68; byt to rezultat przyjecia dyrektywy 2004/109 oraz dyrektywy 2004/25. W tym zakresie pomocne
byto takze przyjecie wielu standardow migdzynarodowej sprawozdawczosci finansowej (np. MSR 24 dotyczacy
transakcji z podmiotem powigzanym). Wydano takze dyrektywe 2006/46 dotyczaca tadu korporacyjnego.

4 Zwlaszcza art. 9-16 dyrektywy 2004/109.

5 Przyktadowo art. L. 233-16 KH franc., § 313 HGB, art. 2427 (6) KC wto. oraz sek. 409 CA 2006.
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Wada obecnego systemu ujawnien w ramach sprawozdan finansowych 1 raportow
rocznych moze by¢ trudno$¢ oceny informacji w nich zawartych. Nie ma bowiem przepisu
wymagajacego, by dane szczegélowo opisywaly gléwne cechy struktury grupy spétek.

Kolejng kwestig, na ktorg zwrdcono uwage, jest praktyka polegajaca na zasiadaniu tej
samej osoby w kilku zarzadach lub radach nadzorczych powigzanych ze sobg spotek. Ma to
znaczenie w konteks$cie niezaleznoS$ci takich 0sob. Zwrdcono uwage na zalecenie KE 2005/162
dotyczace roli dyrektorow niewykonawczych lub bedacych cztonkami rady nadzorczej spotek
notowanych na gieldzie, ktore dotyczy m.in. wzajemnego powigzania funkcji cztonkow
zarzadu'®. Rekomenduje sie, aby w panstwach cztonkowskich, w ktorych kwestia ta nie zostata
uwzgledniona, wprowadzi¢ zasade ujawniania takich informacji.

Ad 3. Grupa Refleksji stwierdzita, ze Kkwestia przejrzystosci zarzadzania i
funkcjonowania grupy spélek wynika w duzej mierze z modelu regulacji samej grupy’’.
Przywotano niemieckie i wioskie regulacje, w mysl ktorych zapewniane jest ujawnienie
charakteru i tresci stosunkow miedzy spotka dominujacg a spotkami zaleznymi.

Stwierdzono, ze problematyka ta najbardziej dotyka krajéw, w ktorych nie ma ani ustawy
o grupach spotek, ani orzecznictwa w sprawach grupowych. Tradycyjne normy opierajace si¢
na zasadzie niezalezno$ci spotki moga nie by¢ przystosowane do wykrywania skutkow
centralnego zarzadzania grupg spotek. Z pomoca przychodza w tym zakresie miedzynarodowe
lub krajowe regulacje dotyczace zawierania transakcji z podmiotami powigzanymi’®,

Podsumowujac kwestie przejrzystosci we wszystkich wskazanych obszarach, Grupa
Refleksji doszla do wniosku, ze nie ma znaczacej luki prawnej w zakresie
transparentnosci grup spolek. Ewentualne kwestie, ktore nalezy uregulowac, maja charakter
punktowy. Jako otwarte pozostawiono pytanie, czy podstawowe informacje o strukturze grupy
spotek notowanych na gietdzie sg tatwo dostgpne, czy tez powinny by¢ ujawniane w bardziej
przystepnej formie. Eksperci zarekomendowali ewentualne prace nad dyrektywa 2006/46. Nie
rekomendowano jednak rozszerzenia tego typu obowigzkow na spoétki inne niz notowane na

gietdzie.

1.2.5. Plan Dzialania 2012

6 Zalgcznik 11 do zalecenia 2005/162 wskazuje kryteria, ktore nalezy stosowaé przy ocenie niezaleznosci
dyrektorow.

7 Raport Grupy Refleksji, s. 71.

78 Zob. m.in. rozporzadzenie 1606/2002; spotki dominujace znajdujace sie w obrocie publicznym musza
sporzadza¢ skonsolidowane sprawozdania finansowe dla grupy kapitatowej zgodnie z MSR 1 MSSF; MSR 24.

81



Jak wspomniano, do 2012 roku wiele z inicjatyw ogloszonych w Planie Dziatania 2003
zostato przyjetych. W szczegélnosci chodzito o IV dyrektywe, dyrektywe 2007/36 oraz
dyrektywe 2005/56. Komisja Europejska wydata takze dwa zalecenia w sprawie roli
niezaleznych dyrektoréw niewykonawczych oraz wynagrodzen’®. Zmiany wprowadzono takze
w dyrektywie 2006/68 oraz w dyrektywach dotyczacych prawa spotek w sprawie potgczen i
podziatow®. Przyjete regulacje nie dotyczyly jednak w szczegolno$ci grup spélek.

Z uwagi na dokonujace si¢ zmiany KE zdecydowata si¢ dokona¢ ponownego przegladu
prawa spotek oraz ram w zakresie tadu korporacyjnego. Kryzys finansowy ujawnil bowiem
znaczace stabosci zasad tadu korporacyjnego instytucji finansowych®:. Komisja Europejska
zauwazyta rowniez wcigz wystepujace trudnosci w osiggnieciu na poziomie Unii Europejskiej
porozumien w sprawie przyjecia inicjatyw dotyczacych prawa spotek.

Po przygotowaniu Raportu Grupy Refleksji KE zainicjowata konsultacje spoteczng
trwajacg od 20 lutego 2012 roku. Komisja zapytata respondentéw m.in. 0 t0, czy powinna zlecié¢
uznanie interesu grupowego oraz czy UE powinna wymagac, aby grupy spotek dostarczaly
informacji dotyczacej swojej struktury w skonsolidowanym i latwym do analizy dokumencie®?.
W informacji zwrotnej ponad dwie trzecie respondentow wyrazilo poparcie dla
interwencji UE w obszarze grup. Co wazne, zdanie wyrazili takze przedsigbiorcy, zwigzki
zawodowe oraz inni przedstawiciele praktyki. Poparcie dotyczyto zwlaszcza instrumentéw na
rzecz lepszego informowania o strukturze grupy i uznania interesu grupy.

Pod uwage brano tez inne dzialania, w tym wprowadzenie przepisdw okreslajacych
odpowiedzialno$¢ spotki dominujacej za spotki zalezne. Jako naczelng zasade, ktorg powinien
si¢ kierowaé ustawodawca unijny, wskazano ochrone intereséw zainteresowanych stron,
zwlaszcza akcjonariuszy mniejszosciowych i wierzycieli. Z kolei przeciwnicy wprowadzenia
srodkow na poziomie UE wskazywali, Ze nie ma istotnych probleméw dotyczacych grup, ktore
wymagalyby interwencji na tym poziomie, a przynajmniej nie sg to problemy o priorytetowym

Znaczeniu.

79 Zalecenia 2005/162 i 2004/913.

80 Dyrektywy 2007/63 i 2009/109.

81 W reakcji na problem nadmiernego ryzyka podejmowanego przez instytucje kredytowe, co moze prowadzi¢
do skoncentrowania si¢ ryzyka w calym systemie finansowym, KE opublikowata Zielong Ksigge 2010. Nastepnie
wydano przepisy w sprawie tadu korporacyjnego w instytucjach finansowych w ramach tzw. pakietu CRD IV:
rozporzadzenie 575/2013 i dyrektywa 2013/36. Istotnym dokumentem w tym zakresie jest rtowniez Zielona Ksigga
z 2011 r., ktora zainicjowata dalszg dyskusje nad poprawg obowigzujacych przepisow. W odniesieniu do niej, PE
w 2012 r. przyjat rezolucj¢ w sprawie ram tadu korporacyjnego.

82 Zob. Consultation on the future of European company law: Frequently Asked Questions, tekst ankiety
dostgpny na stronie: ec.europa.eu.
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Pewne $wiatto na zrédlo potrzeby wprowadzenia regulacji, a posrednio w obszarach, w
ktérych istnieja problemy dotyczace grup, rzucaja sami respondenci. Wiekszo$¢ odpowiedzi
popierajacych uznanie interesu grupy pochodzita z Hiszpanii oraz Austrii. Poparcie, cho¢ nie
jednoglo$ne, odnotowano takze w takich panstwach cztonkowskich, jak Wegry, Polska,
Niemcy czy Stowacja. Natomiast z perspektywy konkretnych branzy poparcie wyrazit sektor
finansowy (np. niemiecka federacja bankowa Unicredit), sektor ubezpieczen, przedstawiciele
prawnikow, notariuszy oraz ksiegowych. Natomiast stowarzyszenia samych przedsigbiorcow
zazwyczaj nie popieraly uznania interesu grupy, cho¢ byly wyjatki®.

Rézne glosy mozna znalez¢ takze ws$rdod ministerstw sprawiedliwosci  krajow
cztonkowskich, ktore wziety udzial w ankiecie. Co ciekawe, jedynie niemieckie Ministerstwo
w pelni opowiedziato si¢ za pomystem uznania interesu grupy. Stowackie Ministerstwo poparto
pomyst, ale tylko w odniesieniu do spotki zaleznej, bedacej w pelni wilasnoscig spotki
dominujacej, poniewaz w takim przypadku interesy mniejszos$ci nie sg zagrozone. Inne
ministerstwa sprawiedliwos$ci, np. Wielkiej Brytanii, Danii, Finlandii czy Szwecji, stwierdzity,
ze problem grup spotek nie wystepuje na szczeblu krajowym. W prezentowanych stanowiskach
sg jednak niescistosci. Autorzy FECG doszli do wniosku, Ze takie nastawienie moze wynikac z
niecheci do rozwigzania tej kwestii za pomoca dyrektywy®*.

Owocem przeprowadzonej konsultacji oraz analiz Komisji Europejskiej jest opracowany
Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu
Ekonomiczno-Spotecznego i Komitetu Regiondéw, tj. Plan Dzialania 2012. Komisja
Europejska skoncentrowata si¢ na trzech kierunkach dzialan: (1) zwiekszeniu przejrzystosci,
przez co rozumiata mozliwo$¢ poznania przez przedsigbiorstwa tozsamosci swoich
udzialowcoéw, dostarczenie informacji inwestorom 1 ogoétowi spoteczenstwa oraz
transparentno$¢ w zakresie polityki glosowania przez inwestorow instytucjonalnych, (2)
zaangazowaniu udzialowcow w zakresie nadzorowania polityki wynagrodzen i transakcji z
podmiotami powigzanymi, (3) wspierania rozwoju przedsiebiorstw i1 ich konkurencyjnosci
dotyczacego uproszczenia operacji transgranicznych.

W odniesieniu do grup spotek istotne sg zwlaszcza wnioski dotyczace transakcji z
podmiotami powiazanymi oraz bezposrednie odniesienia KE do grup spotek. W tej pierwszej

kwestii podkres$lono, ze transakcje z podmiotami powigzanymi mogg powodowac szkode dla

83 Zob. F. Chiappetta, U. Tombari, Perspectives on Group Corporate Governance and European Company Law,
ECFR 2012, Nr 3, s. 261-274.
8 Raport Forum Europaeum 2015, s. 9-10.
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spoiki 1 jej akcjonariuszy mniejszosciowych, poniewaz dajg okazje¢ podmiotowi powigzanemu
do zawtaszczenia majatku spotki.

Rozwigzanie polegajace na obowigzku zamieszczania W rocznych sprawozdaniach
finansowych informacji o transakcjach z podmiotami powigzanymi, wraz z podaniem
wysoko$ci 1 rodzaju transakcji uznano za niewystarczajgce. Dlatego tez zgodnie ze
stanowiskiem Europejskiego Forum tLadu Korporacyjnego zaproponowano, by transakcje
powyzej pewnego progu podlegaty ocenie niezaleznego doradcy oraz by najbardziej istotne
transakcje byly zatwierdzane przez akcjonariuszy®.

Natomiast wyniki konsultacji spotecznej z 2012 roku wskazaty, ze pozadane sg inicjatywy
unijne dotyczace grup spotek. Powolujac si¢ w takze na wyniki Raportu Grupy Refleks;ji,
Komisja Europejska wskazata na istno$¢ uproszczenia sposobu przekazywania inwestorom
informacji o strukturze grupy i uznania koncepcji ,,dobra grupy” (interesu grupy) na
poziomie unijnym. Zachowata jednoczesnie powsciagliwos¢ co do wdrozenia
kompleksowych rozwigzan dotyczacych grup spotek w prawie UE.

Niestety, pomimo zapowiedzi KE, ze w 2014 roku zostanie przedstawiona inicjatywa
legislacyjna zmierzajaca do uznania koncepcji interesu grupy spoétek, do chwili prac nad
niniejszg rozprawa, zapowiedz ta nie zostata zrealizowana. Podobny los spotkal wczesniejsze

zapowiedzi Komisji Europejskiej zawarte w Planie Dziatania 2003.

1.2.6. Prawo upadlosciowe i restrukturyzacyjne UE

W ramach unijnego systemu prawa upadtosciowego 1 restrukturyzacyjnego takze mozna
wskaza¢ na regulacje odwotujace si¢ do grupy spolek jako jednego bytu organizacyjnego i
gospodarczego. Po kryzysie w 2008 roku Parlament Europejski wydat dyrektywe dotyczaca
dzialan naprawczych i restrukturyzacji oraz uporzadkowanej likwidacji bankow. W kontekscie
grup spotek dyrektywa przewiduje mozliwos¢ udzielenia wzajemnego wsparcia finansowego
przez podmioty powigzane.

Innym aktem unijnym dotyczacym podmiotéw bedacych w kryzysie jest rozporzadzenie
upadlosciowe. Jako ,,grupe przedsigbiorstw” zdefiniowano jednostke dominujaca 1 jej
wszystkie jednostki zalezne. Z kolei ,,jednostka dominujaca” w rozumieniu rozporzadzenia jest

jednostka, ktora bezposrednio albo posrednio kontroluje co najmniej jedng jednostke zalezna,

8 O¢wiadczenie Europejskiego Forum Ladu Korporacyjnego z dnia 10.3.2011 r. w sprawie transakcji spolek
notowanych na rynku regulowanym 2z podmiotami powigzanymi, tekst dostgpny na stronie:
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/ecgforum/ecgf_related_party_transactions_en.pdf.
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przy czym zgodnie z dyrektywg 2013/34 (art. 2 pkt 13-14 rozporzadzenia upadtosciowego) za
jednostke dominujaca uznawana jest jednostka sporzadzajaca skonsolidowane sprawozdanie
finansowe.

Duza nowoscig jest wprowadzenie kompleksowej regulacji o postepowaniu
upadlosciowym czlonkéw grup przedsiebiorstw. Przepisy rozdzialu V rozporzadzenia
umozliwily wszczecie grupowego postepowania koordynacyjnego, w ramach ktérego
wyznaczony zostaje koordynator grupowy z szerokim zakresem uprawnien. Natomiast sady
panstw cztonkowskich uzyskaty uprawnienia do wydawania orzeczen w sprawie grupowego

postepowania koordynacyjnego.

1.2.7. Prawo konkurencji UE

W unijnym prawie konkurencji grupa spoélek jest traktowana jako jeden organizm
gospodarczy (ang. single economic unit) w zakresie odpowiedzialnosci spotki dominujacej za
naruszenia spotki zaleznej. Problematyke ilustruje orzecznictwo Trybunatu Sprawiedliwos$ci
Unii Europejskiej. Jednym z pierwszych wyrokow dotyczacy odpowiedzialno$ci podmiotu
dominujacego za naruszenie prawa konkurencji przez spotke zalezng byt wyrok z 10 wrzeénia
2009 roku w sprawie Akzo Nobel®. Trybunat podkreslit, ze odpowiedzialno$¢ wynika z faktu
tworzenia przez spotki jednego przedsigbiorstwa w rozumieniu art. 101 TFUE (wcze$niej art.
81 WE). Trybunat przyjmuje domniemanie o wzruszalnym charakterze, ze spotka dominujaca,
posiadajaca 100% kapitatu spotki zaleznej, wywiera na t¢ spotke decydujacy wptyw, przez co
tworzy z nig integralng jedno$¢ gospodarcza®’. Odpowiedzialnosci solidarnej mozna uniknaé

tylko wtedy, gdy cztonkowie grupy sa oddzieleni prawnie oraz odpowiada temu rzeczywisto$¢

8 Wyr. TSUE z 10.09.2009 r., C-97/08 P, w sprawie Akzo Nobel i in. przeciwko Komisji; wyr. TSUE z
11.7.2013 r., C-440/11 P, w sprawie Komisja przeciwko Stichting Administratiekantoor Portielje, w ktorym
Trybunat uznal, ze rzeczywiste wywieranie przez podmiot dominujacy decydujacego wplywu na spotke zalezna,
przesadzajacego o uznaniu tych podmiotow za jeden byt gospodarczy, nie sprowadza si¢ wylacznie do decyzji
dotyczacych zarzadzania spotka zalezna, podjetych w ramach formalnych wymogow przewidzianych w prawie
spotek (np. w formie uchwat odpowiednich organéw). Wpltyw ten moze by¢ wywierany rowniez w sposob
nieformalny, przy czym nalezy go domniemywac w przypadku, gdy podmiot dominujacy (in casu byla to fundacja)
posiada 100% kapitatu spétki zalezne;j.

87 K. Oplustil, Koncepcje interesu grupy spoétek, s. 19; wyr. TSUE z 10.09.2009 r., C-97/08 P, w sprawie Akzo
Nobel i in. przeciwko Komisji moze ilustrowac ten problem. Akzo Nobel byta spotkg dominujgcg w grupie spotek.
Posiadata ona bezposrednio lub posrednio wszystkie udziaty pozostatych cztonkéw grupy. Niektorzy cztonkowie
grupy uczestniczyli w dziataniach antykonkurencyjnych. Komisja Europejska podjeta decyzje o natozeniu
grzywny na wszystkich cztonkéw grupy Akzo Nobel solidarnie. Spoétka—matka Akzo Nobel twierdzita, ze nie
powinna by¢ uwzgledniona, poniewaz KE nie udowodnita, ze w jakikolwiek sposob wptywata na spotki zalezne.
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gospodarcza. W praktyce wykazanie, ze spotka dominujgca nie wywiera wplywu na spotke

zalezng moze okaza¢ si¢ trudne®®,

1.2.8. Inne akty prawa UE

Pojecie grup spotek pojawia si¢ takze punktowo w innych aktach normatywnych Unii
Europejskiej. Przyktadowo dyrektywa 2013/36 dotyczaca warunkéw dopuszczenia instytuciji
kredytowych do dziatalnosci oraz nadzoru ostrozno$ciowego nad instytucjami kredytowymi i
firmami inwestycyjnymi wprowadza zasade¢ ponoszenia odpowiedzialnos$ci przez spotke
dominujaca w zakresie tadu korporacyjnego i zarzadzania catg grupa bankowa.

Interes grupy spotek zostat rozpoznany w dyrektywie BRRD. Dyrektywa ta umozliwia
udzielanie wewnatrzgrupowego wsparcia finansowego w sytuacji transgranicznej (w innym
panstwie cztonkowskim lub w panstwie trzecim), gdy jedna ze stron umowy speinia warunek
wczesnej interwenciji, tj. stoi w obliczu szybko pogarszajacej si¢ sytuacji finansowe;.

W 2007 roku Parlament Europejski wydal dyrektywe 2007/36%. Jej celem byto m.in.
ustanowienie zasad ulatwiajacych wykonywanie praw akcjonariuszy na walnych
zgromadzeniach spotek gieldowych. Z punktu widzenia grup spotek istotna byta zmiana
wprowadzona w 2017 roku dyrektywa 2017/828, ktdra uregulowata transakcje z podmiotami
powigzanymi. W tym zakresie wskazano, ze w przypadku kazdej istotnej transakcji migdzy
spotka notowang na rynku regulowanym a podmiotem powigzanym transakcja powinna by¢
ogloszona publicznie.

Wsrod aktow unijnych mogacych wptywac na funkcjonowanie grupy spotek znajdujg sie
takze dyrektywy dotyczace sprawozdawczosci finansowej, a $cislej mowiac —
skonsolidowanych sprawozdan finansowych. Celem tych unormowan jest m.in. zapewnienie
uzytecznosci prezentowanych informacji w sprawozdaniach finansowych dla interesariuszy
spotek, a wiec takze dla ich udzialowcow czy akcjonariuszy®®. Na poziomie unijnym
harmonizacj¢ sprawozdawczos$ci finansowej majg zapewnia¢ przede wszystkim dyrektywy.

Najistotniejsze z nich to dyrektywa 2013/34 i dyrektywa 2011/96.

8 Raport ICLEG, s. 20.

8 Dyrektywa 2007/36 ma zastosowanie od dnia 03.8.2007 r. Zmienione przepisy zawarte w dyrektywie
2017/828 maja zastosowanie od dnia 9.6.2017 r., przy czym do porzadku prawnego panstw UE miaty zostaé
wlaczone do dnia 10.6.2019 1.

% E. Nowak, Sprawozdawczo$¢ finansowa spotek w $wietle dyrektywy Unii Europejskiej, FRFU 2015, Nr 78,
S. 75.
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Dyrektywa 2013/34 naklada obowigzek sporzadzania skonsolidowanych sprawozdan
finansowych na jednostki dominujace nalezace do jednego z rodzajéw wymienionych w
zatgczniku I lub (w niektorych przypadkach) w zataczniku II. Panstwa cztonkowskie maja przy
tym mozliwo$¢ rozszerzenia zakresu dyrektywy, tak by obejmowat takze inne sytuacje. Nie
oznacza to zatem zmiany w stosunku do VII dyrektywy, poniewaz nadal panstwu
cztonkowskiemu pozostawiono swobode w okresleniu, czy jednostki nieobjete zakresem
dyrektywy maja obowiazek sporzadzania skonsolidowanych sprawozdan finansowych. Mate
grupy spotek®® powinny byé jednak zwolnione z tego obowiazku, poniewaz uzytkownicy ich
sprawozdan nie potrzebujg bardziej szczegdtowych informacji, a obowigzek sporzadzania
skonsolidowanych sprawozdan méglby by¢ dla nich zbyt kosztowny.

Rada Unii Europejskiej wydata takze dyrektywe 2011/96 w sprawie wspolnego systemu
opodatkowania majgcego zastosowanie w przypadku spotek dominujacych i1 spotek zaleznych
réoznych panstw cztonkowskich. Jej celem jest zwolnienie dywidend i1 innych zyskow
wyplacanych przez spotki zalezne spétkom dominujagcym z podatku potracanego u zrddia
dochodu.

Wplyw na funkcjonowanie grup spolek majg takze przepisy dyrektywy 2005/56
dotyczacej transgranicznego taczenia si¢ spotek kapitatowych.

Wybrane kwestie dotyczace jawnosci oraz przejrzystosci dziatania grup spolek sa takze
punktowo regulowane w dyrektywach w sprawie harmonizacji wymogow dotyczacych
przejrzystosci informacji o emitentach, ktdrych papiery wartosciowe dopuszczane sa do obrotu

na rynku regulowanym?®.

% Pojecie ,,grupy” jest definiowane przez dyrektywe jako jednostka dominujgca i wszystkie jej jednostki zalezne
(art. 2 pkt 11 dyrektywy 2013/34), przy czym za matg grupe uwaza si¢ grupe, ktéra w ujeciu skonsolidowanym na
dzien bilansowy jednostki dominujacej nie przekracza limitéw w przypadku co najmniej dwoch z trzech
nastepujacych kryteriow: a) suma bilansowa: 4 000 000 EUR; b) przychody netto ze sprzedazy: 8 000 000 EUR,;
¢) srednia liczba zatrudnionych w roku obrotowym: 50.

92 Dyrektywa 2004/109, dyrektywa 2013/50, dyrektywa 2006/46 oraz XI1I dyrektywa.
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Uzupehiajaco warto wskazaé na takie inicjatywy jako Wniosek KE w sprawie SPE®,

Whiosek KE w sprawie SUP% oraz dyrektywe o SUP*°.

1.3.  Grupy spoétek w pracach miedzynarodowych gremiow eksperckich

Problematyka grup spoélek jest przedmiotem zainteresowania nie tylko organdéw Unii
Europejskiej, lecz takze przedstawicieli doktryny i praktyki panstw cztonkowskich oraz
niezaleznych ekspertow. Od konca lat 90. XX w. postulowano wprowadzenie regulacji
dotyczacych grup spotek na poziomie Unii Europejskiej. Miaty one mie¢ charakter tzw. prawa
organizacyjnego (ang. enabling law). Celem byto uproszczenie funkcjonowania grup spotek
oraz zapewnienie bezpieczenstwa prawnego zarzadom spotek podejmujacych decyzje w
interesie calej grupy. Podejscie to miatoby nie tylko wprowadza¢ restrykcje 1 kary za naruszenie
norm chroniacych interesy spotek zaleznych, ale rowniez utatwia¢ organizacje i zarzadzanie

grupami spotek, zwlaszcza tych dzialajacych transgranicznie®.

1.3.1. Raporty Forum Europaeum 1998 i Forum Europaeum 2015

Jedno z pierwszych wskazan na koncepcje interesu grupy spotek poczynili eksperci w

ramach nieformalnej, prywatnej grupy dziatajacej pod nazwa Forum Europaeum Corporate

9 Celem wniosku byto rozpoczecie prac nad $rodkiem, ktéry utatwiatby prowadzenie dziatalnoéci o charakterze
transgranicznym. Z pewnos$ciag mogtoby to wptynaé na funkcjonowanie transgranicznych grup spotek z sektora
matych i §rednich przedsigbiorstw, chociazby poprzez zmniejszenie kosztow zakladania i funkcjonowania spotek
zaleznych z siedzibg w innych panstwach cztonkowskich (w 2008 r. MSP stanowity 99% spotek w UE, ale tylko
8% z nich prowadzito transakcje transgraniczne i tylko 5% posiadalo spotki zalezne i joint venture za granica).
Pomimo wsparcia §rodowiska przedsigbiorstw, nie wypracowano propozycji, ktoéra bytaby akceptowalna przez
wszystkie panstwa cztonkowskie. KE zdecydowata si¢ wycofa¢ wniosek.

% W zwigzku z fiaskiem wniosku KE w sprawie SPE, Komisja zdecydowala sie przedstawié¢ wniosek dotyczacy
alternatywnego Srodka w tym zakresie. W 2014 roku KE skierowala wniosek w sprawie jednoosobowych spotek
z ograniczong odpowiedzialno$cig. Ogolnym celem wniosku w sprawie SUP byto utatwienie zalozenia spotki za
granicg kazdemu potencjalnemu zainteresowanemu. Miatoby to pobudzi¢ przedsigbiorczos¢ oraz doprowadzi¢ do
szybszego wzrostu gospodarczego. Ulatwienie transgranicznej dzialalnosci planowano osiggna¢ poprzez
ograniczenie kosztow zatozenia spotki i kosztow operacyjnych. Zdaniem Komisji miatoby to by¢ szczegoélnie
atrakcyjne dla spotek dziatajacych w grupach kapitatowych, poniewaz kazda spotka dominujaca, chcac zatozy¢
spotke zalezna w innym panstwie, musi spetnia¢ r6zne wymogi w odniesieniu do kazdego panstwa. W kontekscie
utatwienia funkcjonowania grup KE zaproponowata takze w punkcie 23 wniosku uznanie prawa spotki
dominujacej do ,,wydawania polecen organowi zarzadzajacemu” z zastrzezeniem, ze nie bgda one wiazace dla
organu zarzadzajacego, gdy takie postgpowanie wigzatoby si¢ z naruszeniem prawa krajowego panstwa
cztonkowskiego, w ktérym spotka zalezna jest zarejestrowana Wniosek w sprawie przyjecia dyrektywy zostat
ostatecznie wycofany w 2018 roku.

% W 2009 roku zostala wydana dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie prawa spolek, dotyczaca
jednoosobowych spélek z ograniczong odpowiedzialno$cig. Dyrektywa miata na celu stworzenie instrumentu
prawnego umozliwiajacego ograniczenie odpowiedzialnosci indywidualnego przedsiebiorcy w Unii Europejskie;.

% K. Oplustil, Koncepcje interesu grupy spotek, s. 6.
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Group Law®. W 1998 roku przedstawili oni postulat przyjecia unijnej dyrektywy, ktora
mialaby harmonizowa¢ koncepcje grupy spotek w panstwach cztonkowskich®, Kontynuatorka
grupy Forum Europaeum Corporate Group Law, ktora zaczgta dziataé pod nazwag Forum
Europaeum on Company Groups rowniez rekomendowala uznanie koncepcji interesu grupy
spélek®. Podsumowaniem prac tej ostatniej byt dokument opublikowany w 2015 roku pt.
»Propozycja utatwienia zarzadzania transgranicznymi grupami spotek w Europie” (ang.
Proposal to Facilitate the Management of Cross-Border company Groups in Europe)*®.

Eksperci podkreslili, ze problematyka regulacji prawa grup spélek wciaz pozostaje
wyzwaniem, jednak w ich ocenie wszelkie podejmowane dziatania powinny mie¢ na celu
utatwienie transgranicznej dziatalnosci na wspélnym rynkul®,

FECG za Komisja Europejska wskazata na cztery gléwne cele, jakie powinny by¢
realizowane przez unijng regulacje grup spolek. Pierwszy dotyczy ulatwienia zaktadania,
reorganizacji i jednolitego zarzadzania transgranicznymi grupami spotek. Regulacje powinny
jednoczesnie sprzyja¢ ochronie spotek zaleznych jako odrebnych podmiotow prawa zgodnie z
krajowymi regulacjami prawa spétek. Po drugie, unijne przepisy powinny wspiera¢ tworzenie
jednolitych warunkow dziatania wielu spotek zaleznych bedacych cztonkami tej samej grupy
spotek majacych siedzibe w roznych panstwach czionkowskich. Kolejny cel dotyczyt
utatwienia funkcjonowania na poziomie transgranicznym matym i §rednim grupom spotek. Na
koniec, uproszczone regulacje powinny mie¢ zastosowanie dla spotek spetniajacych okreslone
wymagania'®.

Biorac pod uwage powyzsze cele, zaproponowano, aby sposéb regulacji uwzglednial
réznorodnos¢ grup spolek dzialajacych na rynku. Trafnie zauwazono, ze niektore spotki
zalezne pelnig wylgcznie role pomocniczg w grupie spolek. Do innej kategorii nalezy zaliczy¢
spotki charakteryzujace si¢ czesciowq niezaleznoscia.

Warunkiem, ktory mialby mie¢ zastosowanie dla obu typow spotek (spotek w petni
zaleznych oraz spotek czeSciowo niezaleznych), jest wydawanie wiazacych polecen przez
spotke dominujaca. Spotki zalezne miatyby by¢ zobowigzane do wykonywania nawet takich
polecen, ktore sa sprzeczne z ich interesem, pod warunkiem Ze zostang spetnione okreslone

przestanki (szczegétowo omowione ponize;j).

9 Grupa prowadzita po raz pierwszy prace w latach dziewieédziesiatych XX w.

% Raport Forum Europaeum 1998, s. 197.

9 W sklad tej grupy wchodzili réwniez przedstawiciele nauki i praktyki z roéznych krajow europejskich,
specjalizujacy si¢ w prawie grup spotek.

190 Ttumaczenie w jezyku polskim opublikowano w TPP 2015, Nr 2, s. 67 i n.

101 1hidem, s. 69.

102 1bidem, s. 70.
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FECG rozumie spotke w pelni zalezng od spotki dominujacej jako spotke, ktora: (1) petni
funkcje pomocnicza w ramach grupy, a wiec jej jedynym celem jest stuzenie interesom innych
cztonkéw grupy, (2) nie spetnia kryteriow uznania za $redniego przedsicbiorce w zakresie
zatrudniania pracownikow, sumy aktywow jej bilansu oraz wielkosci rocznej sprzedazy, (3) jej
jedynym wspolnikiem jest spotka nalezaca do grupy.

Gdyby spétka zalezna spelniala tak opisane wymagania, nie moglaby wowczas
odmo6wi¢ wykonania polecen spétki dominujacej, chyba ze wykonanie takiego polecenia
spowodowatoby jej niezdolno$¢ do wykonania zobowigzan wymagalnych w okresie 12
miesigcy od wydania polecenia. Do takiej sytuacji mogtoby jednak dojs¢, jezeli spotka
dominujaca udzielitaby gwarancji, ze pokryje zobowigzania spotki zaleznej. Skutkiem tego
wyjatku nie mogloby by¢ jednak unicestwienie spotki zaleznej. Tak rozumiana grupa spotek
sprowadzataby si¢ do jednolitego ,,multikorporacyjnego przedsigbiorstwa” zarzadzanego przez
spotke dominujaca'®. Pozwolitoby to m.in. na realizacje grupowej polityki finansowe;.

Wszystkie inne spotki (wlaczajac te, ktore zrezygnowaty z tego statusu z wlasnej woli) niz
spotki w pelni zalezne powinny podlegaé pod inny rezim prawny. Raport Forum Europaeum
2015 wskazuje, ze takim spotkom zaleznym powinno przystugiwaé prawo do ksztaltowania
polityki zarzadczej i odpowiadajacy mu zakres odpowiedzialnos$ci. Grupa spotek powinna
zatem zmierza¢ do rownowagi pomigdzy cze$ciowa niezalezno$cig spolek zaleznych a
odpowiednim poziomem integracji w ramach grupy spotek. Spotka dominujaca powinna
respektowac wiec interes spotki zaleznej oraz zakres autonomii gospodarczej. Sprzyjac¢ temu
mialoby sporzadzenie planu biznesowego grupy spotek, uwzgledniajacego interesy wszystkich
cztonkow, w tym interes spotki dominujacej. Podejmowanie dziatan w interesie grupy spotek
mialoby opiera¢ si¢ na zasadach podobnych do przedstawionych we francuskiej doktrynie
Rozenbluma.

System ten powinien regulowa¢ mechanizmy dotyczace transakcji z podmiotami
powigzanymi (ang. related party transactions). W przypadku planowanej transakcji o istotnym
charakterze zarzad spotki zaleznej powinien uzyska¢ opini¢ bieglego dotyczaca rzetelnosci

104

warunkow tej transakcji™ . Dopiero na podstawie wydanej opinii podejmowano by decyzje o

dokonaniu transakcji, przy czym organ wykonawczy spotki zaleznej miatby prawo odmoéwié

103 Zob. P. Hommelhoff, Schlussbemerkungen, w: P. Hommelhoff, M. Lutter, Ch. Teichmann (red.), Corporate
Governance im grenziiberschreitenden Konzern, Berlin—Boston 2017, s. 357-360.
104 K. Oplustil, Koncepcje interesu grupy spotek, s. 15.
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przeprowadzenia transakcji, gdyby byla niekorzystna dla reprezentowanej przez niego
spotkil®.

Eksperci FECG zwrdcili takze uwage na transparentno$¢ dzialania grupy spétek.
Rekomendowali, by firma spotki w petni zaleznej oraz kierowane przez nig pisma handlowe
ujawniaty przynaleznos$¢ do grupy spotek wraz ze wskazaniem jej funkcji w grupie (funkcji
stuzebnej). Inne spotki niz spotki w petni zalezne miatyby natomiast obowigzek sporzadzania
dodatkowych sprawozdan rocznych zawierajacych opis struktury grupy, powigzan
wlascicielskich, zasad zarzadzania i1 kontroli czy transakcji z podmiotami powigzanymi.
Sprawozdania bylyby badane przez bieglego i udostepniane publicznie w odpowiedniej formie.

Za nieprzestrzeganie unijnych regulacji w zarysowanej powyzej formie prawo krajow
cztonkowskich ~ powinno  przewidywa¢  sankcjonujagce  $rodki  cywilnoprawne,
administracyjnoprawne oraz karnoprawne. Jako przyktad takich srodkow FECG wskazat prawo
udzialowcoé6w mniejszosciowych spotek nie w petni zaleznych do sprzedazy swoich udziatéw,
jezeli spotka ta bylaby zarzadzana w sposob naruszajacy rownowage interesOw, a naruszenie
to miatoby trwaty lub istotny charakter!®®.

Zarekomendowano, aby proponowany przez FECG rezim w zakresie spotek w pehni
zaleznych zostal przyjety wraz z dyrektywa o Societas Unius Personae. Natomiast system dla
pozostatych spotek zaleznych wymagat zdaniem ekspertow dalszej analizy i1 politycznej
dyskusji, przy czym wilasciwg forma regulacji miataby by¢ rowniez dyrektywa. Uznano, ze
samo zalecenie Komisji Europejskiej nie jest odpowiednim srodkiem prawnym.

Przedstawione przez FECG propozycje poddano dyskusji podczas dwoch
migdzynarodowych konferencji, ktore mialy miejsce w Bonn 1 Wiirzburgu w 2015 1 2016
roku®®’. Przedstawiciele nauki i praktyki poparli dopuszczenie mozliwosci powolania si¢ na
interes grupy spoélek oraz zastosowanie roznego rezimu regulacyjnego w zaleznosci od
charakteru spotki zaleznej. Skrytykowali natomiast same kryteria wyrdznienia spotek w petni
zaleznych (tzw. spotek sluzebnych) oraz pozostatych spotek. Jako zbyt zlozone i

nieuzasadnione okreslono kryteria dotyczace charakteru prowadzonej dziatalnos$ci oraz

przestanki definiujace $redniego przedsigbiorce!®®.

105 Por. regulacje transakcji z podmiotami powigzanymi zawartg w art. 9c dyrektywy 2007/36; zob. P. Moskala,
Transakcje wewnatrzgrupowe w projekcie zmiany dyrektywy 2007/36/WE, PPH 2015, Nr 9, s. 54.

196 Raport Forum Europaeum 2015, s. 73.

107 Referaty wygloszone na konferencjach zostaly opublikowane w: P. Hommelhoff, M. Lutter, Ch. Teichmann
(red.), Corporate Governance im grenziiberschreitenden Konzern, Berlin—Boston 2017.

108 G. Franzmann, Europdisches Konzernrecht: Vom Gesellschaftsschutzrecht zum Enabling Law fiir
Unternehmen, w: P. Hommelhoff, M. Lutter, Ch. Teichmann (red.), Corporate Governance im
grenziiberschreitenden Konzern, Berlin—Boston 2017, s. 393-410.
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1.3.2. Raport ICLEG

Nieformalna Grupa Ekspertéw Prawa Spotek zostata powotana przez Komisj¢ Europejska
w 2014 roku jako jej gremium doradcze!®. Do jej zadan nalezy zgtaszanie propozycji
legislacyjnych dotyczacych rowniez prawa spotek. Komisja Europejska zwrdécita si¢ do Grupy
0 rozwazenie uznania interesu grupy spélek na poziomie unijnym. Wynikiem jej prac byt
raport dotyczacy potrzeby uznania interesu grupy (ang. Report on the recognition of the interest
of the group), ktory ukazat si¢ w pazdzierniku 2016 roku.

Raport ICLEG sklada si¢ z trzech gléwnych czeSci. W pierwszej z nich przyblizono
aktualny stan normatywnego uznawania interesu grupy spotek na poziomie UE oraz w
wybranych panstwach cztonkowskich. W drugiej zidentyfikowano problemy dotyczace grup
spotek z podziatem na kwestie, ktore uleglyby poprawie dzigki interwencji unijnego
ustawodawcy, oraz inne dodatkowe korzys$ci wynikajace z takich dzialan. Trzecia czg$c
zawiera z kolei propozycje grupy ekspertéw odnosnie do rozwigzania opisanych wczesniej
problemow.

Opisano po krotce ,,stan gry”, a wigc stan regulacji prawnych dotyczacych uznania interesu
grupy spotek w prawie unijnym i w krajowych porzadkach prawnych. Eksperci podkreslili
brak spojnosci mi¢edzy regulacjami unijnymi w wybranych obszarach, zwlaszcza regulacji
antymonopolowych, a europejskim prawem spotek!'®. Prawo unijne w wybranych sektorach
naktada obowigzki na spotki dominujace dotyczace zarzadzania grupami i przewiduje
odpowiedzialnos¢ za dziatania spotek zaleznych podejmowane niezgodnie z przepisami o
uczciwej konkurencji. Natomiast europejskie prawo spotek nie przewiduje zadnych srodkow
prawnych, ktére uzasadnialyby podejmowanie dzialania w interesie zgrupowania i
pozwalatyby spotkom dominujgcym na zarzadzanie grupami, zwlaszcza transgranicznymi.

Z uwagi na rozne podejscia krajowych ustawodawcow do sprawy uznania interesu grupy
spotek oraz umozliwienie zarzadzania spotkami zaleznymi przez spotke dominujaca kierujaca
si¢ tym interesem ICLEG zarekomendowala podjecie odpowiednich inicjatyw
legislacyjnych na poziomie unijnym. Eksperci zdawali sobie sprawe z trudnosci o charakterze
polityczno-prawnym w wypracowaniu jednolitej koncepcji w stosunku do wszystkich typow

spotek, dlatego propozycje harmonizacyjne dotycza wylacznie spotek w pelni zaleznych (ang.

109 W sktad grupy wchodzi 14 przedstawicieli nauki i praktyki z roznych pafstw czlonkowskich. Pierwsze
posiedzenie odbyto si¢ 26.6.2014 r.
110 Raport ICLEG, s. 20.
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wholly owned companies)'!. Spotki zalezne bedace 100-procentowa wiasnoscia spotki
dominujacej pozwalaja bowiem na inne podejscie niz spdtki zalezne z udzialowcami
mniejszosciowymi. Twierdzenie to poparto takze stanowiskiem wyrazonym przez FECG w
zakresie ulatwienia zarzgdzania transgranicznymi grupami przedsi¢biorstw w Europie.

Zaproponowano trzy opcje harmonizacji oraz dwa dodatkowe rozszerzenia, ktore
moglyby by¢ przyjete przez KE.

Zgodnie z pierwszg opcja panstwa cztonkowskie mialyby umozliwi¢ dyrektorom spotek
w petni zaleznych uwzglednianie podczas podejmowania decyzji intereséw innych podmiotow
korporacyjnych (niezaleznie od miejsca ich rejestracji) bedacych cztonkami tej samej grupy.
Zdefiniowano, ze spotka jest spotka zalezng w catosci, nalezaca do innej spotki kapitatowej,
jesli jej jedynymi czlonkami sg ta inna spotka kapitalowa i spotki zalezne nalezace w catosci
do tej spotki kapitatowej lub osoby dziatajace w imieniu tej innej spotki kapitatowej badz jej
innych spotek zaleznych nalezacych w catosci do tej spotkil!?. Zgodnie z zarysowana
propozycja to dyrektorzy mieliby decydowaé¢ o uwzglednianiu lub nie intereséw innych
podmiotéw. Model odnosi si¢ do spotek w pelni zaleznych, wigc nie ma tutaj mozliwosci
naruszenia interesOw wspolnikow mniejszosciowych. Jednak sami autorzy propozycji zwrocili
uwage na jej najwicksza wadg. Nie jest bowiem jasne, czy w panstwach czionkowskich, w
ktérych na dyrektoréw jest naktadana odpowiedzialno$¢ w przypadku niewyplacalnosci,
mogliby oni skutecznie broni¢ si¢ przed jej poniesieniem. Wynika to m.in. z braku unijnej
definicji pojgcia niewyptacalnosci spotki.

Druga opcja jest nieco bardziej ztozona. Podobnie jak w przypadku pierwszej, panstwa
cztonkowskie miatyby umozliwia¢ dyrektorom spotek w pelni zaleznych uwzglednianie
interesu innych podmiotéw korporacyjnych nalezacych do grupy. Mogliby to jednak robi¢
wylacznie wowczas, gdyby decyzje podejmowane w interesie innych podmiotow nie
spowodowaty zmniejszenia aktywow netto lub zyskow spoltki zaleznej ponizej progu, ktory
powinien by¢ przestrzegany dla wyptat z jej majatku zgodnie z art. 17 ust. 1-3 dyrektywy
2012/30'3. Sformulowanie to ma na celu jasne okreslenie punktu, w ktérym interesy
wierzycieli powinny by¢ brane pod uwage. Nawigzuje przy tym do Il dyrektywy i ma juz
zastosowanie w catej UE w stosunku do spotek publicznych. Jednak, jak stusznie wskazali sami
eksperci, w doktrynie krytykuje si¢ efektywnos$¢ systemu kapitatu zaktadowego bedacego

podstawag unijnej regulacji o ochronie interesow wierzycieli spoiki. Za rozwigzanie

111 |bidem, s. 40.
12 1pidem, s. 41-42.
113 przepisy dyrektywy kapitalowej zostaly obecnie wiaczone do dyrektywy 2017/1132.
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zapewniajace wigksza ochrone tych interesOw uwaza si¢ przeprowadzenie przez dyrektorow
tzw. testu wyptacalnosci (ang. solvency test). W przeciwienstwie do systemu opartego na
kapitale zaktadowym, test wyptacalnosci zaktada ocen¢ wptywu danej decyzji (jeszcze przed
jej podjeciem) na wyptacalnos¢ spotki w przysztym okresie. Eksperci podkreslili tez, ze
natozenie rezimu wynikajgcego z drugiej dyrektywy na spotki w petni zalezne bytoby dla nich
zbytnim obcigzeniem?!4,

Trzecia opcja przedstawiona w Raporcie ICLEG réznicuje sytuacje spotek akcyjnych i
spotek prywatnych (spotek z 0.0.) bedacych spotkami w pelni zaleznymi. W przypadku spotek
akcyjnych przestankg umozliwiajaca uwzglednienie interesu innych podmiotow
korporacyjnych nalezacych do grupy pozostatby rezim oparty na kapitale zakladowym. W
odniesieniu do spdtek z ograniczong odpowiedzialno$cig zaproponowano wymog ztozenia
przez dyrektorow tych spotek pisemnego o$wiadczenia o tym, ze czynno$¢ podejmowana w
interesie innej spotki z grupy nie spowoduje niewyptacalnosci spotki zaleznej w ciggu 6
kolejnych miesiecy od jej dokonania. Eksperci zwrécili uwage, ze nalezy rozwazyc
fakultatywno$¢ ztozenia takiego o$wiadczenia, poniewaz mogloby ono zosta¢ uznane za zbyt
uciazliwe w praktyce!®®.

Pierwsze z dodatkowych rozszerzen przedstawionych opcji to stworzenie na poziomie
unijnym tzw. biatej listy, ktora zawierataby przyktadowy katalog akceptowalnych czynnosci i
praktyk w odniesieniu do transakcji wewnatrzgrupowych. Zamieszczone na liscie czynnos$ci
moglyby by¢ podejmowane przez dyrektoréw spotek zaleznych bez mozliwos$ci poniesienia
przez nich odpowiedzialnosci z tego tytutu.

Drugie rozszerzenie mialoby mie¢ zastosowanie do spotek zaleznych niebedacych w petni
wlasno$cig podmiotow z grupy. Zaktada ono, ze dyrektorzy takich spotek zaleznych mogliby
w toku podejmowanych decyzji bra¢ pod uwage interes innych podmiotow z grupy, jezeli
akcjonariusze tej spotki podejma uprzednio uchwate w sprawie zmiany statutu w celu wlaczenia
do niego odpowiedniego postanowienia w tym zakresie.

ICLEG zaproponowata rdéwniez wprowadzenie rozwigzania, ktore nakazywaloby
panstwom cztonkowskim wprowadzenie uprawnienia spotki dominujacej do wydawania
wigzacych polecen spotce w pelni zaleznej. Przestanka do wydania takiego polecenia bytby
zapis w statucie spotki przewidujacy taka mozliwos$¢ oraz warunek, ze wykonanie polecenia

nie doprowadzi spotki zaleznej do niewyptacalnosci. Eksperci dodali, ze regulacja unijna

114 Raport ICLEG, s. 43.
115 1bidem.
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powinna przesadzac¢, ze wskutek wydawania polecen spotka dominujgca i jej dyrektorzy nie
stang si¢ faktycznymi zarzadcami (ang. shadow director) spolki zaleznej e,

Probujac  oceni¢ propozycje ekspertéw ICLEG, za niefortunne nalezy wuznaé
sformutowanie pozwalajace ,,spotkom w peilni zaleznym uwzglednia¢ interes innych
podmiotow korporacyjnych (gdziekolwiek inkorporowanych) bedacych cztonkami tej grupy”
(ang. wholly-owned subsidiaries may take account of the interests of other bodies corporate
(wherever incorporated) that are members of the same group). Takie sformulowanie sugeruje
po pierwsze istnienie samodzielnych intereséw spoélek zaleznych, a po drugie brak
zwigzku tych interesow ze wspolnym interesem grupy spolek. Trafniejsze byloby uzycie
pojecia ,,interes grupy spotek”, ktore w uproszczeniu rozumiane byloby jako suma intereséw
wszystkich cztonkow grupy spotek. Pojecie to sprzyjatoby takze ochronie dyrektorow spotek
zaleznych, poniewaz dziataliby oni w interesie grupy spotek, a nie tylko w interesie innej spotki
z grupy*’.

Inng wadg propozycji ICLEG, ktora zreszta wskazali sami autorzy, jest uzaleznienie
dopuszczalnos$ci kierowania si¢ interesem innych spotek od ztozenia pisemnego o$wiadczenia
przez dyrektorow spotki zaleznej lub od przestrzegania wymogow kapitalowych. Dyrektorzy
spotek zaleznych mieliby z pewno$cig trudnosci z kazdorazowym ustalaniem, czy dana
czynno$¢ moze prowadzi¢ do niewyplacalnosci spotki. Mogliby takze nie by¢ skorzy do
czgstego skladania tego typu os$wiadczen z uwagi na poniesienie ewentualnej
odpowiedzialno$ci, gdyby okazato si¢, ze dana czynno$¢ ma w rzeczywistoSci negatywny
wplyw na spotke. Mozna takze wyobrazi¢ sobie czynnosci, ktore moga by¢ dokonywane w
interesie innej spotki z grupy, a ktorych wplywu na niewyplacalnos¢ spotki nie mozna
przewidzie¢, poniewaz wynika ona z czynnikoOw niezaleznych od dyrektorow spoiki zalezne;.
Przykladem moze by¢ udzielenie porgczenia za sptat¢ zobowigzan zaciaganych przez inng
spotke z grupy. Wymogi te wydaja si¢ niepraktyczne i zbyt rygorystyczne. Nie zapewniaja

takze skutecznej ochrony spotkom zaleznym.

1.3.3. Raport Le Club des Juristes

Zagadnienie prawa grup spotek podjat takze francuski think tank Le Club des Juristes.

Celem prac bylo uelastycznienie i zabezpieczenie proceséw decyzyjnych w grupach

116 Raport ICLEG, s. 45.
17 podobnie K. Oplustil, Koncepcje interesu grupy spofek, s. 21.
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transgranicznych, w warunkach zestawiania interesOw poszczegdlnych spotek zaleznych z
interesem grupy.

W 2015 roku wydano raport wzywajacy do przyj¢cia zalecenia ramowego. Autorzy
przyjeli, ze forma zalecenia europejskiego bytaby elastycznym rozwigzaniem dla
zharmonizowanego uznawania interesu grupy spotek. Zalecenie jako instrument
niewymuszajacy zapewnitoby zdaniem autoréw ewolucyjny charakter krajowych przepisoéw.
Miatoby takze zapewni¢ harmonijny rozwdj przedsigbiorstw i orzecznictwa krajowego.
Panstwa nieuznajgce dotad interesu grupowego moglyby rozwazy¢ mozliwos¢ jego
wprowadzenia®?®,

Za stuszne uznano przyje¢cie mechanizmu opartego na francuskim kazusie Rozenbluma.
Zauwazono, ze wsrod panstw czlonkowskich istnieje mozaika podejscia co do uznawania
lub nie interesu grupowego (niektore porzadki prawne wyrdzniaja prawo grup spotek, w
niektdrych panstwach uznaje si¢ interes grupowy, a w innych niekoniecznie, natomiast samo
uznawanie interesu grupy spotek moze wynika¢ z przepisow lub orzecznictwa). Jednoczesnie
w wielu panstwach cztonkowskich istnieje tendencja do zblizania si¢ w zakresie prawa grup
spotek do doktryny Rozenbluma. Zadaniem zalecenia miatoby by¢ wsparcie tej tendencji, aby
zapewni¢ wigksza pewnos¢ prawa.

Za podstawowe kryteria mozliwosci dzialania w interesie grupy, zarowno przez spotke
dominujaca, jak 1 spotke zalezng, uznano: (1) przynaleznos$¢ do tej samej grupy opartg na
istnieniu powigzan strukturalnych migdzy cztonkami grupy oraz przyjecie wspolnej strategii
grupy, (2) zgodnos¢ podejmowanej decyzji z interesem grupy oraz (3) przyznanie
rekompensaty spotce podejmujacej dziatanie w interesie grupy spotek.

Eksperci zaproponowali przyjecie definicji grupy spotek opartej na grupie w rozumieniu
rachunkowym jako pojeciu juz zharmonizowanemu na poziomie Unii Europejskiej.

Jako glowne obszary podejmowania decyzji, w ktorych interes grupowy mogitby byé
uzyteczny, wskazano: (1) zasady podzialu kosztow funkcjonowania grupy (kosztow
administracyjnych, logistycznych), (2) wspolng strategie co do rozwoju grupy i ekspansji
biznesowej, (3) transakcje wewnatrzgrupowe, a wiec migdzy podmiotami powigzanymi.
Dokumentem uzupehiajacym zalecenie miataby by¢ lista dobrych praktyk. Bylby to zbior
wytycznych dla przedsigbiorstw oraz sagdow krajowych.

Istotne jest zwrocenie uwagi W Raporcie Le Club des Juristes na rozszerzenie korzystania

z klauzuli interesu grupy spolek takze na dyrektoréw spolek dominujacych. W

118 Raport Le Club des Juristes, s. 21-22.
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dotychczasowych propozycjach takie uprawnienie przyznawano jedynie cztonkom organow
zarzadzajacych spolek zaleznych.

W odniesieniu do koniecznos$ci zapewnienia ochrony wspolnikom mniejszosciowym i
wierzycielom spotek zaleznych eksperci wskazali jedynie lakonicznie, Zze uznaniu interesu
grupy powinny towarzyszy¢ srodki informowania w celu zagwarantowania przejrzystosci w

odniesieniu do przynaleznos$ci do grupy*!®.

1.3.4. Raport ECLE

Niedlugo pdzniej, bo w 2016 roku, europejscy eksperci ds. prawa spotek takze zalecili
Komisji Europejskiej opracowanie standardu postgpowania dotyczacego relacji rdéznych

k20, Chodzito zwlaszcza o transakcje miedzy podmiotami

interesOw w grupie spote
powigzanymi.

Przygotowany raport sktada si¢ z odmiu cz¢sci, w tym takze szczegdlowych rekomendacji
1 wnioskow co do przysziosci europejskiego prawa grup spotek. Eksperci zidentyfikowali trzy
glowne obszary problemowe dotyczace grup spélek: (1) pozycja akcjonariuszy
mniejszosciowych spotki zaleznej i pytanie o istnienie potrzeby ich ochrony przed
negatywnymi skutkami wptywu grupy, (2) instrumenty ochrony wierzycieli spotki
przynalezacej do grupy, zwlaszcza w przypadku jej niewyptacalno$ci, oraz (3) wplyw relacji
grupowych na pozycje cztonkow zarzadu spotki zalezne;.

Stwierdzono, ze w obecnym stanie prawnym nie ma potrzeby tworzenia
kompleksowego europejskiego systemu ochrony wyzej wymienionych grup interesow.
Istnieja jednak watpliwos$ci co do tego, czy systemy prawne poszczegolnych jurysdykeji moga
zapewni¢ porownywalne poziomy ochrony, a takie, zdaniem ekspertow, jest gtdéwne zadanie
harmonizacji. Chodzi wigc o zapewnienie takiego samego lub minimalnego poziomu ochrony
w catej UE, aby wyréwnac szanse w zakresie transgranicznego funkcjonowania grup spotek.
Zdaniem ekspertow cel ten mozna co do zasady zrealizowa¢ dzigki innymi $srodkom zaradczym
niz kompleksowa regulacja unijna.

Zdaniem ekspertow prace powinny si¢ skupic¢ si¢ na realizacji interesu grupowego oraz

transakcjach z podmiotami powigzanymi. Odno$nie do pierwszej kwestii, wskazano, ze

119 Raport Le Club des Juristes, s. 14.

120 ECLE jest niezalezng grupg ekspertéw w dziedzinie europejskiego prawa spolek. Zgodnie z o$wiadczeniem
grupy, jej celem jest publikowanie dokumentéw programowych dotyczacych wybranych zagadnien z zakresu
europejskiego  prawa  spOtek. Wiecej informacji o  grupie  dostepnych jest na  stronie:
https://europeancompanylawexperts.wordpress.com/members/.
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kluczowe bedzie wywazenie interesoOw podmiotoéw nalezacych do grupy oraz catej grupy.
Ostatecznie rekomendowano, by w kontekscie grupy spotki mogly braé pod uwage interes
innych spolek nalezacych do grupy lub interes grupy jako caloSci.

W ocenie autorow odwolanie si¢ w tym zakresie do doktryny Rozenbluma pozostawia
zbyt duzg swobode decyzji spolce dominujacej i spolce zaleznej. Koncepcja ta nie ogranicza
bowiem w zaden sposob rozmiaru negatywnego wptywu na spotke zalezng oraz nie okresla
termindéw podjecia dziatan wyréwnawczych. Ochrona akcjonariuszy mniejszosciowych jest
na niskim poziomie. Przywotano rowniez niemieckie rozwigzania, przy czym pomimo ich
zalet oceniono, ze system polegajacy na corocznym obliczaniu korzysci i optat jest zbyt
rygorystyczny i wiele panstw cztonkowskich nie bedzie nim zainteresowanych (wiele panstw
uwaza hawet, ze tzw. test Rozenbluma jest zbyt wymagajacy).

Eksperci uznali, ze najbardziej pozadane jest skoncentrowanie si¢ na transakcjach
miedzy podmiotami nalezacymi do grupy. Wigkszo$¢ systemow prawnych zawiera przepisy
dotyczace konfliktu interesow miedzy czlonkami organdéw zarzadzajacych a spotka (np. 209
KSH stanowigcy o wystgpieniu sprzecznosci interesoOw spoitki z interesami cztonka zarzadu lub
jego rodzing). Przepisy te nie uwzgledniaja jednak wymiaru grupowego. Konflikty interesow
w kontekScie grupy sa zazwyczaj przedmiotem przepisow o transakcjach miedzy
podmiotami powiazanymi, a wigc takze tymi nalezagcymi do grupy, ich dyrektorami oraz
wspolnikami. Autorzy zalozyli wiec, ze podstawowe problemy prawa grupowego moga by¢
rozwigzywane poprzez zastosowanie rezimu transakcji z podmiotami powigzanymi w
stosunkach grupowych.

Wytyczne skierowane do panstw cztonkowskich dotycza m.in. ujawniania informacji przez
spotki dominujace o grupie, relacjach wewnatrzgrupowych czy tozsamosci udzialowca
sprawujacego ostateczng kontrole. Transparentno$¢ mialaby sluzy¢ ochronie wspélnikow

Transakcje miatyby by¢ takze opiniowane przez rad¢ nadzorcza, a wazne transakcje
powinny by¢ przedmiotem uchwatly akcjonariuszy. Natomiast podjeta decyzja powinna by¢
zdaniem ekspertow podawana do publicznej wiadomos$ci. Powinien takze obowiazywaé
mechanizm, zgodnie z ktérym wspolnicy danej spdotki moga ubiegac si¢ o powotanie bieglego
na drodze sadowej. W przypadku zachowania procedury wspdlnicy nie byliby jednak
uprawnieni do uznania transakcji z podmiotem powigzanym za niewazng, lecz mogliby ex post
wystgpi¢ o odszkodowanie, jesli ich interes doznat znacznego uszczerbku. Pod rozwage
nalezaloby wzia¢ rowniez inne $rodki zaradcze, takie jak odszkodowanie wyréwnawcze, prawo

do wycofania si¢ z transakcji lub przymusowy wykup wspolnikow.
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1.3.5. EMCA

Kolejnym z omawianych propozycji regulacji grup spotek jest projekt Europejskiej Ustawy
Modelowej o Spotkach!?. Jest on wynikiem prac miedzynarodowej grupy ekspertow, w sktad
ktorej wchodzg przedstawiciele nauki 1 praktyki z 22 panstw cztonkowskich Unii
Europejskiej*??. Celem tej inicjatywy bylo zaprojektowanie modelowych rozwiazan w
zakresie prawa spoélek kapitalowych, ktore moglyby zosta¢ wykorzystane przez panstwa
cztonkowskie UE. Ustawa modelowa moglaby zatem wptynagé na harmonizacj¢ krajowych
porzadkéw prawnych w tym zakresie!?3,

Bazujac na podstawach naukowych, eksperci zaproponowali nowy kierunek rozwoju
europejskiego prawa spotek inspirowany amerykanskim MBCA. Na pierwszy rzut oka taki
sposob dziatania znacznie rdzni si¢ od poprzednich inicjatyw w zakresie europejskiego prawa
spotek. Wynika z niego jasne opowiedzenie si¢ za korzy$ciami ptyngcymi z harmonizacji prawa
spotek. Dzigki zintegrowanym ramom prawnym, moglyby powsta¢ podobne warunki dla
udziatlowcow i o0sob trzecich w catej UE, ulatwiajac przebieg operacji o charakterze
transgranicznym.

Grupom spoétek poswiecono rozdziat 15 EMCA (ang. Groups of Companies). Sktadajg si¢
na niego cztery czgsci, z ktorych kolejne to: definicje, zarzadzanie grupa, ochrona wspdlnikow
spotki dominujacej oraz ochrona wspdlnikow mniejszosciowych i wierzycieli spotki zaleznej.
Eksperci na wstepie stwierdzili, ze pomimo poprzednich propozycji, w prawie UE nie ma
szczegolowych regulacji dotyczacych grup!®. Podstawa prac ekspertow byly propozycje
zawarte w Raporcie Forum Europaeum 2000. Chodzi zwtaszcza o decyzje w zakresie uznania
interesu grupowego. Glownym zalozeniem EMCA w zakresie grup spotek nie byto stworzenie
kompleksowej regulacji prawnej dla grup spétek opartej na sztywnej koncepcji autonomii
pojedynczej spdotki 1 majace] na celu ochrong spotek zaleznych, ich wspolnikow

mniejszo$ciowych 1 wierzycieli. Celem rozdzialu dotyczacego grup bylo zaprojektowanie

12ZLEMCA

122 Grupa stanowi inicjatywe prywatng i nie jest zwiazana z zadnym organem Unii Europejskiej lub rzadami
panstw czlonkowskich. Zostala oficjalnie utworzona na spotkaniu na Uniwersytecie Aarhus w Danii w 2007 .
Czlonkiem grupy jest m.in. prof. A. Opalski.

123 7Zob. A. Opalski, Europejska ustawa modelowa o spotkach — inspiracja do reform prawa spotek? Uwagi na
przyktadzie prawa grup spotek, w: J. Olszewski (red.), Tendencje reformatorskie w prawie handlowym. Migdzy
teorig a praktyka, Warszawa 2015, s. 13.

124 EMCA, s. 371.
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zbioru zasad majacych ulatwi¢ 1 zwigkszy¢ elastyczno$¢ tworzenia i funkcjonowania tej

wiodacej formy prowadzenia dzialalno$ci?.

Rozdziat EMCA o grupach spolek koncentruje si¢ w znacznej mierze na kwestiach
zwigzanych z zarzadzaniem grupg. Eksperci uwazaja, ze ochrona intereséw mniejszosci jest
istotna, jednakze nie powinna by¢ osiggana poprzez wprowadzanie nadmiernie obcigzajacych
przepisow'?®. Oznacza to skupienie sie na podejsciu do grup spétek typu top-down, ktore
uwzglednia skutki dziatania grupy na poziomie spotki dominujacej, a nie wylacznie w stosunku
do spotek zaleznych.

W $lad za poprzednio oméwionymi propozycjami, EMCA réwniez wprowadza
rozrdznienie miedzy spotkami zaleznymi bedacymi w pelni lub nie w petni wlasno$cig spotki
dominujacej lub innej spotki z grupy (ang. wholly-owned i not wholly-owned companies). W
tym pierwszym przypadku ochrona mniejszos$ci nie jest konieczna, a funkcjonowanie grupy
powinno by¢ mozliwie elastyczne. Spotki nie w petni zalezne powinny ujawni¢ w publicznym
rejestrze, czy podlegaja poleceniom spoétki dominujacej, przy czym proponuje si¢
domniemanie, ze w przypadku w braku odmiennej informacji spétka zalezna podlega takim
poleceniom (sekcja 15.09 ust. 4 EMCA). EMCA uwzglednia takze migdzynarodowy charakter
grup spotek. Dlatego, w celu realizacji powyzszych zatozen, eksperci EMCA proponuja w
szczegblnosci:

1) przyznanie spoice dominujacej uprawnienia do wydawania polecen spotce zaleznej bez
jednoczesnego ustanowienia szczegdlnego systemu odpowiedzialnosci  spotki
dominujacej'?,

2) uznanie prawa do zarzadzania grupg i jej czlonkami w interesie grupy (rozwigzanie
to jest inspirowane doktryna Rozenbluma)*?®,

3) przyznanie prawa wspoélnikom mniejszosciowym spélki zaleznej do przymusowego
wykupu,

4) uregulowanie zasad zawierania transakcji wewnatrzgrupowych,

5) ochrone¢ akcjonariuszy mniejszosciowych poprzez prawo do odsprzedazy,

6) ochrong¢ wierzycieli spotki zaleznej poprzez wprowadzenie odpowiedzialnosci spotki

dominujace;j,

125 1hidem, s. 373.

126 | bidem.

127 | bidem.

128 EMCA nie definiuje jednak pojecia ,,interesu grupy”, wyjaéniajac, ze definicja mogtaby nie uchwycié
roznorodnosci przypadkow zdarzajacych si¢ w praktyce. Oznacza to, ze obowigzek ustalenia, czy decyzja lezy w
interesie grupy spoczywa na podmiotach ja podejmujacych.
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7) zapewnienie wspélnikom spolki dominujacej dostepu do informacji dotyczacych
spraw spolki zaleznej.

W literaturze zwraca si¢ uwagg, ze skupienie si¢ EMCA na funkcji organizacyjnej prawa
grup spotek obrazuje kolejnos¢ przedstawienia poszczegolnych instytucji. Po zagadnieniach
definicyjnych zamieszczono bowiem regulacje o uprawnieniu spotki dominujacej do
wydawania wigzacych polecen!?.

Polecenie spotki dominujacej skierowane do spotki zaleznej moze mie¢ dwa zrddia.
Zgodnie z sek. 15.09 ust. 1 EMCA spoétka dominujgca moze wydawac polecenia organom
kierowniczym swoich spotek zaleznych, dziatajac jako akcjonariusz na walnym zgromadzeniu
akcjonariuszy lub poprzez swoj zarzad. Spotka zalezna moze przy tym otrzymywac polecenia
od kazdej spotki dominujacej, w tym od spotki zagranicznej. Oznacza to, ze spotce dominujace;j
przystuguje zaré6wno uprawnienie do wydawania wigzacych polecen wykonywane poza
walnym zgromadzeniem spoiki zaleznej, jak 1 tzw. polecenie korporacyjne, ktore przyjmuje

postaé¢ formalnych uchwat zgromadzenial®®

. Moc wiazaca wydawanych polecen jest
zwigzana z interesem grupy spolek. Zarzad spoiki zaleznej jest nimi zwigzany tylko wtedy,
gdy sg one zgodne z interesem catej grupy, do ktorej nalezy spotka zalezna. Ponadto polecenia
nie wiaza czlonkow organdw wykonawczych spoitki zaleznej, ktdrzy nie zostali powotani przez
spotke dominujaca, dyrektorow niezaleznych oraz bgdacych przedstawicielami pracownikow
(sekcja 15.09 ust. 3 EMCA).

A. Opalski stusznie wskazat, ze tak zakre$lone prawo spotki dominujacej do wydawania
wigzacych polecen spotkom zaleznym, nie jest niezbednym narzedziem zapewnienia
odpowiedniej organizacji grupy spotek oraz skutkuje zwolnieniem z odpowiedzialnos$ci
cztonkéw zarzadéw spétek zaleznych za decyzje wykonywane w zwigzku z poleceniami®®.
Tym wieksze zastrzezenia moze budzi¢ umiejscowienie W Projekcie EMCA instytucji
wydawania wiazacych polecen przed mozliwoscia powotania si¢ na interes grupy, skoro
podstawowe znaczenie spo$rod tych instytucji ma koncepcja interesu grupy spoltek!®
Uprawnienie do wydawania wigzacych polecen mogloby stanowi¢ pozadany instrument
wowczas, gdy przestlanka wydania takiego polecenia bylaby zgodno$¢ z interesem grupy,

czego w projekcie EMCA nie przewidziano®,

129 K. Oplustil, Koncepcje interesu grupy spotek, s. 9.

130 Kwestia ta nie byta do konca jasna na tle pierwotnej wersji projektu EMCA; zob. A. Opalski, Europejska
ustawa modelowa o spotkach, s. 11-21.

131 1pidem, s. 19.

132 Zob. K. Oplustil, Koncepcje interesu grupy spotek, s. 11.

133 |bidem, s. 12.
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Sekcja 15.16 EMCA dotyczy interesu grupy spotek w kontek$cie ochrony cztonkow
organdbw wykonawczych spotek zaleznych. Koncepcje oparto na ogdlnych zalozeniach
francuskiej doktryny Rozenbluma. Zgodnie z proponowanymi regulacjami, czlonkowie
zarzadu spotki zaleznej nie ponoszg odpowiedzialnosci za dziatania sprzeczne z interesem
spotki zaleznej, jesli naruszyli swoje obowigzki w warunkach (1) podjecia decyzji w interesie
grupy jako catosci oraz (2) dzialajac w dobrej wierze na podstawie informacji, ktére bylyby im
dostepne, gdyby przed podj¢ciem decyzji wypehili swoje obowigzki, a wiec mogli w sposob
uzasadniony przypuszczaé, ze szkoda zostanie w rozsgdnym terminie zrdwnowazona, oraz (3)
szkoda nie ma charakteru zagrazajacego dalszemu istnieniu spoiki zaleznej. W przypadku
spotki w petni zaleznej nie jest konieczne spetienie przestanki okreslonej w punkcie (2).
Dyrektorzy spotki zaleznej moga odmowi¢ wykonania polecenia spotki dominujgcej, jezeli
przestanki nie zostang spetnione (sekcja 15.16 ust. 3 EMCA). Sami autorzy wskazali jednak,
ze sytuacje odmowy beda wyjatkowe, a spotka dominujaca i tak begdzie dysponowata prawem
odwolania sprzeciwiajacego si¢ cztonka zarzadu®*,

Proponowana regulacja dotyczaca klauzuli interesu grupy spotek umozliwia podjecie
dzialania w interesie grupy wylacznie organom zarzadzajacym spoélek zaleznych.
Nalezatoby rozwazy¢, czy takie ograniczenie kregu podmiotow jest stluszne. W praktyce
dyrektorzy spétek dominujacych rowniez podejmuja dziatania w interesie grupy spotek, bedac
z jednej strony organem zarzadczym spétki dominujacej, a z drugiej organem kierujacym w
mniejszym lub wigkszym stopniu catg grupa spotek. Przy zatozeniu, Ze interes grupy spotek nie
jest utozsamiany z interesem spotki dominujacej, moze doj$¢ do sytuacji, w ktorej zarzad tej
spotki bedzie musiat podja¢ decyzje na rzecz innej spotki z grupy, przy czym bedzie ona
niekorzystna dla spotki dominujacej. Uzasadnieniem takiej decyzji bedzie jednak dzialanie w
interesie catej grupy.

W zakresie ochrony wspolnikéw mniejszosciowych projekt przewiduje prawo
wspolnikéw spotki zaleznej do wystgpienia z wnioskiem o przeprowadzenie specjalnego
postepowania wyjasniajagcego (sekcja 15.14 EMCA). Adresatem wniosku jest spotka
dominujaca, a przedmiotem postgpowania decyzja dotyczaca spotki zaleznej. Innym typowym
rozwigzaniem dla projektow prawa grup spotek, jest prawo zadania wykupu wspolnika
mniejszosciowego (ang. right to sell-out). Dotyczy to przypadku, gdy spétka dominujaca ma
bezposrednio lub posrednio wigcej niz 90% udziatow 1 praw glosu w spotce zaleznej.

Wspolnicy maja przy tym mozliwos¢ zwrdcenia si¢ do sadu, aby spdtka dominujaca lub inna

13 EMCA, s. 387.
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osoba przez nig wyznaczona nabyta ich akcje (sekcja 15.15 EMCA). Autorzy projektu
wyjasnili, ze znalezienie wspolnej przestanki, ktorej wystapienie umozliwiatoby skorzystanie
z prawa do odsprzedazy, jest trudne. W zwigzku z tym zdecydowano, zeby to ustawodawca
krajowy lub praktyka orzecznicza okre$lita te okolicznoscil®. Jest to rozwiazanie znane
rowniez obecnemu polskiemu prawu handlowemu (art. 418 KSH).

Oceniajac rozwigzania projektu EMCA, nalezy — za K. Oplustilem — podkresli¢
jednostronne podejscie do koncepcji interesu grupy spotek, wyrazajace sie¢ w jej stosowaniu
wylacznie do menedzerow spotek zaleznych!®. Koncepcja grupy spotek przyjeta przez
ekspertow jest rowniez silnie zwigzana z uprawnieniem spéotki dominujacej do wydawania
wiazacych polecen. W zarysowanych propozycjach koncepcja interesu spotek jawi sie jako
instrument ochrony intereséw wsp6lnikoéw mniejszosciowych oraz wierzycieli spotki zalezne;.
W zwigzku z silnym zaakcentowaniem uprawnienia do wydawania wiazacych polecen klauzula
interesu grupy stanowi wyltacznie jego uzupelnienie. Jest to ograniczenie jej roli jako
instrumentu umozliwiajgcego funkcjonowanie grupy spoétek i realizacji ich polityki, czy to na

poziomie spotki dominujacej czy spotek zaleznych.

1.3.6. Comparative Legal Study 2007

Badanie z 2007 roku dotyczylo proporcjonalnosci miedzy wlasnoscia a kontrolg
w spotkach gietdowych Unii Europejskiej’¥’. Przeanalizowano rdzne mechanizmy
zwigkszajace kontrole (np. akcje z wieloma prawami glosu, akcje uprzywilejowane, putapy
praw glosu, przepisy dotyczace wigkszosci itd.), a takze prawa akcjonariuszy
mniejszosciowych w przypadku, gdy zostaty wdrozone mechanizmy kontrolne. W ramach
przegladu przedstawiono takze informacje dotyczace walnych zgromadzen, powotywania
dyrektorow oraz analize jak te zasady moga wplywa¢ na rownowage sit migdzy
akcjonariuszami mniejszosciowymi a wigkszosciowymi oraz mig¢dzy akcjonariuszami 1
zarzadem.

Prawo grup spoétek i pozycja akcjonariuszy mniejszosciowych nie bytyby objete zakresem

przedmiotowego badania.

135 Ibidem, s. 385.

136 K. Oplustil, Koncepcje interesu grupy spotek, s. 11.

137 Raport stanowi rezultat zespotowej pracy nadzorowanej przez Sherman & Sterling LLP, z udziatem firm
prawniczych i naukowcow z Europy, Ameryki, Azji i Oceanii, ktore zostato zlecone przez Komisj¢ Europejska.
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1.3.7. Raport Rights and obligations of shareholders

Innym przyktadem dziatan organdéw ustawodawczych Unii Europejskiej w celu
unowoczes$nienia prawa spotek i poprawy jego skuteczno$ci jest badanie PE z 2012 roku.
Dotyczyto praw i obowigzkow udziatlowcow. W jego ramach dokonano przegladu wptywu
dyrektyw unijnych regulujacych prawa i obowiazki wspolnikow oraz krajowe ramy prawne
regulujace podstawowe prawa (w tym prawo gtosu, prawo do dywidendy, prawo do informacji)
oraz obowigzki akcjonariuszy (np. obowigzek poddania si¢ zasadzie wigkszosci, obowigzek
wycofania kapitatu).

Zidentyfikowano dwa glowne obszary, w ktorych europejskie prawo spolek mogloby
sie¢ rozwijaé w przyszlo$ci. Przedstawione rekomendacje zostaty sformutowane z mysla o
osiggnigciu rownowagi migdzy prawami i obowigzkami akcjonariuszy.

Pierwsza grupa rekomendacji dotyczyta prymatu korzysci korporacyjnych (ang. the
primacy of corporate benefit). Zarekomendowano zdefiniowanie na poziomie wiazacego
instrumentu unijnego (dyrektywy) pojecia korzysci korporacyjnej rozumianej jako interes
samej osoby prawnej. Panstwa czlonkowskie mogtyby natomiast dookresli¢ zakres tego pojecia
na drodze ustawy lub orzecznictwa, zgodnie z wilasnymi tradycjami prawnymi. Zdaniem
autorow, po uznaniu prymatu interesu spotki nie bedzie miato znaczenia, Ze istniejg réznice w
definicji zakresu korzys$ci korporacyjnych w poszczegbdlnych krajach. Istotne jest bowiem to,
ze z samej swojej definicji obejmuje polaczenie indywidualnych interesow réznych
interesariuszy.

Druga grupa rekomendacji dotyczyta mozliwosci dzialania w zgodny sposéb (ang. the
possibility of acting in a concerted manner). Europejskie prawo spotek miatoby uwzgledniac
zbiorowy wymiar grup wspolnikéw nie tylko poprzez przyznawanie im praw, gdy ich liczba
osiggnie okreslony procentowo putap, lecz takze poprzez poddanie ich tym samym
obowigzkom, nakladajagc na wszystkich cztonkéw dziatajacych w porozumieniu solidarng
odpowiedzialnos¢.

Pozostale rekomendacje dotycza koncepcji grupy przedsigbiorstw (ang. the concept of a
group of companies). Autorzy podkreslili, ze na szczeblu unijnym nie ma potrzeby
ustanowienia kompleksowego prawa grup spélek. Ich zdaniem nalezy znaleZ¢ rozwigzanie,
godzac prymat korzys$ci korporacyjnych (interesu spoiki) z uznaniem zbiorowego wymiaru
wynikajacego ze wspolnego dzialania kilku udzialowcoéw. Przywotujac Raport Grupy
Refleksji, wskazano, ze definicja interesu grupowego wynika z polaczenia uznania prymatu

korzysci korporacyjnych oraz dziatania w zgodny sposob. Gdy zatem spotka jest zintegrowana
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w wigkszg strukture (grupg) ztozong z podmiotow powigzanych wigziami kapitatowymi i
kontrolnymi oraz praktykuje wspolng polityke, jej wlasna korzy$¢ musi by¢ interpretowana w
swietle grupy, do ktorej przynalezy.

W przypadku konfliktu migdzy interesem cztonka grupy spoétek a samej grupy zdaniem
autorow zawsze prymat powinien mie¢ interes grupy jako catosci (podobnie jak korzys¢
korporacyjna w przypadku pojedynczej spotki).

W celu postrzegania interesu grupy jako standardu odniesienia sama grupa powinna
stanowi¢ strukture, ktorej sklad i formacja sa znane i ujawnione. Grupa powinna si¢ zatem
ujawni¢. Autorzy sugeruja takze natozenie na wszystkich cztonkow grupy solidarnej
odpowiedzialnosci. Odnosnie do przejrzystosci wskazano rowniez, ze obowigzujgca dOwczesnie
VIl dyrektywa w sprawie prawa spotek nie uwzgledniata w wystarczajacym stopniu potrzeb
praktyki. W zwiazku z tym uznano, Zze konieczne jest polepszenie informacji dotyczacych

struktury i relacji w grupie.

1.3.8. Raport Minority Shareholders Protecion

Nieustajace zainteresowanie tematyka ochrony wspolnikow mniejszosciowych potwierdza
badanie przeprowadzone w 2017 roku na zlecenie Komisji Europejskiej. Objeto nim wszystkie
panstwa cztonkowskie. Miato na celu poméc KE w ocenie podejscia i polityki UE w zakresie
ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych. Badanie zawiera kompleksowa analize¢ i ocene
ram prawnych kazdego panstwa czlonkowskiego. Koncentruje si¢ na gtownych kategoriach
praw akcjonariuszy mniejszo$ciowych, tj. gospodarczych, kontrolnych (decyzyjnych), prawa
do informacji, sporéw sadowych i rownego traktowania. Ma na celu umozliwienie decydentom
uzyskania pehiejszego obrazu prawa twardego, prawa migkkiego oraz orzecznictwa panstw
cztonkowskich.

Studium obejmuje analize¢ krajowych ram prawnych zwigzanych z ochrong mniejszosci
praw akcjonariuszy, w tym ocen¢ transpozycji do prawa krajowego przepisow unijnych.
Warto$¢ badania przedstawia si¢ w probie wykazania, jak istniejace ramy krajowe funkcjonuja
w praktyce, w jaki sposob udzialowcy mniejszosciowi wykonujg swoje prawa oraz czy ramy
prawne kazdego panstwa przewiduja odpowiednig 1 skuteczng ochron¢ akcjonariuszy

mniejszosciowych. Wydany w 2018 roku raport zawiera takze oceng, w jaki sposob rdznice w
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krajowych porzadkach prawnych mogg tworzy¢ bariery do podejmowania transgranicznych
inwestycji w ramach jednego rynku Unii Europejskiej8.

Ogoélnym wnioskiem ptynacym z badania jest ten, ze pomimo podobienstw w ramach
prawnych wszystkich panstw czlonkowskich, jesli chodzi o prawa akcjonariuszy
mniejszosciowych, wcigz istnieje wiele réznic zarowno w regulacjach prawnych, jak i w
ich egzekwowaniu. Prawo unijne w niektorych obszarach ma umiarkowany wktad w
prawidlowe funkcjonowanie rynku wewnetrznego oraz ograniczony wplyw na pewnos¢ i
przewidywalnos¢ prawa. Istotnym wnioskiem jest takze stwierdzenie, ze rdznice miedzy
ustawodawstwami krajowymi nie stanowig raczej przeszkody w transgranicznym dziataniu
spotek. Roznice regulacyjne byly bowiem rzadko wskazywane jako bariery w inwestycjach
transgranicznych, przejecia, fuzjach czy innych operacjach, cho¢ uwaza si¢ je za istotne

czynniki kosztowe.

1.4.  Rozwdj prawa grup spolek w Polsce

Polski ustawodawca wielokrotnie byl zainteresowany wprowadzeniem przepiséw
regulujacych prawne ramy dziatania grupy spotek. W zwiazku z tym na przestrzeni lat
zaproponowano kilka projektow nowelizacji KSH. Niektore z nich nawigzywaty do
koncepcji interesu grupy spotek. Pomimo zaawansowanych prac i sformutowania konkretnych
propozycji zmian KSH, wiekszos¢ z nich nie weszta w zycie. Zmienito si¢ to dopiero w
pazdzierniku 2022 roku®,

W wyniku wspomnianego zainteresowania, w latach 2009-2011 przedstawiono dwa
konkurencyjne projekty legislacyjne dotyczace polskiego prawa grup spotek. Zaktadaty one
istniejaca (zapoczatkowang wraz z wejSciem w zycie KSH) koncepcje tzw. szczatkowej
regulacji prawnej, tj. ograniczenie regulacji do kilku kluczowych 1 waznych problemow
prawnych. Co istotne, obecne prawo grup spdtek bazuje na jednym z projektow
przedstawionych 6wczesnie. Kolejno, w 2019 roku rozpoczgto prace nad zupelnie innym
rozwigzaniem kwestii grup spoélek i ochrony spotek zaleznych, opartym na tzw. koncepcji

przebicia zastony korporacyjnej. Projekt nie spotkat si¢ jednak z pozytywnym przyjeciem i

138 Badanie zostalo zlecone przez Komisje Europejska Kancelarii Prawnej TGS Baltic. Prace rozpoczely sie w
styczniu 2017 r. i zostaly zakonczone 2.10.2017 r. Zadanie badawcze bylo realizowane poprzez rozestanie
kwestionariuszy do krajowych ekspertow prawnych oraz prywatnych firm na ktérych dziatalno$¢ maja wpltyw
obecne ramy prawne. Krajowymi ekspertami ds. polskiego porzadku prawnego byli A. Radwan, T. Regucki i A.
Mucha.

139 Ustawa zostata uchwalona w dniu 9.2.2022 r., a w dniu 10.2.2022 r. zostata przekazana Prezydentowi RP.
Natomiast 4.4.2022 r. Prezydent RP podpisat ustawg.
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zostal zarzucony. Ponizej autor prezentuje przeglad wybranych rozwigzan legislacyjnych

przedmiotowych projektow i dokonuje proby ich oceny.

1.4.1. Projekt KKPC

Pierwszym projektem byt projekt z 2009 roku =zaproponowany przez Komisj¢
Kodyfikacyjng Prawa Cywilnego dziatajaca przy Ministrze Sprawiedliwosci**®. Zgodnie z
informacja zamieszczong w 2011 roku na stronie internetowej Ministerstwa Sprawiedliwosci
prace nad projektem zostaty zawieszone*!.

Komisja Kodyfikacyjna w toku prac rozwazata trzy zasadnicze kierunki legislacji: (1)
przyjecie rezimu niemieckiego, nawigzujacego do tresci projektu IX dyrektywy#? (2)
uregulowanie prawa holdingowego w sposob szczegblowy w oparciu o zalozenie prymatu
interesu spotki dominujacej oraz (3) ograniczong regulacje prawa holdingowego nawigzujaca
do doktryny Rozenblumal®®, Komisja starata si¢ uregulowaé przede wszystkim faktyczne
spotki holdingowe 1 poming¢ regulacje kontraktowych spotek holdingowych, gdyz te ostatnie
w polskiej praktyce prawie nie wystepuja. Tresé projektu zostala wigec oparta na trzecim
rozwiazaniu, a wiec nawiazujacym do zalozen koncepcji Rozenblumal*,

Warto juz w tej czgsci rozprawy przywota¢ Owczesne poglady wyrazane przez doktryne w
zakresie transpozycji tej koncepcji w polskim porzadku prawnym, poniewaz wiele z
wyrazonych pogladow moze by¢ aktualnych w stosunku do obecnych polskich regulacji o
grupach.

W doktrynie zwrdécono uwage na kluczowe zagadnienia, ktére powinny zosta¢ wzigte pod
uwage w przypadku przyjecia doktryny Rozenbluma w Polsce. Pierwszym z nich jest

odpowiednie wywazenie interesu grupy spolek jako calosci oraz interesu spolek zaleznych.

140 pierwsza wersja Projektu KKPC ukazata sie w dniu 28.7.2009 r. Natomiast ostatnia wersja projektu pochodzi
z 22.3.2010 roku. Zostala ona uzgodniona ze S$rodowiskiem pracodawcoéw prywatnych (Konfederacja
Pracodawcow Prywatnych ,,Lewiatan”) oraz zaaprobowana na konferencji migdzyresortowe;.

141 Informacja dostepna na stronie: ms.gov.pl.

142 KKPC odrzucita wykorzystanie modelu niemieckiego, poniewaz uznano go za zbyt ztozony i rygorystyczny
dla spotki dominujacej. Wskazywano takze na dysfunkcjonalno$¢ tego modelu w kontekscie holdingow
faktycznych, ktore chociaz przewazaja w praktyce, to zostaly uregulowane w sposob punktowy; zob. S.
Soltysinski, Zgrupowania spolek: dylematy ustawodawcy, MoP 2011, Nr 24 (dodatek), s. 2.

143 A. Szumanski wspomina nawet o pieciu wersjach projektu; zob. A. Szumaniski, Proby regulacji prawa grup
spotek w Polsce (2009-2011), MoP 2011, Nr 24 (dodatek), s. 8.

144 W polskiej doktrynie zgtoszono poglad, zgodnie z ktorym doktryna Rozenbluma powinna by¢ wykorzystana
wylacznie w odniesieniu do umownych grup spotek. Umowa koncernowa miataby bowiem konkretyzowac¢ ogolne
zatozenia koncepcji Rozenbluma, w szczegélnosci w zakresie osiggniecia zréwnowazonej struktury
organizacyjnej grupy, ustalenia spojnej strategii grupy oraz wyroOwnywania strat poniesionych przez spotke
zalezng w wyniku dziatan w interesie catej grupy; zob. G. Domanski, J. Schubel, Krytycznie o projekcie prawa
grup spotek, PPH 2011, Nr 5, s. 13.
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Kazus Rozenbluma wykreowat bowiem uzyteczne pojecie ,,interesu grupy”, ktore legitymizuje
dzialania na rzecz grupy, gdy optuje za tym zasada racjonalno$ci gospodarczej. Pojecia interesu
spotki zaleznej oraz interesu grupy sa jednak pojg¢ciami nieostrymi. Zdaniem doktryny nie da
si¢ precyzyjnie okresli¢ abstrakcyjnego znaczenia tych poje¢ ani tez ustali¢ uniwersalnych

145 Taki charakter przestanek

wskazowek dotyczacych kojarzenia interesow cztonkéw holdingu
mogltby powodowac niepewnos¢ co do podejmowanych dziatan w przypadku wykorzystania
doktryny Rozenbluma w polskim porzadku prawnym.

Wybierajagc przedmiotowa koncepcje jako podstawg rozwigzan polskiego prawa grup
spotek, nalezaloby doprecyzowaé takze inne kwestie. Doktryna Rozenbluma nie precyzuje
przyktadowo, jaki podmiot powinien by¢ odpowiedzialny za ustalenie wspdlnej strategii
holdingu Iub jaki jest sposéb jej ustalenia. Rozstrzygnigciu ustawodawcy powinno takze
podlega¢ okreslenie $wiadczen, jakie maja by¢ spetnione na rzecz spoiki zaleznej w celu

146 W tworzeniu modelu sadowej kontroli

zrekompensowania poniesionych przez nig szkode
wystgpienia przestanek doktryny Rozenbluma, ustawodawca powinien natomiast unikaé
nadmiernej ingerencji sadow w polityke koncernowa, co mogloby ogranicza¢ swobodg
dziatalnoéci gospodarczej*’.

Innym wyzwaniem, na ktore zwrocono uwage, nicodtacznie zresztg zwigzanym z legislacja
prawa grup spoélek, jest ochrona wspolnikéw mniejszosciowych oraz wierzycieli spotki
zaleznej. W ogolnym zatozeniu doktryny Rozenbluma dazy si¢ do rdwnowagi pomigdzy
interesami spotki dominujacej a interesami wspolnikdw mniejszosciowych i1 wierzycieli. Te
dwie ostatnie grupy s3 zazwyczaj chronione przez zapewnienie spotce zaleznej odpowiednie]
roli w spojnej 1 zrdwnowazonej polityce grupy. Polityka ta powinna mie¢ charakter
dtugofalowy i by¢ nastawiona na dbanie o interesy wszystkich spotek w grupie!®.

Co istotne, po spetnieniu ogblnych wymagan przywotywanej koncepcji nie zapewnia ona
specjalnych instrumentow ochronnych wspolnikom mniejszosciowym, zwlaszcza w
przypadku wyrzadzenia szkody przez spolke dominujaca (takich jak wykup udzialow
wspolnikow mniejszosciowych, obowigzek wyrownania strat spotki zaleznej). Spoétka
dominujaca nie ponosi takze jakiejkolwiek odpowiedzialnosci, jesli w odpowiedniej

perspektywie czasowej zrekompensuje straty poniesione przez spotki zaleznel#,

145 3 Sottysinski, Zgrupowania spotek, s. 3.

146 3. Schubel, Nowa regulacja prawa koncernowego na Wegrzech a reforma prawa grup spétek w Polsce, HUK
2010, Nr 1, s. 100; P. Hommelhoff, J. Schubel, W sprawie prawa faktycznych grup spotek w Polsce. Uwagi do
projektu KKPC, MoP 2011, Nr 24 (dodatek), s. 18 i 20.

147 3, Schubel, Nowa regulacja, s. 101.

148 G. Domanski, J. Schubel, Krytycznie o projekcie, s. 9.

149 Zob. analize¢ modelowej koncepcji interesu grupy spotek w rozdziale 4 niniejszej rozprawy.
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Projekt przewidywat istotne zmiany Kodeksu spotek handlowych. Wprowadzona miata
zosta¢ normatywna definicja pojecia ,,grupy spotek”. Zgodnie z nig byta to ,,spdtka dominujaca
1 spotka lub spotki od niej zalezne, pozostajace w faktycznym badz umownym trwalym
powigzaniu organizacyjnym oraz majgce wspolny interes gospodarczy (interes grupy spotek)”
(art. 4 § 1 pkt 5! Projektu KKPC).

Trzon regulacji stawit nowy dziat IV, zatytutlowany ,,Grupy spotek”, ktoéry miat si¢ znalez¢
w czesci ogdlnej KSH (art. 211-21° Projektu KKPC). Pod wzgledem obszernosci regulacji
projekt ten byt wigc znaczaco wezszy anizeli przepisy o grupach spotek, ktore weszty w zycie
w 2022 roku. Zasadnicza regulacja znajdowata si¢ w art. 21* Projektu KKPC, ktéry stanowil,
ze: ,,Spotka dominujaca oraz spotka zalezna, uczestniczaca w grupie spoétek, moze kierowac si¢
takze interesem grupy spotek, o ile lezy to rowniez w interesie tej spotki oraz gdy nie narusza
to uzasadnionych interesoOw wierzycieli i wspdlnikow mniejszosciowych spotki zaleznej”. Co
istotne, w pierwotnym brzmieniu analizowanego artykulu spétka zalezna miata obowigzek
uwzglednienia interesu grupy spdtek. Ostatecznie, z uwagi na zgloszone zastrzezenia przez
Zwigzek Bankow Polskich, przyjeto mozliwos¢ kierowania si¢ przez spotke zalezng interesem
grupy spotek?®C.

Zgodnie z Projektem KKPC spotka dominujgca lub spotka zalezna powinna ujawnic
uczestnictwo w grupie spolek poprzez wpisanie wzmianki do rejestru przedsiebiorcow (art 211
§ 2 Projektu KKPC). Ujawnienie w rejestrze warunkowato mozliwo$¢é powolywania si¢ przez
cztonkow organdw spotki nalezacej do grupy spotek na dzialanie lub zaniechanie w interesie
grupy (art. 21 § 3 Projektu KKPC). Wpis wzmianki uprawniat takze spotke dominujaca do
przegladania w kazdym czasie ksigg 1 dokumentow spotki zaleznej oraz do zadania od niej
informacji (21° § 1 Projektu KKPC).

Regulacje Projektu KKPC wprowadzaty obowigzek sprawozdawczy zarzadu spoltki
zaleznej nalezacej do grupy spdtek. Miat dotyczy¢ umow oraz innych powigzan tej spotki ze
spotka dominujaca (213 Projektu KKPC).

Odnosnie do sytuacji wspolnikéw mniejszosciowych spoiki zaleznej projekt przewidywat
specjalne uprawnienie do zadania wyznaczenia przez sad rejestrowy podmiotu uprawnionego
do badania sprawozdan finansowych w celu zbadania rachunkowosci oraz dziatalno$ci grupy

spotek (214 Projektu KKPC).

150 |, Gebusia, Interes spotki w prawie polskim i europejskim, Warszawa 2017, s. 444.
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Projektowane przepisy KSH o grupach spotek dotyczace spotki dominujgcej miaty by¢
stosowane odpowiednio do innych przedsigbiorcéw podlegajacych obowigzkowi wpisu do
rejestru przedsiebiorcow (art. 21° Projektu KKPC).

Warto takze nadmieni¢, ze juz ten projekt zaktadat skreslenie art. 7 KSH, dotyczacego
umowy przewidujacej zarzadzanie spotkg zalezng oraz przekazywanie zysku przez takg spoike.

Przytoczony powyzej przepis art. 211 § 1 Projektu KKPC jest kluczowy, poniewaz
umozliwia kierowanie si¢ interesem grupy spolek przez spotke zalezng i spétke dominujaca.
Przedstawione brzmienie rodzi watpliwosci co do wlasciwej interpretacji, a tych moze by¢
co najmniej Kilka. Projekt KKPC przewidywal mozliwo$¢ dziatania w interesie grupy, ale
tylko wowczas, gdy lezy to w interesie spotek uczestniczacych w grupie, a jednoczesnie nie
narusza interesOw wspolnikow mniejszosciowych i wierzycieli.

Kierujac si¢ wyktadnia jezykowa, przepis mozna odczytywaé po pierwsze jako
umozliwienie zarzadowi spolki zaleznej dzialanie w interesie grupy spolek wylacznie
wowczas, gdy jest on zbiezny z interesem spoélki zaleznej. Takie rozumienie tej regulacji
oznaczatoby jednak, ze nie zmienia on zastanego stanu rzeczy. Stanowilby jedynie
potwierdzenie dotychczasowego stanu prawnego, nie wprowadzatby niczego nowego™. Bedac
konsekwentnym, réwniez art. 211 § 3 Projektu KKPC, umozliwiajagcy powolywanie si¢ przez
cztonkdéw organow spotki zaleznej na dziatanie lub zaniechanie w interesie grupy spotek,
nalezatoby odczytywaé w kontekscie art. 211 § 1 Projektu KKPC. Oznaczatoby to, ze organy
spotki zaleznej bylyby nadal w obowiazku dziatania w interesie wiasnej spoiki, a jedynie w
sytuacjach, w ktorych bylby on zbiezny z interesem grupy, moglyby zdecydowaé o dziataniu
motywowanym obydwoma rodzajami interesow.

Literalna wyktadnia art. 21 § 1 Projektu KKPC nie rozstrzyga réwniez o nadrzednosci
interesu grupy spolek w stosunku do interesow poszczegdlnych spotek zaleznych.
Przedstawiona powyzej wykladnia wskazywataby raczej, Zze ustawodawca uwarunkowat
mozliwos¢ dziatania w interesie grupy spotek od zgodnosci tego dzialania z interesem dane;j
spotki zaleznej. W piSmiennictwie wskazuje si¢, ze ustawodawca, ktory dazy do poprawy
funkcjonowania grupy spotek oraz zmniejszenia ryzyka prawnego dla jej uczestnikow,
powinien jednoznacznie przesadzi¢ kwestie nadrzednosci interesu grupy spotek nad interesami
poszczegblnych uczestnikéw grupy. Zasada preferowania interesu grupy spotek powinna jasno
wynika¢ z regulacji ustawowej, z jednoczesnym zagwarantowaniem odpowiedniego poziomu

ochrony wspolnikow mniejszosciowych i wierzycieli spotki zaleznej!®2.

151 G. Domanski, J. Schubel, Krytycznie o projekcie, s. 8.
1521, Gebusia, Interes spotki, s. 446.
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Przepis art. 21! § 1 Projektu KKPC mozna takze probowaé odczytaé jako podstawe do
kierowania si¢ interesem grupy spolek przez spolke¢ dominujaca i spolke zalezng, nawet
gdy jest to sprzeczne z interesem danej spotki. Miatby on wowczas legitymizowac dziatanie
na szkode spotki zaleznej przez jej organy. Wowczas jednak wspdlnikom mniejszosciowym
oraz wierzycielom spotki zaleznej powinna przystugiwaé rekompensata. Wzorujac si¢ bowiem
na koncepcji Rozenbluma, ustawodawca powinien przewidzie¢ mechanizm, ktory wyréowna
szkode wyrzadzong spotce zaleznej, a posrednio takze jej wspolnikom mniejszosciowym i
wierzycielom. Analizowana regulacja nie zawiera jednak informacji, w jaki sposob owe
wyrownanie szkody miatoby si¢ odby¢, a zwlaszcza, czy i kiedy spotka zalezna miataby
otrzymaé rekompensate od spotki dominujacej. Nie rozstrzygnigto rowniez, CO mogloby by¢
takg korzyscia — odszkodowanie majace swojg ekonomiczng wartos¢ czy sam fakt
przynaleznosci do grupy i uzyskiwanie z tej racji innych korzysci®.

Inny wariant interpretacyjny przepisu art. 211 § 1 Projektu KKPC zaktada, Ze ustanawia on
specjalny rodzaj odpowiedzialno$ci koncernowej spotki dominujacej. W sytuacji, gdy
doszloby do naruszenia obowigzku uwzglednienia intereséw wspolnikoéw mniejszosciowych i
wierzycieli spotki zaleznej, spotka dominujgca mogtaby by¢ zobligowana do naprawienia
wyrzadzonych tym podmiotom szkdéd. Chodzitoby o szkody, ktore powstalty w zwigzku z
dziataniami spotki zaleznej podjetymi wbrew jej interesowi. W projektowanych przepisach
brakuje jednak zasad uszczegélawiajacych charakter tej odpowiedzialnosci oraz zasad
przyznania rekompensaty spotce zaleznej, jej wspdlnikom mniejszo$ciowym i wierzycielom.

Kluczowy przepis Projektu KKPC mogtby zatem po wprowadzeniu w zycie stwarzac wiele
watpliwosci interpretacyjnych. Juz w tym miejscu nalezy zauwazy¢, ze brzmienie aktualnie
obowiazujacego art. 21' § 1 KSH jest niemalze identyczne, a przez to — obarczone
podobnymi wadami®®*,

Projekt nie przesadzat takze o tym, jaki podmiot miatby by¢ odpowiedzialny za planowanie
1 okreslanie interesu grupy. Otwarta pozostaje kwestia, czy byloby to zgromadzenie
wspolnikéw lub zarzadu spotki dominujacej, czy tez powinien to by¢ kompromis

k'®°. W zwiazku z brakiem

wypracowywany przez wszystkich uczestnikow grupy spote
szczegblnych rozwigzan mozna sktania¢ si¢ do przyjecia interpretacji zaktadajacej, Ze interes

grupy ma charakter obiektywny>®. Tak rozumiany interes grupy mogtby stwarzaé ryzyko dla

153 G. Domanski, J. Schubel, Krytycznie o projekcie, s. 8-9.

154 Zob. w podrozdziatach 2.2.3. i 5.4.1. rozprawy.

155 G. Domanski, J. Schubel, Krytycznie o projekcie, s. 9.

156 A. Szumanski, Spor wokol roli interesu grupy spolek i jego relacji w szczegoélnosci do interesu wlasnego
spotki uczestniczacej w grupie, PPH 2010, Nr 5, s. 16.
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spotek dominujacych, wyrazajace si¢ w mozliwosci zobowigzania ich przez sady do ratowania
upadajacych spotek zaleznych lub do zaspokojenia roszczen ich wierzycieli'®.

Projekt KKPC zdaje si¢ takze nie uwzglednia¢ formy, ktora powinna przybrac
wspolna strategia gospodarcza. Skoro interes grupy ma stanowi¢ odzwierciedlenie wspdlne;j
strategii gospodarczej, to powinna ona by¢ znana uczestnikom grupy. Strategia powinna nawet
znalezé odzwierciedlenie w strukturze organizacyjnej grupy'®®. Zmaterializowanie wspolnej
strategii jest istotne z co najmniej dwoch powoddéw. Pierwszy stluzy celom dowodowym w
przypadku oceny legalno$ci dziatan organdow spotki, ktore podejmowaly dziatania lub
zaniechania w interesie grupy spotek. Sady miatyby mozliwo$¢ weryfikacji, czy dziatania
rzeczywiscie mogly zosta¢ podjete lub zaniechane w interesie grupy spoétek. Bez dokumentu
okreslajacego wspdlng strategie bytoby to utrudnione. Brak istnienia udokumentowanej formy
wspolnej strategii rodzi takze pytania o praktyczne funkcjonowanie grupy spotek. W
szczegolnosci chodzi o sposdb, w jaki poszczegdlni decydenci spotek zaleznych mieliby sig¢
dowiadywac o interesie grupy spotek. Zarzady spdtek zaleznych musiatyby ufa¢ wytycznym
spotki dominujacej co do zgodnosci zleconego dziatania z interesem grupy spotek. W takim
razie nie mogtyby mie¢ jednak pewnosci, czy jest tak w rzeczywistosci, poniewaz nie moglyby
tego zweryfikowac.

Istotng cz¢scig kazdej regulacji o grupach spoétek jest element ochrony interesariuszy ze
stabsza pozycja, a wigc przede wszystkim wspolnikow mniejszosciowych spotki zaleznej i jej
wierzycieli. Zwlaszcza w przypadku oparcia zalozen na doktrynie Rozenbluma, ochrona
mniejszosci powinna by¢ jednym z kluczowych celéw ustawodawcy. Doktryna ta zaktada
bowiem dazenie do rownowagi migdzy interesem spotki dominujgcej a interesami wspolnikow
mniejszosciowych 1 wierzycieli. W kontekScie ochrony mniejszosci znaczenia nabiera takze
rola wspomnianej wspolnej strategii gospodarczej. W mysl niej w perspektywie dtugofalowej
powinny by¢ brane pod uwage interesy wszystkich uczestnikow grupy spotek.

Mozna odnie$¢ wrazenie, ze projekt KKPC nie przewiduje szczegolnych instrumentow
majacych zapewni¢ wspomniang rownowage interesOw. Nie okreslono podmiotu
odpowiedzialnego za strategie¢ grupy oraz sposobu jej ustalania. Nie natozono rdéwniez
obowigzku stworzenia sformalizowanej strategii grupy. Natomiast kluczowa dla projektu
regulacja art. 21* § 1 zaklada ogolng przestanke dziatania w interesie grupy, jaka jest ochrona

uzasadnionych  interesow  wspolnikOw  mniejszosciowych 1 wierzycieli.  Tak

157 G. Domanski, J. Schubel, Krytycznie o projekcie, s. 9.
158 1bidem.
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nieskonkretyzowane brzmienie mogtoby okazac¢ si¢ niewystarczajace do skutecznej egzekucji
odszkodowania przez wspdlnikow mniejszosciowych.

W zatozeniu projektodawcy na sytuacje wspolnikow mniejszosciowych mial wptywac art.
21% Projektu KKPC. Konstytuowat on mozliwosé¢ zadania wyznaczenia przez sad bieglego w
celu zbadania rachunkowosci 1 dziatalnosci grup. Uprawnienie to zostato skonstruowane jako
indywidualne uprawnienie wspolnika mniejszosciowego. Watpliwosci co do tej propozycji
dotycza zbyt szerokiego zakresu legitymacji czynnej (w przeciwienstwie do art. 223
obowigzujacego KSH projekt zaktadal, ze kazdy wspolnik mniejszosciowy, niezaleznie od
wielkosci stosunku swoich udziatéw do ogdtu udzialdw, moze skorzystac z tego uprawnienia),
braku okreslenia przestanek umozliwiajacych skorzystanie z tego uprawnienia, w tym limitu
czasowego zlozenia wniosku, niewskazania zakresu przedmiotowego zlecanego badania czy
braku okreslenia ram terytorialnych dziatalno$ci grupy (mozliwe byloby wigc wnioskowanie o
zbadanie zagranicznej dziatalnosci grupy)*®°.

Projekt nie przewidywal dalszych srodkéw sprzyjajacych ochronie wspolnikow
mniejszosciowych. Nie uregulowano zwlaszcza dodatkowych uprawnien w zwigzku z
wyrzadzeniem przez spotke dominujaca szkody koncernowej'®. Nie wprowadzono takze
rozwigzania umozliwiajgcego wspdlnikom mniejszosciowym wyjscie ze spotki zaleznej w
ramach instytucji squeez out lub sell out. Wykorzystanie tych instytucji byloby pozadane
zwlaszcza z uwagi na trudnosci ze zbyciem tytutow uczestnictwa w spoltce, ktora nie jest objeta
zorganizowanym obrotem. W przypadku spotek z ograniczona odpowiedzialno$cig niemal
kazdy sposob ,,wyjscia” ze spolki wigze si¢ z uzyskaniem zgody wspdlnika wigkszosciowego.
Uzasadnienie Projektu KKPC zawierato wskazanie, ze wprowadzenie wspomnianych instytucji
nie byloby wskazane. Wykup udziatow przez spotke dominujgcg wigzaltby sie z poniesieniem
znaczacych kosztow!®l. Uznano, ze wystarczajacy stopien ochrony wspolnikow
mniejszosciowych stanowi instytucja sell out uregulowana na gruncie przepisow o spotce
akcyjnej, mechanizmy funkcjonujgce w ramach zasady swobody umow, np. opcja put, oraz
dobrowolne umorzenie udziatow'°?.

Jedno z postanowien Projektu KKPC przewidywato uchylenie art. 7 KSH, dotyczacego
umowy przewidujacej zarzadzanie spotkg zalezng lub przekazywanie zysku przez taka spotke.

Stusznie wskazano w pi$miennictwie, ze proste uchylenie art. 7 KSH nie rozwigzuje

159 1bidem, s. 10.

160 A, Opalski, Problemy regulacji grup spotek, s. 16.

161 1. Gebusia, Interes spotki, s. 449-450.

182 A, Szumanski, Spor wokot roli interesu grupy spotek, s. 15.

113



problemoéw zwigzanych z holdingami umownymi. Wcigz nierozstrzygni¢te pozostajg kwestie

ustalenia essentialia negotii umowy koncernowe;j'®

czy dopuszczalno$ci zawierania takich
uméw na podstawie art. 3531 KC oraz KSH. Wskazano takze, ze powinien zosta¢ utrzymany
obowiazek polegajacy na ztozeniu okreslonych postanowien umowy koncernowej do akt
rejestrowych spotki zaleznej'®4,

Projekt KKPC nie zawieral postanowien dotyczacych dopuszczalnosci tymczasowego
poswiecenia interesu spolki zaleznej, jesli byloby to zgodne z interesem grupy, a w dluzszej
perspektywie zapewnione byloby zrownowazenie interesu grupy 1 spolki zaleznej.
Dopuszczenie takiego dziatania na szkod¢ spotki zaleznej, pod warunkiem wyrdwnania
poniesionej przez spotke zalezng szkody w okreslonym terminie, jest istota koncepcji grupy
spotek®s,

Z uwagi na powyzsze, obawy co do projektu wyrazito m.in. Ministerstwo Skarbu Panstwa,
ktore wskazato, ze projekt stanowi zagrozenie dla interesOw panstwa, poniewaz wiele ze
strategicznych spotek posiada spotki dominujace za granicg. Takze Komisja Nadzoru
Finansowego wskazata, ze w obliczu kryzysu spotki sektora finansowego podporzadkowuja
interesy spotek zaleznych spotce dominujacej. Jednoczesnie, projekt nie zawierat
odpowiednich instrumentow ochronnych dla spétek zaleznych 1 ich wspolnikow
mnigjszosciowych. W rezultacie projekt Komisji nie zostat przedtozony jako projekt rzagdowy

do dalszych prac legislacyjnych?e®,

1.4.2. Projekt MG

W tym samym czasie, trwaly prace nad konkurencyjnym projektem regulacji prawa grup
spotek. Byt to projekt przygotowywany przez Ministerstwo Gospodarki, zawarty w projekcie
ustawy o ograniczaniu barier administracyjnych. Projekt zaktadal wprowadzenie do KSH
nowego tytutu III ,,Zgrupowanie spotek™.

Pierwsza istotng roznica w stosunku do Projektu KKPC jest warunek stworzenia

sformalizowanej struktury zgrupowania. Dopiero spelnienie tego warunku uprawnialoby

183 G. Domanski, J. Schubel, Krytycznie o projekcie, . 12.

184 bidem.

165 A, Opalski, Problemy regulacji grup spotek, s. 17.

16 Obydwa projekty zostaly znacznie skrytykowane przez doktryne prawa handlowego: P. Blaszczyk,
Odpowiedzialno$¢ cywilna spotki dominujacej w projekcie nowelizacji kodeksu spotek handlowych w zakresie
grup spotek (cz. I), PPH 2010, Nr 2, passim; P. Btaszczyk, odpowiedzialno$¢ cywilna (cz. II), passim; P.
Blaszczyk, Co dalej z projektem prawa holdingowego, Rzeczposp. z 18.6.2011; G. Domanski, J. Schubel,
Krytycznie o projekcie, passim; P. Hommelhoff, J. Schubel, W sprawie faktycznych grup, passim; R.L. Kwasnicki,
Prawo holdingowe — uwagi do projektu nowelizacji kodeksu spotek handlowych, PPH 2011, Nr 3, passim.
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wprowadzenie instrumentéw zintegrowanego zarzadzania koncernem. Zgodnie z Projektem
MG przestanki utworzenia holdingu miatyby by¢ nastepujace: (1) podjecie uchwaty o
powolaniu zgrupowania przez kazda spotke matke oraz uchwat o przystapieniu do zgrupowania
przez kazda spotke corke, (2) uchwalenie regulaminu zgrupowania oraz (3) ujawnienie
przystapienia do zgrupowania w drodze zamieszczania dodatku w firmie kazdej spotki
nalezacej do grupy (art. 49002-490* Projektu MG).

Dopiero w przypadku, gdy powyzsze przestanki zostalyby spetnione, cztonkowie organéw
spotki bedacej uczestnikiem grupy mogliby podejmowaé dziatania w jej interesie (art. 490°
Projektu MG). Poszczegolne regulacje Projektu MG faworyzuja pozycje spotki matki.
Spotka matka mogtaby bowiem okreslaé strategi¢ realizacji celu zgrupowania, uwzgledniajac
przy tym interes wszystkich uczestnikow zgrupowania, co rozumiano jako interes grupy (art.
490° Projektu MG)". Gteboka ingerencje w niezalezno$¢ spotki corki potwierdza przyznanie
uprawnienia spotce matce do wydawania wigzacych polecen w zakresie prowadzenia spraw
spotki corki, jesli bytoby to uzasadnione interesem grupy uwzgledniajacym interes spotki corki
(art. 4907 § 1 Projektu MG).

Rownolegle projekt nie przewidywal Srodkéw ochrony wspolnikéw mniejszosciowych
i wierzycieli spolki corki, ktore rownowazytyby ich pozycje w obliczu szerokich uprawnien
spotki matki. Glownym instrumentem ochrony wspolnikow mniejszosciowych miatlo by¢
prawo wspolnikow glosujacych przeciwko uchwale o przystapieniu do zgrupowania do zadania
odkupu ich udzialéw przez spotke matke badz ich wymiany na udzialy (akcje) spotki matki
(art. 490%° Projektu MG). Pierwsze rozwigzanie mogloby nie by¢ mozliwe do zrealizowania z

uwagi na koszty wykupu udziatéw, ktore musiataby ponies¢ spotka matkal®®

. Oznaczaloby to
wzrost ogolnych kosztéw zatozenia grupy spoélek. Idealnym rozwigzaniem nie jest takze
wymiana udziatéw (akeji), poniewaz skomplikowatoby to relacje korporacyjne w grupie. Spor
interesOw migdzy wspdlnikami mniejszo§ciowymi a wigkszoSciowymi trwalby nadal, tyle ze
na poziomie spotki matki®®®,

Natomiast bezpieczenstwo wspdlnikoéw mniejszosciowych, ktorzy zdecydowaliby sie
pozosta¢ w grupie spotek, miat zapewni¢ ogdlny zapis o obowigzku uwzglednienia interesu

spolki corki.

167 Nie do konca jasnym jest, dlaczego strategia realizacji celu zgrupowania miataby by¢ tozsama z pojeciem
interesu zgrupowania.

168 A, Szumanski, Spor wokét interesu grupy spotek, s. 15.

189 A, Opalski, Problemy regulacji grup spofek, s. 8.
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W pismiennictwie wskazano, ze w przypadku dysponowania uprawnieniem do wydawania
wigzacych polecen wlasciwym instrumentem ochrony powinien by¢ obowiazek przejgcia przez
spotke matke strat bilansowych ponoszonych przez spotke corkel’®. Spotka matka, zyskujac
uprawnienie do glebokiej ingerencji w dziatania spoitki corki, nie odpowiada za straty powstate
wskutek wykonywania tych polecen.

Znaczaca jest takze dysproporcja migdzy interesem zgrupowania (przy czym istnialo
ryzyko utozsamienia go przez spotke matke z jej wilasnym interesem) a interesami
poszczegdlnych uczestnikéw zgrupowania. W konsekwencji uznano nawet, ze tak daleko idace
faworyzowanie interesu zgrupowania nalezy traktowac¢ w kategoriach bledu merytorycznego i
systemowego, poniewaz: (1) prowadzito do pomini¢cia odrebnej podmiotowosci prawnej i
autonomicznego interesu spotki zaleznej, (2) wigzato si¢ ze zbyt daleko idacymi uprawnieniami
spotki dominujacej, bez jednoczesnego zobowigzania jej do ponoszenia odpowiedzialnosci w
stosunku do spotki zaleznej, (3) kreowalo quasi-odpowiedzialno$¢ grupy spétek, wskutek
czego taka struktura nie spetniata wymogu zaréwno holdingu faktycznego, jak i umownego®".

Regulacja nie mialaby takze ,,automatycznego” zastosowania do wszystkich faktycznych
grup spotek w Polsce. Wymogiem stosowania rezimu projektowanego prawa koncernowego
byta przynalezno$é do grupy spotek — wskutek jej powotania (art. 4902 § 1-2 Projektu MG) lub
przystapienia do grupy (art. 490? § 3 Projektu MG)!2, Nadto wskazano, Ze regulacja powinna
obejmowac wszystkie spotki przynalezace do struktur holdingowych, niezaleznie od tego, czy
grupa ma charakter faktyczny czy umowny!”. Takiemu rozwiazaniu nie sprzyjaja wysokie
koszty utworzenia grupy spétek zwigzane z ewentualng koniecznoscia wykupu udziatow (akcji)
wspoOlnikow mniejszosciowych. W rezultacie spotki dominujace musiatyby wybra¢ migdzy
poniesieniem wysokich kosztéw wynikajacych z prawa odkupu a rezygnacja z korzystania z
instrumentoéw zarzadzania grupa przewidzianych przez Projekt MG.

Rozwigzania proponowane przez projekt bylyby prawdopodobnie nieatrakcyjne dla
wiekszosci fatycznych grup spotek. Model ten powinien by¢ rozwazany jako ,,dodatkowy
instrument prawa grup spétek”, ktorym potencjalnie bytyby zainteresowane duze organizacje z
wickszym poziomem integracjil’®. Ostatecznie, w zwigzku ze zglaszanymi zastrzezeniami,

prace nad analizowanym Projektem MG zostaly przerwane.

170 1pidem, s. 7.

11 A. Szumanski, Spér wokét interesu grupy spotek, s. 12.
172 1pidem, s. 14.

173 A, Opalski, Problemy regulacji grup spotek, s. 20.

174 Ibidem, s. 8.
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1.4.3. Projekt ustawy o odpowiedzialnos$ci przebijajacej

Proba wprowadzenia regulacji posrednio wplywajacej na sytuacje wspoOlnikéw
mniejszosciowych spotek kapitatowych (nie tylko spotek zaleznych) miata miejsce w 2019
roku. W ramach przyjetej przez Rade Ministrow Strategii na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju
przygotowano projekt ustawy o szczegdlnej odpowiedzialnosci odszkodowawczej podmiotu
dominujacego. Proponowane rozwigzanie oparto na zatozeniu o ,,konieczno$ci utworzenia
instrumentdw prawnych umozliwiajagcych ochrong spotki zaleznej, jej wspdlnikow
(akcjonariuszy) mniejszosciowych oraz wierzycieli przed nieekwiwalentnym obcigzaniem
ryzykiem spétki zaleznej przez podmiot dominujacy, bez wymiernych korzysci”!”.

Projekt opieral si¢ na koncepcji tzw. odpowiedzialnos$ci przebijajacej (ang. piercing the
corporate veil). Gtowne zatozenie koncepcji przebicia zastony korporacyjnej (pod tym
pojeciem rozumiana jest osobowo$¢ prawna spoOtki) stanowi, ze w pewnych przypadkach
wspolnicy spotek z ograniczong odpowiedzialnoscig i1 spotek akcyjnych moga zostac
pociagnieci do odpowiedzialno$ci przez wierzycieli tych spotek z tytutu ich niezaspokojonych
przez spotke roszczen'’®. Przedmiotowa odpowiedzialno$¢é moze byé rozumiana szeroko, tzn.
jako szczegblny rodzaj odpowiedzialnosci deliktowej za szkode wyrzadzong wierzycielom
spotki wskutek dziatan wspolnikow tej spotki, lub wasko — jako odpowiedzialnos¢ wspolnikow
za wszelkie zobowigzanial’’.

Pomimo istnienia sytuacji, w ktorych koncepcja przebicia ostony korporacyjnej znalaztaby
uzasadnienie, rozwigzania projektu pozostawiaty wiele do zyczenia. Przyktadowo, projekt w
art. 2 proponowat nowg definicj¢ podmiotu dominujgcego. Za taki uznana miataby by¢ osoba
fizyczna, osoba prawna lub jednostka organizacyjna niebedaca osobg prawng, ktorej odrebna
ustawa przyznaje zdolno$¢ prawng, ktora posiada pozycje dominujaca wzgledem spotki
zaleznej. Takie sformulowanie rozszerza zakres podmiotowy w sposob wlasciwie trudny
do okreslenia. Innym przyktadem jest ogdlne sformutowanie przestanek odpowiedzialnosci
podmiotu dominujacego (art. 2 pkt 3 projektu). Za naduzycie pozycji dominujacej powodujacej
odpowiedzialno$¢ uznano m.in. niewyposazenie spotki zaleznej w srodki adekwatne do skali

lub przedmiotu jej dziatalnosci. Trudno przewidzie¢, w jakiej skali spotka bedzie prowadzita

175 Zob. informacje dostepne na stronie: https://bip.kprm.gov.pl/kpr/bip-rady-ministrow/prace-legislacyjne-rm-
i/prace-legislacyjne-rady/wykaz-prac-legislacyjny/r99844307737614,Projekt-ustawy-0-szczegolnej-
odpowiedzialnosci-odszkodowawczej-podmiotu-dominuja.html.

176 Problematyka pominiecia osobowosci prawnej spotki moze wystapié m.in. w sytuacjach naruszenia zasady
pokrycia kapitalu zakladowego, scalenia majatku wspolnikow i spolki, zatarcia réznic w zakresie prawnej
odrgbnosci spotki od wspdlnika czy celowego pozbawienia spotki srodkow finansowych.

T A Kidyba, Dopas¢ wspolnika, GP z 18.6.2019 .
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dziatalno$¢, zwlaszcza w nieokreslonej perspektywie czasowej. Przyktadowo, nawet rejestracja
spotki z ograniczong odpowiedzialno$ciga z minimalnym kapitatem zaktadowym mogtaby
rodzi¢ niebezpieczenstwo aktualizacji tej przestanki. W podobnie ogdlny sposob zostala
sformutowana takze inna przestanka, ktora przesadzala o odpowiedzialnosci podmiotu
dominujacego, gdy doprowadzil on do obnizenia warto$ci nominalnej udziatu albo akcji
wspolnika badz akcjonariusza spotki zaleznej.

Kontrowersyjna w projekcie byla takze regulacja z art. 5 projektu. Wprowadzata
domniemanie winy wspolnika. Bylby on zobowigzany do naprawienia szkody, chyba ze
wykazatby, 1z nie ponosi winy.

178 Obawiano sie,

Doktryna prawa handlowego odniosta si¢ do niego bardzo negatywnie
ze odpowiedzialno$¢ wspolnikéw spotek kapitatlowych zachwieje calym systemem prawa
handlowego. W zwiazku z licznymi kontrowersjami projekt oparty o koncepcje przebicia

zastony korporacyjnej nie zostat dotad przyjety przez Rade Ministrow.

1.4.4. Instytucje prawa grup spolek przed nowelizacja KSH o grupach spélek

Prawo grup spotek moze by¢ postrzegane jako prawo normujace mechanizmy ochrony
kolidujacych intereséw w zwigzku z powstaniem stosunku dominacji i zaleznosci'’®. Wsrod
problematyki obejmowanej zwykle przez prawo holdingowe w pi$miennictwie wskazywano
przede wszystkim na kwestie:

1) odpowiedzialnos$ci spétki dominujacej za szkode wyrzadzong spélce zaleznej,

2) odpowiedzialnosci spotki dominujacej wzgledem wierzycieli spotki zaleznej,

3) ochrony interes6w mniejszosci, w szczegolnosci wspolnikow mniejszosciowych,

4) wzajemnych $§wiadczen migdzy spotka dominujaca a spotka zalezng w postaci przejgcia
zarzadzania spotka zalezng przez spotke dominujacg oraz odprowadzania zysku przez
spotke zalezng na rzecz spotki dominujacej (tres¢ umow holdingowych),

5) zdefiniowania spotki dominujacej, spotki zaleznej i tresci stosunku dominacji,

6) obowiazkow informacyjnych zwigzanych z powstaniem stosunku dominacji i zaleznosci,

7) rozszerzenia stosowania norm restrykcyjnych dotyczacych spotek na ich spotki zalezne®®,

178 |bidem; M. Domagalski, Domagalski M., Spolki matki zaplaca za corki — o projekcie ws. odpowiedzialno$ci
za szkody w spotce kapitatowej, Rzeczposp. z 25.4.2019 r.

19 A. Szumanski, Ograniczona regulacja prawa holdingowego (prawa grup spotek) w kodeksie spotek
handlowych, PiP 2001, Nr 3, s. 20.

180 |bidem, s. 21; A. Szumanski wskazuje przy tym na rozréznienie prawa holdingowego sensu Stricto obejmujace
kwestie opisane w punktach 1-4 oraz prawa grup spétek (prawo holdingowe), ktore obejmuje problematyke
okreslona w punktach 5-7 powyzej. Trafnie zauwaza, Ze rozréznienie to ma znaczenie legislacyjne. W krajach, w
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W zwiazku z brakiem szczegdlnej regulacji poswigconej grupom spotek do wejscia w zycie
nowelizacji KSH o grupach spotek, tj. do pazdziernika 2022 roku, w Polsce obowiazywaly
jedynie ,szczatkowe” regulacje dotyczace grup spélek. W szczegdlnosci chodzilo o
usankcjonowanie skutkéw prawnych zawarcia umow koncernowych, a wigc o art. 7 KSH. Poza
tym przepisem, jeszcze przed reforma polskiego prawa grup spétek, KSH zawieral przepisy
normujgce zakres przedmiotowy prawa grup spotek, a wigc dotyczace pojecia spotki
dominujacej i zaleznej (art. 4 § 1 pkt 4 KSH), obowigzkéw informacyjnych zwigzanych z
wystgpieniem stosunku dominacji i zaleznos$ci (art. 6 KSH) oraz rozszerzenia stosowania
przepisdOw odnoszacych si¢ zwykle do danej spotki réwniez na spotki zalezne (art. 15 § 1, art.
200 § 1, art. 214 § 3 KSH). Ponizej autor rozprawy przedstawia zarys poszczegdlnych instytucji

sktadajacych si¢ na wspomniane ,,szczatkowe” regulacje o grupach spotek.

1.4.4.1. Umowy koncernowe —art. 7 KSH

Miano stynnego zyskat — uchylony obecnie — art. 7 KSH. Przepis dotyczacy umow
koncernowych stat sie bowiem przedmiotem licznych opracowan i wypowiedzi doktryny?8L.
Duze zainteresowanie przedstawicieli nauki nie przelozylo si¢ jednak na rownie istotng
popularnos$¢ zawierania uméw koncernowych w praktyce. Powszechnie uwaza sie, ze byta
to instytucja martwa i m.in. z tego powodu zdecydowano o jej uchyleniu®®?. Niemniej przez
lata art. 7 KSH stanowil jedyna regulacje dotyczaca wprost grup spolek, przez co zdaniem
niektérych stanowil wlasnie ,,szczatkowa regulacje” polskiego prawa grup spotek?®®. Stuszna
wydaje si¢ zatem analiza tej regulacji i proba odpowiedzi na pytanie, dlaczego spotkata si¢ z
brakiem zainteresowania ze strony rynku.

Artykut 7 KSH stanowit o umowach zawartych pomiedzy spotka dominujaca a spotka

zalezng w zakresie zarzadzania spotka zalezng lub przekazywania zysku przez taka spotke. W

ktérych prawo holdingowe zostato uregulowane, wystepuja odrgbne regulacji prawne w ramach prawa spotek
dotyczace wylacznie kwestii odpowiedzialnosci spotki dominujacej za szkode wyrzadzona spotce zaleznej czy w
stosunku do wierzycieli spolki zaleznej oraz tre§¢ umoéw koncernowych. Z kolei pozostata problematyka
mieszczaca si¢ w zakresie przedmiotowym prawa grup spolek jest regulowana w ramach przepisow normujacych
poszczegolne typy spotek kapitatowych, a wigc poza wyodrgbniona regulacja prawa holdingowego.

8L T, Targosz, art. 7 k.s.h. — czy rzeczywiscie zalazek regulacji prawa holdingowgo?, Rejent 2013, Nr 1, passim;
I. Gebata, Cywilnoprawny charakter umowy, ktorej przedmiotem jest przekazywanie zysku w §wietle regulacji
art. 7 § 1 kodeksu spotek handlowych, Rej. 2008, Nr 10, passim; I. Gebata, Umowa, ktorej przedmiotem jest
przekazywanie zysku (art. 7 kodeksu spotek handlowych), a zasada swobody umédw, Rej. 2008, Nr 10, passim; P.
Waz, Czy potrzebne nam prawo, passim.

182 Tak rowniez uzasadnienie projektu nowelizacji KSH o grupach spoétek, s. 8.

183 A. Szumanski, Ograniczona regulacja prawa holdingowego, s. 23; P. Waz okreslil regulacje art. 7 jako
»swoiste podwaliny pod system norm polskiego prawa koncernowego”, zob. P. W3z, Kodeks spotek handlowych
jako zrédto polskiego prawa koncernowego, PPH 2008, Nr 6, s. 44.
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takich przypadkach do akt rejestrowych spotki zaleznej powinien zostaé zlozony wyciag z
umowy zawierajacy postanowienia okreslajace zakres odpowiedzialnosci spotki dominujace;j
za szkod¢ wyrzadzong spotce zaleznej z tytulu niewykonania lub nienalezytego wykonania
umowy oraz zakres odpowiedzialnosci spotki dominujgcej za zobowigzania spoiki zaleznej
wobec jej wierzycieli. W poroéwnaniu z niemieckim prawem grup spélek, ktore zawiera
doktadne wyliczenie mozliwych do zastosowania umoéw koncernowych, art. 7 KSH zawierat
tylko ogolne stwierdzenie, ze chodzi o umowy przewidujace zarzadzanie spotka zalezna lub

przekazywanie przez nia zysku'®*

. Wskazuje si¢, ze byt to po czesci wynik stanowiska polskiej
doktryny, zgodnie z ktérym problematyka uméw koncernowych powinna stanowi¢ przedmiot
prawa zobowigzan, a nie prawa spotek'®. Rezygnacja z wyliczenia potencjalnych uméw
prowadzi do wniosku, ze regulacja dotyczyla tzw. empirycznych typow uméw,
normujacych wzajemne stosunki spélki dominujacej i spolki zaleznej, jezeli ich tres¢
obejmowata elementy zarzadu spotka zalezna lub mechanizmy przekazywania jej zysku'®.

Obydwie umowy, pomimo przytoczenia ich zakresu w KSH, byly umowami
nienazwanymi. Brakowato bowiem wskazania ich essentialia negotii. Przepis poza
nawigzaniem do ogdlnego przedmiotu tych umow (stanowigcego jednoczes$nie minimalny
zakres ich tresci)!®’, ograniczat sie do wskazania, ze mozna w nich uregulowaé réwniez zasady
odpowiedzialnosci spotki dominujgcej w okreslonych sytuacjach. Zgodnie jednak z art. 7 § 2
KSH, uregulowanie odpowiedzialnosci bylo tylko opcja, dlatego nie stanowito elementu
przedmiotowo istotnego tych umow. Wazna jest uwaga, ze samo wystapienie w tresci
omawianych umow postanowien dotyczacych zarzadzania spotka zalezng lub odprowadzania
jej zysku nie przesadzato o ich stypizowaniu jako umowy koncernowej. Z tresci umowy
powinien byt wynika¢ takze cel o charakterze koncernowym®®, ktory wraz z obecnoscia
stosunku dominacji i zaleznosci wywotywat trwate zmiany ustrojowe. W konsekwencji, poza
postanowieniami o zarzadzaniu lub odprowadzaniu zysku przez spotke zalezna, do elementow
przedmiotowo istotnych umow z art. 7 KSH nalezaly szczegdlnego rodzaju powigzania i
zalezno$ci miedzy spotkami oraz zmiany ustrojowe po stronie spotki zaleznej'®.

Procedura zawarcia umoéw z art. 7 KSH nie byta skomplikowana. Ustawa przewidziata

jedynie wymog uzyskania zgody zgromadzenia wspolnikow (art. 228 pkt 6 KSH) na jej

184 Zob. analize niemieckiego modelu regulacji prawnej grup spotek w podrozdziale 3.4.1.1. rozprawy.

185 Tak m.in. A. Szumanski, Ograniczona regulacja prawa holdingowego, s. 29.

186 | bidem.

187 M. Wojtyczek, Dopuszczalno$é zawierania tzw. umoéw holdingowych w §wietle przepisow k.s.h., Pr.Sp. 2002,
Nr 5, s. 29.

188 A. Szumanski, Ograniczona regulacja prawa holdingowego, s. 24.

189 p, W3az, Kodeks spotek handlowych jako zrodlo, s. 45.
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zawarcie. Pozostate kwestic mogly by¢ rozwigzywane w oparciu o Kodeks cywilny. W takim
stanie rzeczy wspolnicy mniejszo$ciowi po spelnieniu okreslonych wymogéw dysponowali
jedynie mozliwoscia wystgpienia z powodztwem o stwierdzenie niewaznos$ci podjetej
uchwaly lub o jej uchylenie. Ewentualne zawarcie umowy koncernowej bez uzyskania zgody
w formie stosownej uchwaty stanowito czynno$¢ obarczong sankcjg niewaznosci (art. 17 § 1
KSH)*,

Wskazywano, ze taki system nie pozwala na ochron¢ intereséw wspoOlnikéw
mniejszosciowych!®. Poréwnujac przyjete rozwigzanie do niemieckiego modelu umoéw
koncernowych, brakowato m.in. obowigzku sporzadzenia przez zarzad spotki dominujacej i
spotki zaleznej sprawozdania w sprawie zawarcia umowy koncernowej (§ 293a AktG). Na tym
etapie nie przewidziano takze udziatu biegtego rewidenta, ktéry moglby bada¢ poprawnosé
postanowien umowy koncernowej, zwlaszcza w zakresie rozliczeh ze wspdlnikami
mniejszosciowymi. Co wigcej, w polskim modelu nie dochodzito do zadnych rozliczen ze
wspolnikami mniejszo§ciowymi na etapie powstania koncernu umownego. Nie mieli oni
prawa do skorzystania z instytucji wyréwnania (§ 304 AktG) lub odszkodowania (§ 305 AktG).
Nie byto takze ustawowego obowiazku poddania zewngtrznej kontroli wzajemnych rozliczen
migdzy spotka dominujaca a spotka zalezna juz na etapie obowigzywania umowy. Polska
regulacja umowy koncernowej nie przewidywata réwniez obowiazku okreslenia maksymalnej
kwoty odprowadzanego przez spotke dominujaca zysku spotki zaleznej, przejecia strat spotki
zaleznej przez spotke dominujaca czy utworzenia funduszy celowych. Tak skonstruowana
regulacja nie pozwalata wspdélnikom nie tylko na ochrong ich interesow, ale nawet na
dysponowanie rzetelnymi informacjami dotyczacymi podstaw zawarcia umowy oraz skutkow,
ktore dla nich przyniesie. Potrzeba zmian w tym zakresie, zwlaszcza odno$nie do
wprowadzenia mechanizméw gwarantujacych rzetelno$¢ rozliczen ze wspdlnikami
mniejszosciowymi na etapie zawarcia umowy 1 pozniejszego jej funkcjonowania, byla
wielokrotnie zglaszana przez przedstawicieli doktryny!%.

Ewentualne $rodki ochrony wspolnikow mniejszosciowych mogty zosta¢ wprowadzone w
treSci umowy na podstawie i w granicach art. 353! KC. Jednak jest to tylko mozliwo$¢ i nie

gwarantuje ona zabezpieczenia interesow wspolnikow mniejszosciowych. Potencjalnym

190 Wiecej o kwestiach charakteru prawnego niewaznosci z art. 17 KSH: 1. Krasek, art. 17 KSH a culpa in
contrahendo, PPH 2002, Nr 9, s. 16 i n.; S.W. Ciupa, Ograniczenia w dokonywaniu przez spotke z 0.0. czynnosci
prawnych (art. 230 KSH), MoP 2001, Nr 18. s. 915.

191 S, Wiodyka, Prawo koncernowe, Krakow 2003, s. 101; P. Waz, Kodeks spotek handlowych jako zrédlo, s.
45,

192 A, Opalski, Koncern w polskim prawie spotek — porownanie z prawem niemieckim, PPH 1998, Nr 7, s. 24,
S. Wtodyka, Prawo koncernowe, s. 103, P. Waz, Kodeks spotek handlowych jako zrédto, s. 45.
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srodkiem ochrony w tym zakresie mogltoby by¢ powotanie si¢ na sprzeczno$¢ braku regulacji
o rozliczeniach ze wspolnikami mniejszosciowymi w zwigzku z zawarciem umowy

koncernowej z dobrymi obyczajamit®

. Mozliwos¢ taka mogta si¢ zaktualizowac dla wspolnika
mniejszosciowego dysponujacego odpowiednig czescia kapitatu zaktadowego spotki zalezne;,
samodzielnie lub razem z innymi wspdlnikami (w przypadku spotki z 0.0. to co najmniej jedna
dziesigta kapitatu zaktadowego — art. 236 § 1 KSH). Mdéglt on wowczas zazada¢ zwotania
nadzwyczajnego zgromadzenia wspolnikéw i zamieszczenia okreslonych spraw w porzadku
obrad, rozpatrzenia kwestii rozliczeh ze wspdlnikami mniejszosciowymi. W przypadku
przeglosowania przez wspolnika wickszosciowego uchwaly w sprawie odrzucenia
uregulowania tych spraw w umowie koncernowej wspdlnicy mniejszosciowi mogliby ja
zaskarzy¢é z uwagi na sprzeczno$¢ z dobrymi obyczajami i godzenie w ich interesy (w
przypadku spotki z o.0. — art. 249 KSH). Oprocz spelnienia wymogoéw reprezentowania
odpowiedniej czgsci kapitatu zakladowego spotki zaleznej ostateczne rozstrzygnigcie
nalezaloby do sadu, co z uwagi na brak wypracowanej linii orzeczniczej nie przesadza o
skutecznosci tego srodka ochrony wspdlnikéw mniejszosciowych.

Szczegotowe omoOwienie istoty umow koncernowych, o ktérych stanowi art. 7 KSH,
wykracza poza ramy wyznaczone tematem niniejszej rozprawy***. Wptyw uchylenia art. 7 KSH
przez nowelizacje KSH o grupach spotek w konteks$cie sposobéw powstania grupy spotek wraz
Z opinig autora rozprawy co do mozliwos$ci zawarcia umowy koncernowej po nowelizacji KSH

o grupach spotek zostal omowiony w podrozdziale 2.4. niniejszej rozprawy.

1.4.4.2. Stosunek dominacji i zalezno$ci

W uproszczeniu, okreslenie zakresu przedmiotowego prawa grup spotek nastepowato na

podstawie pojecia stosunku dominacji i zaleznoscil®.

Ustalenie, czy dane powigzanie
kapitatowe lub innego rodzaju moze by¢ utozsamiane ze stosunkiem dominacji 1 zalezno$ci
decyduje m.in. o stosowaniu badz niestosowaniu obowigzkéow informacyjnych natozonych na
takie podmioty, obowiazkdéw rejestrowych czy norm rozciggajacych stosowanie restrykcji

dotyczacych spotek dominujacych takze na spotki zalezne.

193 Zob. P. Waz, Kodeks spotek handlowych jako zrodlo, s. 46.
194 Wiecej P. Waz, Kodeks spotek handlowych jako zrodlo, s. 48-51 i wskazana tam literatura.
195 Stwierdzenie to pozostaje w duzej mierze aktualne takze w przypadku obecnej regulacji prawa grup spolek.
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Definicja spotki dominujacej 1 zaleznej w polskim prawie handlowych znajduje si¢ w art.
4 § 1 pkt 4 KSH%. Sam stosunek dominacji okreslony zostat w sposéb szeroki poprzez
wyszczegolnienie przejawow tej relacji w literach a-f tego artykutu. Nie chodzi wprost o
posiadanie co najmniej 50% w kapitale zaktadowym spotki zaleznej, ale o dysponowanie
wiekszoscig glosow na zgromadzeniu wspolnikoéw albo walnym zgromadzeniu (lit. a), wptyw
na powotywanie albo odwolywanie wigkszo$ci cztonkéw zarzadu lub rady nadzorczej (lit. b, c)
czy tez tozsamos$¢ podmiotowa czlonkéw organdéw zarzadzajacych dotyczaca wigcej niz
potowy cztonkow tych organow.

Szerokie spektrum stosunku dominacji i zalezno$ci w pordéwnaniu z innymi
funkcjonujacymi w aktach normatywnych definicjami tej relacji wyraza si¢ rowniez w:

1) posredniej wigkszosci, czyli zarachowaniu na poczet wigkszosci glosow spotki
dominujacej gtosow innych wspdlnikow lub akcjonariuszy na podstawie porozumien oraz
doliczaniu gtosow uzytkownikow czy zastawnikow praw udziatowych wykonujacych takie
prawo takze na podstawie porozumien;

2) posrednim prawie wynikajacym z porozumien z innymi osobami do powolywania lub
odwotywania czlonkow organoéw zarzadzajacego i nadzorujacego.

W dwoch powyzszych przypadkach pojecie porozumien z innymi osobami nalezy
rozciagnaé nie tylko na pozostalych wspolnikow spélki, lecz takze podmioty niebedace
wspolnikami (np. zastawnicy lub uzytkownicy praw udzialowych) oraz osoby spoza tych
kategorii, ktorym na innych podstawach przystuguje np. prawo powotywania lub odwotywania
organdéw w danej spolce (np. przyznane na podstawie umowy spotki prawo do powotania
cztonka zarzadu w spoéice z 0.0. — art. 201 KSH). Pod wzgledem formalnym nalezy przyjac, ze
chodzi o porozumienia zaréwno pisemne, jak i ustne, poniewaz ustawa nie przewiduje
ograniczenia co do formy porozumienia. Nalezy przy tym przyzna¢ stluszno$¢ pogladowi o
przyjeciu wyktadni zawezajacej w odniesieniu do tresci i celu porozumienia z innymi
osobami'®’. Celem tym powinna byé bowiem che¢ osiagniecia stosunku dominacji nad
okreslong spotka, a nie przykltadowo zabezpieczenie interesow poprzez ustanowienie
mechanizméw wplywajacych na glosowanie po spelnieniu okreslonych w umowie

inwestycyjnej przestanek.

19 Nalezy zaznaczy¢, ze nie jest to jedyna definicja stosunku dominacji czy spolki dominujacej i zaleznej w
polskim prawie. Definicje takie znajduja si¢ takze m.in. w: ustawie o rachunkowosci, ustawie o nabywaniu
nieruchomos$ci przez cudzoziemcow czy ustawie o CIT. Przywotane definicje zostaly przyjete na uzytek
poszczegolnych ustaw i sa wigzace w ich ramach.

197 Zob. A. Szumanski, Ograniczona regulacja prawa holdingowego, s. 26; J. Okolski, A. Opalski, Porozumienia
akcjonariuszy, PPH 1999, Nr 2, s. 5-12.
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3) objeciu zakresem podmiotowym spotek osobowych wystepujacych jako spotki zalezne
oraz spoldzielni wystepujacych jako spotdzielnie zalezne.

Przejawem pewnej niedookreslonosci relacji stosunku i dominacji jest przestanka
wynikajaca z art. 4 § 1 pkt 4 lit. f KSH. Dotyczy ona ,,wywierania decydujacego wplywu na
dziatalno$¢ spotki kapitalowej zaleznej albo spotdzielni zaleznej”, w szczego6lnosci na
podstawie umoéw z art. 7 KSH®. Przeslanke te rowniez nalezy intepretowaé w sposob
zaw¢zajacy 1 nie rozciggac na kazdy potencjalny sposdb wywierania decydujacego wplywu na
dziatalnos$¢ spoiki. Gdyby tak byto, to przestanka aktualizowataby si¢ rowniez w przypadku
zawierania zwyktych funkcjonalnych uméw w obrocie gospodarczym. Chodzito wigc o wptyw
wywierany na podstawie tworzenia struktur organizacyjnych migdzy spotka zalezng a spotka
dominujacg, w tym na podstawie réznego typu umow'*®. Potwierdzato to rowniez przyktadowe

wyliczenie zawarte w tym przepisie, ktore wskazywato wlasnie na umowy z art. 7 KSH2%,

1.4.4.3. Normy restrykcyjne (art. 200 KSH)

Zidentyfikowanie stosunku dominacji i zalezno$ci ma réwniez znaczenie w konteks$cie
rozszerzenia przepisow restrykcyjnych dotyczacych danej spoiki kapitatlowej takze na spotki
od niej zalezne lub bedace wobec niej spotkami dominujagcymi. Powodem powstania tego
rodzaju norm byta tatwos¢ ,,obchodzenia” zakazdéw czy ograniczen na gruncie poprzednio
obowigzujacego kodeksu handlowego. Wystarczyto bowiem wykorzysta¢ w strukturze spotke
zalezng 1 to z nig dokona¢ danej czynnosci prawnej, aby przepisy nie mogly znalez¢é
zastosowania.

Sposrod przepisow ogodlnych KSH do wspomnianych przypadkéw nalezy art. 15 § 2 KSH.
Uzaleznia on mozliwo$¢ zawarcia umowy kredytu, pozyczki, poreczenia lub innej podobnej
przez spotke zalezng z czlonkiem zarzadu, prokurentem lub likwidatorem spotki dominujacej
od wuzyskania zgody zgromadzenia wspdlnikow albo walnego zgromadzenia spotki

dominujacej. Przepis ma na celu uniknigcie wykorzystania wptywu osob zarzadzajacych spotka

198 Obecnie, w zwigzku z uchyleniem art. 7 KSH, art. 4 § 1 pkt 4 lit. f KSH otrzymal nastepujace brzmienie:
,wywiera decydujacy wplyw na dziatalno$¢ spotki kapitatowej zaleznej albo spotdzielni zaleznej, w szczegodlnosci
przez zawarcie mig¢dzy spotka dominujaca a spotka zalezng umowy przewidujacej zarzadzanie spotka zalezng lub
przekazywanie zysku przez takg spotke”.

19 Moze to byé umowa koncernowa, umowa konsorcjum, wspolnego inwestowania lub inne szerzej okre$lane
w doktrynie jako umowy strukturalne ; zob. S. Wtodyka, Strategiczne umowy przedsiebiorcow, Warszawa 2000,
passim.

200 7ob. analizg przestanek powstania stosunku dominacji i zalezno$ci w podrozdziale 2.3. rozprawy.
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dominujacg na spotke zalezng, a przez to osiggnigcie osobistych korzysci ze szkoda dla spotki
zaleznej.

Kolejne normy restrykcyjne dotycza zakazu nabywania i obejmowania udzialéw (akcji)
spotki dominujacej przez spotke zalezng — przypadek ,.krzyzowania si¢” praw udziatlowych
(akcyjnych), wynikajacy z art. 200 § 1, art. 362 § 4, art. 366 § 4 KSH. Celem jest powstrzymanie
przed obchodzeniem zakazu nabywania wlasnych udzialow lub akcji przez spotke. Kodeks
spotek handlowych formutuje tez zakaz powotywania czlonka zarzadu, prokurenta,
likwidatora, kierownika oddziatu lub zaktadu spotki zaleznej oraz zatrudnionych w spotce
zaleznej gtownego ksiegowego, radcy prawnego lub adwokata do rady nadzorczej spotki
dominujacej (w przypadku, gdy spotka dominujaca jest spdétka z ograniczong
odpowiedzialnoscia, takze do jej komisji rewizyjnej). Regulacja ma zapobiega¢ wykonywaniu
nadzoru przez podmiot, ktéry miatby mu podlegaé. Do przepisow restrykcyjnych nalezy
zaliczy¢ takze art. 394 § 2 KSH, ktory ustanawia ograniczenia w nabywaniu od zatozycieli lub
akcjonariuszy aktywoéw o duzej wartosci przez nowo zawigzane spotki akcyjne. W tym
przypadku rowniez moglby podlegaé ,,obej$ciu” w przypadku braku rozciggnigcia jego zakresu

zastosowania na spoiki zalezne.

1.4.4.4. Obowiazki informacyjne zwiazane z wystapieniem stosunku dominacji lub

zaleznosci

Kodeks spotek handlowych jeszcze przed wprowadzeniem nowelizacji o grupach spotek
naktadat obowiazki informacyjne na spotki powigzane stosunkiem dominacji lub zaleznosci.
Pozostaty one aktualne takze w nowej rzeczywistosci prawnej. Niedopetnienie obowigzkow
grozi sankcja braku mozliwosci wykonywania prawa glosu na zgromadzeniu wspolnikow
lub walnym zgromadzeniu spotki. Obowiazki, o ktorych stanowi art. 6 KSH, sprowadzajg si¢
do: (1) poinformowania przez spotke dominujaca spotki zaleznej o powstaniu stosunku
dominacji (art. 6 § 1 KSH) oraz (2) obowiazku wspdlnika polegajacego na udzieleniu
odpowiedzi na pytanie innych wspolnikow lub czlonkow organow spétki o istniejagcym
stosunku dominacji lub zalezno$ci wobec pozostatych wspdlnikow tej spotki (art. 6 § 4 KSH).

Pierwszy ze wspomnianych obowigzkow jest nalozony na spotke dominujacg, ktora to w
terminie dwoch tygodni od dnia powstania stosunku dominacji i zalezno$ci ma obowigzek
zawiadomi¢ zalezng spotke kapitatowa o tym fakcie, pod rygorem zawieszenia wykonywania
prawa gtosu z akcji albo udziatow spotki dominujacej reprezentujacych wiecej niz 33% kapitatu
zaktadowego spoiki zaleznej. Pomimo jezykowego brzmienia przepisu, chodzi w nim o

125



zawieszenie prawa glosu z akcji (udziatow) spoétki zaleznej posiadanych przez spotke
dominujaca.

Kodeks spotek handlowych okresla konsekwencje wykonywania prawa glosu z udziatow
w sytuacji naruszenia obowigzkoéw z art. 6 § 1 KSH w odniesieniu do waznosci podjetych
uchwat. Jezeli glosy niewazne miaty Wplyw na tre$¢ podjetej uchwaty lub wymogi osiggnigcia

kworum, to uchwata jest niewazna.

1.4.5. Poglady doktryny i orzecznictwo

1.4.5.1. Poglady doktryny

Jak wspomniano we wstepie niniejszej rozprawy, dyskusja nad prawem grup spotek toczy
si¢ w Polsce z r6zng czestotliwos$cig od wielu lat. Pierwsze opracowania dotyczace koncernow
oraz holdingéw pojawiaty si¢ juz w latach 70. XX w. Wydaje si¢, ze kulminacyjnym
momentem zainteresowania grupami spolek byt przelom 2010 oraz 2011 roku, kiedy to
analizowano i odnoszono sie do déwczesnych projektow prawa grup spotek?®l. Z uwagi na
nowelizacje prawa grup spotek z 2022 roku nalezy si¢ spodziewaé wzmozonego
zainteresowania prawem grup spotek w kolejnych latach. Zainteresowanie jest juz widoczne w
postaci publikacji naukowych oraz artykutow prasowych wydawanych od 2020 roku do chwili
przygotowywania niniejszej rozprawy. Zdecydowanie mniej opracowan niz zagadnieniu
koncernow poswiecono pojeciom ,interes spotki” oraz ,,interes grupy spétek”. Ten ostatni
byt w zasadzie poruszany tylko jako jedno z zagadnien wyniktych podczas analizowania innych
problemow.

W odniesieniu do badan nad grupa spélek w pierwszej kolejnosci nalezy wspomnieé
monograficzne opracowanie, autorstwa A. Opalskiego z 2011 roku®®?. Dokonal on
systematycznej analizy wybranych instrumentéw prawnych w ramach zgrupowania spotek z
podziatem na instrumenty ,,powszechnego” prawa spolek oraz instrumenty prawa grup spotek
sensu stricto. Analiza zawiera szerokie odniesienia do zagranicznych systemow prawnych.
Kompleksowos$¢ opracowania zagadnienia grup spotek przejawia si¢ takze w odniesieniu do
pojecia ,,interes spotki” 1 wskazania na problemy z jego interpretacja, pojgcia dominacji oraz

zalezno$ci czy omdOwienia problematyki umow koncernowych. Profesor A. Opalski przedstawit

201 7ob. analize Projektu KKPC i Projektu MG odpowiednio w podrozdziatach 1.4.1.1i 1.4.2.
202 A, Opalski, Prawo zgrupowan spotek, Warszawa 2011, passim.
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takze swoje wnioski dotyczace perspektywy polskiego prawa grup spdlek. Proponowane
zalozenia przysziej regulacji mialy opiera¢ si¢ na kodyfikacji poje¢ interesu spotki oraz interesu
grupy spotek.

Pozostale opracowania miaty charakter analizujacy wybrane zagadnienia zwigzane z
grupami spélek. Wspomnieé nalezy opracowania S. Wtodyki?®®. Juz w 1978 roku wskazat on
na porozumienia gospodarcze, ktorych rozwinigcie mogloby pozytywnie wplynaé na
funkcjonowanie grup. Struktura grup spotek byta tematem opracowan m.in. B. Nogalskiego i

R. Ronkowskiego?%*

. W 2020 roku ukazata si¢ takze monografia P. Moskaty dotyczaca
prawnych instrumentdw zarzadzania zgrupowaniem spoétek kapitatowych, w ktorej autor
opowiedziat sie za przyjeciem koncepcji interesu grupy w polskim porzadku prawnym?®.
Pozostate opracowania przybieraly forme bardziej zwigzlych analiz dotyczacych albo

06 Wzmozone

propozycji kierunkéw rozwoju, albo bardzo szczegdtowych zagadnien?
zainteresowanie tematyka grup spotek wskutek prac nad 6wczesnie jeszcze projektem nowego
prawa grup spotek jest widoczne od 2020 roku?®’. Przytoczone prace potwierdzaja wspomniane
wczesniej zainteresowanie tematyka grup spotek od wielu lat.

Mniej uwagi poSwiecono zagadnieniu interesu spoltki. Niemniej wyr6zni¢ nalezy jedno
z najaktualniejszych opracowan (bgdacym zarazem jedynym o charakterze monografii)
autorstwa I. Gegbusi z 2017 roku. Autorka stara si¢ przedstawi¢ w kompleksowym ujeciu istote
interesu spotki w prawie polskim 1 europejskim. Inni autorzy, ktorzy starali si¢ odpowiedzie¢

na pytanie, czym jest interes spotki, analizowali tylko wybrane jego aspekty?8.

208 S, Wlodyka, Porozumienia gospodarcze, Warszawa 1978; S. Wiodyka, Strategiczne umowy przedsiebiorcow;
S. Wtodyka, Prawo koncernowe.

204 B, Nogalski, R. Ronkowski, Holding w gospodarce krajowej: praktyczny poradnik tworzenia, Gdansk 2000;
B. Nogalski, R. Ronkowski, Holding. Kapitalowo-organizacyjna forma rozwoju matych i $rednich
przedsigbiorstw, Bydgoszcz 2000; B. Nogalski, R. Ronkowski, Holding, czyli o instytucji szczegblnie efektywnej
w pewnych sytuacjach, Warszawa 1994.

205 P, Moskata, Prawne instrumenty zarzadzania.

206 Wybrane: M. Aluchna, Kierunki rozwoju polskich grup kapitalowych. Perspektywa miedzynarodowa;
Warszawa 2010; P. Btaszczyk, Pojecie grupy spolek; S. Gotebiewski, W. Sedzicki, Koncerny w polskim systemie
prawa, Pr.Sp. 2006, Nr 3; H. Jagoda, B. Haus, Holding: organizacja i funkcjonowanie, Warszawa 1995; M.
Raczkowski, Grupa spotek w §wietle prawa pracy, Koncepcja pracodawcow powigzanych, Warszawa 2019; K.
Bien, T. Chojnowski, Koncern — prawne i praktyczne aspekty.

207 B, Sottys, Kilka uwag i propozycji do kodeksowej regulacji nowego prawa holdingowego, PPH 2021, Nr 1,
A. Opalski, Projekt prawa grup spotek, czyli historia legislacyjnej porazki, Rzeczposp. z 17.5.2021 r., M.
Buszkiewicz, Instytucja wydawania polecen przez spotke dominujaca a ochrona wspélnikow mniejszosciowych
spotki zaleznej obecnie i w projekcie prawa grup spotek, PPH 2022, Nr 3.

208 Wybrane: K. Bilewska, Wylaczenie prawa poboru akcji a interes spotki. Glosa do wyroku SN z 13.5.2004 r.,
V CK 452/03, MoP, 2006, Nr 14; P. Brylowski, A. Kidyba, Kategoria interesu w kodeksie spotek handlowych,
PPH 2005, Nr 10; L. Cudny, Problematyka interesu spotki kapitatowej, ZCLA 2010, Nr 3; G. Domanski, E.
Pietrusinska, Interes spotki handlowej jako atrybut jej osobowosci prawnej, w: T. Mrdz, M. Stec (red.), Instytucje
prawa handlowego w przysztym Kodeksie cywilnym, Warszawa 2012; P. Btaszczyk, Pojecie interesu spotki
handlowej a ,,lekcja” kryzysu gospodarczego. Wnioski na tle prawa polskiego, KPP 2011, z. 4; P. Blaszczyk,
Pojecie interesu spotki handlowej. Glosa do wyroku SN z 5.11.2009 r., I CSK 158/09, GI. 2012, Nr 3; M.
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Jak zasygnalizowano, jeszcze mniej uwagi doktryna prawa handlowego poswiecila
analizie koncepcji interesu grupy spolek. Wspomnie¢ nalezy przywotane opracowanie A.
Opalskiego z 2011 roku. W odniesieniu do polskiego prawa grup spotek autor zaproponowat
kodyfikacj¢ pojecia interesu grupy kapitatlowej. I. Ggbusia w monografii z 2017 roku takze
przedstawia uwagi na temat relacji interesu spotki w otoczeniu koncernowym. P. Moskata we
wspomnianej monografii réwniez rozwazal zasadno$¢ stosowania koncepcji interesu
zgrupowania spotek. Inni autorzy odwolywali si¢ do tej koncepcji jedynie w znaczeniu
kierunku, ktory wymagatby dalszej analizy?®.

Podobnie, zagadnienie ochrony wspélnikow mniejszosciowych spélki zaleznej w
kontekscie koncepcji interesu grupy spolek nie bylo przedmiotem badan. Analizowano
jednak ochrone poszczego6lnych grup interesariuszy, tj. podmiotéw zaangazowanych w spotke
handlowa, w tym wspdlnikdw mniejszosciowych spotki zaleznej. Nie byly to jednak badania
bioragce pod uwage wpltyw koncepcji interesu grupy spotek, zwlaszcza w stanie prawnym po
nowelizacji KSH o grupach spotek, ktora weszta w zycie w pazdzierniku 2022 roku. W tym

210 Prowadzac badania nad ochrong

kontekscie istotne s3 opracowania P. Blaszczyka
mniejszo$ciowego udziatowca spotki zaleznej, sformutowat on postulaty dotyczace zasad
ochrony mniejszo$ciowego udzialowca spotki zaleznej w polskiej regulacji grup spotek.

Ochrong ,,mniejszos$ci” w spotkach zajmowali sie rowniez inni autorzy?'.

1.4.5.2. Orzecznictwo

Problematyka grup spoétek jest od czasu do czasu poruszana rowniez przed judykature. Co
jest warte podkreslenia, to wlasnie sady — jeszcze przed ustawodawca — postugiwaty si¢ w

wydawanych orzeczeniach pojeciami ,,interes spotki” czy ,.interes grupy spotek” oraz zwracaty

Dumkiewicz, Dziatanie w interesie spotki w kontekscie podmiotow nalezacych do grupy kontrolowanej przez
Skarb Panstwa, w: A. Kidyba (red.), Skarb Panstwa a dziatalnos¢ gospodarcza, Warszawa 2014; A. Kappes, Interes
spoiki a interes wspdlnikow/akcjonariuszy, w: P. Pinior (red.), Prawo handlowe. Miedzy teorig, praktyka a
orzecznictwem. Ksigga jubileuszowa dedykowana Profesorowi Januszowi A. Strzgpce, Warszawa 2019.

209 P, Blaszczyk, Pojecie interesu grupy spotek jako kategoria wyjsciowa dla polskiego prawa holdingowego,
MoP 2011, Nr 19; M. Gronau, Quo vadis interesie grupy spotek, Kancelaria 2011, Nr 3; L. Kwasnicki, L.
Pawtowicz, Interes grupy spotek — co to znaczy, Rzeczposp. z 29.7.2010 r.; K. Oplustil, Koncepcje interesu grupy
spotek; A. Szumanski, Spor wokot roli interesu grupy spotek.

210 Zob. zwtaszcza monograficzne opracowanie P. Blaszczyka, Ochrona wspoélnika mniejszo$ciowego.

211 7ob. monograficzne opracowanie D. Wajdy, Ochrona akcjonariuszy mniejszosciowych; J. Okolski, D. Wajda,
Rzady wigkszosci a ochrona akcjonariuszy mniejszo$ciowych, PPH 2005, Nr 6; J. Okolski, D. Wajda, Zasada
rzadoéw wigkszosci i ochrona akcjonariuszy mniejszo$ciowych wobec pojecia ,.interesu spotki akcyjnej”, w: J.
Frackowiak (red.), Kodeks spotek handlowych po pigciu latach, Wroctaw 2006; J.J. Zigty, Ochrona akcjonariuszy
mniejszosciowych; W.J. Katner, Prawa mniejszos$ci w spotkach kapitatowych; P. Waz, Przepisy kodeksu spotek
handlowych chronigce prawa wspolnikow (akcjonariuszy) mniejszosciowych, Pr.Sp. 2008, Nr 7-8.
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uwage na pozycje wspolnikéw mniejszosciowych, zwlaszcza w kontekscie ponoszenia
uszczerbku przez te grupe wspolnikéw. Sady, w tym SN, analizowaly w szczegolnosci kwestie
mozliwosCci podejmowania dziatan w interesie grupy spélek, ochrony wspolnikow
mniejszosciowych, powierzenia zarzadzania spolka osobie trzeciej, odpowiedzialnosci
cztonkow zarzadu w przypadku stosowania si¢ do polecen wspdlnika, realizacji przez zarzad
polecen rady nadzorczej oraz wybrane kwestie odpowiedzialno$ci karnej. Wzmozona
aktywno$¢ sadow w tym obszarze w ostatnich latach jest nawet okre§lana w doktrynie jako

,,proba wypehienia legislacyjnej biatej plamy”?'2.

1.45.2.1. Struktura grupy spolek i przystapienie do grupy spolek

Odnoszac si¢ do struktury grupy spotek, SO w Warszawie zdefiniowal pojecie grupy
kapitatowej?'®. Wskazal, ze grupa ,stanowi organizm o charakterze gospodarczym,
niemajacy osobowosci prawnej, ktory tworza odrebne prawnie spolki organizacyjnie
podporzadkowane spoice—matce (...). Z istoty grupa kapitatlowa nie pozbawia odrgbnosci 1
autonomii spotek wchodzacych w jej sklad. Autonomii natomiast z zasady nie narusza
posiadanie zbieznego celu dziatania, wspolnego dla cztonkéw grupy i wtasciwego dla grupy
kapitatowej ”. Sad potwierdzit w zasadzie kluczowe cechy grupy spotek powszechnie jej
przypisywane jeszcze przed wprowadzeniem nowelizacji o grupach spotek. Chodzi zwtaszcza
0 brak jej podmiotowosci prawnej jako calosci, istnienie szczegolnego rodzaju powigzan
miedzy spotkami oraz dzialanie w ramach wspolnego ,,celu”.

Do podobnych konkluzji doszedt SA w Warszawie, ktory wydal wyrok w 2013 roku
wskutek zaskarzenia uchwat walnego zgromadzenia spotki akcyjnej?. Walne zgromadzenie
zmienito bowiem status spolki, ktory mial wskazywaé, ze celem utworzenia spotki jest
prowadzenie dziatalnosci ukierunkowanej na realizacje misji 1 strategii grupy spotek. Przez
grupe spotek rozumiano z kolei spotke dominujgcg wobec pozwanej oraz grupg spotek
handlowych bezposrednio lub posrednio od niej zaleznych, odnoszac si¢ do art. 4 § 1 pkt 4
KSH, art. 3 ust. 1 pkt 44 ustawy o rachunkowosci lub art. 4 pkt 16 ustawy o ofercie publiczne;j.
Uchwalono takze, ze zarzad spotki jest zobowigzany prowadzi¢ jej sprawy dla osiggniecia celu

spotki, a jednoczesnie ma przestrzega¢ regulaminu grupy spolek. Poprzez przyjecie innej

22 D. Wajda, Zgrupowania spolek w orzecznictwie sadowym, PPH 2017, Nr 11, s. 28.
213 Wyr. SO w Warszawie z 20.9.2012 r., XXVI GC 524/12.
24 Wyr. SA w Warszawie z 18.9.2013 r., | ACa 315/13.
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uchwaty podjeto decyzje o przystagpieniu do grupy spotek i zaakceptowano regulamin grupy
spotek.

Sam regulamin stanowit z kolei, ze ,,celem regulaminu jest zapewnienie realizacji przez
wszystkie spotki interesu Grupy”. W wyroku SA stwierdzil, ze: ,,pod pojeciem grupy spotek
nalezy rozumie¢ spolki handlowe wzajemnie ze soba powigzane, pomiedzy ktérymi
istnieje stosunek dominacji i zaleznos$ci o charakterze trwalym i ktore posiadaja wspolny
interes gospodarczy. Grupa spétek nie posiada wlasnej podmiotowosci prawnej. Tworza ja
odrebne podmioty prawne, spotki zalezne 1 spotki dominujace posiadajgce wlasne interesy
gospodarcze. Wspolny interes gospodarczy grupy musi by¢ rownowazony z interesem wtasnym
kazdej spotki uczestniczacej w grupie. Z istoty zgrupowania spélek wynika, ze spétka
uczestniczaca w grupie spolek powinna si¢ kierowaé rowniez interesem grupy spoélek. Nie
oznacza to jednak podporzadkowania wlasnego interesu interesowi grupy. Relacja pomiedzy
tymi dwoma interesami powinna by¢ ujmowana raczej w kategoriach ré6wnowazenia”.
Sad zwrdcit réwniez uwage, ze konstrukcja grupy kapitalowej, mimo ze zostata szczatkowo
uregulowana w prawie polskim, nie pozostaje w sprzecznosci z regulacjami zawartymi w KSH.
Wskazal, Ze nie mozna kwestionowac istnienia tej konstrukcji na gruncie polskiego porzadku
prawnego. Oddalajac powddztwo, SA podkreslil, ze granica zgodnego z prawem realizowania
interesu grupy jest interes pozwanej spotkiZ®.

W kontek$cie przystgpienia do grupy spotek sady analizowaly rowniez sytuacje
mniejszosci w grupach spolek, w tym ochrony wspolnikow mniejszosciowych spotek
zaleznych. Jako przyklad wskazaé mozna orzeczenie SA w Katowicach z 2012 roku?'®. W
przedmiotowej sprawie podczas walnego zgromadzenia S.A. podjeto uchwalg o przystapieniu
do grupy spotek wraz z przyjeciem tzw. kodeksu. Pomijajac proceduralne kwestie wniesienia
o uchylenie uchwaty oraz przytoczone powyzej konkluzje SA, wspomniany kodeks byt
zbiorem zasad opisujacych wspolprace w grupie. Zawieral postanowienia o przekazaniu
kompetencji ,,zarzadu strategicznego” sp6iki zaleznej na rzecz zarzadu spotki dominujacej oraz
wprowadzal zasad¢ lojalnos$ci rozumiang jako zakaz podejmowania dziatan majacych na celu
swiadome pokrzywdzenie wspolnikdw mniejszosciowych w sposob sprzeczny z dobrymi
obyczajami. Zamieszczenie tego typu postanowien sad uznal za istotne i wytyczajace cele
grupy spoélek. Wbrew twierdzeniom jednej ze stron sporu sad wyjasnil, ze co prawda

postanowienia kodeksu nie zapewniajg zgodnosci postepowania spotki dominujacej zgodnie z

215 Omawiane stanowisko zostato podzielone w wyr. SA w Katowicach z 3.12.2012 r., V ACa 702/12.
218 |pidem.
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prawem, ale — podobnie — ustanowienie norm prawnych takze nie gwarantuje ich
przestrzegania, przy czym dostarcza instrumentdw prawnych w przypadku ich naruszenia.
Przywotany przyklad zamieszczenia postanowien regulujacych dziatanie grup w
dokumentach korporacyjnych nie jest odosobniony. W kontekscie wpltywu regut
podporzadkowania spotce dominujacej spotki zaleznej, majacych zrodlo w tego typu
dokumentach, sady orzekaly, Ze nie s3 one rownoznaczne z pokrzywdzeniem spotki zaleznej 1

h217

jej wspolnikow mniejszosciowych“'. Co wigcej, uczestnictwo w grupie spotek jest w zalozeniu

korzystne dla jej wszystkich uczestnikow, w tym spotek zaleznych?®,

1.4.5.2.2. Wydawanie wigzacych polecen?'®

Orzecznictwo stosunkowo rzadko odnosito si¢ do prawa wydawania wiazacych polecen

przez zgromadzenie wspélnikéw spotki z 0.0.2%.

Uzasadniajac uchwale z dnia 24
pazdziernika 1996 roku SN stwierdzil, ze obowigzujacy O6wczesnie art. 200 KH zapewnia
wspolnikom swobode w ksztattowaniu stosunkow wewngtrznych w spolce, regulowaniu spraw
spotki oraz stosunkow miedzy spotka a cztonkami jej organu zarzadzajacego??l. Zgodnie z art.
200 KH wspolnicy mogag w umowie spotki, jak tez w uchwatach wspolnikow, ustanowié
okreslone ograniczenia swobody w dziatalno$ci czlonkow zarzadu. ,,Moga one mie¢ postaé
zakazow, nakazow lub okreslonych wymagan, ktoére powinny by¢ spelnione przy dokonywaniu
czynno$ci prawnych przez zarzad, a konkretnie — przez okreslonych (wszystkich lub
niektorych) czionkéw zarzadu. Omawiane umowne ograniczenia sa wiec wigzace dla
poszczegolnych czlonkéw zarzadu i to pod rygorem ich odpowiedzialno$ci (organizacyjnej,
a takze ewentualnie cywilnej) wobec spotki, nie wywieraja natomiast skutkow prawnych ,,na
zewnatrz”, tj. w stosunku do 0sob trzecich”??2,

Podobnie SO w Szczecinie w wyroku z 2015 roku wyjasnil, ze poréwnanie art. 207 KSH
z art. 375 KSH i 219 § 2 KSH przekonuje, ze w spolce z 0.0. wydawanie wiazacych polecen

zarzadowi odno$nie do prowadzenia spraw spotki jest dopuszczalne??,

27 Wyr. SO w Warszawie z 29.9.2001 r., XVI GC 479/11

218 Wyr. SA we Wroctawiu z 28.4.2010 r., | ACa 305/10.

219 7ob. analize instytucji wydawania wiazacych polecen w podrozdziale 5.4.3. rozprawy.

220 7decydowanie bardziej liczne orzecznictwo wyksztalcito sie w odniesieniu do spotki akcyjnej. SN
jednoznacznie stwierdzit, ze ani walne zgromadzenie akcjonariuszy ani rada nadzorcza S.A. nie mogg wydawaé
wigzacych polecen zarzgdowi; wyr. SN z 3.11.2009 r., 11 CSK 181/09; wyr. SN 10.3.2015r., Il KK 309/14.

221 Uchw. SN z 24.10.1996, 111 CZP 112/96.

222 |bidem.

223 Wyr. SO w Szczecinie z 31.12.2015 r., VIII GC 189/15.
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Prawo do wydawania wigzacych polecen wynika rowniez z pojawiajgcego si¢ w
orzecznictwie stwierdzenia o mozliwo$ci umownego ograniczenia prawa wydawania
wiazacych polecen przez zgromadzenie wspdlnikéw. Skoro prawo to mozna ograniczyé¢, to

jednoznaczne jest jego istnienie??.

1.45.2.3. Odpowiedzialno$¢ czlonkow zarzadu za wykonywanie polecen

Warto przytoczy¢ takze orzeczenia dotyczace odpowiedzialnosci cztonkéow zarzadow na
podstawie art. 299 KSH w sytuacji niesamodzielnego sprawowania przez nich funkcji.
Przyktadem moze by¢ wyrok SA w Krakowie z 2014 roku??®, Powolujac si¢ na brak wiasne;
winy w niezgloszeniu we wlasciwym czasie wniosku o ogloszenie upadtosci, pozwany czionek
zarzadu wskazat, Ze finansami spotki zajmowata si¢ w tym czasie osoba trzecia. Sad
orzekajacy w sprawie nie podzielil jego stanowiska. Wyjasnil, ze zasiadanie w zarzadzie
podmiotu korporacyjnego oznacza nakaz stalego zainteresowania, nadzoru i pieczy nad
sposobem dziatania spotki. Nawet sytuacja wewngtrznego podzialu zadan miedzy czionkow
zarzadu nie wptywa na odpowiedzialno$¢ odszkodowawcza wobec osob trzecich na podstawie
art. 299 KSH?®,

Wydawane orzeczenia dotyczyly takze wprost zarzadzania spétkami zaleznymi przez
spotke wspolnika wiekszo$ciowego, co ilustruje tendencj¢ orzekania w analogicznych
sprawach. Dowodzi tego wyrok SA w Warszawie z 2015 roku??’. W tej sprawie pozwani
cztonkowie zarzadu zgodzili si¢ na kierowanie sprawami spoiki przez wigkszosciowego
udziatowca. Sad uznal, ze zarzad wykazatl si¢ brakiem nalezytej starannos$ci, w szczegdlnosci
poprzez zawierzenie wigkszosciowemu udziatlowcowi, ze uregulowal swoje zobowigzania
wobec spotki, a takze umozliwienie wylacznego dysponowania przez tego wspolnika
rachunkiem bankowym. Wspdlnik ten byl traktowany jako ,,wlasciciel” spotki i pracodawca
cztonkéw zarzadu. SA opowiedziat si¢ za stanowiskiem, ze osoba zasiadajaca w zarzadzie
spotki, godzac si¢ na petnienie roli tzw. figuranta, ponosi petne ryzyko dziatalnosci tej spotki 1
odpowiedzialnos¢ za dziatania na szkode spotki przez osoby faktycznie nig zarzadzajace.

Przytoczone orzeczenia $wiadczg o uksztaltowaniu si¢ linii orzeczniczej stanowigcej, ze

czlonek zarzadu wykonujacy polecenia wspdlnika dominujgcego nie moze zwolni¢ sie¢ z

224 \Wyr. WSA w Warszawie z 17.10.2014 r., I11 SA/Wa 280/14.

225 \Wyr. SA w Krakowie z 28.11.2014 r., | ACa 1158/14.

226 Podobnie w przypadku wewnetrznego podziatu obowiazkéw miedzy cztonkami zarzadu orzekt SN; wyr. SN
2 15.5.2014 r., Il CSK 446/13.

227 \Wyr. SA w Warszawie z 25.9.2015 r., VI ACa 910/15.
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odpowiedzialnos$ci wobec o0s6b trzecich??®. Mozliwe jest ewentualnie wziecie pod uwage
poniesienia odpowiedzialno$ci podmiotu wydajgcego polecenie wzgledem cztonka zarzadu.
Zauwazy¢ jednak nalezy proby dostrzegania przez orzecznictwo sytuacji, w ktorych szkoda
wyrzadzona jest podmiotowi bedagcemu jednoczesnie wspdlodpowiedzialnym za
doprowadzenie do niewyptacalnosci spotki®?®.

Odpowiedzialno$¢ cztonkéw zarzadu za niekorzystne dzialania spowodowane
stosowaniem si¢ do polecen wspdlnikow byly rozpatrywane takze w relacji do samej spotki, a
wiec na gruncie art. 293 KSH. SN w wyroku z 2019 roku stanal na stanowisku, ze zarzad
spolki nie jest biernym wykonawcg polecen wspdlnikéow, a organem samodzielnej osoby
prawnej?®. Jego dzialania powinny byé natomiast nakierowane na zgodno$é z ustawa oraz
umowa spoiki i by¢ podejmowane z korzyscia dla tej spotki. Powotanie si¢ wigc przez zarzad
na wykonywanie polecen innych organdow spotki, w tym zgromadzenia wspolnikoéw, nie
zwalnia czlondéw zarzadu z odpowiedzialno$ci wobec spotki na gruncie art. 293 § 1 KSH (chyba
ze ich wina zostaje wylaczona). W uzasadnieniu SN powotat si¢ na wczes$niejszy wyrok SN z
2014 roku. W wyroku tym podkre§lono, ze przy podejmowaniu decyzji cztonek zarzadu
powinien si¢ kierowa¢ wylacznie jej interesem, a zawinione dzialania dokonane z
przekroczeniem granic ryzyka gospodarczego sa sprzeczne z interesem spotki. Naruszajac wiec
nakaz okreslony w art. 201 KSH, aktualizuja odpowiedzialno$¢ cztonka zarzadu na podstawie
art. 293 § 1 KSH?

Analogiczne orzeczenia zapadaty takze na gruncie odpowiedzialnosci opartej na art. 116
§ 1 Ordynacji podatkowej. Sady rowniez stanely na stanowisku, ze cztonek zarzadu spotki
kapitalowej nie moze uwolni¢ si¢ od odpowiedzialnosci, powotujac si¢ na faktyczne
zarzadzanie spotka przez osobe trzecig®®.

Sady rozpatrywaly jednoczes$nie sprawy o ponoszenie odpowiedzialnosci przez zarzad
spotki za wykonywanie polecen rady nadzorczej. Kierunki orzecznictwa w tych sprawach takze
moga mie¢ przelozenie na struktury holdingowe z uwagi na proby kontroli spotek zaleznych
przez spotke dominujaca wiasnie za pomocg dziatan rady nadzorczej spotki zaleznej. SA w
Lodzi w wyroku z 2012 roku opowiedzial si¢ za brakiem mozliwos$ci zwolnienia si¢ przez

czlonkéw zarzadu z odpowiedzialnosci na tej podstawie, ze wykonywali uchwaly rady

228 podobnie wyr. SA w Lodzi z 31.1.2019 1., | AGa 269/18.

229 Przyktadowo wyr. SA w Warszawie z 22.3.2016 1., VI ACa 299/15.

230 Wyr, SN 2 7.2.2019 ., 11 CSK 8/18.

2L \Wyr. SN z 24.7.2014 r., 11 CSK 627/13.

232 \Wyr. SN z 24.3.2015 r., 11 UK 167/14; wyr. SN z 27.5.2009 r., Il UK 373/08; wyr. SN z 19.2.2008 r., Il UK
100/07; wyr. SA w Krakowie z 13.8.2013 r., 11l AUa 45/13.
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nadzorczej, ktére nie byly zgodne z prawem?. Piastuni organéw zarzadczych powinni
bowiem poddawac ocenie uchwaty rady nadzorczej pod katem ich zgodnosci z prawem. Jezeli
wiec wdrozenie uchwaly rady nadzorczej w zycie spowoduje powstanie szkody po stronie
spoitki, cztonkowie zarzadu poniosg odpowiedzialno$¢ na podstawie art. 293 KSH. Bedzie to
przy tym odpowiedzialno$¢ solidarna z cztonkami rady nadzorczej, ktorzy podjeli uchwate
naruszajacg prawo.

Bezrefleksyjne stosowanie si¢ przez cztonkow zarzadéow do polecen wspolnikow moze
rodzi¢ odpowiedzialno$é na gruncie art. 296 KK?3*. W sprawie, w ktorej zapadt wyrok SA we
Wroctawiu w 2019 roku, czlonek zarzadu rozdysponowat mienie spoiki ze stratg dla same;j
spotki®®. Bronigc sie¢ przed odpowiedzialnoécig karna, wyjasnial, ze wykonywat jedynie
uchwate wspdlnikow — chodzito o sprzedaz nieruchomosci, w zwigzku z czym uchwala byta
wymagana na podstawie art. 228 i art. 17 § 1 KSH. Zdaniem SA czlonek zarzadu ma
obowigzek odstgpienia od wykonania uchwaly, gdyby jej tres¢ byla ekonomicznie
ryzykowna dla spolki. Zarzad jest bowiem odpowiedzialny za proces wdrozenia uchwaty
zgromadzenia wspolnikoéw i co bardziej istotne — skutki jej wdrozenia w zycie. Sad podkreslit,
ze nie stoi temu na przeszkodzie norma art. 207 KSH. Sad wywodzil, ze czlonek zarzadu nie
moze bezrefleksyjnie 1 mechanicznie wykonywaé polecen zgromadzenia wspolnikow.
Powinien jednocze$nie wykonywaé¢ swoje obowigzki z nalezyta starannoscia, aby nie
ponie$¢ wobec spotki odpowiedzialnosci za wyrzadzona jej takim dzialaniem szkode (np.
na podstawie analizowanego wczesniej art. 293 KSH). Sad II instancji wskazatl, ze cztonek
zarzadu musi kierowac si¢ interesem reprezentowanej spotki. Powinien dokonywac krytycznej,

merytorycznej oceny uchwat zgromadzenia wspolnikow?3,

1.45.2.4. Odpowiedzialno$¢ wspolnikow za wydawanie polecen

233 Wyr. SA w Lodzi z 19.12.2012, | ACa 946/12.

234 Zgodnie z art. 296 § 1 KK: Kto, bedac obowigzany na podstawie przepisu ustawy, decyzji wlasciwego organu
lub umowy do zajmowania si¢ sprawami majatkowymi lub dziatalno$cia gospodarcza osoby fizycznej, prawnej
albo jednostki organizacyjnej niemajacej osobowosci prawnej, przez naduzycie udzielonych mu uprawnien lub
niedopeienie cigzacego na nim obowigzku, wyrzadza jej znaczng szkode majatkows, podlega karze pozbawienia
wolnosci od 3 miesiecy do lat 5. § 1a. Jezeli sprawca, o ktorym mowa w § 1, przez naduzycie udzielonych mu
uprawnien lub niedopelnienie cigzacego na nim obowigzku, sprowadza bezposrednie niebezpieczenstwo
wyrzadzenia znacznej szkody majatkowej, podlega karze pozbawienia wolnosci do lat 3.

235 Wyr. SA we Wroctawiu z 27.2.2019 r., 11 AKa 292/18.

2% Analogicznie rozstrzygniecia zapadaty takze w ramach odpowiedzialnosci na gruncie art. 300 KK; wyr. SA
w Szczecinie z 23.11.2017 r., 11 AKa 135/17.
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W ramach struktur holdingowych sady orzekaty o zachowaniach wspdlnikow mogacych
zosta¢ uznanymi za delikty, o ktorych mowa w art. 415 KC. Przykladowo, SA w Gdansku
rozpatrywat sprawe, w ktorej spotka popadla w stan niewyptacalnosci (a w konsekwencji
ogloszono jej upadtos¢) m.in. wskutek dziatan czlonkéw zarzadu, ktorzy byli jednoczesnie

237 Rozpatrujac jako podstawe odpowiedzialnosci pozwanych art. 415

wspolnikami tej spotki
KC, sad II instancji wskazal, ze udzial wspdlnika w spoétce kapitatowej jest przejawem
wykonywania prawa podmiotowego. Moze zatem podlegaé ocenie z punktu widzenia
prawidlowosci dzialania i zgodnosci wykonywania tego prawa z przepisami, jak i z jego
spoleczno-gospodarczym przeznaczeniem i zasadami wspolzycia spotecznego. Zdaniem SA
takie podejscie nie narusza zasady odpowiedzialnos$ci spotki jako odrgbnego podmiotu za swoje
zobowigzania oraz braku odpowiedzialnosci wspolnikéw spoiki z o.0.

Przytoczone orzeczenie z pewnoscia nie dotyczy szerokiej gamy przypadkow. Jest jednak
potwierdzeniem, ze w pewnych okoliczno$ciach dzialania wspolnikow, w tym spotek
dominujacych, moga by¢ rozpatrywane jako czyn niedozwolony i rodzi¢ odpowiedzialno$¢
wobec podmiotoéw trzecich. Mozna przypuszczac, ze podobne rozstrzygniecie mogtoby zapasé

w przypadku wydania przez wspdlnika polecenia cztonkowi zarzadu.

1.45.2.5. Interes spolki, interes grupy spolek oraz dzialanie w interesie grupy spolek

W odniesieniu do poje¢ interesu spoiki i interesu grupy jako catosci sady, w tym SN,
wydaty na przestrzeni lat kilka bardzo istotnych orzeczen. Wsrdd nich na uwage zasluguja
zwlaszcza uchwata SN z dnia 22.10.2009 roku?® oraz wyrok z dnia 5.11.2009 roku?3. W obu
orzeczeniach SN, odnoszac si¢ do interesu spotki, wskazal na jego powigzanie z interesem
wszystkich grup wspolnikéw, przez co podkreslit istnienie ,,funkcjonalnego zwigzku” miedzy
interesem spotki a interesem wspolnikow. W sytuacji normatywnego wyodrgbnienia interesu
spotki z ograniczong odpowiedzialno$cig jako samodzielnego wobec interesow podmiotow
uczestniczacych w strukturze grupy zdaniem SN nie sposob pomingé, ze interesy obu
wspomnianych kategorii pozostaja w zwiazku?*. Interes spotki i interes wspolnikow tej spotki

nie beda jednak pojeciami tozsamymi?*!,

237 Wyr. SA w Gdansku z 28.10.2016 ., akt | ACa 259/16.

238 Zob. uchw. SN z 22.10.2009 r., 111 CZP 63/09.

239 Wyr. SN 2 5.11.2009 r., | CSK 158/09.

240 podobnie wyr. SO w Warszawie z 20.9.2012 r., XXVI GC 524/12, w ktorym wskazano, Ze: ,.interes grupy
kapitalowej to wspolne cele spotek z grupy, a tym samym wspolne cele wszystkich wspdlnikow spotek z grupy”.

241 Zob. uwagi dotyczace pojecia interesu spotki i wzajemnej relacji pojecia interesu spotki i pojecia interesu
grupy spotek w podrozdziatach 6.2. i 6.3. rozprawy.
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Zagadnienie podejmowania dzialania w interesie grupy spélek zostato podjete przez SA
w Katowicach w 2012 roku?*2. Sad wprost dopuscil mozliwosé¢ dzialania w interesie grupy
spotek jako calosci. Wyjasnit przy tym, ze uwzglednienie interesu spotek uczestniczacych w
grupie spotek nie oznacza zanegowania interesu samej spotki. Co wigcej, w innym orzeczeniu
SO w Warszawie wskazat, ze dzialanie w interesie grupy spotek nie moze by¢ utozsamiane z
dziataniem na szkode spotki zaleznej i jej akcjonariuszy®*,

Odnosnie do odpowiedzialnosci karnej cztonkow zarzadu dzialajacych w interesie grupy
spolek sady wydawaly korzystne rozstrzygniecia, ktére zwalnialy czlonkéow zarzadow z
poniesienia odpowiedzialnosci. Istotnym orzeczeniem, zapadtym w kontekscie grup spotek,
jest orzeczenie SO w Szczecinie z 2008 roku?**. Sad odwotat sie w nim do francuskiej koncepcji
interesu grupy powstatej na kanwie orzeczenia w sprawie Rozenbluma. Stwierdzil, ze
menedzerowie spotki nie ponoszg odpowiedzialnos$ci karnej z tytulu zawieranych w interesie
catej grupy spotek transakeji, ktore w ich ocenie stuzyly ocaleniu spotek — uczestnikow grupy.
Sad w uzasadnieniu powotat si¢ wprost na zmiang ,,praktyki i orzecznictwa sadow panstw
Europy” po wydaniu orzeczenia w sprawie Rozenbluma, czyli po 1985 roku?®.

Orzeczenia dotyczace odpowiedzialno$ci karnej cztonkoéw zarzadu zapadaly takze w
sprawie dotyczacej holdingu Fasty. W zwigzku z transakcjami dokonywanymi w ramach grupy
spotek, w latach 2001-2005 postawiono zarzuty popelnienia okoto 100 przestepstw, w tym
dziatania na szkode spotek i1 prania brudnych pieniedzy. W pierwszej instancji kilka oséb, w
tym byli cztonkowie zarzadu, zostato skazanych na kary wigzienia oraz grzywny. Natomiast w
drugiej instancji SO w Biatymstoku uniewinnit cze$¢ oskarzonych, w tym bytych cztonkow
zarzadu 1 akcjonariuszy spotek nalezacych do grupy. Sad podkreslit trudnosci w ustaleniu, ktore
z dzialan podejmowanych w ramach grupy mozna zakwalifikowac jako dziatania podejmowane
w ramach ryzyka gospodarczego, a ktore byty przestepstwami. Dla sadu kluczowe okazato si¢
ustalenie zgodno$ci z prawem dzialania na szkod¢ spotki zaleznej, ktoére jest jednoczesnie

korzystne dla grupy jako catogci?*.

1.5. Whioski

242 \Wyr. SA w Katowicach z 3.12.2012 r., V ACa 702/12.
243 Wyr. SO w Warszawie z 20.9.2012 r., XXVI GC 524/12.
244 Wyr. SO w Szczecinie z 2.4.2008 r., 111 K 288/03.

245 |bidem.

248 D, Wajda, Zgrupowania spotek w orzecznictwie, s. 29.
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Pierwsze proby regulacji prawnej grup spotek na poziomie UE zostaty podjete juz w latach
70. XX w., zakonczyly si¢ jednak fiaskiem. Przez kolejne lata nie osiagni¢to zgodnos$ci nawet
co do Srodka prawnego, ktory mialby by¢ wlasciwa forma regulacji problematyki grup
spolek (rozporzadzenie, dyrektywa czy zalecenie). Mimo to organy UE przez lata
podejmowaty proby legislacyjne lub o charakterze naukowym dotyczace grup spotek. Analiza
potwierdzila zatem tez¢ o wysokim skomplikowaniu i donioslosci problematyki grup
spolek. Dowiodla takze nieustajacej aktualnosci tematyki, stale podejmowanej przez
rozne organy oraz gremia eksperckie. Dowodzi ponadto trafnosci wyboru problematyki
niniejszej rozprawy doktorskiej.

Unijny prawodawca nie zaproponowal jednolitego podejscia, a raczej wiele pomystow na
uporzadkowanie spraw grup spdtek (czgsto w zaleznosci od obszaru ich funkcjonowania).
Bardzo istotnym wynikiem wspomnianych prob byto ostateczne sklonienie si¢ ku punktowe;]
regulacji grup spolek (Raport Grupy Wintera, Plan Dziatania 2012, Raport ECLE — z
pewnymi wyjatkami), zamiast wprowadzenia rozwigzania o kompleksowym charakterze. Nie
obylo si¢ przy tym bez odmiennych pogladéow faworyzujacych przyjecie regulacji na poziomie
UE (Raport Grupy Refleksji, Raport ICLEG). Mimo to wciaz pozostaty watpliwosci, jak
chociazby ta, czy w przypadku braku kompleksowej regulacji poszczegélne jurysdykcje
krajowe zapewnig poréwnywalne poziomy ochrony, zwlaszcza wspdlnikom mniejszosciowym
spotek zaleznych.

Brak zgody co do wydawaloby si¢ podstawowej kwestii ponownie dowodzi trafnosci
tezy 0 duzej trudnosci prawnego uregulowania grup spotek.

Analiza historyczna prac nad prawem grup spélek na poziomie UE potwierdza
rowniez teze o braku rychlej regulacji prawa grup spélek przez organy UE. Panstwa
cztonkowskie nie powinny oczekiwa¢ wprowadzenia ogoélnounijnych przepisow o grupach
spotek. Wobec stwierdzenia potrzeby istnienia takiej regulacji za trafna nalezy uznaé
inicjatywe polskiego ustawodawcy o podjeciu problematyki grup spoétek. Autor niniejszej
rozprawy nie przesadza w tym miejscu o pozytywnym czy negatywnym efekcie tych wysitkow.

Przedstawiane propozycje nie byty spojne co do umozliwienia spétkom podejmowania
dzialania w interesie grupy spotek. Czasami rozbiezne nurty panowaty nawet w ramach jednego
gremium eksperckiego (Raport Grupy Refleksji). Ostatecznie czesciej jednak opowiadano
si¢ za dopuszczeniem kierowania si¢ interesem grupy spétek (tzw. Raport Grupy Wintera,
Raport Grupy Refleksji, Raport Forum Europaeum 2015, Raport ECLE). Rekomendowano
nawet, aby reguta dopuszczajaca dziatanie w interesie grupy spotek zostata wprowadzona na

poziomie prawa UE (Raport Grupy Refleksji). Stwierdzi¢ mozna tym samym, ze istnieja rézne
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modele regulacji prawnej grup spoélek, przy czym najczeSciej stosowanym jest model
oparty na koncepcji interesu grupy spolek (w roznych jej wariantach).

Rozwadze poddano warunki, ktore powinny by¢ spetnione, aby dziatanie w interesie grupy
spotek mogto zosta¢ podjete. Wrdéd wymienianych znajdowata si¢ sytuacja finansowa spotki
zaleznej, wczesniejsze zaaprobowanie danego dziatania przez organ uchwatodawczy spotki,
ztozenie pisemnego o$wiadczenia przez organ zarzadzajacy spotka zalezng, przestrzeganie
ustalonych wymogoéw kapitalowych czy kryteria zaczerpnigte z doktryny Rozenbluma
(przynaleznos$¢ do tej samej grupy spotek, zgodnos¢ podejmowanej decyzji z interesem grupy
spotek, przyznanie rekompensaty spotce podejmujacej dziatanie).

Jako otwarte pozostawiono pytanie o to, czy réwniez spotki dominujace powinny miec
mozliwo$¢ dzialania w interesie grupy spotek. Wydaje sie, ze w sytuacji decydowania przez
zarzady spolek dominujacych o losach calej grupy propozycje te nalezy uzna¢é za shuszng.

W ramach rozwazan o interesie grupy spotek postawiono istotne pytanie o to, czy
mozliwo$¢ kierowania si¢ interesem grupy jako calo$ci powinna zosta¢ przyznana wszystkim
spotkom zaleznym, czy tylko tym, w ktorych jedynym wspolnikiem jest spotka dominujaca.
Zrbznicowanie sytuacji spotek w petni zaleznych 1 nie w pelni zaleznych od spétki dominujacej
ma istotne znacznie. Nie chodzi bowiem tylko o dopuszczalno$¢ dziatania w ramach interesu
grupy ale o to, czy powinno si¢ do nich stosowac odrebne rezimy prawne (mniej ztozony system
dla podmiotow w petni zaleznych 1 bardziej ztozony dla spotek charakteryzujacych si¢ pewnym
stopniem samodzielnosci). Cho¢ sam pomyst wydaje si¢ trafny, to w praktyce trudne mogtoby
okaza¢ si¢ ustalenie kryteriow wyroznienia danej spotki. Nalezaloby przewidzie¢ przypadki
zmian statusu danej spotki lub grupy spotek w czasie, czy tez funkcjonowania w ramach dane;j
grupy spotek o réznym statusie. Dostrzegane trudnosci doprowadzity niektorych autoréw do
whniosku, Ze lepiej stworzy¢ system obejmujacy wylacznie spotki w petni zalezne (np. Raport
ICLEG).

Kluczowy aspekt problematyki grup spolek, jakim jest ochrona wspoélnikow
mniejszosciowych spolek zaleznych, byl analizowany niemalze w kazdej propozycji
legislacyjnej. Analizowane opracowania, propozycje czy raporty zawieraly przynajmniej
ogolne stwierdzenia o konieczno$ci uwzgledniania interesow slabszych podmiotow, w tym
wspolnikow mniejszosciowych spotek zaleznych. Mozna odnie$¢ przy tym wrazZenie, ze nie
przedstawiono szczegotowych pomystow, w jaki sposob te ochrone zapewni¢. Samg
konieczno$¢ ochrony wspolnikow mniejszosciowych akcentowano juz w najwczesniejszych
pracach nad prawem grup spotek, w tym w ramach prac nad projektem X dyrektywy. Wsréd

instrumentow majacych sprzyja¢ ochronie proponowano wprowadzenie instrumentow
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umozliwiajacych sprzedaz posiadanych przez wspolnikow mniejszosciowych akcji,
przyznanie prawa do prowadzenia specjalnego post¢powania wyjasniajacego czy
powolania bieglego do zbadania sytuacji finansowej spolki.

Nierozstrzygni¢te pozostalo zagadnienie wydawania wigzacych polecen w ramach grupy
spotek. Komisja Europejska w 2014 roku zaproponowata takg mozliwos¢, pod warunkiem ze
polecenie nie byloby wigzace dla organu zarzadzajacego, gdy wymagane postepowanie
wigzaloby si¢ z naruszeniem prawa krajowego panstwa czlonkowskiego. Taka propozycja
budzi jednak watpliwosci z uwagi na rozbieznosci co do jej znaczenia i zakresu, a takze
legalno$ci dziatania w interesie grupy spdlek (w ramach wydanego polecenia) w panstwie,
ktore interesu grupy spotek nie uznaje. W innych propozycjach, wigzace polecenia miatyby by¢
dopuszczalne, gdyby status spotki przewidywal takg mozliwos¢.

Przyznanie prawa do wydawania wigzacych polecen nie zawsze wigzano z wczesniejsza
aktualizacja przestanki zgodno$ci takiego polecenia z interesem grupy, co nalezy uzna¢ za
niestuszne. O ile bowiem koncepcja interesu grupy moze stanowi¢ skuteczne narzedzie
zapewnienia odpowiedniej organizacji grupy spotek, o tyle ,,oderwana” od niej instytucja
wiazacych polecen juz nie.

Dzigki podejmowanym wysitkom wytyczono jedynie ogélne Kkierunki regulacyjne
prawa grup spotek. Unia Europejska dostrzega jednak istnienie grup spotek i w zatozeniu jej
dziatania majg utatwia¢ funkcjonowanie grup. Jak wspomniano, wszystko wskazuje na to, ze
nie powstanie unijna regulacja prawa grup spotek, a poszczegdlne problemy beda
rozwigzywane w sposob punktowy, jak miato to miejsce chociazby w przypadku unijnego
prawa upadlosciowego. Zdaniem autora niniejszej rozprawy, w warunkach
zroznicowanego ustawodawstwa panstw czlonkowskich i wczeSniejszego oporu przy
probach wprowadzania bardziej kompleksowych rozwiazan, jest to sluszny kierunek
dzialan. Wciaz istotne pozostaje powszechne przekonanie, w tym panstw cztonkowskich, co
do stusznosci oparcia prawa grup spotek na pojeciu interesu grupy spotek. Istotne jest takze
akcentowanie problemu ochrony wspolnikéw mniejszoSciowych spolek zaleznych.
Obecnie wiec panstwa cztonkowskie majg swobode w wyborze sposobu regulacji prawnej grup
spotek oraz zapewnieniu efektywnych instrumentéw ochrony mniejszosci.

Polski ustawodawca, podobnie jak unijny, dostrzegl istnienie grup spétek w obrocie
gospodarczym. W §lad za tym podjat kilka prob prac legislacyjnych. Chociaz kluczowe
projekty prawa grup spotek z lat 2009-2011 nie weszlty w Zycie, stanowig wraz z 6wczesnymi

glosami doktryny istotny wktad w dyskusji o grupach spotek.
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Zarowno Projekt KKPC, jak i Projekt MG dopuszczaly podjecie dzialania w interesie
grupy spélek. Mozna wigc uznaé, ze stanowig podwaliny dla wypracowania polskiej wersji
koncepcji interesu grupy spotek.

Przygotowane przez KKPC propozycje nie byly wystarczajaco precyzyjne i proces
interpretacji moglby prowadzi¢ do odmiennych wnioskow. Dlatego tez rozwigzania
proponowane przez KKPC znalazty zardwno przeciwnikéw, jak i zwolennikow. Projekt KKPC
nie zapewnial odpowiednich mechanizmow ochrony mniejszosci, zwlaszcza wspdlnikow
mniejszosciowych spotek zaleznych. Zdaniem autora ogolny nakaz uwzglednienia interesu
wspolnikow mniejszosciowych oraz wierzycieli w ramach dzialan podejmowanych w
interesie grupy spoétek nie bylby wystarczajacy. W ocenia autora rozprawy stanowito to jedng
z kluczowych przyczyn braku wejscia w zycie projektu KKPC. Podobnie obowigzek
rekompensaty poniesionej szkody nie zostal wystarczajaco doprecyzowany. Pozytywnie nalezy
oceni¢ dazenie do zwigkszenia transparentnos$ci grupy spotek. Stluzy¢ miat temu obowigzek
ujawnienia powstania grupy spotek, od ktorego spetnienia zaleze¢ miata skuteczno$é powotania
si¢ na dziatanie w interesie grupy.

Projekt MG, realizujacy koncepcje enabling law, rowniez wyr6zniat kategori¢ interesu
grupy spotek. Podobnie jednak jak Projekt KKPC nie przewidywal §rodkow ochrony
wspolnikow mniejszosciowych i wierzycieli spolki corki, ktore rownowazylyby ich pozycje
w obliczu szerokich uprawnien spolki matki. Jedyny instrument sprowadzat si¢ do prawa
zadania odkupu udzialow albo akcji. Wybrany wariant koncepcji interesu grupy spdtek
zakltadat, Ze warunkiem wprowadzenia instrumentéw zintegrowanego zarzadzania koncernem
bylo stworzenie sformalizowanej struktury zgrupowania. Nieszablonowym rozwigzaniem
wydaje si¢ propozycja zestawienia ze sobg koncepcji interesu grupy spotek z prawem spotki
matki do wydawania wigzacych polecen zarzagdowi spotki corki. Juz w tym miejscu niniejszej
rozprawy nalezy zasygnalizowa¢, Ze jest to niestuszne, poniewaz juz samo podjecie dziatania
w interesie calej grupy powinno stanowi¢ wystarczajace uzasadnienie wyrzadzenia
ewentualnego uszczerbku spoéice zaleznej. Autor nie ocenia pozytywnie analizowanego
modelu, zwlaszcza z uwagi na niezapewnienie ochrony mniejszosci oraz wysoki poziom
skomplikowania w aspekcie organizacyjnym?*’.

Wobec braku jakiejkolwiek efektywnej regulacji prawnej dotyczacej grup spotek ,,biala
plame¢” probowato ,zatata¢” orzecznictwo. Wysilki orzecznictwa doprowadzily do

powstania linii orzeczniczych w wybranych obszarach prawa grup spolek.

247 Zob. P. Moskata, Prawne instrumenty, s. 140.
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Przeprowadzona analiza dowodzi, Ze orzecznictwo koncentrowato si¢ zwlaszcza na
zagadnieniach dotyczacych ochrony wspdlnikow 1 akcjonariuszy mniejszosciowych oraz
wierzycieli.

Judykatura dopuszcza tworzenie struktur holdingowych w drodze modyfikacji statutow i
umoéw spotek. Dopuszeza rowniez dziatanie w interesie grupy spotek, ktory stanowi kategorig
oddzielng od interesu poszczegdlnych cztonkéw grupy. Jednocze$nie jako granice realizacji
interesu grupowego wyznacza interes samej spotki oraz podmiotéw w niej zaangazowanych.

Sady odnosity si¢ rowniez do odpowiedzialnosci cztonkow zarzadow spotek zaleznych
zard6wno wobec spotki, jak 1 0sob trzecich w przypadku realizowania przez nich polecen spotek
dominujacych (niezaleznie od postaci czy stopnia sformalizowania polecenia). Jednoznacznie
uznawaly, ze dziatanie w ramach wykonywanego polecenia nie stanowi okolicznosci
wylaczajacej odpowiedzialno$¢ karng (réwniez na gruncie przepisoOw prawa publicznego). W
niektorych przypadkach odpowiedzialno$¢ ponosily takze osoby wydajace polecenia cztonkom
zarzadu.

Podejmowanie problematyki grup spolek przez orzecznictwo i przedstawicieli
doktryny ostatecznie dowodzi trafnosci tezy o aktualnosci analizowanej tematyki.
Wskazuje réwniez na trud wlozony zwtaszcza przez judykatur¢ w mozolne wypracowywanie
zalgzkow linii orzeczniczych w wybranych obszarach funkcjonowania grup. Konstruujac zatem
przepisy o grupach, ustawodawca powinien mie¢ na uwadze dotychczasowy dorobek i stara¢

si¢ w najwiekszym stopniu ,,pogodzi¢” go z nowymi regulacjami.
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Rozdzial 2. Istota prawna, struktura i powstanie grupy spotek w prawie polskim

2.1.  Uwagi wstepne

Najpopularniejszg formg prowadzenia dzialalnosci gospodarczej sposrod spotek
handlowych sg spotki kapitatowe, w wymiarze polskim jest to zwlaszcza spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscia. Jednocze$nie od wielu lat widoczny jest trend do tworzenia bardziej
skomplikowanych struktur, w tym sktadajacych sie z wielu spotek, zwlaszcza kapitatowych?®,
Jak wynika z analizy przeprowadzonej w rozdziale 1. rozprawy, w obrocie gospodarczym,
aktach prawnych 1 literaturze wystepuje wiele odniesien do réznych form koncentracji
gospodarczych. Taki stan rzeczy sktania do przyjecia wniosku, ze fenomen, jakim jest grupa
spotek, moze przybiera¢ r6zne charakterystyki. Przyktadowo, z jednej strony funkcjonuja
zwiagzki spotek oparte wylacznie na pasywnym ,,wykorzystywaniu” spoiki zaleznej, ktorej
gléwnym zadaniem jest osiaganie zysku, a z drugiej strony sg §cisle powigzane i zintegrowane
ze sobg struktury spotki dominujacej i spotek zaleznych, ktore realizujg wspolne cele czy tez
prowadzg dziatalno$¢ komplementarng. Zréznicowanie mi¢dzy samymi grupami moze sktaniaé
do wprowadzenia zr6znicowanych przepisow w zalezno$ci od typu grupy spotek, do ktorego
sg stosowane?*®. Przepisy o grupach spotek dotycza realnych form koncentracji gospodarczych.

Podejmujac si¢ zadania ich prawnej regulacji czy nawet analizy nalezy zrozumie¢ ich
istot¢. Konieczne jest wiec ustalenie, czym jest grupa spolek w polskiej rzeczywistosci
gospodarczej. Whasciwa do tego jest analiza i zrozumienie relacji miedzy spotkami, ktore beda
tworzy¢ grupe spotek. Zdaniem autora rozprawy, niewystarczajaca bedzie jednak analiza
dotyczaca wylacznie przepisoéw wprowadzonych nowelizacja o grupach spolek do KSH
(zwhaszcza art. 4 § 1 pkt 5% oraz art. 211-21' KSH). Nie trafity one bowiem w proznie, a na
grunt rzeczywistosci gospodarczej, w ktorej funkcjonowaly juz grupy spotek. Autor rozprawy
stawia teze, ze przepisy o grupach spoltek pomijaja znaczna cze$¢ grup spolek uznawanych
za takie przed wprowadzeniem nowelizacji KSH o grupach spoélek. W konsekwencji poza
nawiasem regulacji pozostaje cz¢$¢ dotychczasowych grup spotek. Na potrzeby dalszych
rozwazan, grupy spélek funkcjonujace przed wprowadzeniem nowelizacji autor rozprawy

okresla zbiorczym okresleniem ,,niesformalizowane grupy spélek”, poniewaz zgodnie z

248 Raport Grupy Refleksji, s. 59; Z. Kreft, Holding. Grupa kapitatowa, Warszawa 2004, s. 12.
249 Takie zroznicowanie regulacji prawnej w odniesieniu chociazby do spétek w pelni zaleznych i pozostatych
zaproponowali eksperci z w Raporcie Forum Europaeum 2015.
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postawiong tezg zostaly niejako poza nawiasem obecnej regulacji o grupach spotek (ustaleniu
podlega¢ bedzie, czy po spelieniu okre§lonych warunkéw przynajmniej czg$¢ z tych spotek
moze zosta¢ objeta aktualnymi przepisami o grupach spotek z KSH). Zdaniem autora rozprawy
zadne przepisy nie zakazuja przy tym dalszego funkcjonowania niesformalizowanym
grupom spo6lek®®. Istotne bedzie rowniez zestawienie cech  przypisywanym
niesformalizowanym grupom spoétek z definicja legalng grupy spotek.

Autor rozprawy stawia rowniez teze, ze przyjeta przez ustawodawce struktura grupy
spolek zaweza grono form koncentracji gospodarczych, ktére moga by¢ uznawane za
grupy spolek w porownaniu ze stanem sprzed nowelizacji KSH o grupach spélek. W
pierwszej kolejnosci analizuje wigc pojecie grupy spotek (podrozdziat 2.2. rozprawy). Kolejno
bada strukture grupy — sygnalizujac — opartej na réznych wariantach stosunku dominacji i
zalezno$ci (podrozdziat 2.3. rozprawy), a na koniec weryfikuje sposoby powstania grupy

spotek (podrozdziat 2.4. rozprawy).

2.2.  Pojecie grupy spoélek

Rozwazania nad pojegciem grupy spotek nalezy rozpocza¢ od rozwazan o $cieraniu si¢ ze
sobg dwoch przeciwstawnych — jak si¢ wydaje — koncepcji, tzn. traktowania grupy spélek
jako jednego organizmu pod wzgledem ekonomicznym przy jednoczesnym zapewnieniu
prawnej odrebnosci uczestnikom zgrupowania. Realizujagc zamyst przedstawiony we
wstepie do niniejszego rozdziatu, autor charakteryzuje niesformalizowane grupy spotek oraz
zestawia je z definicjg legalng grupy spotek z obecnego art. 4 § 1 pkt 51 KSH. Analizie poddano
umiejscowienie omawianej formy wsrod pozostatych spotek prawa handlowego i jej relacje do
zblizonej — jak moze si¢ wydawac — konstrukcji spotki cywilnej. Nastgpnie autor sygnalizuje
charakterystyke podmiotow bedacych uczestnikami grupy oraz odnosi si¢ do wystepujacych w

literaturze okreslen uzywanych w konteks$cie grup spotek.

2.2.1. Ekonomiczna i prawna koncepcja grupy spélek

Wspomniany we wstegpie niniejszej rozprawy konflikt interesow wystepujacy w grupach

spotek ma swoje przetozenie na podejmowane proby regulacji prawnej grup spotek. W wielu

250 Sami autorzy projektu nowelizacji KSH o grupach spotek wskazujg, ze wcigz jest np. mozliwe tworzenie grup
spotek o charakterze umownym na podstawie zasady swobody umoéw; uzasadnienie projektu nowelizacji KSH o
grupach spotek, s. 4.
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panstwach jednym z pierwotnych celow powstawania regulacji prawa grup spoétek byta (i
wcigz pozostaje) ochrona wspolnikow mniejszosciowych i wierzycieli spotek zaleznych
(ang. bottom-up model). Z drugiej strony, w regulacjach prawnych innych panstw dostrzegalny
jest cel o charakterze biznesowym, skoncentrowany na zapewnieniu odpowiednich narzedzi do
zarzadzania grupa jako catoscig, w tym organizacja grupy i wewnetrznym podzialem
kompetencji (ang. top-down perspective)®. Znaczenia nabiera wowczas traktowanie grupy
spotek jako jednego organizmu gospodarczego, cho¢ niemajacego wilasnej podmiotowosci
prawnej. Organizmu tworzonego przez indywidualne spotki, ktore powigzane sg ze wzgledu na
podporzadkowanie spotce matce. W tej perspektywie istotna jest juz nie tylko ochrona
wspolnikow mniejszosciowych czy osob trzecich takich jak wierzyciele spotki zaleznej, lecz
takze ochrona czlonkéw organdw zarzadzajacych — zaréwno spolek zaleznych jak i spotki
matki — przed ewentualnymi konsekwencjami podejmowanych dziatan. W praktyce przektadac
si¢ to bedzie na uregulowanie chociazby doktadnego zakresu obowigzkow cztonkdéw zarzadu
w kontek$cie dziatalno$ci grupy czy mozliwosci zachowania swojej autonomii w przypadku
otrzymania polecen czy instrukcji.

Konsekwencje rozumienia pojecia grupy spolek jako ekonomicznie jednego bytu,
majacego swoje wilasne cele, kierowanego przez spotke matke, sa widoczne w zestawieniu z
jedna z kluczowych zasad prawa spotek kapitalowych — zasadg cywilnoprawnej odrebnosci
czlonkéw grupy?®. Odrebnoéé cywilnoprawna spotki kapitalowej wyraza sic w postaci
autonomii prawnej i gospodarczej (ekonomicznej). Uznanie jej prawnej i gospodarczej
odrgbnos$ci, chociazby ze wzgledu na przyznanie jej osobowos$ci prawnej oraz wlasnego
majatku (odrebnego od majatku wspdlnikow) na podstawie art. 11 i 12 KSH, prowadzi do
wniosku, ze kazda spélka kapitalowa ma swoj indywidualny interes. Natomiast analiza
regulacji KSH pozwala na stwierdzenie, ze tak rozumiany interes spotki powinien by¢
chroniony. Ponadto zasada ochrony interesu spotki nabrata rangi systemowej, stajac si¢ zasadg
prawa handlowego. Potwierdzeniem tego pogladu jest z jednej strony ogolny charakter
dyrektywy ochrony interesu spotki oraz nadrzednos¢ w stosunku do pozostatych norm prawa
spotek?®. Z drugiej strony zasade t¢ wywodzi sie z poszczegdlnych przepisow KSH, czego
przyktadem moze by¢ art. 249 § 1 KSH.

Poréwnujac opisane powyzej koncepcje, tj. koncepcje traktujaca grupe spotek jako jeden

organizm gospodarczy z koncepcja odrebnosci prawnej 1 ekonomicznej spotek kapitatowych,

%51 R. Manoévil, Groups of Companies, S. 3.
252 M. Romanowski w sprawie potrzeby nowej regulacji, s. 5.
231, Gebusia, Interes spotki, s. 115.
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zauwazalna jest ich sprzeczno$¢. Koncepcja autonomii spotek w skrécie oznacza kierowanie
si¢ przez spotke jej wlasnymi celami w ramach realizowanego wilasnego interesu, natomiast
ekonomiczna koncepcja grupy spotek sprowadza si¢ do dziatania w interesie grupy spotek jako
catosci. Praktyka dowodzi jednak, ze grupy spolek sa obecne w rzeczywistosci gospodarczej.
Tym samym wykazana ,,sprzeczno$¢ interesow”” nie stoi na przeszkodzie wzajemnej kooperacji
0soby prawnej, jaka jest spotka z ,,organizmem gospodarczym” jakim jest grupa spotek. W
doktrynie stusznie stwierdzono, ze: ,,grupa kapitatowa nie jest «wynalazkiemy prawnym jako
spotka kapitatowa. Grupa ta zostala przez prawo «odkryta», a nie wynaleziona. Stanowi ona
«produkt» rzeczywistosci gospodarczej, bedacy odpowiedzia na potrzeby obrotu”?>,
Jeszcze jednym wnioskiem plyngcym 2z zestawienia obu koncepcji jest ten, ze
usankcjonowanie prawne grupy spélek jako osoby prawnej byloby niecelowe. Dosztoby
wowczas do sprowadzenia grupy spotek do pozycji rownorzednej spolce kapitatowej. W
praktyce oznaczatoby to, Ze jedna spotka powinna z jakich$s wzgledow kierowac si¢ interesem

innej — o tozsamym statusie prawnym — spoiki, co byloby niemozliwe systemowo.

2.2.2. Niesformalizowana grupa spotek

2.2.2.1. Zasada prawnej odrebnosci uczestnikéw niesformalizowanej grupy spétek

Niesformalizowane grupy spoélek sktadaja si¢ z samodzielnych i prawnie odrgbnych
podmiotéw. Jest to rezultat zarowno samego celu grup, jak i faktycznego sposobu ich
tworzenia?®®. Jednym z etapéw powstania niesformalizowanej grupy spélek jest dokonanie
jawnej czynnosci prawnej, np. sprzedazy udzialow lub zawarcia umowy koncernowej.
Podobnie jak do dokonywania innych czynno$ci prawnych, rowniez w tym przypadku
niezbedna jest zdolnos¢ do czynnosci prawnych warunkowana regulacjami tytutu I1 ksiggi
pierwszej KC. Nie rozstrzygajac jeszcze 0 zakresie podmiotowym niesformalizowanej grupy
spotek, oznacza to, ze zdolno$¢ do bycia czlonkiem grupy ma podmiot bgdacy podmiotem
prawa cywilnego. Natomiast samo dokonanie czynno$ci prawnej, w wyniku ktorej podmiot
staje si¢ cztonkiem niesformalizowanej grupy, nie konczy jego bytu i nie przekresla jego

podmiotowosci prawnej. Tak rozumiana zasada prawnej odrgbnosci cztonkow grupy nie zostata

254 M. Romanowski w sprawie potrzeby nowej regulacji, s. 6.
25 S, Wiodyka, Prawo koncernowe, s. 177.
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wprost sformutowana w regulacjach prawnych, wynika jednak z ogo6lnych zasad prawa, a

zwlaszcza z konstrukcji podmiotowosci prawnej uczestnikow niesformalizowanej grupy?®.

2.2.2.1.1. Brak osobowosci prawnej niesformalizowanej grupy spoltek

Zgodnie z zarysowang koncepcja ekonomiczng grupy spolek, grupa spolek realizuje
wlasny interes®’. Nie przeklada sie to jednak na posiadanie przez grupe spotek wlasnej
osobowosci prawnej. Wskazuje si¢, ze przyznanie grupie spotek osobowosci prawnej nie
byloby zgodne z systemem prawa spotek?®®,

Zaden przepis W polskim systemie prawa nie przyznaje grupie spélek osobowosci
prawnej wprost lub nie przewiduje jej wlasnej podmiotowos$ci prawnej innej niz
osobowos¢ prawna. Pierwszy przypadek wynika z przyjetej w polskim systemie prawnym
normatywnej (formalnej) metody regulacji prawnej 0osob prawnych?®®. Znalazta ona wyraz w
tresci art. 33 KC. Polega na uznawaniu za osoby prawne podmiotow indywidualnie wskazanych
lub ktorych typ zostat wskazany w systemie prawa jako posiadajacy osobowos¢ prawna. Z kolei
podstawa do nadania innej podmiotowosci prawnej niz osobowos$¢ prawna jest art. 331,
stanowigcy o tzw. utomnych osobach prawnych. Jednakze Zadna ustawa, w szczegodlnoS$ci
przepisy KSH, nie przyznaje grupie spotek zdolnosci prawnej, jak to ma miejsce np. w
przypadku spotek osobowych (art. 8 KSH). Nie zmienila tego takze nowelizacja KSH o
grupach spolek.

Przyznanie wlasnej osobowos$ci prawnej grupie spotek oznaczatoby rowniez zréwnanie jej
z koncernem. Ten rodzaj koncentracji gospodarczej charakteryzuje si¢ posiadaniem
osobowos$ci prawnej. Roznica sprowadzalaby si¢ do statusu podmiotoéw uczestniczacych w
danym zgrupowaniu, poniewaz jednostki wewnetrzne koncernu nie posiadaja osobowosci
prawnej. Natomiast cecha jednostek nalezacych do grupy spélek jest ich indywidualny byt
i posiadanie podmiotowosci prawne;j.

Jak juz wskazano, przyznanie podmiotowosci prawnej grupie spotek byloby niecelowe w
obliczu zatozenia o prawnej odrgbnosci podmiotéw nalezacych do grupy spotek. Spoiki bedace

cztonkami grupy dziataltyby bowiem w okreslonych sytuacjach w interesie innej spotki, ktora

256 |hidem, s. 178.

257 Zob. uwagi o interesie grupy spétek w podrozdziale 5.3. rozprawy.

258 A. Szumanski, w: S. Soltysinski (red.), SPP, t. 17A, Prawo spotek kapitalowych, Warszawa 2015, s. 797-798.
29 7. Radwanski, A. Olejniczak, Prawo cywilne — czg$¢ ogolna, Poznan 2021, s. 190-192.
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pod wzgledem formalnym ma taki sam status jak one — ma osobowos$¢ prawng. W Swietle
systemowym byloby to sprzeczne z zasada autonomii spotek kapitalowych.

Konsekwencja przyjecia braku podmiotowosci prawnej grupy spotek przy jednoczesnej
podmiotowos$ci prawnej cztonkdéw grupy spotek jest wyréznienie wielu kategorii interesow.
Po pierwsze, spotki zalezne jako indywidualnie istniejace jednostki majg swoj wiasny interes i
nie powinien by¢ on pomijany. Po drugie spotka dominujgca rowniez ma swoj interes, ktory
niekoniecznie musi by¢ tozsamy z interesem grupy spotek. Trzecia kategorig jest interes grupy
spotek. Dalej idgcym wnioskiem z przyjecia braku podmiotowosci prawnej grupy spotek jest
stwierdzenie, ze interes grupy nie powinien by¢ nadrzedny w stosunku do interesu

uczestnikéw tej grupy — spolki zaleznej oraz dominujacej>*°.

2.2.2.1.2. Normatywne traktowanie niesformalizowanej grupy spélek jako jednosci

Wiele przepisow prawnych pomimo nieposiadania przez niesformalizowana grupe spotek
przymiotu osobowosci prawne;j traktuja ja jako prawna catos¢. Regulacje dotycza wybranych
obszaréw dzialalnos$ci prowadzonej przez grupe¢ i skupiajg si¢ raczej na jej ekonomicznym
charakterze. Do aktéw prawnych traktujacych niesformalizowana grupe spotek jako prawng

jednos¢ odwotuja sig m.in.:

1) ustawa o rachunkowosci

Art. 3 pkt 44 RachU definiuje grupe kapitalowg i stanowi, ze przez to pojecie rozumie si¢
jednostke dominujaca wraz z jednostkami zaleznymi. Definicja ta ulegata zmianie w czasie. Do
1 stycznia 2009 roku grupe kapitalowa tworzyly jednostka dominujaca wraz z jednostkami
zaleznymi 1 niebedacymi spotkami handlowymi jednostkami wspotzaleznymi. W kontekscie
roli pojecia grupy kapitalowej na gruncie ustawy o rachunkowosci zmiana znoszjca
rozroznienie pomiedzy jednostkami wspotzaleznymi bedacymi i1 niebedacymi spotkami
handlowymi byta uzasadniona®!. Pojecie grupy kapitatlowej zostato sformutowane na uzytek
sporzadzania skonsolidowanych sprawozdan finansowych. Natomiast jedng z podstawowych
zasad prezentowania skonsolidowanych sprawozdan finansowych jest zasada traktowania

grupy kapitatowej, jakby byta pojedynczym podmiotem gospodarczym. Znajduje to wyraz np.

260 A, Szumanski, w: S. Sottysinski (red.), SPP, t. 17A, Prawo spétek kapitatowych, s. 798.
261 A Helin, Ustawa o rachunkowosci. Komentarz, Warszawa 2017, komentarz do art. 3 RachU, Nb 149.
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w art. 55 RachU, ktéry stanowi, ze ,jednostka dominujgca (...) sporzadza roczne
skonsolidowane sprawozdanie finansowe grupy kapitalowej, obejmujace dane jednostki
dominujacej i jednostek od niej zaleznych wszystkich szczebli (...), zestawione w taki sposéb,
jakby grupa kapitatowa stanowita jedng jednostke”. Pomimo technicznego charakteru definicji
grupy kapitatowej, jest ona traktowana jako jedno$¢, nawet wobec nieprzyznania jej

podmiotowos$ci prawnej.

2) PodDochOsPruU

Art. la ust. 1 PodDochOsPrU stanowi, ze: ,,podatnikami mogg by¢ réwniez grupy co
najmniej dwoch spétek prawa handlowego majacych osobowosé prawna, ktore pozostaja
w zwiazkach kapitalowych, zwane dalej «podatkowymi grupami kapitalowymi»”. Ustawa
okresla szczegdtowe wymogi, ktorych spetlnienie pozwala grupie kapitalowej na bycie
podatnikiem. Spotki posiadajace osobowos¢ prawng réwniez w tym przypadku na potrzeby
rozliczen podatkowych traktowane sg jako prawna jedno$¢. Do definicji podatkowej grupy
kapitalowej z ustawy o podatku dochodowym od 0s6b prawnych odsyta rowniez ordynacja

podatkowa (art. 14n § 1 pkt 1a OP).

3) Prawo bankowe

Punkty art. 4 ust. 1 od 10 przez 11, 11a, 11b do 11c PrBank okreslaja rozne postacie
holdingu z udzialem bankéw (w r6znych konfiguracjach podmiotowych). Ustawa wymienia
holding finansowy, holding mieszany, holding bankowy zagraniczny, holding bankowy
krajowy 1 holding hybrydowy. Podobnie jak w przypadku grupy kapitatlowej skonstruowanej
na uzytek ustawy o rachunkowosci, definicja holdingdw bankowych ma charakter techniczny i
wylicza czesci sktadowe kazdego rodzaju holdingu. Analiza definicji dowodzi, ze holding to
powigzane podmioty, z ktorych jeden jest podmiotem dominujacym w stosunku do reszty, przy
czym sam holding nie ma wyodrebnionej osobowosci prawnej. Traktowanie holdingdow
bankowych jako prawnej jedno$ci potwierdzajg m.in. art. 141f lub 141g PrBank. Pierwszy z
nich reguluje zasady sprawowania nadzoru skonsolidowanego. Podlegaja mu nie tylko banki
wchodzace w sktad grupy, lecz takze cata grupa, w ktorej sktad wchodzg. Z kolei art. 141g
PrBank naktada na banki krajowe dziatajace w holdingach przekazania KNF skonsolidowanego
sprawozdania finansowego wraz ze sprawozdaniem z badania. Komisja zostata rowniez

zobowigzana do prowadzenia wykazu holdingéw (art. 1411 PrBank).
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Do 1 maja 2004 roku obowigzywaly art. 113 i n. PrBank dotyczace bankowych grup
kapitalowych. Art. 114 ust. 3 stanowil, ze: ,,poczawszy od dnia konsolidacji sprawozdan
finansowych, przy ustalaniu norm i granic okreslonych ustawg bankowa grupa kapitatlowa
traktowana jest w taki sposob, jakby stanowita jeden bank™. Wskazana regulacja traktowata co
prawda grupe bankowa jako cato$¢ w przypadkach wyraznie W niej wskazanych?®?, niemniej
potwierdza to teze, ze grupa spélek pomimo przyznania podmiotowosci prawnej byla
traktowana jako prawna jedno$¢.

Sygnalizujac rozwazania o konkurencyjnych okresleniach w stosunku do ,,grupy spotek”,
postugiwanie si¢ przez prawo bankowe okresleniem ,holding” dowodzi niespdjnosci

legislacyjnej. Pojecia te s3 bowiem synonimami i dotycza tej samej instytucji prawne;jZ%3.,

4) pzP

Pojecie ,,grupa kapitalowa” pojawia si¢ rowniez w PZP, ktére odsyta do definicji zawartej
w art. 4 pkt 14 PZP. Stanowi on, ze przez grupe kapitatlowa rozumie si¢: ,,wszystkich
przedsigbiorcow, ktorzy sa kontrolowani w sposdb bezposredni lub posredni przez jednego
przedsigbiorcg, w tym réwniez tego przedsigbiorce”. Termin ,,przedsigbiorca” jest z kolei
rozumiany tak jak w art. 2 PP, a wiec moze to by¢ osoba fizyczna, osoba prawna lub jednostka
organizacyjna niebedaca osobg prawna, ktorej odrebna ustawa przyznaje zdolno$¢ prawnag,

wykonujaca dziatalno$é¢ gospodarcza?4,

5) Prawo upadtosciowe i Prawo restrukturyzacyjne

Regulacje PrUp i PrRestr zawieraja odniesienia do poj¢cia ,,grupa kapitalowa” (np. art. 141
PrRestr).

Przyktady dowodza, ze niesformalizowana grupa spotek byta od dawna traktowana przez
poszczegblne regulacje prawne jako prawna jedno$¢, przy czym na gruncie danego aktu
przypisuje si¢ jej ceche ,.calosci” na uzytek wskazanych przypadkéw. W obliczu zakresu

polskiej regulacji prawnej liczba takich przypadkéw jest weigz znikoma. Niemniej $wiadczy to

%62 S 'Wtodyka, Prawo koncernowe, s. 180.

263 Zob. podrozdziat 2.2.4.2. rozprawy.

264 70b. L. Kot, A. Stoktosa, Pojecie grupy kapitalowej w $wietle ustawy — Prawo zamoéwien publicznych, PPH
2015, Nr 7, passim.
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0 narastajacej praktycznej potrzebie spdjnego uregulowania prawa grup spotek. Wyjatkowos¢
opisanych przykladow potwierdza takze ogélng zasade, w mysl ktorej, jesli szczegdlna
regulacja nie stanowi inaczej — podmioty uczestniczace w formie koncentracji (niezaleznie

jak ja nazwano) powinny by¢ traktowane jako odr¢bne podmioty prawa.

2.2.2.2. Niesformalizowana grupa spélek a spotka cywilna i spélki prawa handlowego

Brak osobowosci prawnej niesformalizowanej grupy spolek, prawne wyodrebnienie
cztonkdéw grupy, rozne kategorie interesOw oraz traktowanie grupy przez poszczegélne
regulacje jako prawnie jednego bytu (zwtaszcza z perspektywy ekonomicznej) stawia pytanie,
czy mozna zakwalifikowa¢ niesformalizowang grupe spotek w ramach innych niz osoby
prawne instytucji cywilnoprawnych. Charakterystyka niesformalizowanej grupy spotek
zblizona jest zwlaszcza do spoiki cywilnej oraz ewentualniec podmiotu O ograniczonej
podmiotowosci prawne;.

Relacje niesformalizowanej grupy spolek do spolki cywilnej pomaga rozstrzygnac
kryterium celu dziatalnosci obu podmiotow. Zgodnie z art. 860 § 1 KC ,,wspolnicy zobowigzuja
si¢ dazy¢ do osiagniecia wspolnego celu gospodarczego przez dzialanie w sposob oznaczony,
w szczegblnosci przez wniesienie wkltadow”. Opierajac si¢ na wyktadni jezykowej, nalezy
uznaé, ze wspolnicy spotki cywilnej kierujg si¢ nadrzednym wspdolnym celem gospodarczym.
Cel ten jest przy tym pojeciem szerszym od pojecia dziatalnosci gospodarczej oraz dziatalnosci
zarobkowej i cel nie sprowadza sie zwlaszcza do osiggania zysku?®®. Natomiast w przypadku
grupy spotek nie wyrdznia si¢ wspolnego celu gospodarczego uczestnikow grupy spotek, ani
tez nie wystgpuje wspoOlne dziatanie uczestnikow zmierzajace do osiagnigcia tego celu.
Zamiast niego przyjmuje si¢ kategorie roznych interesow — interesu grupy spolek i
interesow uczestnikow zgrupowania.

Ponadto wspomniana nadrzgdnos$¢ celu gospodarczego wspolnikow spotki cywilnej
oznacza ograniczenie lub catkowite pozbawienie racji bytu celu gospodarczego (interesu)
wspolnikow tej spotki?®®. Nie ma to miejsca w przypadku niesformalizowanej grupy spotek, w
ktorej interesy poszczegdlnych uczestnikow grupy sa w zamierzeniu rownorzedne (nawet jesli

zatozenie to jest odzwierciedlane dopiero w perspektywie dlugoterminowej).

265 A. Herbet, Spotka cywilna. Konstrukcja prawna, Warszawa 2008, s. 209.
266 A, Szumanski, w: S. Sottysinski (red.), SPP, t. 17A, Prawo spétek kapitatowych, s. 798.
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Formalng réznica miedzy niesformalizowang grupa spotek a spotkg cywilng jest rowniez
brak konieczno$ci zawarcia przez uczestnikow grupy umowy formalizujacej warunki
wspotpracy. Natomiast prawna istota spotki cywilnej sprowadza si¢ do stosunku
zobowigzaniowego miedzy jej wspolnikami (stronami umowy spotki cywilnej). Umowa
mie¢dzy uczestnikami niesformalizowanej grupy spotek wystepuje co prawda w przypadku
jednego z jej podtypéw, tj. umownej grupy spoélek, ale kryterium przedmiotowe wyklucza
uznanie jej za spotke cywilng (przyktadowo moze to by¢ umowa o odprowadzanie zysku czy o
zarzadzanie podmiotem zaleznym). Tres¢ obu umow jest bowiem odmienna i nie pozwala na
zakwalifikowanie umowy zawartej pomi¢dzy uczestnikami niesformalizowanej grupy spotek
jako spotki cywilne;.

Jak juz wspomniano wczesniej, niesformalizowana grupa spoélek nie moze réowniez
zostaé zakwalifikowana jako tzw. ulomna osoba prawna, poniewaz zaden przepis prawny
nie przyznaje jej zdolnosci prawnej (art. 331 KC).

Rowniez odpowiedZ na pytanie 0 to, czy niesformalizowana grupa spotek moze by¢
zakwalifikowana jako jedna ze spolek prawa handlowego, powinna by¢ negatywna.
Abstrahujac od rozwazan dotyczacych osobowosci prawnej 1 zdolnosci prawnej grupy spotek,
wskazuje sie, ze zaden z podtypow niesformalizowanej grupy spotek (grupa faktyczna lub
umowna) nie spetnia warunkow definicyjnych dowolnej spotki handlowej?®’. Ponadto istnienie
stosunku dominacji wyklucza uznanie grupy spotek za jedng ze spotek handlowych?®®,

Nie wydaje si¢ rowniez, by istniaty podstawy do ewentualnego odpowiedniego stosowania
przepisow o spotce cywilnej lub o spotkach handlowych do niesformalizowanych grup spotek.

Sygnalizujgc, uwagi zawarte w niniejszym podrozdziale pozostajg aktualne réwniez w

stosunku do sformalizowanych grup spotek.

2.2.2.3. Podmioty uczestniczace w niesformalizowanej grupie spélek

Z istoty niesformalizowanej grupy spoltek wynika, ze jej uczestnicy moga miec status
spotki dominujacej (spotek dominujacych) lub spotki zaleznej (spotek zaleznych). Autor
stawia teze, ze rola przyjmowana przez podmioty w niesformalizowanej grupie spélek
determinuje jednoczes$nie ich zakres podmiotowy. Tym samym inny bedzie krag podmiotow

prawa cywilnego mogacych petni¢ funkcje¢ spotki dominujacej, a inny w przypadku petnienia

%67 S, Wiodyka, Prawo koncernowe, s. 181.
268 S Sottysinski, Zgrupowania spotek. Zarys Problematyki prawa holdingowego, w: A. Koch, J. Napierata
(red.), Prawo spotek handlowych, Warszawa 2021, 5.155 i n.
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roli sp6iki zaleznej. Pytanie o podmioty uczestniczace w grupie spotek to rOwniez pytanie o to,
czy status spotki dominujacej lub zaleznej moze jednoczesnie posiada¢ wiecej niz jedna spotka.

Zgodnie z zakreslonymi cechami niesformalizowanej grupy spotek uczestnikami grupy
spotek moga by¢ tylko spotki handlowe. Spotka cywilna, bedgca stosunkiem
zobowigzaniowym, nie spelnia wymogu posiadania przez uczestnikow niesformalizowanej
grupy spotek odrebnej podmiotowosci prawnej (art. 331 KC oraz art. 860 KC). Ponizsza analiza
nie obejmuje innych form prowadzenia dziatalnosci gospodarczej niz spotki handlowe, w tym

spotdzielni.

2.2.2.3.1. Spolka zalezna

Abstrahujac nadal od zaproponowanej przez ustawodawce definicji legalnej grupy spotek,
kwestia, ktorg nalezy rozstrzygnac, jest ustalenie, czy spotka zalezna w niesformalizowanej
grupie spolek moze by¢ wylacznie spolka kapitalowa czy takze spotka osobowa. Z
konstrukcji niesformalizowanej grupy spétek wynika, ze podmiot dominujgcy powinien by¢
wspolnikiem spotki zaleznej, przy czym istotne jest istnienie zwlaszcza powigzania
kapitalowego miedzy tymi podmiotami.

Watpliwosci w tym aspekcie moze budzi¢ takze ponoszenie przez wspolnikéw spotek
osobowych odpowiedzialno$ci za zobowigzania spotki bez ograniczenia calym swoim
majatkiem. W przypadku wykorzystania spotki osobowej w charakterze spolki zaleznej to
spotka dominujaca jako jedyny lub jeden ze wspolnikow spotki osobowej ponositaby taka
odpowiedzialnos$¢. Ma to si¢ w opozycji do jednego z celow tworzenia grup spotek — jest nim
dazenie spotek dominujacych do ograniczenia swojej odpowiedzialnosci.

Powyzsze zalozenie nalezy odnie$¢ do spolki jawnej oraz partnerskiej. Odno$nie do tego
drugiego typu spoiki, teze poteguja jej charakterystyczne cechy zwigzane z wykonywaniem
wolnego zawodu (art. 86 KSH).

Pomigdzy spotka komandytowa lub spotka komandytowo-akcyjna i podmiotem
dominujacym moze istnie¢ powigzanie kapitatowe. W tym przypadku konstrukcja grupy spotek
musiataby opiera¢ si¢ na jednym z dwoéch rozwigzan. Pierwszym jest wystepowanie spotki
dominujacej w roli komplementariusza. W tym przypadku ponositby on pelng
odpowiedzialno§¢, a wigc znalazlby zastosowanie argument przytoczony wczesniej (0
ponoszeniu odpowiedzialno$ci). Natomiast w drugim przypadku, tj. pelnienia roli
komandytariusza lub akcjonariusza, a wigc podmiotow nieponoszacych odpowiedzialnosci

majatkiem osobistym, powstalaby koniecznos¢ zaangazowania dodatkowego podmiotu.
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Podmiot ten penitby woéwczas role komplementariusza (zaréwno w spétce komandytowej, jak
i w spotce komandytowo-akcyjnej). Trudno jednak wyobrazi¢ sobie racjonalnie dziatajacy
podmiot, ktéry zgodzi si¢ na ponoszenie peilnej odpowiedzialnosci za zobowigzania spotki i
bedzie jednoczesnie obligowany do podejmowania niekorzystnych dla tej spotki decyzji?®°.

Kolejny argument ograniczajacy potencjat spotek osobowych do wystgpowania jako spotki
zalezne wigze si¢ zZ brakiem mozliwosci utworzenia jednoosobowych spélek osobowych.
Argument ten dotyczy wszystkich typow spotek osobowych, z zastrzezeniem, ze w przypadku
spotki komandytowo-akcyjnej formalnie nie ma przeszkod, by ten sam podmiot petnit zardwno
funkcje komplementariusza, jak i akcjonariusza. W praktyce natomiast zachodzi potrzeba
tworzenia réwniez jednoosobowych spélek zaleznych. Ponadto, zgodnie z wnioskiem
wynikajacym z analizy zawartej w rozdziale 1. rozprawy, korzystnym rozwigzaniem mogloby
okaza¢ si¢ rozroznienie regulacji prawa grup spotek stosowanych w przypadku konstrukcji z
wykorzystaniem spotek zaleznych jednoosobowych 1 spétek zaleznych innych niz
jednoosobowe (co zreszta czgsciowo ma miejsce w przypadku regulacji sformalizowanych
grup spotek).

W nastepstwie powyzszych argumentéw wydaje sig, ze roli spolki zaleznej nie powinna
pelni¢ spotka osobowa. Role taka moze natomiast peli¢ spotka z ograniczong

odpowiedzialnoscia, prosta spoétka akcyjna oraz spotka akcyjna.

2.2.2.3.2. Spolka dominujgca

Kontynuujac rozwazania w oderwaniu od przepiséw konstytuujacych stosunek dominacji
1 zalezno$ci w prawie handlowym, analogicznie pytanie jak w przypadku spotek zaleznych
nalezy postawi¢ w stosunku do spotki lub spotek dominujacych. Przyjmujac, Ze spotka zalezna
powinny by¢ spotki kapitatowe, odpowiedZ na pytanie o to, jaki podmiot moze pemié role
spotki dominujacej, sprowadza si¢ do pytania, jakie spotki mogg by¢ wspolnikiem tych spotek.
Przepisy nie ograniczaja kregu spotek handlowych, ktére moga by¢ wspdlnikami spodtek
kapitatowych. Wszystkie spotki handlowe majg zdolno$¢ nabywania i zbywania udziatow lub
akcji. Tym samym spotka dominujaca w niesformalizowanej grupie spolek moga by¢

zarowno spolki osobowe, jak i spolki kapitatowe.

269 A, Szumanski, w: S. Sottysifiski (red.), SPP, t. 17A, Prawo spotek kapitatowych, s. 811.

153



Wsrod spotek osobowych nalezatoby jednak wykluczy¢ spotke partnerska, z uwagi na cel
jej utworzenia. Zgodnie bowiem z art. 86 § 1 KSH spoéltka partnerska jest tworzona w celu

wykonywania wolnego zawodu.

2.2.2.3.3. Mnogo$¢ spétek dominujacych lub zaleznych

Ustalenia wymaga rowniez dopuszczalno$¢ wystepowania wigcej niz jednego podmiotu w
roli spotki dominujgcej lub zaleznej jednocze$nie. Wnioski w tym zakresie sg jednak
uzaleznione od wynikow analizy stosunku dominacji i1 zalezno$ci. Dlatego zostang

przedstawione w czesci dotyczacej ustroju prawnego uczestnikow grupy spotek?°.

2.2.2.4. Jawnos$¢ dzialania niesformalizowanej grupy spolek

Funkcjonowanie niesformalizowanych grup spotek w obrocie stwarza zagrozenia na
plaszczyznie zewnetrznej 1 wewngtrznej. Ta pierwsza dotyczy relacji  migdzy
niesformalizowang grupa spoétek jako catoscig a uczestnikami rynku. Na drugg sktadaja si¢
natomiast niebezpieczenstwa zwigzane z wewnetrzng organizacja grupy. Wystepujace
zagrozenia powinny by¢ rownowazone na drodze normatywnych mechanizméw. Czg¢$¢ z nich
ma za zadanie chroni¢ uczestnikéw grupy, np. instytucje ochrony wspdlnikow
mniejszo$ciowych. Inne powinny spelnia¢ role zabezpieczen interesOw podmiotéw trzecich.
Jedng z instytucji zapewniajacg ochrone na obu wspomnianych ptaszczyznach jest zasada
jawnos$ci grupy. Zwana jest réwniez zasada jawnosci stosunkow podporzadkowania w
gospodarce®’* lub zasada przejrzysto$ci’’2. Sprowadza si¢ ona do ujawniania powstania,
zmiany lub ustania stosunku niesformalizowanej grupy spotek (stosunku podporzadkowania).
Obowiazek jawnosci dziatania w charakterze niesformalizowanej grupy spotek jest naktadany,
pomimo ze grupa nie posiada wlasnej osobowosci prawne;j?’>.

Jednym z glownych postulatow zglaszanych przez organy UE, gremia ekspertow i
przedstawicieli praktyki byto wtasnie zapewnienie odpowiedniej transparentnosci grup spotek.
Chodzi zwlaszcza o przejrzysto$¢ tworzenia, struktury grupy i transakcji dokonywanych z

podmiotami powigzanymi.

270 Zoh. podrozdziaty 2.3. 1 2.4. rozprawy.

271 S, Wiodyka, Prawo koncernowe, s. 143 in.

212. 3. Sottysinski, Przepisy ogolne KSH (wybrane zagadnienia), PiP 2001, z. 7, s. 9.

23 A, Szumanski, w: S. Sottysifiski (red.), SPP, t. 17A, Prawo spotek kapitatowych, s. 799.
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214 Dgziata bowiem

S. Wilodyka wskazuje, ze zasada jawnos$ci ma ograniczony charakter
jedynie w ustawowo wskazanych obszarach. Przyktadowo, uchylony art. 7 KSH ograniczat
obowigzek ztozenia tego rodzaju umowy do akt rejestrowych spotki tylko do jej wybranych
fragmentow. Ograniczenie moze roéwniez polegac¢ na wylaczeniu zasady jawnosci w przypadku
wystgpienia okreslonych okolicznosci. Przyktadowo art. 428 § 2 KSH stanowi, ze zarzad
odmawia udzielenia informacji, jezeli mogloby to wyrzadzi¢ szkodg spodlce, spotce z nig
powiazanej albo spoétce lub spotdzielni zaleznej, w szczegodlnosci przez ujawnienie tajemnic
technicznych, handlowych lub organizacyjnych przedsiebiorstwa.

Obowigzek jawno$ci moze przyjmowac rézne postacie. Na plaszczyznie wewngtrznej,
moze to by¢ zobowigzanie spotki dominujacej do powiadomienia spotki zaleznej 0 powstaniu
lub ustaniu stosunku podporzadkowania (np. art. 6 § 1 i 6 KSH). Moze to by¢ obowiazek
ogloszenia we wskazanym publikatorze informacji o powstaniu lub ustaniu takiego stosunku
(np. art. 5 § 2-3 KSH naktadajacy obowigzek zamieszczenia ogloszenia w MSIG o osiagnigciu
lub utracie przez spotke handlowa pozycji dominujacej w spotce akeyjnej). Kolejna postaé tego
obowigzku to zobowigzanie spotki do wudzielenia informacji dotyczacych stosunku
podporzadkowania na zapytanie okre§lonych podmiotéw (np. art. 6 § 4-6 KSH przyznajacy
takie uprawnienie akcjonariuszowi, wspolnikowi, cztonkowi zarzadu albo rady nadzorczej
spotki kapitatowej). Obowigzek jawnos$ci znajdujacy zastosowanie na plaszczyznie
zewngtrznej ma posta¢ wspomnianej juz rejestracji umow o podporzadkowanie (np. uchylony
juz art. 7 KSH). Podmioty trzecie mogg by¢ chronione roéwniez przez obowigzek ujawniania

przynaleznos$ci do grupy w pismach handlowych, chociazby na tzw. firméwkach.

2.2.3. Sformalizowana grupa spélek

Nowelizacja KSH o grupach spotek wprowadzila pierwsza definicj¢ legalna grupy
spélek (art. 4 § 1 pkt 5! KSH). W zwiazku z postawiong wczesniej teza o mozliwosci
wyrdznienia kilku typow grup spotek, w dalszej czesci rozprawy autor okresla grupe spotek w
rozumieniu art. 4 § 1 pkt 5 KSH jako ,sformalizowana grupe spélek”. Zgodnie z
wspomnianym przepisem przez grup¢ spotek rozumie sie: ,,spotke dominujgca i spotke albo
spoltki zalezne, bedace spdtkami kapitatowymi, kierujace si¢ zgodnie z uchwalg o uczestnictwie

w grupie spotek wspdlng strategia w celu realizacji wspolnego interesu (interes grupy spotek),

274 S, Wiodyka, Prawo koncernowe, s. 144.
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uzasadniajgca sprawowanie przez spotke dominujgcg jednolitego kierownictwa nad spotka
zalezng albo spotkami zaleznymi”.

Obowiazujaca definicja sformalizowanej grupy spolek odzwierciedla analizowang
uprzednio zasade prawnej odrebnosci uczestnikow grupy spélek. W rozumieniu KSH,
sformalizowana grupa spotek nie jest nowym podmiotem prawa cywilnego?’®. Ustawa nie
przyznaje jej osobowosci prawnej ani chociazby zdolno$ci prawnej. Natomiast uczestnicy
sformalizowanej grupy spoétek to spotki handlowe bedace — w uproszczeniu — niezaleznymi
podmiotami prawa. Podjecie decyzji o przystapieniu do grupy nie niweczy ich
podmiotowosci prawnej. Wprowadzona definicja nie zachwiata zatem ogdlnymi zasadami
prawa dotyczacych podmiotowoS$ci prawnej oraz zasada numerus clausus typow spotek.

Sformalizowana grupa spotek nie jest jednocze$nie nowym typem spotki handlowej, co
potwierdza chociazby brak nowelizacji art. 1 § 2 KSH stanowigcego o typach spdiek
handlowych.

Wprowadzona definicja w sposdb oczywisty potwierdza normatywne traktowanie
grupy spolek jako calosci.

Zakres podmiotowy uczestnikow sformalizowanej grupy spolek zostal zawezony w
stosunku do niesformalizowanych grup do spolki dominujacej i spolki albo spélek
zaleznych bedacych spotkami kapitalowymi. W ocenie autora wymog posiadania statusu
spotki kapitatowej dotyczy zaréwno spotki dominujacej, jak 1 spotki albo spotek zaleznych.
Potwierdza to takze terminologia uzyta w kolejnych przepisach KSH dotyczacych grup spotek,
ktore wskazujg, ze czlonkami grupy moga by¢ tylko spoiki kapitatowe. Przyktadowo art. 21* §
4 KSH, odnosi si¢ do cztonkéw zarzadu, rad nadzorczych spdtek uczestniczacych w grupie (a
wigc 1 spotki dominujacej oraz spotki albo spotek zaleznych).

Na marginesie nalezy zauwazy¢, ze nowelizacja objeta takze art. 38 pkt 1 ustawy o
Krajowym Rejestrze Sadowym, w ktorym dodaje lit. ga w brzmieniu: ,,wzmianke o
uczestnictwie spotki lub innego przedsigbiorcy w oznaczonej grupie spotek ze wskazaniem
charakteru tego uczestnictwa, w tym dane spotki dominujgcej albo podmiotu, do ktorego

stosuje si¢ przepisy o spoice dominujacej, albo dane spotki zaleznej”. Artykut okresla zakres

215 Zob. uzasadnienie projektu nowelizacji KSH o grupach spotek: ,,grupa spotek jako kwalifikowany stosunek
dominacji i zalezno$ci miedzy spolkami przez istnienie wspdlnego interesu tej grupy (art. 4 § 1 pkt 5%
projektowanego KSH) nie oznacza — w $wietle przyjetej w niniejszej nowelizacji koncepcji prawa holdingowego
— obowiazku powstania sformalizowanej struktury organizacyjnej posiadajacej wlasng nazwe, quasi-organy,
regulamin, powotywanej przez uczestnikoéw grupy spoétek badz zapewniajacej przystapienie do niej innym
spotkom. Takie ujecie tworzytoby wlasng podmiotowos$¢ grupy spotek, trudna do przyjecia systemowego, ze
wzgledu na zasade numerus clausus typow spotek”; uzasadnienie projektu nowelizacji KSH o grupach spotek, s.
7
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danych zamieszczanych w rejestrze przedsiebiorcow dla kazdego podmiotu. Sformutowanie
»lub innego przedsicbiorcy” wskazuje, ze uczestnikiem grupy spotek moze by¢ nie tylko
spotka, ale rowniez inny, niesprecyzowany blizej przedsi¢gbiorca. Przepisy nie sa zatem ze
sobg spdjne.

Definicja sformalizowanej grupy spotek eliminuje ewentualne watpliwosci, ktore mogltyby
powsta¢ co do liczby podmiotow, ktére moga tworzy¢ grupe spotek. W obliczu wskazania na
spotke albo spolki zalezne jasne jest, ze taka grupe spolek moga tworzy¢ juz dwie spélki, z
ktorych jedna bedzie spotka dominujgca, a druga zalezna.

Ustawodawca ograniczy? takze liczbe spotek dominujacych, wskazujac, ze w danej grupie
spolek moze by¢ tylko jedna spotka dominujaca.

Zestawiajac ze sobg wnioski z analizy potencjalnego zakresu podmiotowego uczestnikéw
niesformalizowanej grupy spotek, nalezy przyznac¢ stuszno$é¢ ustawodawcy co do ograniczenia
kregu spotek zaleznych wylacznie do spotek kapitatowych. Zdaniem autora nie znajduje jednak
uzasadnienia wykluczenie spotek osobowych z kregu podmiotéw mogacych petnic rolg spotki
dominujace;j.

Warto zaznaczy¢, ze definicja grupy spotek zmienila si¢ podczas prac legislacyjnych.
Zgodnie z pierwotng definicja, grupa spolek oznaczata ,,spotke dominujaca 1 spotke lub spoitki
od niej zalezne, kierujace si¢ — zgodnie zumowa albo statutem kazdej spotki zaleznej — wspolng
strategig gospodarcza (interes grupy spotek), umozliwiajaca spdtce dominujacej sprawowanie
jednolitego kierownictwa nad spotka albo spotkami zaleznymi”?’®. Pierwsza definicja
obejmowala wigc zardwno spotki kapitalowe, jak 1 osobowe. Oznaczalo to, ze w zasadzie kazda
spotka handlowa mogtaby pelni¢ role spotki dominujacej 1 spotki zaleznej. Bylo to, jak juz
wskazano, niespdjne z pozostatymi przepisami o grupach spotek.

Juz wstepna analiza definicji z art. 4 § 1 pkt 5! KSH wzbudzi watpliwosci. Nie jest
jasne, czy definicja obejmuje swoim zakresem grupy spotek o charakterze faktycznym czy
takze grupy o charakterze umownym?’’. Nie wiadomo rowniez, w ktérym momencie powstaje
grupa spotek, a zwtaszcza, czy jest do tego niezbedne podjecie uchwaty o uczestnictwie w
grupie spotek. Ustawodawca nie okreslit rowniez, co nalezy rozumie¢ pod pojeciem wspdlnej
strategii. Odpowiedzi na te pytania wymagaja dalszych zabiegow interpretacyjnych. Czgs¢ z
nich zostanie rozstrzygni¢tych w ramach analizy sposobu powstania sformalizowanej grupy

spotek.

276 Projekt nowelizacji KSH o grupach spétek z 20.7.2020 r.
217 Zob. podrozdziat 2.4.2. rozprawy.
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2.2.4. Grupa spoélek na tle innych okreslen

Zaréwno w doktrynie poruszajacej tematyke grup spolek, jak i w praktyce funkcjonuja
synonimy okreslenia ,,grupa spétek” oraz nazwy innych form koncentracji gospodarczej.
Niniejszy fragment dotyczy poje¢ konkurencyjnych dla okreslenia ,,grupa spotek”, tj. takich,
ktore sg zamiennie wykorzystywane do opisu grupy spotek w rozumieniu przyjmowanym w

niniejszej rozprawie.

2.2.4.1. Zgrupowanie spélek

Pojecie ,,zgrupowanie spotek” jest uzywane zamiennie z pojeciem ,,grupa spotek”. Jest to
pojecie doktrynalne?’®. Jako podstawe istnienia zgrupowania wskazuje si¢ wystepowanie
relacji miedzy podmiotem dominujagcym a podmiotem zaleznym.

W ocenie autora pojecie ,,grupa spélek” jest pojeciem bardziej odpowiednim. Wynika
to z kilku powodow. Po pierwsze, w obiegu rynkowym tego rodzaju integracja podmiotow
gospodarczych jest okreslana sformutowaniem ,,grupa spotek” — przyktadowo Grupa Orlen,
Grupa PZU, Spotdzielcza Grupa Bankowa. Po drugie, wszystkie dotychczasowe projekty
nowelizacji prawa handlowego w tym zakresie okreslane byly przez projektodawcow i
doktryne mianem ,,projektow prawa grup spotek”, a nie ,,prawa zgrupowan spotek”?’®. Tak byto
takze w przypadku projektu prawa grup spotek, ktory ostatecznie wszedt w zycie w dniu 13
pazdziernika 2022 roku. Réwniez w polskiej doktrynie prawa handlowego czgsciej
wykorzystuje sie pojecie ,,grupa spotek”?8. W przekazie medialnym, zwtaszcza w zakresie prac
toczacych sie nad obecnym prawem grup spoltek, rowniez czesciej postugiwano si¢ okresleniem
»grupa spotek”L, Kolejny argument za wykorzystywaniem pojecia ,.grupa spotek” dotyczy
obowigzujacych juz regulacji prawnych wykorzystujacych termin ,,zgrupowania” lub
,ugrupowania”. Przyktad stanowi ustawa o EZIG i SE. Art. 2 pkt 10 ustawy o EZIG i SE

zawiera definicj¢ odsyltajaca do ,,zgrupowania”. Oznacza to przyjecie definicji zgrupowania W

218 S, Sottysinski, Zgrupowania spotek, s. 223 i n.

219 Zob. G. Domanski, J. Schubel, Krytycznie o projekcie prawa grup spolek.

280 Przyktadowo: Prawo whasciwe dla grupy spotek, KPP 2011, z. 1; M. Raczkowski, Grupa spotek; A. Opalski
wymiennie stosuje pojecia ,,grupa spotek” i ,,zgrupowanie spotek”: A. Opalski, Problemy regulacji grup spotek;
A. Opalski, Prawo zgrupowan spotek.

281 Zob. M. Domagalski, Sejm uchwalil nowe przepisy dla spotek. Wejda w zycie za potl roku, Rzeczposp. z
27.3.2022 r.; M. Szwejda, Prawo holdingowe — nowe narzedzie prawne do zarzadzania grupg spotek, Rzeczposp.
29.6.2022 .
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rozumieniu rozporzgdzenia 2137/85. Forma wspotpracy opisywana w rozporzadzeniu jest inng

konstrukcjg niz grupa spotek, zblizong do konsorcjum.

2.2.4.2. Holding

Pojecia ,,holdingu” i ,,grupy spotek” to pojecia rownoznaczne. Oba dotycza konstrukcji
opisywanej w niniejszym rozdziale. R6znica migdzy tymi pojgciami sprowadza si¢ do tego, ze
po wejsciu w zycie nowego prawa grup spotek pojecie ,,grupy spotek™ stato si¢ pojeciem
normatywnym i zdaniem autora rozprawy powinno by¢ odroézniane od pojecia
,hiesformalizowanej grupy spotek”. Natomiast pojecie ,holdingu”, cho¢ czgsto
wykorzystywane, pozostanie wcigz pojeciem doktrynalnym. Wyjatek stanowi wykorzystanie
okreslenia ,,holdingu” w PrBank (art. 4 ust. 1 pkt 10 — ,,holding finansowy”, pkt 11 — ,,holding
mieszany”, pkt 11a — ,,holding bankowy”, pkt 11b — ,holding bankowy krajowy”, pkt 11c —
,holding hybrydowy”). Na marginesie nalezy doda¢, ze w samej doktrynie pojecie to jest
jednak wykorzystywane niejednolicie?®?,

W odniesieniu do pojecia holdingu zastosowanie znajduja argumenty przytoczone w

podrozdziale 2.2.4.1. rozprawy.

2.3.  Rola stosunku dominacji i zalezno$ci w grupie spolek

Do czasu nowelizacji KSH o grupach spotek w prawie handlowym funkcjonowaty tylko
szczatkowe przepisy odnoszace si¢ do grup. Jedng z niewielu wskazéwek normatywnych
stanowily opisane w art. 4 § 1 pkt 4 KSH stosunki dominacji i zalezno$ci oraz wynikajace
z nich pojecia spotki dominujgcej i spolki zaleznej. Ustawodawca, nowelizujac KSH o
przepisy o grupach spotek, potwierdzil, ze uksztaltowanie stosunkéw dominacji 1 zaleznosci
decyduje o sytuacji w grupach. Wskazuje na to wprost odniesienie zawarte w definicji grupy
spotek z art. 4 § 1 pkt 5! KSH. Dlatego shuszne jest zaprezentowanie cech konstrukcyjnych
wspomnianych relacji.

Przepisy KSH regulujace stosunek dominacji i zalezno$ci mozna podzieli¢ na kilka grup.
Wisrdd jednej z nich znajda si¢ przepisy dotyczace Scisle stosunku dominacji 1 zaleznosci, tj.

art. 4 § 1 pkt 4 1 § 3-5 KSH. W kolejnej ujaé nalezy przepisy odnoszace si¢ do obowigzku

282 70b. S. Wtodyka, Pojecie holdingu w prawie polskim, w: M. Baczyk, J.A. Piszczek, E. Radomska, M. Wilke
(red.), Ksiega pamiatkowa ku czci Profesora Leopolda Steckiego, Torun 1997, s. 491 i n.
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notyfikacji, tj. art. 6 KSH. Ostatnia grupa to gtdéwnie tzw. przepisy restrykcyjne dotyczace
skutkéw zwigzanych z wystgpieniem stosunku dominacji i zaleznosci, np. art. 200 KSH.

Celem niniejszego podrozdziatu jest okreslenie relacji miedzy stosunkiem dominacji
w prawie handlowym a niesformalizowana i sformalizowana grupg spolek oraz zbadanie
poje¢ spotki dominujacej i zaleznej w rozumieniu art. 4 § 1 pkt 4 KSH. Analiza wydaje si¢
stuszna takze z uwagi na omowiong definicj¢ legalng grupy spotek, ktéra rozréznia ,,zwykly
stosunek dominacji” od ,.kwalifikowanego stosunku dominacji”, przy tym tylko z tym drugim
wigze mozliwos¢ utworzenia grupy spotek.

Nie beda natomiast analizowane szczegolowe nastepstwa prawne, jakie ustawodawca
wigze z wystgpieniem stosunku dominacji?3,

Stosunek dominacji i zalezno$ci jest obecnie regulowany w art. 4 § 1 pkt 4 KSH, przy czym
jest to tylko jedna z wielu definicji legalnych stosunku dominacji w polskim prawie?®*. Prawo
grup spolek w znaczeniu doktrynalnym miesci si¢ w materii prawa spotek handlowych.
Potwierdzita to takze nowelizacja KSH o grupach spotek?®. Dlatego tez w dalszych
rozwazaniach za podstawe stosunku dominacji i zaleznosci zostala przyjeta definicja z
art. 4 § 1 pkt 4 KSH.

Pojecie stosunku dominacji i zalezno$ci w rozumieniu tego przepisu zostato uksztattowane
szeroko. Jest to wynik ewolucji regulacji w tym zakresie. Okreslenia te nie funkcjonowaty
bowiem na gruncie KH i po raz pierwszy weszty w zycie 1 stycznia 2001 roku wraz z wejsciem
w zycie KSH. Okreslenie poje¢ spotki dominujacej 1 spotki zaleznej wynikalo z potrzeby
rozszerzenia stosowania przepisOw ograniczajacych pewne aspekty dziatalno$ci oddzielnych
spotek réwniez na podmioty bedace wobec nich dominujace lub od tych spotek zalezne. Celem
wprowadzenia tych przepisow bylo przeciwdziatanie negatywnym praktykom majacym
miejsce w czasie obowigzywania kodeksu handlowego. Sprowadzaty si¢ one do obchodzenia
owczesnych przepisow restrykcyjnych poprzez ,,podstawianie” przy czynno$ciach
dokonywanych ze spotka lub w zwiazku z nig jej spotek dominujacych lub zaleznych?®. Jako
kolejng przyczyng wprowadzenia definicji sformalizowanej poje¢ spotki dominujacej i spotki
zaleznej wskazuje si¢ natozenie na te podmioty obowigzkéw informacyjnych, wskazanych w

art. 6 KSH.

283 Przedmiotowa analiza zostata bowiem zawarta w podrozdziale 2.3.2. rozprawy.

284 Wskaza¢ mozna na art. 3 ust. 1 pkt 37, 39 RachU, art. 4 pkt 14-15 OfertaPublU, art. 4 pkt 3 OKiKU, art. 4
pkt 8-9 PrBank.

285 Tak rowniez uzasadnienie projektu nowelizacji KSH o grupach spoétek, s. 3.

286 A, Szumanski, w: S. Sottysifiski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja (red.), Kodeks spotek handlowych.
Komentarz, t. 1, Warszawa 2012, s. 91.
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Szeroki zakres przestanek, w przypadku aktualizacji ktoérych dochodzi do powstania

stosunku dominacji i zalezno$ci, nawigzuje do réwnie szerokiej definicji normowanej w art. 1

VII dyrektywy.

2.3.1.

Ustawowa definicja stosunku dominacji i zaleznos$ci miedzy spétkami

Przechodzac do konkretnych przepisow regulujacych stosunek dominacji i zaleznosci,

nalezy wskazac¢, ze KSH okresla ten stosunek poprzez wskazanie, kiedy spotka handlowa staje

si¢ spotka dominujaca. Zgodnie z art. 4 § 1 pkt 4 KSH spotka dominujaca jest spotka handlowa,

ktora:

»a)

b)

f)

dysponuje bezposrednio lub posrednio wigkszosciag glosow na zgromadzeniu
wspOlnikéw albo na walnym zgromadzeniu, takze jako zastawnik albo uzytkownik,
badz w zarzadzie innej spotki kapitatowej (spotki zaleznej), takze na podstawie
porozumien z innymi osobami, lub

jest uprawniona do powolywania lub odwolywania wigkszosci cztonkéw zarzadu innej
spotki kapitalowej (spotki zaleznej) albo spdtdzielni (spotdzielni zaleznej), takze na
podstawie porozumien z innymi osobami, lub

jest uprawniona do powotywania lub odwotywania wigkszo$ci cztonkéw rady
nadzorczej innej spotki kapitalowej (spotki zaleznej) albo spoétdzielni (spédtdzielni
zaleznej), takZe na podstawie porozumien z innymi osobami, lub

cztonkowie jej zarzadu stanowig wigcej niz polowe cztonkow zarzadu innej spotki
kapitalowej (spotki zaleznej) albo spotdzielni (spotdzielni zaleznej), lub

dysponuje bezposrednio lub posrednio wigkszoscia glosow w spotce osobowej zalezne;j
albo na walnym zgromadzeniu spétdzielni zaleznej, takZze na podstawie porozumien z
innymi osobami, lub

brzmienie do 13 pazdziernika 2022 roku: wywiera decydujacy wptyw na dzialalnos¢
spotki kapitatlowej zaleznej albo spotdzielni zaleznej, w szczegdlnosci na podstawie
umow okre§lonych w art. 7;

brzmienie od 13 pazdziernika 2022 roku: wywiera decydujacy wpltyw na dziatalno$¢
spoiki kapitatowej zaleznej albo spotdzielni zaleznej, w szczegdlnosci przez zawarcie
miedzy spotka dominujaca a spotka zalezng umowy przewidujacej zarzadzanie spotka

zalezng lub przekazywanie zysku przez taka spotke”.

Przepis nie ustanawia koniunkcji, co oznacza, ze do wystgpienia stosunku dominacji i

zalezno$ci wymagane jest wystgpienie tylko jednego z wyzej wymienionych przejawow.
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Kolejne paragrafy art. 4 KSH formutujg normy kolizyjne, rozstrzygajace w przypadkach
zbiegu przestanek dominacji. Normy te majg za zadanie ogranicza¢ sytuacje, w ktorych spotki
stajg si¢ wobec siebie wzajemnie dominujace i zalezne (art. 4 § 3 i 4 KSH). Jesli jednak
zachodzi przypadek niemozno$ci ustalenia na ich podstawie, ktora ze spolek jest spotka
dominujaca, uznaje si¢, ze stosunek dominacji 1 zalezno$ci wystepuje pomiedzy nimi
wzajemnie (krzyzowo)?®’.

Przeslanki decydujace o wystapieniu stosunku dominacji i zaleznosci z art. 4 § 1 pkt
4 KSH mozna podzieli¢ na kilka kategorii. Podziat zaproponowany przez A. Opalskiego
konstytuuje trzy grupy przestanek?®®, Pierwsza jest sprawowanie kontroli nad zgromadzeniem
spoiki, co stanowi nastepstwo dysponowania wigkszoscig gloséw na tym zgromadzeniu (lit. a).
Druga grupa przestanek jest sprawowanie kontroli nad organami zarzadzajacymi lub
nadzorczymi spotki. Realizuje si¢ ona poprzez posiadanie wiekszosci glosow w zarzadzie
spotki kapitalowej (lit. a), posiadanie uprawnienia do powotywania wigkszosci cztonkow
zarzadu (lit. b) lub rady nadzorczej (lit. ¢) albo roéwniez w przypadku, gdy cztonkowie zarzadu
jednej spotki stanowig wiecej niz potowe cztonkdéw zarzadu drugiej spotki (lit. d). Ostatnig
przestank¢ stanowi wywieranie decydujacego wpltywu na dziatalno$¢ spoiki, zwlaszcza na
podstawie uméw koncernowych z art. 7 KSH (lit. )8,

Inaczej przestanki ujmuje M. Michalski, ktory dzieli je na kategorie zaleznosci kapitatowo-
korporacyjnej, personalnej i ustrojowo-korporacyjnej?*.

Przestanki z art. 4 § 1 pkt 4 KSH mozna podzieli¢ takze na formalne i merytoryczne?®!. Do
tych pierwszym zalicza¢ si¢ beda przestanki okreslone w art. 4 § 1 pkt 4 lit. a—e KSH.
Natomiast jako przestanke merytoryczng okresla si¢ przestanke z lit. f. Z perspektywy
przestanek formalnych nie jest istotne, czy spotka oddzialuje na inng spotke w rzeczywistosci,
lecz ze istnieje mozliwos$¢ takiego oddzialywania. Natomiast kryterium merytoryczne
odnosi si¢ do rzeczywistego oddzialywania, ktore wystepuje miedzy spotkami. Jest to
kryterium odrézniajace si¢ od pozostatych. Swiadczy bowiem o istnieniu silnego powiazania
miedzy spotkami, a nie tylko o zajsciu formalnego stosunku, ktory jeszcze nie musi oznaczaé

wykorzystywania go w okre§lony sposob.

287 Stan krzyzowej dominacji i zaleznosci nie jest wskazany. Swiadczy o tym m.in. art. 214 KSH stanowigcy o

ograniczeniu mozliwo$ci nominacji 0s6b petigcych okreslone funkcje w jednej spéice na stanowiska w spotce
zaleznej.

288 A, Opalski, Prawo zgrupowan spotek, s. 237.

289 Zob. rowniez M. Romanowski, Pojecie spotki dominujacej w kodeksie spotek handlowych, PiP 2004, Nr 5,
s.5is.79in.

2%0 M. Michalski, Kontrola kapitalowa nad spolka akcyjna, Krakow 2004, s. 418.

21 A. Opalski, Prawo zgrupowan spotek, s. 237-238.
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Zgodnie z powyzszym obecnie do powstania stosunku dominacji w rozumieniu KSH
wystarczy spetnienie kryteriow formalnych, bez koniecznos$ci rzeczywistego oddziatywania na
spotke. Trafnie wskazuje zatem A. Opalski, ze wystapienie przestanek z art. 4 § 1 pkt 4 lit. a—€
KSH, wbrew brzmieniu tego przepisu, nie oznacza powstania stosunku dominacji jednej spotki

nad inna, a tylko uzyskanie kontroli nad tg spotka?®®?

. Kontrola ta jest rozumiana jako zdolnos¢
decydowania o sprawach tej spotki. Mimo to, ustawodawca kontrolg te¢ nazywa dominacja.
Odmiennie kontrole¢ rozumie M. Romanowski, ktory zaklada, ze wspdlng cecha sytuacji
opisanych w art. 4 § 1 pkt 4 KSH jest przejecie kontroli nad podmiotem zaleznym rozumianej
jako mozliwo$¢é wywierania decydujacego wptywu na jego dziatalno§¢?®.

Obrazowy jest zaproponowany w literaturze podzial przeslanek dominacji na
udzialowa, zarzadcza, kontraktowa i osobowa?**. Podziat ten wprost odnosi sie do podstaw
wyodrebnienia przestanek. Na podstawie tej nomenklatury zostang przeanalizowane
poszczegblne przestanki wystgpienia stosunku dominacji i zalezno$ci.

Pierwsza przestanke wskazuje art. 4 § 1 pkt 4 lit. a KSH. Nawiazuje ona zaréwno do
dominacji udzialowej, jak i osobowej. Dominacja udziatlowa jest najbardziej typowym
przejawem dominacji. Wynika z dysponowania wigkszosciag glosow na zgromadzeniu
wspolnikow lub walnym zgromadzeniu. Odzwierciedla zatem strukture kapitatlowa spoétki z
ograniczong odpowiedzialno$cig lub spotki akcyjnej. Dominacja ta ma przetozenie z liczby 1
wielkos$ci posiadanych udzialéw w danej spoice kapitatowej. Co istotne, z jej punktu widzenia
najwazniejszy nie jest sam procentowy udzial kapitalowy spotki dominujacej w spotce zaleznej,
a udzial w catkowitej liczbie glosow na zgromadzeniu. Fakt ten ma znaczenie zwlaszcza w
sytuacji istnienia w spotkach udzialéw lub akcji uprzywilejowanych w zakresie gtosow (art.
174 KSH, art. 300 KSH oraz 351 KSH).

Analizowany artykut nie rozstrzyga jednak co nalezy rozumie¢ pod pojeciem ,,wigkszosci
glosow”. Chodzi¢ moze zaréwno o bezwzgledna wigkszos¢ ogodlnej liczby gloséw na
zgromadzeniu [ponad 50% wszystkich gltoséw przypadajacych na wszystkie udzialy (akcje)
posiadane przez udziatowcoéw] lub o bezwzgledng liczbe gtoséw oddanych (ponad 50% glosow
oddanych podczas glosowania, wliczajac w to glosy ,,za”, glosy ,,przeciw” i wstrzymujacych
si¢). Z uwagi na wyjatkowy charakter przepisow o stosunku dominacji i brak mozliwosci

zastosowania wyktadni rozszerzajacej trafne jest rozumienie wigkszosci jako bezwzglednej

232 hidem, s. 237.
2% M. Romanowski, Pojecie sp6tki dominujacej, s. 79.
2% |bidem.

163



wickszosci w ogdlnej liczbie gtoséw na zgromadzeniu udziatowcow?®. Takie zalozenie
pozwala ponadto wykluczy¢ niepozadany stan, w ktorym to udzialowiec na jednym
zgromadzeniu dysponowaltby wigkszos$cig gloséw uznawanych jako podstawe stosunku
dominacji, a na innym juz nie. Wskutek bowiem wigkszej frekwencji wspdlnikow na niektorych
posiedzeniach moglby ,,0okresowo” traci¢ wigkszo$¢ potrzebng do powstania stosunku
dominacji. Takie rozumienie daje sformalizowane kryterium, ktdre jest przy tym tatwe do
ustalenia. Pod pojeciem wickszo$ci glosow na zgromadzeniu nalezy zatem rozumiec
dysponowanie co najmniej 50% + 1 glosem w ogolnej liczbie glosow przystugujacych z
wszystkich praw udzialowych ustanowionych przez spotke.

W literaturze zglaszane sg réwniez odmienne stanowiska, wedlug ktérych stosunek
dominacji powstanie nawet w przypadku posiadania mniejszo$ciowego pakietu udziatow, lecz
umozliwiajagcego  osiagniecie  bezwzglednej  wigkszo$ci  glosow na  kolejnych
zgromadzeniach®®. Z uwagi na to, ze przyjecie takiego rozumienia wiekszosci glosow
relatywizowatoby powstanie stosunku dominacji do sytuacji konkretnej spotki, nalezy raczej
taki przypadek uznawac za jeden z przejawow wywierania decydujacego wptywu, tj. przestanki
z art. 4 § 1 pkt 4 lit. f KSH. Podobny przypadek stanowi sytuacja spotek publicznych, w
stosunku do ktorych przyjmuje si¢, ze poziom 20-30% akcji wystarczy do osiagnigcia
wickszosci gloséw na zgromadzeniach i kontroli spoétki. Wynika to z rozproszonego
akcjonariatu oraz pasywnosci wigkszosci z akcjonariuszy mniejszosciowych. Przypadek ten
nalezy jednak wykluczy¢ z zakresu zastosowania tego przepisu, poniewaz w tej sytuacji nie
zostaje osiagnigta wigkszos¢ gtosdw w Zzadnej interpretacji przestanki z lit. a.

Spotka dominujgca nie musi by¢ wilascicielem udziatéw dajacych odpowiednig wigkszos¢
gltosow. Ustawodawca uwzglednia takze przypadki dysponowania glosami na podstawie
zastawu udziatow lub ich uzytkowania. BezpoS$rednie oraz posrednie dysponowanie
wiekszoscia glosow moze by¢ rowniez osiaggniete na podstawie porozumien z innymi
osobami.

Art. 4 § 1 pkt 4 lit. a KSH odnosi si¢ takze do dominacji osobowej, ktora polega na
dysponowaniu wigkszoscia gtosow w zarzadzie innej spotki kapitatowej (spotki zaleznej). Przy
czym niezbyt trafne jest sformutowanie dysponowania przez spotke dominujaca wigkszoscia
glosow w zarzadzie innej spotki. Zgodnie z art. 18 § 1 KSH cztonkami zarzadu moga by¢ tylko

osoby fizyczne. Inna spdtka nie moze tym samym dysponowac glosami, w tym ich wigkszoscia

2% Tak rowniez A. Opalski, Prawo zgrupowan spolek, s. 238 i n., M. Romanowski, Pojecie spolki dominujacej,
s. 80.
2% M. Romanowski, Pojecie spotki dominujacej, s. 80.
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w zarzadzie innej spoiki. Jesli przyja¢, ze ustawodawca miat na mys$li prawo spotki
(dominujacej) do nominowania wigkszej czgsci cztonkdéw zarzadu, to byloby to sprzeczne z
zasadg swobody w wykonywaniu mandatu przez cztonkoéw zarzadu. Nie sg oni reprezentantami
poszczegbdlnych wspolnikéw lub akcjonariuszy. Powinni dziala¢ w interesie spotki, ktorg
reprezentujg. Co wigcej, ponoszg odpowiedzialnos¢ cywilnoprawng w zwigzku z wykonywang
funkcja (art. 293 KSH i art. 483 KSH). W literaturze wskazuje sig, ze przyjgcie, iz ustawodawca
przez dysponowanie wigkszoscig glosOw w zarzadzie rozumie prawo nominowania wigkszos$ci
cztonkow zarzadu przez wspdlnika lub akcjonariusza, stanowitoby powielenie kryterium z art.
4 § 1 pkt 4 lit. b KSH. W ocenie przedstawicieli doktryny stanowi wigc ustawowe
superfluum?’,

Druga przestanka, z lit. b, jest istnienie uprawnienia do powolywania wiekszoS$ci
czlonkéw zarzadu innej spélki kapitalowej (spotki zaleznej) albo spéldzielni (spoldzielni
zaleznej). Jest to rodzaj dominacji zarzadczej, poniewaz przektada si¢ na mozliwo$é
zarzadzania spotkg zalezng 1 prowadzenia jej biezacych spraw.

Typem dominacji zarzadczej (wydaje si¢, ze trafniejsze byloby okreslenie zarzadczo-
nadzorczej) jest rowniez dominacja powstala na podstawie lit. ¢, tj. uprawnienia do
powotywania wigkszosci cztonkdéw rady nadzorczej innej spotki kapitatlowej (spotki zaleznej)
lub spotdzielni (spotdzielni zaleznej)?.

Obie powyzsze przestanki, tj. przestanki z art. 4 § 1 pkt 4 lit. b oraz ¢ KSH sprowadzaja
si¢ do dysponowania prawem do powotania lub odwotania wickszosci cztonkdéw zarzadu lub
rady nadzorczej, tj. wigcej niz potowy ogoélnej liczby cztonkéw danego organu. Uprawnienie
to moze wynika¢ z dominacji udziatowej (zdolnos¢ przegltosowania uchwaty za powotaniem
do organu zarzadzajacego popieranych kandydatow) lub mie¢ Zzroédto w umowie albo statucie
spotki kapitatowej. Przyktadowo, wspolnik spotki z 0.0. moze dysponowaé uprawnieniem
osobistym do powotania okreslonej liczby cztonkéw zarzadu. Oznacza to, Ze uprzednie
istnienie dominacji udzialowej nie jest obligatoryjnym warunkiem powstania dominacji
zarzadczej. Ustawodawca zdecydowal, ze dominacja zarzadcza moze zosta¢ osiggnicta
wylacznie w wyniku dominacji bezposredniej — odmiennie niz ma to miejsce w przypadku

dominacji udziatowej. Nie do konca jasny jest powod takiego rozroznienia.

297 A. Opalski, Prawo zgrupowan spolek, s. 251.

2% Pojecie dominacji zarzadczej (zarzadczo-nadzorczej) w odniesieniu do rady nadzorczej jest uzasadnione
faktem, ze nadzor sprawowany przez rade nadzorczg moze by¢ pojmowany jako element zarzadzania spotka. Poza
tym, dopuszczalnym jest powotywanie cztonkow zarzadu przez rade nadzorcza (w odniesieniu do sp6itki z 0.0. na
podstawie art. 201 § 4 KSH, co ma bezposrednie przetozenie na zarzadzanie spotka).
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Przestanka z art. 4 § 1 pkt 4 lit. d KSH odnosi si¢ do dominacji osobowej. Polega ona
na istnieniu unii personalnej. Ustawodawca stwierdzit, ze nawet w przypadku braku istnienia
powiazan kapitalowych miedzy spotkami, sam fakt sprawowania zarzadu przez te same osoby
skutkuje podejmowaniem uzgodnionych dziatan. Podobnie jak w przypadku dominacji
zarzadczej, jest to rowniez dominacja jednostopniowa, co wydaje si¢ nie mie¢ uzasadnienia
aksjologicznego®®. Poréwnujac analizowang przestanke z przestankami dominacji zarzadczej,
istotng roznicg jest ograniczenie si¢ przez ustawodawce do pojecia zarzadu w przypadku
dominacji osobowej. Natomiast w przypadku dominacji zarzadczej dominacja dotyczy
zarowno zarzadu, jak 1 rady nadzorczej. Czg¢s$ciowa odpowiedz na przyczyne takiego
rozrdznienia mozna wywies¢ z faktu dwukrotnej nowelizacji art. 4 § 1 pkt 4 lit. d KSH. W
brzmieniu z dnia 15 stycznia 2004 roku rozszerzono jego pierwotny zakres i stosunek dominacji
powstat, gdy cztonkowie zarzadu lub cztonkowie rady nadzorczej stanowili wigcej niz polowe
cztonkdéw zarzadu innej spotki kapitalowej (spotki zaleznej) albo spoldzielni (spotdzielni
zaleznej)®®. Jednak kolejna nowelizacja, ktéra weszta w zycie 8 stycznia 2009 roku, powtornie
wylaczyla z zakresu dyspozycji (art. 4 § 1 pkt 4 lit. d KSH) cztonkow rady nadzorczej spotki
dominujacej*®*. W uzasadnieniu ustawy wskazano, ze cztonkowie rady nadzorczej nie maja
bezposredniego wptywu na biezace zarzadzanie spotka 1 podejmowanie decyzji o charakterze

302

zarzadczym*<. W literaturze wskazuje si¢ jednak, ze stanowisko to nie jest trafne. Rada

nadzorcza dysponuje mozliwo$cig powolywania cztonkow zarzadu. Ponadto zarzad moze by¢
zobligowany do uzyskania zgody rady nadzorczej na podjecie okreslonych czynnosci®®.
Przestanka z art. 4 § 1 pkt 4 lit. ¢ KSH dotyczy stosunku dominacji w spélkach
osobowych. Moze powsta¢ w wyniku dysponowania przez spotk¢ dominujaca wigkszoscig
glosoOw w spotce osobowej zaleznej. Zakres przepisu obejmuje rowniez spotdzielni¢ zalezng.
Jest to przyklad dominacji ,udziatowej”3%4. Zastosowanie znajduje wniosek z analizy

przestanki z art. 4 § 1 pkt 4 lit. a KSH. Przez wigkszos$¢ gtoséw nalezy rozumie¢ bezwzgledna

wiekszos¢ w ogdlnej liczbie glosow na posiedzeniu wspolnikow.

29 M. Romanowski, Pojecie spotki dominujacej, s. 85.

300 Nowelizacja zostata wprowadzona ustawg z dnia 12.12.2003 r. ustawa 0 zmianie ustawy — Kodeks spotek
handlowych oraz niektorych innych ustaw (Dz.U. Nr 229, poz. 2276).

301 Nowelizacja zostata wprowadzona ustawa z dnia 23.10.2008 r. o zmianie ustawy — Kodeks spolek
handlowych (Dz.U. 217 poz. 1381).

302 Yzasadnienie do ustawy z dnia 23.10.2008 r. o zmianie ustawy — Kodeks spotek handlowych (Dz.U. 217 poz.
1381), s. 2.

303 M. Romanowski, Pojecie spotki dominujacej, s. 85.

304 Pomimo braku wyrdznienia kategorii udziatlu w spotkach osobowych, zachowujac konsekwencje przyjeto
uzywana wczesniej nomenklaturg.
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Ostatnia przestanka zostala sformulowana w art. 4 § 1 pkt 4 lit. f KSH. Przestanka
zostala znowelizowana w ramach wprowadzenia do KSH przepiséw o grupach spotek. Zmiana
wynikala Z uchylenia art. 7 KSH. Wcze$niejsze odwotanie si¢ do umoéw z art. 7 zamieniono na
bezposrednie odwotanie do zawarcia umowy migdzy spotka dominujgca a spotkyg zalezng
przewidujgcej zarzadzanie spotka zalezng lub przekazywanie zysku przez taka spotke. Wydaje
si¢, ze nowelizujac art. 4 KSH nie ustrzezono si¢ bledow. Otoz obecne brzmienie art. 4 § 1
pkt 4 lit. f KSH wprost wskazuje, Ze umowa o zarzadzanie lub przekazanie zysku, ktéra
to umowa ma $wiadczy¢ o wywieraniu decydujacego wplywu przez spotke dominujgca,
co z kolei ma Swiadczy¢ o powstaniu stosunku dominacji i zaleznosci, moze zostaé zawarta
tylko przez spotke dominujacg i spotke zalezng. Innymi stowy, umowa koncernowa moze
zosta¢ zawarta przez spotki, ktore juz wezesSniej taczyt stosunek dominacji 1 zaleznosci, a wigc
spotki migdzy ktérymi istnieje przynajmniej jedno z powigzan okreslonych w art. 4 § 1 pkt 4
lit. a—e KSH3®,

Niemniej, analizowana przestanka moze by¢ roéznie interpretowana, a przez to sprawiacé
trudnosci w praktyce. Odnosi si¢ do wywierania decydujacego wptywu na dziatalnos$¢ spotki
kapitatlowej zaleznej albo spotdzielni zaleznej, w szczegdlnosci na podstawie wymienionych
umoéw. Problemy interpretacyjne skutkowaty w szerokiej dyskusji w literaturze, ktora pomimo
nowelizacji KSH o grupach spotek pozostaje aktualna®®®. Podstawowa watpliwosé jest
zwigzana z ustaleniem charakteru katalogu sytuacji objetych analizowanym przepisem.
Literalne brzmienie art. 4 § 1 pkt 4 lit. f KSH wskazuje, ze okresla on katalog otwarty sytuaciji,
w ktorych spotka moze wywieraé decydujacy wptyw na inng spotke®’. Swiadczy o tym uzycie
przez ustawodawce sformutowania ,,w szczego6lnosci”. Wola ustawodawcy nie bylo zatem
objecie zakresem zastosowania tego przepisu wszelkich przejawow decydujacego wplywu.
Niejasne moze by¢ jednak, czy otwarto$¢ odnosi si¢ do wywierania decydujacego wplywu
wylacznie za pomoca umoéw gospodarczych, czy tez wywierania decydujacego wplywu za
pomoca wszelkich instrumentow prawa spotek. Watpliwosci dotycza wige zroédta powstania

sytuacji, w ktorej dochodzi do wywierania decydujacego wptywu. Wydaje sie, ze ustawodawca

305 Zob. uwagi dotyczace uchylenia art. 7 KSH w kontekscie sposobow powstania grup spotek w podrozdziale
2.4. rozprawy.

308 Zob. m.in. A. Szumanski, w: S. Soltysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski., J. Szwaja (red.), Kodeks spotek
handlowych, s. 94; T. Leipert, Istota koncernu a art. 4 § 1 pkt 4 lit. f KSH, PPH 2006, Nr 2, s. 51; A. Opalski,
Prawo zgrupowan spotek, s. 246 i n.; M. Rodzynkiewicz, Kodeks spotek handlowych, s. 21-23.

307 Za przyjeciem charakteru ,,otwartego” katalogu z art. 4 § 1 pkt 4 lit. f KSH opowiadaja sie m.in.: A. Opalski,
Prawo zgrupowan spotek, s. 246; M. Michalski, Kontrola kapitatowa nad spdtka akcyjna, s. 422 i n.; A. Turczyn,
Interpretacja ,,decydujacego wptywu” jako przestanki pozycji dominujacej w art. 4 § 1 pkt 5 pkt f KSH, PPH,
2007, Nr 8, s. 45-46; odmienne stanowisko przyjmujg natomiast: A. Szumanski, w: S. Sottysinski, A. Szajkowski,
A. Szumanski, J. Szwaja (red.), Kodeks spotek handlowych, s. 94; M. Romanowski, Pojecie spotki dominujacej,
s. 85.
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dazyt — w przeciwienstwie do przestanek uregulowanych w art. 4 § 1 pkt 4 lit. a—e KSH — do
sformutowania elastycznej przestanki. Tym samym stosunek dominacji moze zajs¢ nie tylko na
podstawie instrumentow prawa spotek, ale rowniez na podstawie zawartych umow, takich jak

np. umowa kooperacji czy franchisingu®,

Umowy o zarzadzanie spoikg zalezng lub
przekazywanie przez nig zysku zostaty wskazane przyktadowo jako jedne z mozliwych zrodet
wywierania decydujacego wptywu.

Wspomniana elastyczno$¢ wymaga dokonywania interpretacji tego przepisu i uzupehiania
jego zakresu przez dorobek orzecznictwa. Do tej pory nie wyksztalcito si¢ jednak orzecznictwo
sadowe, ktore bytoby pomocne w tym zakresie. Wskazuje si¢ nawet, ze przestanka z art. 4 § 1
pkt 4 lit. f KSH jest przez orzecznictwo bagatelizowana®®. Jej niepopularnos¢ i nikte
wykorzystanie w praktyce moga by¢ rowniez determinowane przez trudnos$ci dowodowe.

Ewentualng watpliwo$¢ dotyczaca samodzielno$ci kryterium wywierania decydujacego
wplywu nalezaloby rozstrzygnac zgodnie z brzmieniem art. 4 § 1 pkt 4 lit. f KSH. Nie uzaleznia
on mozliwosci wywarcia decydujacego wplywu od powiazania kapitalowego czy
okreslonej liczby glosow na zgromadzeniu wspolnikow lub akcjonariuszy spotki.

Ustawodawca rozszerzyt stosowanie przepisow restrykcyjnych kierowanych do spoétek
kapitalowych na spolki zalezne oraz powigzane. Zapobiegt w ten sposdb obchodzeniu przez nie
prawa.

Katalog przestanek wystgpienia stosunku dominacji 1 zalezno$ci zawiera szereg pojec
nieostrych, przez co formulowane kryteria nie sg jednoznaczne, przyktadowo ,,wigkszos¢
glosow” czy ,,decydujacy wpltyw”.

Podsumowujac pokrotce te cze$¢ rozwazan, nalezy wskazaé, ze formutowane przez
ustawodawce kryteria sg kryteriami formalnymi, z wyjatkiem przestanki z lit. f 0 charakterze
faktycznym. Oznacza to, ze sam fakt ich wystapienia jest istotny, a nie to, czy fakt
wystapienia stosunku dominacji jest wykorzystywany przez spolk¢ dominujaca w
okreslony sposob (wywieranie wplywu na spélke zalezna). Tym samym trafne jest
stwierdzenie, ze ustawowe kryteria wskazuja na uzyskanie przez spotk¢ dominujacg stanu
kontroli, a nie dominacji. Kryteria sformutowane w art. 4 § 1 pkt 4 lit. a—e KSH sg przy tym
jednoznaczne i nie przynosza wigkszych problemow w procesie ich interpretacji. Przestanka,

ktora rodzi natomiast problemy interpretacyjne, jest przestanka z lit. f, tj. przestanka dotyczaca

308 Takie stanowisko przyjat S. Wiodyka; S. Wtodyka, Prawo koncernowe, s. 143; zob. S. Wiodyka (red.), w:
Prawo spotek handlowych. System Prawa Handlowego, t. 2, Warszawa 2012, s. 1540; odmienne stanowisko
przyjal: A. Opalski; A. Opalski, Prawo zgrupowan spotek, s. 248; A. Szumanski, w: Sottysinski S. (red.), SPP, t.
17A, Prawo spotek kapitatowych, s. 801.

309 A. Opalski, Prawo zgrupowan spotek, s. 247-248.
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wywierania decydujacego wptywu. Powinna ona by¢ jednak interpretowana szeroko, co
oznacza mozliwo$¢ wywierania decydujacego wplywu zaréwno na podstawie zawartej umowy
(nie tylko strukturalnej), jak i instrumentow prawa grup spotek. Brak orzecznictwa sadowego,
jednoznacznych gloséw doktryny oraz ewentualne problemy dowodowe potwierdzajg niskie
wykorzystanie tego kryterium w praktyce. Dodatkowe watpliwosci wprowadzil sam
ustawodawca zastrzegajac, ze umowa koncernowa moze zosta¢ zawarta tylko przez spotke
dominujaca i spotke zalezna.

Pojecia stosunku dominacji i zaleznosci, spotki dominujacej i zaleznej maja istotne
znaczenie dla relacji w grupach spotek. Sam fakt wystgpienia stosunku dominacji i zaleznoS$ci
nie przesadza jednak o tym, ze spotki, miedzy ktérymi do niego doszto, nalezg do
sformalizowanej lub niesformalizowanej grupy spotek. Oznacza to jedynie, ze wystgpila
przynajmniej jedna z przestanek powstania sformalizowanej lub niesformalizowanej grupy
spotek. Ponadto nalezy postawié teze, ze nie kazda posta¢ stosunku dominacji znajdzie
zastosowanie odno$nie do sformalizowanych grup spélek w rozumieniu art. 4 § 1 pkt 5!
KSH.

2.3.2. Charakterystyka prawna stron stosunku dominacji i zaleznosci

Do ram prawnych regulujacych ustrdj prawny spotek handlowych naleza przede
wszystkim przepisy KSH oraz aktow wewngtrznych, tj. umow lub statutow spotek. Ponadto
wplyw na niego maja takze zawarte umowy, zwlaszcza o charakterze organizacyjnym. Kodeks
spolek handlowych oprécz regulacji dotyczacych stosunku dominacji i zaleznosci reguluje
réwniez nastepstwa prawne zwiazane z wystapieniem tych stosunkow. Niewatpliwie
przepisy te musza by¢ brane pod uwage przez spotki funkcjonujace w ramach grupy spotek,
zarowno niesformalizowanej, jak i sformalizowanej. Powinny by¢ przez nie przestrzegane,
przez co wplywaja na ich sytuacje prawng. Celowe jest wiec poddanie ich analizie. Oprécz
okreslenia pozycji prawnej uczestnikow grupy spotek pozwoli to na uchwycenie funkcji
stosunku dominacji i zaleznosci.

Zaden z szczegdlnych przepisow KSH dotyczacych ustroju spétek dominujacych i
zaleznych (poza obowigzkiem notyfikacji) nie dotyczy spotek osobowych, co takze potwierdza
stuszno$¢ ograniczenia rozwazan do spotek kapitatowych. Jest to rowniez zgodne z aktualng
definicja sformalizowanej grupy spotek, ograniczajaca krag uczestnikow grupy do spotek

kapitalowych.
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2.3.2.1. Spotka dominujaca

Kodeks spotek handlowych wyszczegdlnia szereg przepiséw dotyczacych nastepstw
wystgpienia stosunku dominacji i naleznos$ci, ktore majg wptyw na funkcjonowanie spotki
dominujacej. Zalicza sie¢ do nich przepisy dotyczace:

a) obowiazku zawiadomienia spotki zaleznej o powstaniu badZ ustaniu stosunku dominacji
(art. 5§ 2iart. 6 § 1 KSH),

b) obowigzku uzyskania zgody wspolnikow na zawarcie okreslonej umowy (art. 15 § 2
KSH, art. 228 pkt 6 KSH, art. 3008 KSH, art. 393 pkt 7 KSH, art. 394 KSH),

C) ograniczenia obejmowania, nabywania i przyjmowania w zastaw udzialéow wiasnych
(art. 200 § 1 KSH, art. 300*® KSH, art. 366 § 1 KSH),

d) zakazu laczenia wykonywania mandatu w radzie nadzorczej z petnieniem mandatu w
zarzadzie lub innej funkcji o charakterze kierowniczym (art. 214 § 3 KSH, art. 30072
KSH, art. 387 § 3 KSH),

e) wymogu ekwiwalentnosci §wiadczen spelnianych migdzy spotka a akcjonariuszem (art.
355 § 3 KSH),

f) kumulacji gtosow (art. 411 § 4 KSH),

g) ograniczen w udzielaniu pelnomocnictwa na walnym zgromadzeniu (4122 § 3 KSH),

h) uchwalenia warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego (art. 448 § 2 KSH).

Z uwagi na przyjety zakres niniejszej rozprawy dalsze rozwazania b¢da odnosity si¢ do

skutkéw dotyczacych spoétki z o.o.

Ad a) Obowiagzek zawiadomienia spotki zaleznej o powstaniu badz ustaniu stosunku dominacji

Powstanie stosunku dominacji niesie ze sobg istotne skutki dla funkcjonowania zaréwno
spotki dominujacej, jak i zaleznej. Dlatego przepis art. 6 KSH naktada obowigzek informacyjny
oraz sankcje za jego niespelnienie w postaci zawieszenia wykonywania prawa glosu.
Przedmiotowe zawieszenie dotyczy akcji lub udziatéw spotki dominujacej posiadanych w
spotce zaleznej, ktore reprezentujg wigcej niz 33% kapitatu zaktadowego spoiki zalezne;.

Co istotne, rygor zawieszenia wykonywania prawa glosu zostal odniesiony do 33%
kapitatu zaktadowego, a nie do 33% ogdtu glosow w spoéice zaleznej. Spotka dominujgca
dysponujaca udzialami uprzywilejowanymi moze zatem wykonywa¢ wiecej niz 33% glosow,
pod warunkiem ze lagcznie nie reprezentuja one wigcej niz 33% kapitatu zaktadowego spotki

zaleznej.

170



W przypadku natozenia sankcji z art. 6 § 1 KSH wspolnik spotki zaleznej (spotka
dominujaca) moze wykonywaé wszystkie inne prawa korporacyjne, w tym réwniez
uczestniczy¢ w zgromadzeniach wspolnikow lub walnych zgromadzeniach akcjonariuszy i
wykonywac¢ prawo glosu z akcji albo udziatéw, ktore reprezentuja nie wiecej niz 33% kapitatu
zaktadowego spoiki zalezne;.

Art. 6 § 3 KSH wprowadza sankcje niewaznosci uchwaly podjetej z naruszeniem
obowiazku zawiadomienia spoélki zaleznej o powstaniu stosunku dominacji. Wyjatkiem jest
sytuacja, w ktorej podjeta uchwata spelnia wymagania co do kworum i potrzebnej wigkszosci
glosow bez uwzglednienia gloséw niewaznych.

Spotka dominujaca moze rowniez ponies¢ dotkliwg sankcje w przypadku niespelniania
obowigzku z art. 6 § 4 KSH. W przypadku nieudzielenia odpowiedzi na pytanie wspo6lnika
spotka dominujaca nie moze wykonywaé¢ praw z akcji albo udzialéw posiadanych w
spolce, ktorej inny wspolnik lub czlonek wladz zadal pytanie. Sankcja jest zatem dalej idaca
niz sankcja okreslona w art. 6 § 3 KSH — ta dotyczyla jedynie zawieszenia prawa okres§lone;j
procentowo liczby glosow. Co istotne, stosunek dominacji moze powsta¢ nie tylko na
podstawie powigzania kapitatowego (art. 4 § 1 pkt 4 lit. b—f KSH). Prowadzi to do pytania o
zakres odpowiedzi, ktorej powinna udzieli¢ spotka dominujaca, tzn., czy powinna ograniczy¢
si¢ do potwierdzenia stosunku dominacji oraz ujawnienia liczby akcji, udzialéw lub gltosow,
ktorymi dysponuje, czy tez powinna wskaza¢ na podstawe stosunku dominacji. Literalne
brzmienie art. 6 § 4 KSH wskazuje na informacje o tym, czy doszto do powstania stosunku
dominacji. Ponadto nie w kazdym przypadku ujawnienie liczby akcji, udziatéw czy glosow,
ktorymi dysponuje spotka dominujgca, bedzie mozliwe. Moze to mie¢ przyktadowo miejsce,
jesli stosunek dominacji wystgpit na podstawie powigzan personalnych. Trafnym stanowiskiem
jest zatem opowiedzenie si¢ za brakiem obowigzku spotki dominujacej do informowania o
szczegdtowej podstawie powstania stosunku dominacji®te.

Obowigzki z art. 6 § 1,2,4 1 5 KSH znajdujg zastosowanie rowniez w razie ustania stosunku

dominacji 1 zaleznosci.

Ad b) Obowiazek uzyskania zgody wspolnikow na zawarcie okreslonej umowy

Decyzje dotyczace prowadzenia spraw spolki oraz jej reprezentowania sg podejmowane w

spotce z ograniczong odpowiedzialnoscig przez zarzad. Nie oznacza to, ze organ ten zawsze

310 Stanowisko potwierdza rowniez orzecznictwo; zob. wyr. SN z 10.6.2005 r., 11 CK 715/04.
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pozostaje nieskrepowany w dziataniu. Szereg ograniczen — niezaleznie od tego, czy spotka jest
w stosunku dominacji i zaleznosci czy nie — naktada na nie KSH, a takze postanowienia umowy
spotki 1 statutu. Ograniczenia moga polega¢ m.in. na podjeciu uchwaty przez organ
zarzadzajacy, udzieleniu zgody przez organ nadzorczy czy uzyskaniu zgody zgromadzenia
wspolnikoéw.

Ustawodawca zatozyt, ze wystgpienie stosunku dominacji i1 zalezno$ci utrudnia
podejmowanie niektorych decyzji zarzadczych przez spoiki uczestniczace w grupie spotek.
Dlatego zdecydowat o ograniczeniu organow zarzadczych poprzez wprowadzenic wymogu
uzyskania zgody organu uchwatodawczego spotki na podjecie okreslonych czynnosci przez
spotke, a w szczegodlnosci na zawarcie okreslonych typow umow.

Zgromadzenie wspolnikow lub walne zgromadzenie akcjonariuszy powinno wyrazié
zgode w kilku przypadkach. Pierwszg jest wymog uzyskania zgody na zawarcie umowy, 0
ktorej mowa w art. 4 § 1 pkt 4 lit. f KSH, tzn. umowy o zarzadzanie spotka zalezng lub
przekazywanie przez nig zysku. Zgoda udzielana jest w formie uchwaly powzictej
bezwzgledng wigkszoscig glosow. Obowigzek uzyskania zgody zostat nalozony na spotke z
ograniczong odpowiedzialno$cig w art. 228 pkt 6) KSH. Dotyczy tych spotek, niezaleznie, czy
wystepuja jako spotki dominujace czy jako spotki zalezne.

Skutki zawarcia umowy z art. 4 § 1 pkt 4 lit. f KSH bez wczeéniejszego uzyskania zgody
zostaly okreslone w art. 17 § 1 KSH. Umowa taka bedzie niewazna. Moze jednak zosta¢
konwalidowana poprzez podjecie stosownej uchwaty w terminie dwoch miesiecy od dnia
ztozenia o$wiadczenia przez spotke. Stanowi to pewien rodzaj ochrony wspolnikow
mniejszosciowych spotki zaleznej. Wymadg podjecia uchwaty peini bowiem funkcj¢ kontrolng
poprzez zapewnienie mozliwosci wystgpienia na droge sagdowa z powddztwem o uchylenie
uchwaly lub stwierdzenie jej niewaznos$ci. Nie chroni jednak wspdlnikow mniejszosciowych
spotki zaleznej przed samym zawarciem takiej umowy, poniewaz najczgsciej spotka
dominujaca bedzie wspolnikiem wigkszosciowym spotki zaleznej, a co za tym idzie —
mozliwos$ci samodzielnego decydowania o zawarciu umowy z art. 4 § 1 pkt 4 lit. f KSH.

Wydaje si¢, ze pomimo literalnego brzmienia art. 228 pkt 6 KSH, nie tylko zawarcie, ale
réwniez zmiana takiej umowy wymaga podjecia uchwaly przez organ uchwalodawczy.
Ochrona wspdlnikow mniejszo$ciowych oraz wierzycieli spotki zaleznej bylaby ograniczona
W razie przyjecia przeciwnego pogladu.

Kolejna umowa, ktorej zawarcie powinno zosta¢ poprzedzone uzyskaniem zgody na
jej zawarcie, to umowa z czlonkiem organu spotki. Art. 15 § 1 KSH stanowi, ze zawarcie

przez spotke kapitatowa umowy kredytu, pozyczki, poreczenia lub innej podobnej umowy z
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cztonkiem zarzadu, rady nadzorczej, komisji rewizyjnej, prokurentem, likwidatorem albo na
rzecz ktorejkolwiek z tych os6b wymaga zgody zgromadzenia wspdlnikéw albo walnego
zgromadzenia. Natomiast zgodnie z art. 15 § 2 KSH zawarcie przez spotke zalezng jednej z
wyzej wymienionych umow z czlonkiem zarzadu, prokurentem lub likwidatorem spoétki
dominujacej wymaga zgody zgromadzenia wspdlnikow albo walnego zgromadzenia spotki
dominujace;j!.

Trzecig umowa, o ktorej stanowi KSH jest umowa 0 nabycie znacznego mienia, tj.
umowa, o ktorej stanowi art. 394 KSH. Obowigzek podjecia uchwaty walnego zgromadzenia
aktualizuje si¢ w przypadku, gdy spotka akcyjna zawiera umowe, na podstawie ktorej nabedzie
mienie od zatozyciela lub akcjonariusza albo dla spoiki badz spotdzielni zaleznej od zatozyciela
lub akcjonariusza spoiki, za cen¢ przewyzszajaca jedng dziesigta wplaconego kapitatu
zakladowego. Niezastosowanie si¢ do wymogu uzyskania zgody bedzie skutkowato
niewaznoscig umowy. Zgodnie z art. 17 § 1 KSH w przypadku, gdy ustawa wymaga uchwaty
walnego zgromadzenia do dokonania czynnos$ci prawnej, to taka czynno$¢ dokonana bez
wymaganej uchwaly jest niewazna. Przepis nie odnosi si¢ do zbywania mienia, ktére rowniez
pociaga za sobg istotne skutki finansowe dla spoétki zbywcy. Powstaje zatem konieczno$¢
wprowadzenia odpowiednich regulacji przez wspolnikow w aktach wewngtrznych — statucie
oraz umowie spOiki. Analogicznej regulacji brakuje jednak na gruncie przepisow o spotce z

ograniczong odpowiedzialnoscig.

Ad ¢) Ograniczenia obejmowania, nabywania i przyjmowania w zastaw udziatéw wtasnych

Innym ograniczeniem jest zakaz obejmowania lub nabywania oraz przyjmowania w
zastaw udzialéw wlasnych spélki. Zakaz ten zostal rozszerzony takze na spotki i spotdzielnie
zalezne, ktore dokonuja takich czynnosci w stosunku do sp6tki dominujacej (art. 200 § 1 KSH).

Czynnosci, ktore naruszaja omawiane zakazy, stanowig czynnoSci sprzeczne z ustawg i sg
czynno$ciami niewaznymi (art. 58 § 1 KC w zw. z art. 2 KSH). W konsekwencji spotka, ktora
probowata zby¢ udziaty, nadal pozostaje wspdlnikiem spotki, a takiego statusu nie nabedzie

inny podmiot.

311 M. Rodzynkiewicz wskazuje, ze krag podmiotow jest ograniczony, poniewaz sprowadza sie do podmiotow
piastujacych funkcje zarzadcze,: M. Rodzynkiewicz, Problem stosowania art. 15 KSH w przypadku zawarcia przez
spotke zalezng umowy o wsparcie finansowe na rzecz piastuna spotki dominujacej, PPH 2019, Nr 3,s. 16 i s. 21.
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Ad d) Zakaz Igczenia wykonywania mandatu w radzie nadzorczej z pelnieniem mandatu w

zarzadzie lub innej funkcji o charakterze kierowniczym

W odniesieniu do spotki dominujacej 1 spotki zaleznej zakaz taczenia stanowisk dotyczy
zakazu laczenia wykonywania mandatu czlonka zarzadu lub likwidatora spoélki zaleznej
z mandatem czlonka rady nadzorczej lub komisji rewizyjnej spétki dominujacej (art. 214
§ 3 KSH).

Ogoélny przepis art. 214 § 1 KSH ma szerszy zakres podmiotowy, poniewaz poza
cztonkami zarzadu i likwidatorami dotyczy prokurenta, kierownika oddziatu lub zaktadu oraz
osoby zatrudnionej w spotce: gldownego ksiegowego, radcy prawnego lub adwokata.

Analizowany artykut nie wskazuje sankcji za naruszenie zakazu laczenia stanowisk.
Wydaje si¢, ze nalezy przyja¢ niewaznos¢ powotania cztonka zarzadu lub likwidatora spotki
zaleznej do rady nadzorczej lub komisji rewizyjnej spotki dominujacej na mocy art. 58 § 1 KC
w zw. z art. 2 KSH3!2, W okreslonych sytuacjach bedzie to oznacza¢ niewaznos$¢ podjetych
uchwat przez rade nadzorcza spoétki dominujacej, np. gdy oddany przez taka osobe glos byt
wymagany do spetnienia kworum lub wickszosci gtosow®3,

Zakaz zapobiega sytuacjom, w ktérych czionkowie organu zarzadzajacego pehiliby
jednocze$nie funkcje w organach nadzorczych. Innymi slowy chodzi o zapobiezenie
kontrolowania czynnosci zarzadczych przez osoby, ktore tych czynnosci dokonuja. Ze wzgledu
na charakter powigzan miedzy spotka zalezng a spotka dominujgcg uzasadnione jest
rozciggnigcie zakazu na cztonkdéw zarzadu i likwidatoréw tej pierwsze;.

Watpliwos¢ moze powsta¢ w odniesieniu do dwukierunkowego zastosowania normy z art.
214 KSH. Na gruncie literalnej wyktadni tego przepisu nie wydaje si¢ mozliwe, aby zakaz
faczenia stanowisk obejmowat cztonkow zarzadu i likwidatoréw spotki dominujacej pelnigcych

funkcje w radzie nadzorczej lub komisji rewizyjnej spotki zaleznej!“.

2.3.2.2. Spolka zalezna

312 Tak rowniez R. Pabis, Komentarz do art. 214, w: M. Bieniak (red.), Kodeks spétek handlowych. Komentarz,
Legalis 2020.

313 Wydaje sie, ze wowczas ustalenia niewaznos$ci mozna dochodzié na podstawie art. 189 KPC, poniewaz
przepisy o zaskarzaniu uchwal wspdlnikéw nie znajda zastosowania.

314 7a jednostronnym dziataniem przepisu opowiada sie roéwniez doktryna, w tym S. Wiodyka (red.), w: Prawo
spotek handlowych. SSP, t. 2, s. 1578; zob. Pinior P., Zakaz tgczenia stanowisk z cztonkostwem w radzie
nadzorczej, GSP 2016, t. 36, s. 327-337.
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Na odmienno$¢ ustroju prawnego spotki zaleznej sktadajg si¢ w wigkszosci tozsame
regulacje jak w przypadku spotki dominujacej. Sa to przede wszystkim obowigzki i
ograniczenia poruszone w podrozdziale 2.3.2.1. niniejszej rozprawy, tj.: obowigzek uzyskania
zgody na zawarcie okreslonych umow, ograniczenia obejmowania, nabywania i przyjmowania
w zastaw udziatow lub akcji wtasnych, zakaz taczenia funkcji, umowy o nabycie mienia czy
warunkowe podwyzszenie kapitatu zaktadowego.

Skutkiem naruszenia wielu obowigzkow jest niewaznos¢ w zakresie powotania 0sob na
okre$lone stanowiska, podejmowanych uchwal czy dokonywanych czynno$ci. Dlatego
niezwykle istotne dla prawidlowego funkcjonowania spotek, miedzy ktorymi wystapit stosunek
dominacji i zaleznosci, jest respektowanie dotyczacych ich przepisow restrykcyjnych.
Whioskiem jest konieczno$¢ respektowania tych przepisOw rowniez przez spotki, ktore sg

uczestnikami grupy spotek.

2.3.3. Niesformalizowana grupa spélek jako kwalifikowany stosunek dominacji

i zalezno$ci miedzy spotkami

Pomiedzy spotkami uczestniczacymi w niesformalizowanej grupie spotek zachodzi
szczegoblne powigzanie opierajace si¢ na stosunku dominacji i zalezno$ci. Istnienie tego
powigzania jest warunkiem koniecznym powstania tego typu grupy spotek®®,

Istotne jest rozstrzygnigcie, ktore z przestanek z art. 4 § 1 pkt 4 lit. a—f KSH znajda
zastosowanie w kontekscie scharakteryzowanej uprzednio niesformalizowanej grupy spotek.
Innymi stowy, wystapienie ktorych przestanek umozliwia, a ktérych nie umozliwia utworzenie
niesformalizowanej grupy spotek.

Odnosnie do przestanki z art. 4 § 1 pkt 4 lit. a KSH nie ma watpliwosci, ze w ramach
niesformalizowanej grupy spotek spotka dominujgca moze by¢ wspolnikiem kapitatowej spotki
zaleznej, posiadajgc przy tym pakiet wigkszosciowy glosow, lub by¢ jej jedynym wspolnikiem
badz akcjonariuszem. Watpliwosci moze budzi¢ stan posiadania wiekszosci glosow na
zgromadzeniu, ktory zostal osiggniety na podstawie porozumien z innymi podmiotami. Wydaje
si¢, ze nalezy podzieli¢ postawiona w literaturze teze, ze spotka dominujaca powinna

samodzielnie dysponowaé wiekszos$cig glosow, a wiec dysponowa¢é pakietem kontrolnym,

315 7 uwagi na brak istnienia stosunku dominacji i zaleznosci (a wiec i podporzadkowania), za grupe spotek nie
mozna uznaé tzw. koncernu poziomego. S. Wtodyka wskazuje, ze brak powigzan charakteryzujacych zgrupowania
spotek (grupy spoétek) bedzie wystepowal takze w innych rodzajach prostej kooperacji gospodarczej, jak i
wspolpracy w ramach syndykatu, kartelu oraz konsorcjum, w ktoérych nie powotano lidera; S. Wtodyka, Prawo
koncernowe, s. 143, S. Wiodyka (red.), w: Prawo spotek handlowych. System Prawa Handlowego, t. 2, s. 1541.
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aby mozna bylo méwié o niesformalizowanej grupie spélek®'®. Porozumienia nie sa bowiem
nastepstwem powigzania kapitatowego, co jest blizsze naturze grupy spotek. Ponadto praktyka
pokazuje, ze porozumienia dotyczace dysponowania okreslong pula gloséw sg tworzone na
uzytek konkretnych zgromadzen, a nawet zindywidualizowanych gtosowan. Ich tymczasowy
charakter utrudniatby funkcjonowanie grupy, w stosunku do ktorej mozna postawic teze, ze
powinna mie¢ trwaty charakter.

Teoretycznie mozliwe jest rOwniez posiadanie przez spotke dominujacg wiekszoSci
glosow w zaleznej spolce osobowej. W nawigzaniu do argumentéw przedstawionych w
podrozdziale 2.2.2.3. niniejszej rozprawy, spotki osobowe nie sg jednak atrakcyjng forma
organizacyjng z punktu widzenia ich wykorzystania w charakterze spotek zaleznych w
niesformalizowanej grupie spotek.

Niesformalizowana grupa spotek moze by¢ zbudowana réwniez na podstawie powiazan
personalnych w organach zarzadzajacych lub nadzorczych®!’. Oznacza to mozliwo$é
powstania grupy spotek w oparciu o przestanki z art. 4 § 1 pkt 4 lit. b, ¢ i d KSH. Jest to jednak
mozliwos$¢ teoretyczna.

Przestanka z art. 4 § 1 pkt 4 lit. £ KSH réwniez znajdzie zastosowanie w grupie spotek.
Artykut w brzmieniu sprzed nowelizacji KSH o grupach spoétek, wprost wskazywal na umowy
okreslone w art. 7 KSH. Po uchyleniu tego ostatniego, lit. f wcigz dotyczy umowy
przewidujacej zarzadzanie spotka zalezng lub przekazywanie zysku przez taka spotke jako
podstawy wywierania decydujacego wplywu na dziatalno$¢ spotki zaleznej. Konstrukcja
niesformalizowanej grupy spotek oparta na umowie holdingowej bedzie przy tym stanowita
grupe o charakterze umownym?3:,

Wydaje si¢ stuszne postawienie tezy, ze natura niesformalizowanej grupy spolek
wymaga przywodztwa jednej spolki dominujacej. Tym samym nie mozna uznaé¢ za
podstawe grupy stosunku dominacji i zalezno$ci, w ktoérym jedna spotka bytaby jednoczesnie
spotka dominujaca 1 spotka zalezng wobec drugiej. Chodzi tu o sytuacje opisang w art. 4 § 5
KSH, a wiec gdy nie mozna ustali¢, ktora ze spotek jest spotka dominujaca, wobec czego obie
spotki sa spotkami wzajemnie dominujacymi i zaleznymi.

Wskazuje si¢ rowniez, ze nawet w przypadku ustalania statusu spotek w oparciu o normy

kolizyjne, o ktorych mowa w art. 4 § 3 i 4 KSH, nie moze dojs¢ do powstania

316 A, Szumanski, w: S. Sottysinski (red.), SPP, t. 17A, Prawo spotek kapitatowych, s. 802.
317 Ibidem.
318 Zob. podrozdziat 2.4.2. rozprawy.
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niesformalizowanej grupy spotek®®. Z artykutéw tych wynika bowiem, ze obie spotki moga
by¢ uznane za dominujace na podstawie przestanek z art. 4 § 1 pkt 4 lit. a. Zadaniem norm
kolizyjnych jest natomiast ustalenie, ktora spotka powinna by¢ w takim przypadku uznana za
dominujacy. Przyjmujac konsekwentnie teze¢ o wystepowaniu w roli spotki dominujacej w
grupie spotek tylko jednej spotki handlowej, wnioskiem jest, ze rowniez w przypadku
watpliwosci co do tego, ktéra spotka jest spotka dominujaca, nie moze doj$¢ do powstania
grupy spotek.

Przepisy dotyczace stosunku dominacji i1 zaleznosci zostaly stworzone z innego powodu
niz wprowadzenie do prawa handlowego przepisOw o grupach spotek. Miaty na celu przede
wszystkim rozszerzenie stosowania przepisow restrykcyjnych. Dlatego postawiono teze , ze
samo wystgpienie stosunku dominacji i zaleznosci w Swietle KSH nie jest wystarczajace
do powstania niesformalizowanej grupy spoélek.

Jeszcze przed wprowadzeniem definicji legalnej grupy spotek do KSH uwazano, ze grupa
spotek ,,wychodzi” poza stosunek dominacji i zalezno$ci w rozumieniu art. 4 § 1 pkt 4 KSH.
Probowano wskaza¢ na kryterium, ktorego wystapienie bedzie stanowilo o wystapieniu
grupy spolek. Takie kryterium jednocze$nie przesadzaloby o wystgpieniu szczegdlnego
stosunku dominacji migdzy spotkami. A. Szumanski wskazal, Ze przymiot
»kwalifikowalnosci” powinien by¢ rozumiany jako trwalo$¢ powigzania spotek
stanowiacych grupe®®®. Tym samym tymczasowe nabycie przez jedna spotke praw
udzialowych innej spotki, mieszczace si¢ nawet w zakresie stosunku dominacji w rozumieniu
art. 4 § 1 pkt 4 KSH, nie bedzie prowadzilo do powstania grupy. Przyktadowo, cecha
tymczasowosci nabycia udziatow moze by¢ definiowana przez pryzmat celu ich nabycia. Jesli
bedzie nim przejecie klientow czy know how spoétki, co w konsekwencji moze doprowadzié
nawet do likwidacji spotki przejmowanej, to oczywiste jest, ze zamiarem spotki dominujacej w
rozumieniu art. 4 § 1 pkt 4 KSH nie bylo stworzenie grupy spotek.

Trwalo$¢ powiazania wiaze si¢ z kierowaniem si¢ przez niesformalizowana grupe
spolek wspolna strategia. Powinna ona umozliwia¢ spéice dominujacej skuteczne zarzadzanie
grupa spotek. W konsekwencji trwato§¢ powigzania uczestnikdw grupy spotek skutkuje
powstaniem wspolnego interesu grupy>2!. Sygnalizujac rozwazania zawarte w podrozdzialach

6.3. 1 6.4. rozprawy, wystarczy podkresli¢, ze wyrdznienie tej nowej kategorii prawnej jest

319 A. Szumanski, Grupy spotek, s. 803.
320 |bidem, s. 795.
321 |bidem.
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konieczne, poniewaz w razie jej braku dziatania podejmowane w ramach grupy bytyby
niezgodne z szeregiem przepisow KSH w przypadku niesformalizowanej grupy spotek®?2,
Mozna wnioskowaé, ze jeszcze przed wprowadzeniem prawa grup spoélek istniala
potrzeba sformulowania definicji legalnej pojecia grupy spélek. Definicja powinna
odwotywac si¢ do stosunku dominacji i zaleznos$ci, wskazujac jednak na kryterium, wystgpienie
ktorego bedzie umozliwiato stworzenie grupy spoétek. Zadaniem tego kryterium jest m.in.
odréznienie kazdego stosunku dominacji i zalezno$ci (nawet takiego, ktory powstaje
incydentalnie wskutek nabycia okre§lonej czgsci udzialdéw) od kwalifikowanego stosunku

dominacji 1 zaleznosci, ktory bedzie prowadzit do powstania grupy spotek.

2.3.4. Sformalizowana grupa spolek jako kwalifikowany stosunek dominacji i zaleznosci

Role stosunku dominacji jako stosunku wymaganego do powstania grupy spotek
potwierdza rowniez analizowana definicja grupy spotek z art. 4 § 1 pkt 51 KSH. Zgodnie z nim
przez grupe spotek rozumie si¢: ,,spoltke dominujaca i spotke albo spolki zalezne, bedace
spotkami kapitalowymi, kierujace si¢ zgodnie z uchwala o uczestnictwie w grupie spotek
wspolng strategia w celu realizacji wspolnego interesu (interes grupy spolek), uzasadniajaca
sprawowanie przez spotke dominujacg jednolitego kierownictwa nad spotkg zalezng albo
spotkami zaleznymi”.

Ponownie, istotne jest rozstrzygnigcie, ktore z przestanek z art. 4 § 1 pkt 4 lit. a - f) KSH
znajda zastosowanie w kontekscie przytoczonej definicji, a wigc ktore z przestanek powstania
stosunku dominacji i zaleznosci beda umozliwialy powstanie grupy spotek.

Aktualne pozostaja spostrzezenia zawarte w podrozdziale 2.3.3. niniejszej rozprawy
odno$nie do przestanki z art. 4 § 1 pkt 4 lit. a KSH (dysponowanie wigkszo$cig gtoso6w na
zgromadzeniu wspolnikow). Spdtka dominujgca wcigz moze by¢ wspdlnikiem kapitatlowe;j
spotki zaleznej. Wcigz pozostajg jednak nierozwiane opisane watpliwos$ci dotyczace posiadania
wigkszosci glosOw na zgromadzeniu na podstawie porozumien z innymi podmiotami. W
przypadku niesformalizowanych grup spoétek, autor niniejszej rozprawy podzielit poglad o
nieuznawaniu porozumien Z innymi podmiotami z uwagi na ceche trwatosci, ktorg to powinna

charakteryzowac si¢ takze sformalizowana grupa spotek. Wydaje si¢ jednak, ze ustawodawca

322 Przyktadowo, jesli dziatania zarzadu spolki zaleznej podejmowane na rzecz grupy spétek powodowalyby
jednoczes$nie pogorszenie sytuacji finansowej spotki, z ktorg cztonkdéw zarzadu taczy stosunek organizacyjny, to
Z pewnoscig ponosiliby oni za swoje dziatania odpowiedzialno§¢ wobec reprezentowanej spotki. Zatem bez
dodatkowej kategorii jakg jest interes grupy spoétek, niesformalizowanej grupie spétek trudno byloby
funkcjonowac¢ w oparciu o obecnie obowiazujacy system prawa handlowego.
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uznaje posrednie dysponowanie udziatami na rowni z udziatami bezposrednio przystugujacymi
spotce dominujacej. Moze o tym $wiadczy¢ tresé art. 211° § 1-2 KSH, w ktérym mowa o
»dysponowaniu, bezposrednio lub posrednio, wigkszoscia gloséw umozliwiajaca podjecie
uchwaly o uczestnictwie w grupie spotek”. Tym samym, istnienie stosunku dominacji
opartego na wiekszosci glosow osiagnietej bezposrednio lub na podstawie porozumien
stanowi wystarczajaca podstawe do podjecia dalszych czynnosci zmierzajacych do
utworzenia sformalizowanej grupy spolek. Powstaje zatem pytanie, czy mozliwym jest
utworzenie sformalizowanej grupy spélek na podstawie porozumien spélek bedacych
formalnie wspélnikami mniejszo$ciowymi, jezeli wskutek tych porozumien jedna z nich
bedzie mogla zosta¢ uznana za spotke dominujaca w mysl art. 4 § 1 pkt 4 lit. a KSH.
Zdaniem autora rozprawy jest to przynajmniej teoretycznie mozliwe. Skutkuje to z kolei
pytaniem o to, jaka bedzie konsekwencja pdzniejszej zmiany tresci tych porozumien, tzn. co w
przypadku, gdy spétka dominujgca straci podstawg ku temu, aby by¢ uznang za spotke
dominujaca (zaktadajac, ze przymiot spotki dominujacej wynika tylko i wytacznie z przestanki
z art. 4 § 1 pkt 4 lit. a KSH osiggnigtej w opisywany sposob). Wydaje sie¢, ze z uwagi na brak
spelnienia podstawowego warunku utworzenia grupy spélek, grupa spélek powinna ulec
rozwigzaniu. Przypadek ten nie zostal przewidziany przez ustawodawce. Niemnie;j,
potencjalna mozliwo$¢ powstania grupy spotek w oparciu o przestanke z lit. a, spelniong na
podstawie porozumien z innymi podmiotami trudno pogodzi¢ z cechg trwatosci, ktora powinna
by¢ przypisywana nie tylko niesformalizowanej, ale kazdej grupie spotek®2,

Jak wspomniano, teoretycznie mozliwym jest rowniez posiadanie przez spotke dominujaca
wigkszosci glosow w zaleznej spotce osobowej. Definicja sformalizowanej grupy spotek z art.
4 § 1 pkt 5! KSH jednoznacznie wykluczyta jednak spotki osobowe z grona spotek zaleznych.
Z tego samego powodu, zastosowania do grup spolek znalez¢ nie moze przestanka z art. 4 § 1
pkt 4 lit. e KSH .

Sformalizowana grupa spotek moze by¢ zbudowana réwniez na podstawie powigzan
personalnych w organach zarzadzajacych lub nadzorczych. Teoretycznie istnieje wiec
mozliwos$¢ powstania grupy w oparciu o przestanki z art. 4 § 1 pkt 4 lit. b, c i d KSH. Co do
przestanek z litery b i ¢ w zakresie uprawnienia do powotywania cztonkéw organdéw na
podstawie porozumien z innymi osobami aktualne sa obawy wyrazone przy omawianiu

przestanki z litery a.

323 Zob. podrozdziat 2.4.2. rozprawy.
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Ostatnia z przestanek wystgpienia stosunku dominacji rowniez moze znalez¢ zastosowanie
w sformalizowanej grupie spotek. W brzmieniu po nowelizacji KSH o grupach spotek, art. 4 §
1 pkt 4 lit. f dotyczy wywierania decydujacego wplywu na dziatalno$¢ spoiki kapitatowe;j
zaleznej, w szczegolnosci przez zawarcie migdzy spotka dominujacg a spotka zalezng umowy
przewidujacej zarzadzanie spotka zalezng lub przekazywanie zysku przez taka spoéike.
Sygnalizujac rozwazania dotyczace sposobu powstania grupy spotek, oznacza to, ze réwniez
wsrod sformalizowanych grupy spolek wyrézni¢ mozna typ grupy, w ktorej podstawa
stosunku dominacji i zaleznoSci sq okolicznosci faktyczne lub typ grupy, w Kktorej
podstawa stosunku dominacji i zalezno$ci jest umowa3?*,

Poczynione przy omawianiu niesformalizowanej grupy spotek uwagi dotyczace wzajemne;j
dominacji i zaleznosci oraz norm kolizyjnych pozostaja aktualne?°.

Ustawodawca podzielil wcze$niej wysunigty wniosek o konieczno$ci wprowadzenia
legalnej definicji grupy spoétek, ktora bedzie pozwalata na odrdznienie ,,zwyklego” stosunku
dominacji od jego ,kwalifikowanej” wersji oznaczajacej, ze mamy do czynienia z
sformalizowana grupa spélek. Wprowadzajac art. 4 § 1 pkt 5! KSH nie ograniczyt sie
wylacznie do wskazania, ze grupe spolek tworza spotka dominujgca i1 spotka albo spotki
zalezne. Dodatkowym kryterium jest kierowanie si¢ zgodnie z uchwalg o uczestnictwie w
grupie spotek wspoélng strategia w celu realizacji wspdlnego interesu (interes grupy spotek),
uzasadniajacg sprawowanie przez spotke dominujaca jednolitego kierownictwa nad spotka
zalezng albo spotkami zaleznymi. Oznacza to, Ze grupa spotek stanowi kwalifikowany stosunek
dominacji i zaleznosci miedzy spotkami tworzacymi grupe spotek®?. Spotki te kierujg sie
wspolng strategia. Zgodnie z wnioskami z wczesniejszej analizy, tak zdefiniowana grupa spotek
pozwala wyrdzni¢ kategori¢ prawng ,,interesu grupy spotek”.

W zamierzeniu ustawodawcy, wprowadzenie legalnej definicji grupy spotek miato
pozwoli¢ nie tylko na wyrdznienie nowej kategorii prawnej, ale takze na nienaruszenie
dotychczasowych przepisow o dominacji i zalezno$ci (np. art. 6 KSH, art. 15 KSH czy art. 214
§ 3 KSH i art. 200 § 1 zdanie 2 KSH).

2.4.  Powstanie grupy spolek

324 Zob. podrozdziaty 2.4.1. oraz 2.4.2. rozprawy.

325 7ob. podrozdziat 2.3.3. rozprawy.

326 Tak rowniez autorzy nowelizacji KSH o grupach spoétek; uzasadnienie projektu nowelizacji KSH o grupach
spotek, s. 6.; zob. analizg pojecia sformalizowanej grupy spotek w podrozdziatach 2.3.4 i 5.4.1. rozprawy.
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Do wejscia w zycie nowelizacji KSH o grupach spoétek, pojecie grupy spotek pozostawato
tworem praktyki gospodarczej (i zdaniem autora rozprawy wcigz jest aktualne w stosunku do
niesformalizowanych grup spotek). W polskim prawie brakowato tez definicji legalnej grupy
spotek. Mimo to funkcjonowanie grupy spotek bylo (i wcigz jest w stosunku do
niesformalizowanych grup spétek) mozliwe w oparciu 0 obowigzujace juz dwczesnie regulacje
prawa handlowego. Prawo handlowe, cywilne czy inne regulacje dotyczace dziatalnosci
gospodarczej nie wprowadzaty przy tym szczegdlnej procedury tworzenia grupy spotek.
Zarowno powstanie, jak i biezace dzialanie bylo zatem regulowane przez ogolne przepisy,
w tym przepisy o tworzeniu poszczegélnych typow spolek czy nabywaniu udzialow lub
akcji. Uwaga ta pozostaje cze¢$ciowo aktualna rowniez w stosunku do sformalizowanych grup

spotek.

2.4.1. Powstanie niesformalizowanej grupy spotek

Odniesienie do sposobow tworzenia niesformalizowanej grupy spoétek ma stosunek
dominacji i zaleznosci okreslony w art. 4 § 1 pkt 4 KSH. Powstaje on w wyniku wystapienia
roéznych przestanek. Wsrdd nich sg zardbwno powigzania kapitatowe (art. 4 § 1 pkt 4 lit. a KSH),
jak 1 wywieranie decydujacego wplywu, w szczegdlnosci na podstawie umow okreslonych w
art. 4 § 1 pkt 4 lit. f KSH. Biorac pod uwage, ze stosunek dominacji i zaleznoSci jest
konieczny (ale niewystarczajacy) do powstania niesformalizowanej grupy spolek,
potwierdza to, ze grupa moze powstaé na rézne sposoby®?’. W doktrynie do podstawowych
zalicza si¢ powstanie niesformalizowanej grupy spotek jako faktycznej grupy spotek lub jako

k328, W polskim obrocie gospodarczym dominuja grupy o charakterze

umownej grupy spote
faktycznym. Umowne nalezg z kolei do rzadkosci.

Ponizej zostang wskazane najwazniejsze aspekty zarowno odnosnie do faktycznego, jak i
umownego typu niesformalizowanej grupy spotek. Analiza wydaje si¢ stuszna z uwagi na
koniecznos¢ zidentyfikowania roznic konstrukcyjnych migdzy tymi dwoma rodzajami grup
spotek. Autor stawia tezg, ze sposob tworzenia niesformalizowanej grupy spolek wplywa
na sytuacje prawna grupy spolek i jej uczestnikow. Przedmiotowa analiza bedzie pomocna

w ustaleniu, czy regulacja prawa grup powinna si¢ odnosi¢ zaréwno do faktycznych i

327 Przy czym przestanki stosunku dominacji nie tworza rozlacznego zbioru sposobow tworzenia grupy spolek.
Nierzadko jest tak, ze umowna grupa spélek jest jednoczesnie faktyczna grupa spotek, poniewaz miedzy spotkami
wystepuja zar6wno powiazania kapitatowe, jak i zawarta zostala umowa holdingowa.

328 A. Szumanski, Grupa spofek, s. 831.
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umownych grup spotek, czy tylko do kategorii faktycznych grup spotek. W przypadku drugiego
rozwigzania, umowne grupy spotek pozostalyby niejako poza nawiasem prawa handlowego i
opieraly swoje funkcjonowanie na zasadzie swobody umow z art. 3531 KC (przy czym autor
rozprawy nie rozstrzyga w tym miejscu o mozliwosci tworzenia umownych grup spotek
wytacznie w oparciu o zasad¢ swobody umoéw). Analiza pozwoli réwniez na ustalenie, czy w
procesie tworzenia grupy spotek pozycja wspolnikow mniejszosciowych spotki zaleznej jest

zagrozona, oraz ewentualne wskazanie takich obszarow.

2.4.1.1. Faktyczne grupy spélek

Faktyczne niesformalizowane grupy spotek (holdingi faktyczne) powstaja w wyniku
wytworzenia miedzy spotkami tworzacymi grupe kwalifikowanego stosunku dominacji i
zalezno$ci, ktory wynika z innej podstawy niz z umowy holdingowej zawartej migdzy spotka
dominujaca a spotka zalezng. Taka grupa spotek powstaje poprzez powolanie nowej spotki

zaleznej lub przez przejecie spotki zaleznej?°.

2.4.1.1.1. Powolanie nowej spolki zaleznej

Powotanie nowej spoiki, ktora bedzie wystepowata w niesformalizowanej grupie spotek w
charakterze spotki zaleznej, okresla sic jako pierwotne utworzenie grupy®®. Spotka
dominujaca zostaje zatozycielem nowej spotki kapitalowej. Zalozenie spoiki zaleznej przez
spotke dominujaca nie wyklucza udziatu innych podmiotoéw w spoétce zaleznej. Stang si¢ oni
wowczas wspllnikami mniejszoSciowymi spélki zaleznej. Przy braku udzialu podmiotow
trzecich, spotka zalezna bedzie miata charakter jednoosobowej spotki kapitatowe;.

Na tym etapie KSH nie przewiduje specjalnej procedury przy tworzeniu grupy spotek
(stwierdzenie to dotyczy rowniez sformalizowanej grupy spotek), dlatego do powotania nowe;j
spotki zastosowanie znajdzie tylko jedno ograniczenie, o ktorym stanowi art. 151 § 2 KSH.
Dotyczy on krggu podmiotow mogacych by¢ wspdlnikami jednoosobowej spotki z 0.0. Z kregu

tych podmiotow wkluczona jest inna jednoosobowa spotka z 0.0.3%,

329 1bidem, s. 813.

330 S, Wiodyka, Prawo koncernowe, s. 74 i n.; A. Karolak, Podstawy prawne tworzenia holdingéw, PUG 2001,
Nr5,s.161n.

31 Wymog ten dotyczy takze jednoosobowej spotki prawa obcego; zob. post. SN z 28.4.1997 r., IT CKN 133/97.
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Sam fakt utworzenia nowej spolki przez inng spotke nie oznacza jeszcze, ze doszlo do
powstania niesformalizowanej grupy spétek. Konieczne jest wystapienie ,.kwalifikowanego”
charakteru stosunku dominacji i zaleznosci, o ktorym wspomniano w podrozdziale 2.3.3.
rozprawy.

Kodeks spotek handlowych nie naktada wymogu istnienia danego stosunku dominacji i
zaleznos$ci przez okreslony czas. Tym samym, podstawg do utworzenia niesformalizowanej
grupy spotek moze by¢ nawet stosunek dominacji i zalezno$ci wystepujacy od razu po
zarejestrowaniu spotki dominujacej 1 spotki zaleznej w rejestrze przedsigbiorcow.

W stosunku do niesformalizowanej grupy spotek nie aktualizujg si¢ obowigzki zwigzane z
notyfikowaniem uczestnictwa w grupie spotek w rejestrze przedsigbiorcoéw Krajowego Rejestru
Sadowego lub w jakimkolwiek publikatorze. Fakt zawarcia niesformalizowanej grupy
spotek nie jest wiec przekazywany uczestnikom rynku w formalny sposéb (jak ma to
miejsce w przypadku sformalizowanych grup spolek), co nalezy uzna¢é za ich istotng wade.
Informowanie odbywa si¢ poprzez praktyczne sygnaly polegajace np. na zezwalaniu na
uzywanie przez spotke zalezng danego logotypu grupy spotek Iub rozpowszechnianiu
informacji o przynaleznosci przez spotki do tej samej grupy. Zazwyczaj to spotki zalezne beda
dazyty do tego, aby ujawnic¢ przynalezno$¢ do niesformalizowanej grupy spotek.

Zwraca si¢ rowniez uwage, ze do powstania spotek podporzadkowanych w powyzszym
rozumieniu dochodzi w praktyce poprzez wyodrebnienie dotychczasowych jednostek
wewnetrznych spolki dominujacej®®2. Sposob ten moze stanowié element restrukturyzacji
spotki dominujacej, zwlaszcza gdy do tworzonych nowych spétek zaleznych wydziela sig¢
dziaty niezwigzane z gtownym przedmiotem dziatalno$ci spotki dominujacej. Tak rozumianego
wyodregbnienia jednostek organizacyjnych w celu powotania nowych spotek zaleznych z
wykorzystaniem wyodrebnianego majatku nie nalezy utozsamia¢ z podziatem spotki w
rozumieniu przepisow art. 528-550 KSH. Skutkiem podzialu jest bowiem utrata wigzi
kapitatowej miedzy spdtka dzielong a spotka wydzielona. W konsekwencji pomiedzy tymi
spotkami nie istnieje stosunek dominacji i zalezno$ci w rozumieniu art. 4 § 1 pkt 4 KSH, a
spotka dzielona nie zostaje spotka dominujaca. W takiej sytuacji moze doj$¢ jednak do
posiadania przez spotke dzielong prawa do powotywania i odwotywania wigkszosci zarzadu
lub rady nadzorczej spotki wydzielonej albo wigkszos$¢ cztonkow zarzadu spotki wydzielone;
beda stanowi¢ cztonkowie zarzadu spotki dzielonej. Spotka wydzielona mogtaby wowczas staé

si¢ spOtka zalezng na podstawie art. 4 § 1 pkt 4 lit b—d KSH. Taki sposob tworzenia faktycznej

332 A, Karolak, Podstawy prawne, s. 75-76; A. Szumanski, Grupa spotek, s. 832.
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niesformalizowanej grupy spotek nalezy jednak rozpatrywaé wytacznie jako mozliwo$e

teoretyczng>®,

2.4.1.1.2. Przejecie spolki

Drugim sposobem mogacym prowadzi¢ do utworzenia niesformalizowanej grupy spotek o
charakterze faktycznym jest przejecie spolki. Przejmowana spotka stanie si¢ spotka zalezng
spotki przejmujacej oraz uczestnikiem grupy, w ktorej spotka przejmujaca jest spotka
dominujaca. Sposéb ten wykorzystuje wtorne nabycie praw udziatowych, a wigc odwrotnie niz
przy zatozeniu nowej spotki zaleznej, gdzie mamy do czynienia z nabyciem pierwotnym.
R&znicg w stosunku do zalozenia nowej spotki zaleznej jest zatem fakt, ze przejmowana spotka
juz istnieje. W zwiazku z tym bezposrednio przez przejeciem takiej spotki spotka dominujaca
moze by¢ jej wspdlnikiem mniejszosciowym lub nie posiada¢ w ogoéle udziatow lub akcji w
takiej spotce.

W praktyce przejecie dokonuje si¢ poprzez nabycie pakietu kontrolnego w spotce
przejmowanej. Oznacza to nabycie liczby udzialow lub akcji pozwalajacej osiggna¢ stan
dysponowania wigkszo$cig gloséw na zgromadzeniu wspdlnikow lub walnym zgromadzeniu
przez spotke przejmujaca. W konsekwencji moze ona podejmowac wszystkie lub wigkszos¢
decyzji samodzielnie. Wskazuje sie, ze stan dysponowania wigkszoscia glosow moze by¢
osiagniety takze w wyniku udziatu w przejmowanej spotce innych spotek zaleznych od spotki
przejmujacej>3*.

Celem przejecia powinno by¢ wlaczenie spotki przejmowanej do grupy. W praktyce nie
kazde przejecie spolki prowadzi do powstania lub powiekszenia niesformalizowanej
grupy spolek. Potwierdza to wniosek o konieczno$ci wystapienia dodatkowego kryterium
powstania grupy, jakim jest kwalifikowany stosunek dominacji i zaleznosci.

Przejgcie spotki w powyzszym rozumieniu nalezy rozr6znié od przejgcia w znaczeniu art.
492 § 1 pkt 1 KSH. Jest to bowiem jeden ze sposobow laczenia si¢ spotek. Nastepuje wskutek
przeniesienia calego majatku spotki przejmowanej na inng spotke przejmujaca za udzialy lub
akcje, ktore spotka przejmujaca wydaje wspolnikom spotki przejmowanej. Zgodnie z art. 493

§ 1 KSH spoétka przejmowana zostaje wykre§lona z rejestru przedsigbiorcow. Wobec utraty

333 A. Szumanski, Grupa spotek, s. 834.
334 |bidem, s. 835.
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podmiotowosci prawnej przez spotke przejmowang nie mogloby dojs¢ do powstania grupy

spotek.

2.4.1.2. Umowne grupy spotek

Teoretycznie, niesformalizowane grupy spotek o charakterze umownym mogg powstaé
wskutek zawarcia umowy miedzy spotka dominujaca a spotka zalezng. Nie wyklucza to
jednoczesnego pozostawania przez uczestnikOw umownej grupy w stosunku, ktory uzasadnia
powstanie faktycznej grupy spotek. Co wiecej, w wyniku nowelizacji art. 4 § 1 pkt 4 lit. f
KSH, wydaje si¢ to wysoce konieczne, poniewaz umowe o zarzgdzenie lub przekazywanie
zysku (bedaca podstawg stosunku umownej grupy spotek), mogg zawrze¢ tylko spotki migdzy
ktoérymi doszto juz uprzednio do powstania stosunku dominacji i zaleznosci.

Uczestnicy umownej grupy spolek wyrazajg wolg uczestnictwa w grupie juz na etapie
zawarcia umowy holdingowej. Nie sg to tylko dorozumiane sygnaty, ale konkretna tres¢ danej
umowy. Latwiej tym samym zidentyfikowa¢ wystapienie kwalifikowanego stosunku dominacji
1 zaleznosci, a zwlaszcza checi kierowania si¢ interesem grupy spotek.

W Polsce umowne grupy spélek sa rzadkoscia, a ich znaczenie jest marginalne. Jak
sygnalizowano, w praktyce przewazaja grupy spotek o charakterze faktycznym3®®. Z tego
wlasnie wzgledu autorzy nowelizacji KSH o grupach spotek zdecydowali si¢ na uchylenie art.
7 KSH. Konsekwencja uchylenia art. 7 KSH wraz z pozostawieniem kategorii uméw o
zarzgdzanie spolka zalezna lub przekazywanie zysku przez taka spolke (art. 4 § 1 pkt 4
lit. f KSH) oraz procedury zawarcia takiej umowy (art. 228 pkt 6 KSH) jest powstanie
pytan o systemowa dopuszczalnos$¢ zawarcia takich uméw. Autorzy nowelizacji utrzymuja,
ze jest to wcigz mozliwe w oparciu o zasade swobody uméw majacg zrodto w art. 353 KC.
Nalezy jednak zauwazy¢, ze argumenty o sprzecznosci umowy o zarzadzanie spotkg zalezng z
przepisami o podziale kompetencji organow spotek kapitatowych byly formulowane jeszcze
przed nowelizacja KSH o grupach sp6tek®*®. Tym bardziej nabierajg znaczenia po uchyleniu
art. 7 KSH 1 jednoczesnym zachowaniu kategorii umowy o zarzadzanie spotka zalezng w
przepisach KSH. Wskazuje si¢ bowiem, ze umowy koncernowe sg sprzeczne z KSH, a w

konsekwencji niewazne (art. 58 § 1 KC w zw. z art. 2 KSH)®*¥’. Nadto, wskazuje si¢ na

3% |bidem, s. 839.

336 A, Opalski, Nowe polskie prawo grup spotek — krytyka zatozen konstrukcyjnych (cz. I), PPH 2023, Nr 8, s.
14 i wskazana tam literatura.

37 1bidem.
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sprzeczno$¢ pozostawienia konstrukcji umowy o zarzgdzanie z samymi przepisami nowelizacji
KSH o grupach spolek. Zgodnie z tymi ostatnimi, zarzadzanie spéltka zalezng poprzez
wydawanie wiazacych polecen jest mozliwe, poniewaz istnieje wyrazna podstawa rangi
ustawowej (art. 21'-21% KSH). Oznacza to, ze delegowanie cze$ci kompetencji organdow
spoltki zaleznej, ktora zostanie objeta wigzacym poleceniem, w ocenie ustawodawcy, wymaga
przepisu rangi ustawowej. Jednoczesnie, nie ma watpliwosci, ze zawarcie umowy o zarzadzanie
spotka zalezng powoduje powazniejsze skutki od wydania wigzacego polecenia, ktére dotyczy
tylko konkretnej decyzji. Tym bardziej mozna zatem twierdzi¢, ze do zawarcia umowy
koncernowej ustawodawca powinien wymagaé¢ przepisu rangi ustawowej. Brak takiej
podstawy nie moze by¢ zastepowany wylacznie stosunkiem kontraktowym?3%,

Autor niniejszej rozprawy podziela stanowisko doktryny, zgodnie z ktorym spotka
kapitalowa nie moze umownie podporzadkowa¢é si¢ innemu podmiotowi, poniewaz tres¢
takiej umowy wykraczalaby poza ramy art. 353' KC, bedac jednocze$nie sprzeczna z
przepisami KSH o podziale kompetencji organéw spotek kapitatowych®*°. W ocenie autora
rozprawy taki stan rzeczy jest nieakceptowalny rowniez z uwagi na réoznicowanie zakresu
ochrony wspélnikow mniejszosciowych. Dopuszczajac zawarcie umowy o zarzadzanie
spotky zalezng wytacznie w oparciu o art. 353 KC, juz po raz kolejny dosztoby to roztamu w
poziomie ochrony wspdlnikow mniejszosciowych. Zalezalby on od typu grupy spoélek, w
ktorej dany podmiot pelni role wspolnika mniejszosciowego. W przypadku umownej
grupy spolek wspolnicy mniejszoSciowi mogliby w zasadzie zosta¢ pozbawieni
jakiejkolwiek ochrony (nie liczac wymogu zgody zgromadzenia wspOlnikow na zawarcie
takiej umowy oraz ewentualnej kontroli sgdowej w tym zakresie). Oznacza to chociazby brak
gwarancji otrzymania wyrdwnania strat poniesionych przez wspolnikow mniejszosciowych czy
samg spotke zalezna.

Niezaleznie od opinii autora niniejszej rozprawy zarysowanej powyzej, obecne brzmienie
przepisOw nie eliminuje z obrotu umowy o zarzadzanie spotkg zalezng i1 przekazywanie zysku
przez spotke zalezng. Pomimo przedstawionych watpliwosci istniejg zdania odrebne, zgodnie

z ktorymi zawarcie takich umow jest dopuszczalne®*

. Gdyby uzna¢ ten poglad za stuszny,
nalezy wskazac¢, ze umowa przewidujaca zarzadzanie spotka zalezng przez spotke dominujaca

moze zosta¢ zawarta miedzy dwoma spotkami handlowymi — spotka zalezng 1 spotka

338 |bidem.

339 A Opalski, w: W.J. Katner (red.), SPP, t. 9, Prawo zobowigzan — Umowy nienazwane, Warszawa 2023, s.
1334-1341; A. Opalski, Nowe polskie prawo grup spotek, s. 14; P. Moskata, Prawne instrumenty zarzadzania s.
254-256.

340 Zob. A. Szumanski, w: S. Sottysinski (red.), SPP, t. 17A, Prawo spotek kapitalowych, s. 797.
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dominujacg. Przedmiotowa umowa nalezy do podstawowych umow z zakresu umow
organizujacych wspotprace spotek w ramach jednej grupy spotek. Przed nowelizacja KSH
uwazano, ze bez jej zawarcia nie dojdzie do powstania umownej grupy spotek3#. Gdy stronami
umowy sg spotki kapitatlowe, sg one reprezentowane przez zarzady zgodnie z obowigzujgcymi
zasadami reprezentacji okreslonymi w umowie lub statucie spotki (art. 205 § 1 KSH w
przypadku sp. z 0.0.). Zawarcie umowy przewidujacej zarzadzanie spotkg zalezng powinno
ponadto zosta¢ poprzedzone wyrazeniem zgody przez zgromadzenie wspolnikow bezwzgledna
wickszoscig glosow (art. 228 pkt 6 KSH). Umowa zawarta bez uprzedniej zgody bedzie
niewazna na podstawie art. 17 § 1 KSH, chyba ze zostanie konwalidowana w ciggu dwoch
miesiecy od jej zawarcia®¥?,

Uzyskanie zgody dotyczy zaréwno spotki dominujace;j, jak i spotki zalezne;j. Jesli w spolce
zaleznej uczestnicza wspolnicy mniejszoSciowi to zaktualizuje si¢ Srodek ich ochrony w
postaci kontroli sadowej. Wspolnicy mniejszosciowi moga bowiem uznaé, ze zawarcie
umowy holdingowej godzi w ich interesy lub w interesy spoiki zaleznej. Wspodlnicy
mniejszosciowi spotki zaleznej beda mogli wykorzysta¢ prawo do zaskarzenia uchwaty, o
ktorej mowa w art. 228 pkt 6 KSH poprzez wytoczenie powddztwa o uchylenie uchwaty (na
podstawie art. 249 § 1 w przypadku spotki z 0.0.) lub powddztwa o stwierdzenie jej niewaznosci
(art. 252 § 1 KSH w przypadku spétki z 0.0.).

Umowa przewidujgca przekazywanie zysku przez spotke zalezng na rzecz spotki
dominujacej reguluje wspotprace miedzy tymi spotkami. Uwagi dotyczace sposobu zawarcia
umowy o zarzadzanie spotka zalezng pozostaja aktualne na gruncie umowy o przekazywanie
zysku. W szczegdlno$ci umowa powinna zosta¢ zawarta pomiedzy spotka dominujacg a spotka
zalezng reprezentowanymi przez zarzady zgodnie z obowigzujgcymi zasadami reprezentacji.
Aktualna jest takze konieczno$¢ uzyskania zgody organu uchwalodawczego obu spolek.
Wskazuje si¢, ze umowa o przekazywanie zysku ma akcesoryjny charakter w stosunku do
umowy o zarzadzanie spotkg zalezng. Nie wynika to jednak z takiego charakteru nadanego jej
przez konkretny przepis, ale z praktycznych ekonomicznych konsekwencji zawarcia umowy o

zarzadzanie przez spotke dominujaca®®.

31 1bidem, s. 840.

342 Szerzej te kwestie opisuje R. Szczesny; R. Szczesny, Konieczno$é zatwierdzenia umowy holdingowej przez
akcjonariuszy spotek handlowych, PPH 2006, Nr 5, s. 54 i n,

383 A. Szumanski, Grupa spofek, s. 846.
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2.4.2. Powstanie sformalizowanej grupy spotek

Wprowadzona definicja grupy spotek w art. 4 § 1 pkt 51 KSH réwniez zostala oparta na
stosunku dominacji i zaleznosci. Nowelizacja nie wprowadzita przy tym istotnych zmian w
definiowaniu tego stosunku, dlatego sposoby powstania stosunku dominacji i zaleznoSci
pozostaja niezmienne.

Wprowadzona regulacja o grupach spolek dotyczy przede wszystkim faktycznych
grup spoélek, przy czym zamierzeniem ustawodawcy byla mozliwos¢ jej stosowania takze

w stosunku do umownych grup spétek®**

. Artykut 4 § 1 lit. f KSH w brzmieniu po nowelizacji
KSH o grupach spotek, wymienia umowe przewidujaca zarzadzanie spotka zalezng oraz
umowe przewidujaca przekazywanie zysku przez spotke zalezna. Nie wskazuje jednak na tres¢
tych uméw, w szczegolnosci na obowigzkowe klauzule, ktére moglyby ujednolici¢ sytuacje
prawna stron takich uméw. Nie stanowi tez samodzielnej podstawy zawarcia takich umow, w
zwigzku z czym — jezeli w ogole — to nalezy go interpretowaé w zwigzku z art. 3531 KC3%,
Podobnie jak w przypadku niesformalizowanych grup spotek, miedzy uczestnikami
sformalizowanej grupy spolek o charakterze umownym musi istnie¢ stosunek dominacji
i zalezno$ci. Obecne brzmienie art. 4 § 1 pkt 5! KSH zaklada bowiem, Ze umowe holdingowa
moga zawrze¢ spotka dominujaca i spotka zalezna, a wiec spotki miedzy ktérymi juz uprzednio
— niezaleznie od zawarcia umowy holdingowej — istnial stosunek dominacji 1 zaleznosci.
Aktualny pozostaje wniosek o rozréznieniu ,,zwyklego” stosunku dominacji 1 zaleznosci
od ,.kwalifikowanego” i o tym, zZe tylko ten drugi §wiadczy o powstaniu grupy spotek.
,Kwalifikowany” charakter stosunku dominacji i zalezno$ci sformalizowanej grupy spotek
wyraza si¢ w Kierowaniu sie przez spolki wspélng strategia w celu realizacji wspolnego
interesu (interesu grupy spolek), zgodnie z wolg uczestniczenia w grupie spolek wyrazona
w postaci podjecia uchwaly o uczestnictwie (art. 4 § 1 pkt 51 KSH w zw. z art. 21! § 2 KSH).
Formalna uchwata zgromadzenia wspolnikow spotki albo spotek zaleznych powinna wyrazac
che¢ uczestnictwa w grupie spotek ze wskazaniem spotki dominujacej. Definicja wskazuje
wiec, ze nadanie specjalnego znaczenia stosunkowi dominacji i zalezno$ci odbywa si¢ na
podstawie podjetej uchwaly o uczestnictwie w grupie spotek. Potwierdza to takze art. 211 § 2

KSH, ktéry wskazuje w odniesieniu do spétki z o.0., Ze zgromadzenie wspolnikéw spotki

344 Zdaniem autoréw nowelizacji KSH o grupach spotek, przepisy o grupach spotek mogg znalez¢é zastosowanie
takze do umownych grup spotek, poniewaz umowne grupy spotek z reguty spetniajg przestanki istnienia faktyczne;j
grupy spoélek; zob. uzasadnienie projektu nowelizacji KSH o grupach spoélek, s. 4.

345 Opinia autora dotyczaca mozliwosci zawierania umoéw koncernowych po nowelizacji KSH o grupach spotek
zostata przedstawiona w podrozdziale 2.4.1.2. rozprawy.

188



zaleznej podejmuje wigkszos$cig trzech czwartych glosdéw uchwale o uczestnictwie w grupie
spotek ze wskazaniem spotki dominujacej. Co istotne, wystarczajace jest podjecie uchwaty
tylko przez zgromadzenie wspolnikéw spotki zaleznej, a nie takze przez odpowiedni organ
spotki dominujacej. W zestawieniu z definicjg grupy spotek oznacza to, ze do powstania
sformalizowanej grupy spotek wymagane jest podjecie uchwaly przez zgromadzenie
wspolnikow przynajmniej jednej spotki zalezne;j.

Proces powstania sformalizowanej grupy spotek mozna wiec podzieli¢ na dwa etapy.
Pierwszy to wystapienie stosunku dominacji i zaleznos$ci, a drugi to spetnienie warunkéw z art.
4 § 1 pkt 5! KSH, w tym podjecie uchwaty o uczestnictwie w grupie. Obecne brzmienie
definicji sformalizowanej grupy spolek moze powodowac¢ watpliwosci interpretacyjne co
do momentu powstania grupy spolek. W pierwszej kolejnosci nalezy zauwazy¢, ze spotka
dominujaca i spotka zalezna ujawniajag w rejestrze przedsigbiorcoOw uczestnictwo w grupie
spotek (art. 211 § 3 KSH). Z ujawnieniem uczestnictwa w grupie spotek, ktore nastepuje przez
wpisanie wzmianki do rejestru, ustawa wigze mozliwos$¢ stosowania wybranych przepisow o
grupach spotek. Takie sformulowanie moze sugerowaé, ze do powstania grupy spolek
dochodzi juz w momencie podjecia uchwaly przez spotke zalezna o uczestnictwie w grupie
spolek. Wpis do rejestru przedsigbiorcow nie ma charakteru konstytutywnego. Co wigcej, w
zasadzie nie jest wymagany, poniewaz skutkiem braku zlozenia wniosku o ujawnienie
wzmianki o uczestnictwie w grupie spotek jest brak mozliwoséci stosowania wybranych
przepisow o grupach spotek z KSH. Jak jednak wspomniano, sama definicja sformalizowanej
grupy spotek budzi watpliwosci. Zgodnie z art. 4 § 1 pkt 5 KSH, grupa ta oznacza spotke
dominujacg 1 spotke albo spotki zalezne kierujace si¢ zgodnie z uchwalg o uczestnictwie w
grupie spolek wspolng strategia w celu realizacji wspolnego interesu. Literalne odczytanie
prowadzi do wniosku, ze podj¢cie uchwaly o uczestnictwie jest niezbedne do powstania grupy
spotek, przy czym nie jest wystarczajace. Musi bowiem wystapi¢ ,.kierowanie si¢” przez spotki
wspolng strategia w celu realizacji wspdlnego interesu. W praktyce do powstania
sformalizowanej grupy spolek wymagane jest:

1) istnienie stosunku dominacji i zaleznosci,

2) kierowanie si¢ zgodnie z uchwatg o uczestnictwie w grupie spotek wspodlng strategiag w celu
realizacji wspdlnego interesu (interes grupy spotek),

3) podjecie uchwaly o uczestnictwie w grupie spotek.

Przyjecie powyzszego rozumienia moze prowadzi¢ do niepewnosci, co do konkretnego
momentu powstania grupy spotek. Sprowadza si¢ to do ustalenia, w ktorym momencie

aktualizuje si¢ wymog zaistnienia i kierowania si¢ wspolna strategia w celu realizacji
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wspolnego interesu oraz kiedy musi zosta¢ podjeta uchwala o uczestnictwie w
sformalizowanej grupie spolek. Zdaniem autora rozprawy art. 4 § 1 pkt 5' KSH nalezy
interpretowa¢ w ten sposob, ze kierowanie si¢ wspoOlng strategig jest warunkiem
konstytutywnym powstania grupy z art. 4 § 1 pkt 5* KSH. Przyjecie przeciwnego pogladu, tj.
uznania, ze kierowanie si¢ wspdlng strategia nie jest wymagane w momencie podjecia uchwaty
0 uczestnictwie w grupie spotek, mogloby prowadzi¢ do istnienia w obrocie spotek, ktore
podjety uchwale o uczestnictwie w grupie spoltek, ale nie utworzyty wskutek tego grupy spotek
w rozumieniu kodeksowym, poniewaz nie doszto jeszcze do kierowania si¢ wspolng strategia.
Poza niepewnoscia dla uczestnikéw obrotu jednocze$nie utrudnialoby to identyfikacje
chwili powstania sformalizowanej grupy spolek.

Nie do konca jasne jest, jakie w tym zakresie bylo zalozenie ustawodawcy. W
rozstrzygnigciu watpliwosci nie pomaga analiza historyczna. Pierwotny projekt prawa grup
spotek nie zawieral wymogu podjecia uchwaty o uczestnictwie w grupie spotek®®, a z
brzmienia uzasadnienia nowelizacji wynika, ze podjecie uchwaly o uczestnictwie stanowi
techniczny obowiazek, aby ,,unikna¢ nieuprawnionych wpiséw do rejestru na okolicznos¢, czy
dana spotka zalezna nalezy do grupy spotek”*’. W tym zakresie nalezy zglosi¢ postulat
interwencji ustawodawczej, wskutek ktorej wprost okreslony zostalby moment powstania
grupy spolek.

W ocenie autora niniejszej rozprawy wlasciwym momentem bylby moment podjecia
uchwaly o uczestnictwie w sformalizowanej grupie spélek. Takie przyjecie bytoby rowniez
analogiczne ze sposobem (przynajmniej czg$ciowo) utraty statusu cztonka takiej grupy spotek.
Ten, zgodnie z art. 21'° KSH, nastepuje wskutek podjecia wigkszoscia trzech czwartych glosow
uchwaty zgromadzenia wspolnikow albo walnego zgromadzenia spotki zaleznej uczestniczacej
w grupie spotek lub przez ztozenie przez spotke dominujaca spotce zaleznej uczestniczacej w
grupie spolek o$wiadczenia o ustaniu tego uczestnictwa. Stanowisko autora potwierdza
komentarz jednego z tworcow nowelizacji, w ktorym wskazano, ze: ,,przyjecie [...] obecnego
rozwigzania legislacyjnego, a wigec zamieszczenia w definicji normatywnej grupy spotek z art.
4 § 1 pkt 5! KSH koniecznosci podjecia uchwatly zgromadzenia wspélnikéw (walnego
zgromadzenia) spotki zaleznej o uczestnictwie w grupie spotek, powoduje, ze spotki
pozostajace ze sobg w stosunku dominacji i zalezno$ci, posiadajace ponadto wspdlng strategie

w celu realizacji wspdlnego interesu, uzasadniajgcg sprawowanie jednolitego kierownictwa

346 Projekt nowelizacji KSH o grupach spétek z 20.7.2020 r.
347 Uzasadnienie projektu nowelizacji KSH o grupach spotek, s. 22.
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przez spotke dominujacg nad spotkami zaleznymi, nie bgda stanowily grupy spotek w
rozumieniu art. 4 § 1 pkt 5! KSH, jezeli nie zostanie podjeta wspomniana uchwata™34,
Odnos$nie do ujawienia samej wzmianki o uczestnictwie w grupie spolek, moze powstac
watpliwos¢, czy stosowny wniosek powinna zlozy¢ spotka dominujaca, czy tylko spotka
zalezna. Artykut 211 § 3 zd. 3 i 4 KSH sugeruja jednak, ze do osiagniecia skutku w postaci
korzystania z przepiséw o grupach spotek, konieczne jest ztozenie wniosku przez obie spotki.
Wskazuje na to wyjatek, stanowigcy, ze spotka dominujgca nie zamieszcza wzmianki, gdy ma

siedzib¢ za granica.

2.5. WhioskKi

Grupy spoéltek niezaprzeczalnie sa obecne we wspodlczesnej rzeczywistosci gospodarczej.
Potwierdza to fakt, ze na dtugo przed wprowadzeniem definicji legalnej pojgcia grupy spotek,
wiele aktow prawnych traktowalo grupe spolek jako prawna calo$¢ (pomimo nieposiadania
przez grupg¢ spotek przymiotu osobowosci prawnej). Regulacje dotycza wybranych obszarow
dziatalno$ci prowadzonej przez grupe i skupiaja si¢ raczej na jej ekonomicznym charakterze i
podatkowych skutkach dziatan. W obliczu zakresu polskiej regulacji prawnej liczba takich
przypadkow jest jednak wcigz znikoma. Niemniej §wiadczy to o narastajacej praktycznej
potrzebie spojnego uregulowania sytuacji prawnej grup spolek.

Najbardziej uderzajacym wnioskiem ptynacym z powyzszej analizy, czg¢§ciowo juz
sygnalizowanym, jest zagrozenie, jakie niesie ze sobg nowelizacja KSH o grupach spétek dla
obrotu gospodarczego. Zagrozenie to polega na jednoczesnym funkcjonowaniu Kilku
»typow” grup spolek.

Po pierwsze, sa to formy koncentracji gospodarczej uwazane za grupy spolek przed
wprowadzeniem w zycie nowelizacji KSH o grupach spolek (niesformalizowane grupy
spotek). Grupe taka tworza spotki, ktore wigze stosunek dominacji 1 zaleznosci o
kwalifikowanym charakterze, lecz innym niZ powstajacy na podstawie uchwaty o uczestnictwie
w grupie spotek. Beda to grupy spoétek, ktore bytyby za takie uznane przed wejsciem w zycie
nowelizacji KSH o grupach spotek, a ktore to nie zdecydowaly si¢ skorzysta¢ z rezimu
ustawowego (nie podjely uchwaly na podstawie art. 21* § 2 KSH). Co istotne, grupy te w
zasadzie mogg spetniaé wszystkie kryteria wynikajace z art. 4 § 1 pkt 5! KSH, z wylaczeniem

348 A. Szumanski, Komentarz do art. 4 KSH, w: A. Szumanski, R.L. Kwasnicki, F. Ostrowski (red.), Kodeks
spotek handlowych, Legalis 2022.
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podjecia uchwaty o uczestnictwie w grupie spotek. Moga wiec kierowac si¢ wspolng strategia
w celu realizacji wspolnego interesu (interes grupy spolek), uzasadniajaca sprawowanie przez
spotke dominujaca jednolitego kierownictwa nad spotka zalezng albo spdtkami zaleznymi.
Nowelizacja nie rozstrzyga bowiem, czy tego rodzaju ,,grupy spotek mogag by¢ wcigz za takie
uwazane czy nie. W mysl nowelizacji nie beda to tylko grupy spolek w rozumieniu art. 4 §
1 pkt 5! KSH i nie bedzie si¢ do nich stosowalo rezimu ustawowego. Kodeks spotek
handlowych nie zakazuje jednak funkcjonowania takich grup poza rezimem ustawowym.
Wsrod niesformalizowanych grup spotek wyrdzni¢ mozna dwa podtypy w zaleznosci od
rodzaju stosunku bedacego zrodlem relacji dominacji i1 zaleznosci. Moga to by¢ wigc
niesformalizowane grupy spotek o charakterze faktycznym lub umownym. Co do tych ostatnich
istniejg jednak watpliwos$ci zwigzane z brakiem dostatecznej podstawy prawnej pozwalajacej
na zawarcie umoéw koncernowych.

Wyjecie niesformalizowanych grup spolek poza nawias regulacji stawia pytanie m.in.
0 mozliwos¢ stosowania do nich dotychczasowego dorobku orzecznictwa dotyczacego
grup spélek, zwlaszcza w zakresie mozliwosci dzialania w interesie grupy spotek®®®. Z jednej
strony grupy te wciaz beda spelniaty warunki uznania ich za grupy spotek, o ktorych mowa w
wydanych juz orzeczeniach, a z drugiej nie b¢dg uznawane za grupy spotek w swietle jedyne;j
legalnej definicji grupy spotek. W przypadku stosowania orzecznictwa do wszystkich typoéw
grup spotek w praktyce moze dochodzi¢ do sytuacji, w ktorych spotki niedziatajace w rezimie
KSH, a bedace cztonkami grupy, beda kierowaly si¢ interesem grupy spoélek, jak to robily
dotychczas, podczas gdy inne spotki dziatajace w ramach rezimu KSH beda rowniez kierowaty
si¢ interesem grupy spotek, tyle Zze na innej podstawie. W ocenie autora niniejszej rozprawy,
niesformalizowane grupy spolek wciaz funkcjonuja w obrocie a nowelizacja KSH o
grupach spolek nie prowadzi do ich ,,unicestwienia”. Nie ma wi¢c zadnego uzasadnienia
dla odmowy stosowania wobec nich dotychczasowego dorobku orzecznictwa i doktryny.
Niemniej, sam fakt podania tego w watpliwos¢ $wiadczy o wysokim ryzyku dla obrotu
gospodarczego, ktore niesie ze sobg nowelizacja KSH o grupach spotek.

Po drugie, s to grupy spélek spelniajace ustawows definicj¢ grupy z art. 4 § 1 pkt 5°
KSH (sformalizowane grupy spétek). Sa to wiec grupy spolek, ktore wigze stosunek
dominacji 1 zaleznos$ci o kwalifikowanym charakterze powstalty w zwigzku ze spetnieniem
warunkow z art. 4 § 1 pkt 51 KSH, w tym podjeciem uchwaly o uczestnictwie w grupie spolek

na podstawie art. 21! § 2 KSH. Te ostatnig kategorie mozna podzieli¢ na grupy spotek, ktore

349 Zob. podrozdziat 1.4.5.2. niniejszej rozprawy.
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ujawnily swoje uczestnictwo w grupie w rejestrze przedsiebiorcow (rejestrowe grupy spolek),
i takie, ktére tego nie zrobily (nierejestrowe grupy spolek). Te ostatnie nie beda mogly
stosowa¢ wiekszoéci przepisow o grupach spotek z KSH (art. 211 § 3 KSH). Z uwagi na
podstawe stosunku dominacji i zaleznosci w przypadku sformalizowanych grup spolek
(zarowno rejestrowych, jak i nierejestrowych) moga wystepowaé¢ grupy o charakterze
faktycznym lub umownym.

Kolejng kwestig jest niewatpliwe powstawanie w praktyce ,,mieszanych” grup spotek.
Beda one polegaly na jednoczesnym udziale w grupie spotek, ktore zdecydowaty si¢ skorzystac
z rezimu ustawowego oraz takich, ktore tego nie zrobily.

Wyrdznienie kilku typow grup spotek prowadzi do wniosku, ze wobec kazdego z tych
typoOw stosuje si¢ inny rezim prawny. Dla wspolnikow mniejszosciowych spotki zaleznej
oznacza to, ze zakres ochrony im przystugujacy jest determinowany typem grupy spolki,
do ktorej przynalezy spotka zalezna.

Odpowiadajac na ewentualny =zarzut o niezasadno$¢ obecnego wyrdznienia
niesformalizowanych grup spotek, poniewaz po nowelizacji KSH o grupach spotek w systemie
prawnym obowigzuje wylacznie jedna definicja legalna grupy spotek, nalezy zwréci¢ uwage
na aspekt o charakterze praktycznym. Mianowicie niezaprzeczalne jest, ze przed nowelizacja
w obrocie funkcjonowaty formy koncentracji gospodarczej okreslane jako grupy spotek.
Wystarczy wspomnie¢, ze wlasnie obecnos¢ grup w obrocie gospodarczym od wielu lat
»spedzata sen z powiek™ ustawodawcy. To z ich powodu zdecydowat si¢ na wprowadzenie
nowelizacji KSH o grupach spotek. Nowelizacja weszta w zycie w dniu 13 pazdziernika 2022
roku. Od tej pory w rejestrze przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego ujawniono
co najwyzej kilkanascie sformalizowanych grup spétek®*. Przypomnijmy, ze samych tylko
spotek z o.0. figurowato na koniec 2022 roku 539,8 tysigcy. Oczywiscie mozna wskazac¢ na
celowe nieujawnienie w rejestrze przedsiebiorcow czesci sformalizowanych grup spotek (grup
nierejestrowych). Zdaniem autora rozprawy grup tych nie begdzie wiele z uwagi na to, ze
podjecie uchwaty o uczestnictwie w grupie ma na celu korzystanie z regulacji o grupach spotek.

To z kolei jest niemozliwe, gdy uczestnictwo w Krajowym Rejestrze Sadowym nie zostanie

350 Autor rozprawy zidentyfikowat jedng grupe spotek, do ktorej nalezy m.in. Stocznia Gdanska sp. z 0.0. (KRS
0000335646) oraz Grupa Przemystowa Baltic sp. z 0.0. (KRS: 0000500263). Identyfikacja pozostatych jest
utrudniona z uwagi na brak zamieszczania wzmianek o ich powstaniu w Monitorze Sadowym i Gospodarczym.
Natomiast przedstawiciele rzadu w nieoficjalnych komunikatach wskazuja na co najmniej 12 istniejgcych grup
spotek (tresc komunikatu dostepna na stronie:
https://twitter.com/JKowalski_posel/status/1715281790112256489). Informacje te potwierdzaja rowniez autorzy
nowelizacji KSH o grupach spotek: A. Szumanski, Wspotautor projektu przepisow o holdingach: Od poczatku
robiono nam czarny PR, Rzeczposp. z 8.11.2023 r.
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ujawnione. Biorgc pod uwage liczbe sformalizowanych grup spoétek, naiwne byloby
twierdzenie, Ze przez kilkadziesiat lat postepujacej relegalizacji dzialalnosci gospodarczej
w Polsce powstalo tylko kilka grup spétek. Prowadzi to do wniosku, ze formy koncentracji
gospodarczej funkcjonujagce w obrocie przed nowelizacjg KSH o grupach spotek wcigz w tym
obrocie pozostajg. To z kolei moze prowadzi¢ do wspomnianych pytan o status prawny
tych podmiotow. Nowelizacja zatem nie tylko nie prowadzi do skutecznego uregulowania
istniejacych grup, lecz takze skutkuje watpliwosciami, ktorych wczesniej nie bylo.

Ewentualny argument o poczatkowym okresie obowigzywania regulacji oraz zwigzanej z
tym obawy uczestnikow obrotu co do braku interpretacji przepisoOw, braku orzecznictwa czy
ogollnej niepewnosci prawa nalezy uzna¢ za nietrafiony. Przyktadem obszerniejszej regulacji
dokonanej w ostatnich latach jest wprowadzenie przepiséw o P.S.A. Podobnie jak w przypadku
przepisOw o grupach spotek, regulacja dotyczaca P.S.A. byla wynikiem zapotrzebowania
praktyki gospodarczej. Pierwsze proste spotki akcyjne zostaly zarejestrowane w rejestrze
przedsiebiorcow juz w pierwszych dniach umozliwienia tej funkcjonalnosci w systemie®>?.
Przepisy o PSA weszty w zycie 1 lipca 2021 roku, a do konca 2022 roku zarejestrowano ponad
1,3 tysigca takich spotek®?,

Dla zachowania rzetelnos$ci informacji nalezy wskazaé, ze niska liczba ujawniania
sformalizowanych grup spotek mogta przez pewien okres (ok. 6 miesigcy) wynikac¢ z trudnosci
technicznych zwigzanych z ujawnieniem wzmianki o uczestnictwie w grupie spotek. Powodem
byto banalne niedopatrzenie skutkujgce brakiem odpowiedniej rubryki w odpisie z Krajowego
Rejestru Sadowego. W ocenie autora rozprawy nie moze to by¢ zarzut kierowany w stosunku
do autorow nowelizacji, niemniej stanowi to kolejny dowdd na niewystarczajace
przygotowanie ,,rewolucji” w prawie grup spotek.

Znikoma liczba ujawnionych grup spdtek skutkuje takze wnioskiem o charakterze
ogolnym, zZe regulacja o grupach spotek z jakich§ powodow nie jest efektywna. Autor
stawia teze, ze jednym z tych powodow jest niewystarczajaca ochrona wspolnikow
mniejszoSciowych spolki zaleznej.

Zaden przepis w polskim systemie prawa nie przyznaje grupie spélek osobowosci
prawnej wprost lub nie przewiduje jej wlasnej podmiotowosci prawnej. Bylby to zreszta
niecelowy zabieg. Grupa mialaby wowczas tozsamy status ze spotkami kapitalowymi, a

dziatanie w jej interesie trudno byloby uzasadni¢. Grupy spélek nie mozna nadto

31 Przykladowo W dniu 6.7.2021 r. zarejestrowano w rejestrze przedsiebiorcéw P.S.A. 0 numerach KRS:
0000910281 oraz 0000909902.
352 GUS, Zmiany strukturalne, s. 14.
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zakwalifikowaé¢ w ramach innych instytucji cywilnoprawnych. W szczegdlnosci grupa
spotek wykazuje odrgbng charakterystyke od stosunku prawnego spoiki cywilnej. Réwniez
odpowiedz na pytanie o to, czy grupa spotek moze by¢ zakwalifikowana jako jedna ze spotek
prawa handlowego, powinna by¢ negatywna.

Dokonanie czynnosci prawnej wskutek ktorej spotka staje si¢ uczestnikiem grupy spotek
nie konczy bytu prawnego tej spotki i nie przekresla jej podmiotowo$ci prawnej.

Konsekwencja przyjecia braku podmiotowosSci prawnej grupy spolek przy
jednoczesnej podmiotowosci prawnej czlonkow grupy spoélek jest m.in. wyréznienie
roznych kategorii intereséw — interesow spotek zaleznych, interesu spotki dominujacej i
interesu grupy spotek jako catosci.

Autor postawit teze, ze zakres podmiotéw uprawnionych do peklienia funkeji spotki
dominujacej lub spoélek zaleznych jest r6zny w odniesieniu do ré6znych typow grup spolek.
Tym samym inny bedzie krag podmiotow prawa cywilnego mogacych petié¢ funkcje spotki
dominujacej, a inny w przypadku petnienia roli spotki zaleznej. Role spotki zaleznej moga
petnié spotki kapitatowe. Natomiast spotkg dominujaca w przypadku niesformalizowanej grupy
spotek moga by¢ zdaniem autora zarowno spotki kapitatowe, jak i osobowe, z wylaczeniem
spotki partnerskiej z uwagi na cel jej utworzenia.

Ustawodawca zdecydowal sie¢ ograniczy¢ krag podmiotéw mogacych uczestniczy¢ w
sformalizowanej grupie spolek do spélek kapitalowych. Zdaniem autora wymog ten dotyczy
zarowno spotki dominujacej, jak i spotki albo spotek zaleznych. O ile uzasadnione jest
ograniczenie grona spolek zaleznych do spotek kapitatowych, o tyle niepotrzebnym
ograniczeniem jest zawezenie kategorii spotek dominujacych.

Ewentualne watpliwo$ci co do mnogos$ci podmiotow danego rodzaju w sformalizowanej
grupie spotek zostaty rozstrzygnigte nastepujaco. W danej grupie spotek moze wystepowaé
tylko jedna spotka dominujaca, natomiast po stronie zaleznej musi wystapic¢ przynajmniej
jedna spoélka zalezna. Oznacza to, ze grupa spotek moze zosta¢ utworzona juz przez dwie
spoiki, z ktorych jedna bedzie spotka dominujaca, a druga spotka zalezna.

Definicja sformalizowanej grupy spétek nie wprowadza ograniczenia co do sposobu
powstania grupy spolek. Obejmuje zatem o charakterze zaréwno faktycznym, jak i umownym
— ustawodawca zatozyl, ze pomimo uchylenia art. 7 KSH umowne grupy spétek wciaz moga
powstawa¢ w ramach ogoélnej zasady swobody uméw wyrazonej w art. 353! KC w zwiazku z
art. 2 KSH. W ocenie autora niniejszej rozprawy takie zalozenie jest jednak niezgodne z
systemem prawa spétek i narusza przepisy KSH o podziale kompetencji organow spotek

kapitatowych.
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Pojecia stosunku dominacji i zaleznosci spotki dominujacej i zaleznej majg istotng wage w
grupach spotek. Jednak sam fakt wystapienia stosunku dominacji i zalezno$ci nie
przesadza o tym, ze spolki, mi¢dzy ktorymi do niego doszlo, naleza do grupy spoélek — czy
to niesformalizowanej czy sformalizowanej. Oznacza to jedynie, ze wystgpita przynajmniej
jedna z przestanek aktualizacji stosunku dominacji 1 zaleznosci, co jest niezbedne do tego, aby
mogta powsta¢ grupa spotek. Ponadto nie kazda posta¢ stosunku dominacji znajdzie
zastosowanie odno$nie do grup spolek w rozumieniu art. 4 § 1 pkt 5! KSH.

Jeszcze przed wprowadzeniem definicji legalnej grupy spotek do KSH, uwazano, ze grupa
spotek ,,wychodzi” poza stosunek dominacji 1 zalezno$ci w rozumieniu art. 4 § 1 pkt 4 KSH.
Probowano wskazaé na kryterium, ktorego wystapienie bedzie stanowito o wystgpieniu grupy
spotek. Najczesciej ceche ,,kwalifikowalno$ci” takiego stosunku upatrywano w trwaloS$ci
powiazania spélek stanowiacych grupe. Brak ustawowego doprecyzowania tej kwestii
swiadczyt o praktycznej potrzebie wprowadzenia definicji legalnej grupy spoétek.
Ustawodawca podzielil ten poglad, wprowadzajac art. 4 § 1 pkt 5! KSH. Nie ograniczyt si¢
wylacznie do wskazania, ze grupg spolek tworza spotka dominujaca i spotka albo spotki
zalezne. Dodatkowym kryterium jest kierowanie si¢ na podstawie podjetej uchwaly o
uczestnictwie w grupie wspolng strategia w celu realizacji wspélnego interesu (interes
grupy spolek), uzasadniajaca sprawowanie przez spoltke dominujaca jednolitego
kierownictwa nad spolka zalezng albo spéltkami zaleznymi. Oznacza to, ze grupa spotek
stanowi kwalifikowany stosunek dominacji i zalezno$ci migdzy spotkami tworzacymi grupe
spotek.

Nowelizacja nie wprowadzila przy tym istotnych zmian w definiowaniu tego stosunku.
Dlatego sposoby powstania stosunku dominacji i zalezno$ci pozostaja niezmienne. W obliczu
wprowadzonego nowelizacjg KSH art. 21! § 2 KSH do utworzenia grupy spétek potrzebna jest
jeszcze formalna uchwala zgromadzenia wspolnikow spolki albo spotek zaleznych o
uczestnictwie w grupie spotek ze wskazaniem spotki dominujacej. W ocenie autora rozprawy,
sformalizowana grupa spotek powstaje w chwili powzigcia uchwaty o uczestnictwie w grupie

przez spotke zalezng.
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Rozdzial 3. Koncepcja interesu grupy spotek na tle modeli regulacji prawnej grup spolek

3.1  Uwagi wstepne

Dotychczasowe uwagi potwierdzaja wysoka ztozono$¢ materii grup spotek. Przektada sie
to na kwestie regulacyjne prawa grup spotek. Od wielu lat trwa dyskusja, czy materia ta
powinna zosta¢ w ogole pozytywnie uregulowana, czy tez nalezy pozostawi¢ wypracowanie
odpowiednich regut orzecznictwu i doktrynie. W przypadku wariantu polegajacego na
wprowadzeniu regulacji pojawia si¢ szereg watpliwosci, w jaki sposob uregulowac grupy
spotek — czy regulacja powinna mie¢ charakter szczatkowy, kompleksowy, czy tez by¢ oparta
na rozbudowanych regulacjach dotyczacych uméw koncernowych®®3, Rozwiazaniu problemu
regulacyjnego nie sprzyja brak uniwersalnego unormowania (chociazby na poziomie Unii
Europejskigj), ktore mogloby by¢ wykorzystane przez poszczegdlne porzadki prawne>,

Roézne rozwiazania zostaly przyjete nawet przez poszczegolne panstwa czlonkowskie
Unii Europejskiej, wsrod ktorych jako najbardziej charakterystyczne wymienia si¢ modele
francuski i niemiecki®®. Przykladowo, zgodnie z Raportem ICLEG, 17 panstw
czlonkowskich uznaje kategorie¢ interesu grupy spolek. Cze$¢ z nich rozpoznaje go jednak
na podstawie kazuistycznych przypadkow, do ktorych nawigzuje orzecznictwo (m.in. Belgia,
Cypr, Dania, Estonia, Francja czy Luksemburg). Druga grupa to panstwa, ktore uznajg interes
grupy spotek na podstawie wprowadzonych rozwigzan legislacyjnych. Sa to obecnie Czechy,
Wegry oraz Wtochy. Raport wymienia rowniez 11 panstw, ktore tej kategorii nie akceptuja.
Nalezg do nich m.in. Niemcy, Lotwa, Portugalia czy Stowenia. Co istotne, interes grupy spotek
nie jest przez nie rozpoznawany w catoéci lub wytacznie w okreslonych sytuacjach®®,

Potwierdzeniem braku optymalnego rozwiazania i etapu ,,poszukiwan”, na ktorym
znajduje si¢ wiele panstw, sa nie tylko nieudane proby legislacyjne. Kilka panstw na
przestrzeni lat zmienito obowigzujaca regulacje w tym zakresie. Przyktadem sa Wegry®’, ktore

zblizyty swoje rozwigzania do modelu francuskiego lub Czechy, ktore w 2012 roku zmienity

353 Brak mozliwoéci wypracowania satysfakcjonujgcego kompromisu potwierdzaja m.in. dotychczasowe proby
regulacji prawa grup spotek w Polsce (Projekt KKPC i Projekt MG) oraz kontrowersje, ktore budzi nowe prawo
grup spotek (zob. rozdziat 5. rozprawy).

354 Zob. podrozdziat 1.2. rozprawy.

3% P Moskata, Prawne instrumenty, s. 17.

36 Raport ICLEG, s. 20 i n.

357 Zob. J. Schubel, Nowa regulacja prawa koncernowego na Wegrzech, passim.
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owczesng regulacje nawigzujaca do rozwigzan prawa niemieckiego, zblizajac si¢ tym samym
do rozwigzan francuskich.

Zréznicowane podejscie panstw cztlonkowskich potwierdza trudne zadanie, przed ktérym
staneta UE. W rezultacie nie stworzono modelowej regulacji prawa grup spétek, ktora
moglaby by¢ implementowana przez panstwa czlonkowskie, cho¢ istniejg przepisy
zwigzane z pojeciem grupy spotek. Sam ,interes grupy spolek” jest uwzgledniany w
prawodawstwie UE dotyczacym m.in. bankowosci, a KE wydata zalecenia w tym
przedmiocie3®8,

Niniejszy rozdzial ma na celu wskazanie zakresu pojecia prawa grup spoélek oraz
zarysowanie modeli regulacji prawa grup spélek z uwzglednieniem koncepcji interesu
grupy spolek. Postuzg temu obecnie obowigzujace regulacje wybranych panstw. Przyblizone
zostang przy tym dyrektywy regulacyjne, ktorymi kierowali si¢ tworcy poszczegodlnych
rozwigzan. Pozwoli to na umiejscowienie obecnej polskiej regulacji prawa grup spétek na tle
obowigzujacych modeli regulacyjnych oraz przyblizenie odpowiedzi, czy wybrany model
regulacyjny jest wlasciwy w polskich warunkach. Wiele z instytucji prawnych
wykorzystanych przez polskiego ustawodawce ma swoje odpowiedniki w innych porzadkach
prawnych, dlatego ich analiza skutkowa¢ bedzie uzyskaniem szerszego kontekstu. Pozwoli to
na odniesienie danej instytucji do modelu regulacyjnego prawa grup spoétek i1 zestawienia z
Innymi towarzyszacymi mu rozwigzaniami.

Analiza pozwoli na uzyskanie szerszej perspektywy o prawnym regulowaniu spraw grup
spotek, zwlaszcza jezeli chodzi o ochrone¢ wspélnikéw mniejszosciowych spélek zaleznych.
W wybranych modelach regulacyjnych przegladowi zostang poddane wykorzystywane w tym
celu instrumenty prawne. Przyjrzenie si¢ réznym modelom powinno takze da¢ odpowiedz na
pytanie, ktore sprawy grup spotek sa regulowane, a ktore sg celowo lub nieSwiadomie pomijane.

W podrozdziale 3.2. rozprawy autor odnosi si¢ do pojecia prawa grup spotek, a nastepnie
omawia koncepcje interesu grupy spotek (podrozdziat 3.3.) oraz wyrdznione przez siebie
modele regulacji prawnej grup spotek (podrozdziat 3.4.).

Dalsze rozwazania nie majg charakteru stricte poréwnawczego a prowadzona analiza ma

Znaczenie pomocnicze.

3.2.  Pojecie ,,prawa grup spolek”

38 Zob. podrozdziat 1.2. rozprawy.
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Istotng kwestig jest rozstrzygnigcie rozumienia pojecia ,,prawa grup spélek” oraz jego
zakresu. Znaczenie tego pojecia moze si¢ r6zni¢ w zalezno$ci od przyjetej definicji grupy
spotek®, W doktrynie wyrdznia sie kilka ujeé¢ prawa grup spotek.

Autorem pierwszego jest A. Szumanski, ktory przyjmuje podzial na prawo holdingowe i
prawo grup spolek®’. W ramach prawa holdingowego (sensu stricto) mieszcza sie
mechanizmy ochrony prawnej wskazanych grup interesu pojawiajacych si¢ z uwagi na
wystapienie stosunku dominacji i zaleznosci. Prawo holdingowe dotyczy rowniez problemow
zwigzanych z odpowiedzialnoscig spotki dominujacej za wyrzadzong szkode spotce zaleznej,
jej odpowiedzialnosci wzgledem wierzycieli spotki zaleznej oraz ochrony interesow tzw.
wolnych akcjonariuszy. Ponadto prawo to reguluje tres¢ $wiadczen miedzy spotka dominujaca
a spolka zalezng. Z kolei prawo grup spotek (prawo holdingowe sensu largo) obejmuje poza
prawem holdingowym réwniez inne kwestie prawne. Naleza do nich w szczegdlnosci
zagadnienia zwigzane ze stosunkiem dominacji i zalezno$ci oraz konsekwencjami jego
wystgpienia. Chodzi zwlaszcza o rozciggniecie norm restrykcyjnych prawa prywatnego
odnoszacych sie do spotek na spotki zalezne.

Drugi podzial zaproponowal P. Moskata, ktory dzieli prawo grup spotek na prawo sensu
largo oraz sensu stricto®®?. Prawo grup spotek sensu stricto obejmuje wyltacznie szczegodlne
stosunki prawne oraz zjawiska o charakterze faktycznym, ktére wystepuja w zwigzku ze
zintegrowanym zarzadzaniem grupg spotek. Natomiast prawo grup spotek sensu largo, poza
przedmiotem regulacji prawa grup spotek sensu stricto, obejmuje ponadto normy majace na
celu uszczelnienie ogdlnego prawa grup spotek. Chodzi o uwzglednienie relacji stosunku
dominacji 1 zaleznosci, a zwlaszcza konsekwencje jego wystgpienia.

Inng koncepcje zaproponowali S. Gotebiewski i W. Sedzicki®®?. Analizujac co prawda
koncerny, wskazali, ze prawo koncernowe sensu largo obejmuje regulacje dotyczace
wzajemnych powiazan w obrebie polaczonych przedsigbiorstw.

Podziat prawa grup (zgrupowan) spotek na prawo grup spolek sensu stricto i ogélne
prawo spélek (prawo grup spélek sensu largo) zaproponowat takze A. Opalski®®®. Trafnie
wskazat, ze prawo grup spotek obejmuje dwojakiego rodzaju normy. Pierwszy zbior to
instytucje prawne zawarte w ogdlnym prawie spotek, ktore stosowane sg przez wszystkie spotki

handlowe oraz znajduja zastosowanie takze do grup spotek. Czg$¢ z nich nabiera wlasciwego

359 P, Moskata, Prawne instrumenty, s. 18.

360 A. Szumanski, Ograniczona regulacja prawa holdingowego, s. 1 i n.

361 P, Moskata, Prawne instrumenty, s. 18-19.

362 S, Golgbiewski, W. Sedzicki, Koncerny w polskim systemie prawa, s. 49 i n.
363 A. Opalski, Prawo zgrupowan spotek, s. 15 in.
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znaczenia dopiero w przypadku zaistnienia stosunku dominacji i zaleznos$ci. Ich adresatami sg
wylacznie uczestnicy kwalifikowanego stosunku dominacji i zalezno$ci. Przedmiotowy podziat
wydaje si¢ sluszny, poniewaz podkresla, ze na regulacje prawa spotek sktadaja si¢ nie tylko
specyficzne narz¢dzia kierowane do uczestnikow grupy spotek, ale réwniez duza czegs¢
instytucji obejmujacych wszystkie spotki handlowe.

Whioskiem jest zwrocenie uwagi na rozpatrywanie zagadnienia ochrony wspolnikéw
mniejszosciowych spolki zaleznej nie tylko na gruncie szczegdlnych regulacji
adresowanych wylacznie do grupy spolek i jej uczestnikow, lecz takze z uwzglednieniem
instytucji ogélnego prawa spolek. Zakres niniejszej rozprawy ogranicza si¢ co prawda do
ochrony wspdlnikow mniejszosciowych spolek zaleznych w koncepcji interesu grupy spotek,
niemniej kompleksowe ujecie tej problematyki wymagatoby siggnigcia rowniez do ogdlnych
instytucji prawa handlowego i prawa cywilnego. Poza tym, jak uzasadniano we wstepie do
dysertacji, problematyka ochrony wspolnikéw mniejszosciowych spodtek zaleznych w ramach

przepisow ogdlnych prawa spotek i prawa cywilnego, byta poddawana analizom®®,

3.3. Koncepcja interesu grupy spélek

Umiejscowienie koncepcji interesu grupy spotek na tle modeli regulacyjnych prawa grup
spotek wymaga uprzedniego scharakteryzowania istoty tej koncepcji. Jak kazda koncepcja,
rowniez koncepcja interesu grupy spotek jest pewnym ,pomystem, projektem”3%, W tym
znaczeniu koncepcja interesu grupy spotek jest wigc jednym z pomystow na uregulowanie
problematyki grupy spoétek. Implikuje to wniosek o koniecznosci istnienia abstrakcyjnego
mianownika, ktory pozwoli na wskazanie, czy okreslony sposob regulacji grup spotek opiera
sie¢ na koncepcji interesu grupy spotek lub czy chociaz do niej nawigzuje. Sposoboéw regulacji
jest bowiem wiele 1 moga one — cho¢ oczywiscie nie musza — by¢ zwigzane z koncepcjg interesu
grupy spotek.

Analiza sposobdéw wdrozenia koncepcji interesu grupy spotek pozwala na sformutowanie
wnioskow co do jej cech konstytutywnych. Wydaje sie, ze kluczowa cecha koncepcji interesu
grupy spoétek jest wyrdznienie wsrod zbioru podmiotdéw jakim jest grupa spotek wspodlnego
interesu tej grupy, ktory jest rozny od interesu czlonkéw grupy®®®. Istotne jest rowniez

zalozenie, ze zidentyfikowanie interesu grupy spotek moze determinowac¢ podjecie dziatania

364 Zwlaszcza wskazane opracowania P. Blaszczyka; zob. podrozdziat 1.4.5.1. rozprawy.
365 SJTP PWN, tre$¢ dostepna na stronie: https://sjp.pwn.pl/slowniki/koncepcja.html.
366 Zob. podrozdziat 3.3.1. rozprawy.

200



przez spotki uczestniczace w grupie spotek. Tym samym koncepcja interesu grupy spdlek
umozliwia podjecie dzialania majacego na celu realizacj¢ interesu grupy jako calosci.
Okresla si¢ przy tym warunki, w razie ktorych aktualizacji cztonkowie grupy moga kierowaé
sie interesem grupy spotek®®’.

Z uwagi na szkicowy i1 ogolny charakter koncepcji interesu grupy spotek, wymaga ona
wlasciwej implementacji w danym porzadku prawnym. Wazne jest to w jaki sposob
ustawodawca uksztattuje rozumienie pojecia ,.interes grupy spotek™ oraz jakie beda warunki,
zgodnie z ktorymi ten interes bedzie determinowat wplyw spétki dominujacej na pozostatych
uczestnikow grupy. Koncepcja wymaga doprecyzowania nie tylko pojec¢ ,,interes grupy spotek”
oraz ,,interes spotki” ale rowniez relacji miedzy nimi. To ostatnie pojecie moze by¢ bowiem
relatywizowane. Oznacza to, ze spotka zalezna moze przyznawaé priorytet interesowi grupy
spotek w réznym stopniu — przyznawa¢ mu pierwszenstwo w kazdej sytuacji lub tylko w
wybranych okoliczno$ciach. Ma to olbrzymie znaczenie zwlaszcza dla organow spotek
uczestniczacych w grupie spotek, poniewaz od tego zalezy, czy moga dziata¢ w interesie grupy
spotek, czy tez nie.

Legislator musi réwniez zdecydowac, w jakich okelicznos$ciach spotki z grupy moga sie
kierowaé interesem grupy spotek. Okolicznosci te moga mie¢ charakter pozytywny (np.
wystapienie okreslonej struktury w grupie), jak i negatywny (np. niewystapienie wskutek
podjetego dzialania okreslonego stanu majatkowego dla spotki podejmujacej dziatanie).
Okolicznos$ci te beda miaty znaczenie dla ustalenia ewentualnej odpowiedzialno$ci cztonkow
organdbw wobec spotki zaleznej, jej wspolnikow mniejszosciowych czy wierzycieli za
potencjalng szkod¢ wyrzadzong w wyniku dziatania w interesie grupy spotek.

Ogo6lnikowos¢ koncepcji interesu grupy spotek jest widoczna rowniez w obszarze ochrony
mniejszosci, a zwlaszcza ochrony wspélnikéw mniejszosciowych spélek zaleznych. W wielu
przyktadach wdrozenia koncepcji interesu grupy spotek brakuje bowiem instrumentow
zapewniajacych efektywng ochrong¢ przed szkodami poniesionymi w ramach realizacji interesu
grupy spotek.

Podejscia poszczegolnych ustawodawstw do regulacji grup spoétek mozna typizowaé w
roézny sposob. Autor niniejszej rozprawy — kierujac si¢ kryterium zakresu regulacji grup spotek
— wyrdznil cztery wiodace schematy regulacyjne: kompleksowa regulacje prawa grup spotek,
regulacje czesciowa, oparcie si¢ na dorobku orzecznictwa lub $wiadomg rezygnacje z

wprowadzenia specjalnych przepisoOw dotyczacych grup spotek. Autor stawia tezg, ze elementy

37 Zob. podrozdziat 3.3.2. rozprawy.

201



wlasciwe dla koncepcji grupy spolek moga znalez¢ zastosowanie niezaleznie od przyjetego
zakresu regulacji prawnej grup spoétek. Moga rowniez wystepowacé w regulacji stanowionej
i to w réznym stopniu, jak i w ,,regulacji” opartej na dorobku orzecznictwa3®e,

W powszechnej opinii prawodawstwo francuskie jest uwazane za to, w ktorym koncepcja
interesu grupy spétek ma swoje zrédto. Precyzujgc, miato to miejsce na gruncie orzecznictwa
sagdow karnych. Jednak biorgc pod uwage mnogos¢ wystepujacych wersji implementaciji
koncepcji interesu grupy spotek, nie moze ona by¢ obecnie utozsamiana wylacznie z doktryna
Rozenbluma. Wsrdd wprowadzonych wersji wdrozenia koncepcji interesu grupy spotek oraz
wsrdd propozycji gremiow eksperckich nawigzujacych do koncepcji interesu grupy spotek
powtarzaja si¢ jednak zalozenia, ktorych uksztaltowanie moze ostatecznie przesadzi¢ o
efektywnosci przyjetego modelu normatywnego opartego na koncepcji interesu grupy spotek.
Zdaniem autora niniejszej rozprawy, do najistotniejszych naleza wyszczegodlnienie oraz
sposOb rozumienia pojecia ,,interes grupy spotek”, relacja miedzy interesem grupy a interesami
uczestnikow grupy spotek, jak i warunki legitymizujace dziatania podjete w interesie grupy
spotek przez czlonkdéw grupy lub ich organy oraz S$rodki ochrony wspolnikow

mniejszo$ciowych spoiki zaleznej.

3.3.1. Relatywizacja pojecia ,interes spotki”

Jednym z wnioskow z przeprowadzonej analizy prawnoporéwnawczej jest fakt, ze sposob
rozumienia pojecia interes spotki” oraz relacja miedzy nim a interesem podmiotu
dominujacego wplywa na uksztattowanie relacji w grupie spotek. W praktyce przesadza to
bowiem o tym, czy organy spolek zaleznych powinny kierowa¢ si¢ w pierwszej kolejnosci
interesem spolek, w ktorych piastuja stanowiska, czy tez powinny przyznac
pierwszenstwo interesowi podmiotu dominujacego. Latwo sobie wyobrazi¢ konsekwencje
przyjecia pierwszego lub drugiego sposobu postepowania. Przyznajac prymat autonomicznemu
interesowi kazdej spoiki, zdecydowanie trudniej bedzie o realizacje celow 1 strategii grupy jako
cato$ci. Natomiast ktadac nacisk na dobro tej ostatniej moze doj$¢ do marginalizowania
interesOw spotki zaleznej 1 podmiotdw z jej otoczenia — zwlaszcza jej wspdlnikow
mniejszo$ciowych i wierzycieli®®®.

Analizowane porzadki prawne w rozny sposob ,,obchodzg si¢” z pojgciami ,,interes spotki”

oraz ,interes grupy spolek”. Przyznanie prymatu interesowi podmiotu dominujacego jest

368 Zob. podrozdziat 3.4. rozprawy.
369 Zob. Raport Forum Europaeum 1998, s. 197; A. Opalski, Prawo zgrupowan spotek, s. 98.
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charakterystyczne dla rozwiazan niemieckich w przypadku koncernu umownego. Chodzi
zwlaszcza o regulacje § 308 AktG, ktory przyznaje podmiotowi dominujgcemu prawo do
wydawania wigzacych polecen, ktérych realizacja ma shuzy¢ interesom podmiotu
dominujacego lub innych podmiotow uczestniczacych w grupie. Z drugiej jednak strony,
podmiot dominujacy jest zobowigzany do wyrdéwnania strat spoiki zaleznej 1 odkupienia akcji
nalezacych do akcjonariuszy mniejszosciowych. Zdaniem A. Opalskiego niemieckie przepisy
realizujg w ten sposéb jeden z wariantow koncepcji interesu grupy spotek. Podkresla jednak,
ze wersja ta wplywa na zasade odpowiedzialno$ci wspoOlnika osobistym majatkiem za
zobowigzania spotki®’®,

Z drugiej strony, wyrdzni¢ mozna przyktady rozwiazan kompromisowych, ktore staraja
sic wywazy¢ zasade pelnej niezaleznoSci interesu spolki zaleznej z zasada jego
podporzadkowania interesom podmiotu dominujgcego. Jest to — ponownie — niemiecki
porzadek prawny, ale w zakresie dotyczacym koncernu faktycznego spotki akcyjnej. Sa to
réwniez rozwigzania przyje¢te w Czechach, Wtoszech oraz przede wszystkim we Francji.

Regulacja dotyczaca niemieckiego koncernu faktycznego sprowadza si¢ do stwierdzenia,
ze podmiot dominujacy nie moze wywiera¢ wplywu na zalezng spotke akcyjng z zamiarem
naktonienia jej do podjecia niekorzystnej dla niej czynnosci prawnej albo podjgcia lub
zaniechania dziatan dla niej korzystnych, chyba ze szkoda zostanie wyréwnana w ciggu roku
(§ 311 AktG)3"L,

Nie ulega watpliwosci, ze zrodtem koncepcji interesu grup spédlek, a tym samym
porzadkiem prawnym, w ktérym pojecie ,,interesu spotki” moze by¢ szeroko relatywizowane
jest porzadek francuski. Jak juz sygnalizowano, koncepcja interesu grupy spotek powstata na
kanwie orzecznictwa francuskich sagdow karnych. Chodzi zwtaszcza o wyrok FSK z 4.2.1985
r. w sprawie Rozenbluma®’2. Francuskie ujecie koncepcji wprost wyréznia pojecie ,,interesu
grupy spotek”. Stanowi to wynik poszukiwania kompromisu migdzy autonomicznym interesem
spotki uczestniczace] w grupie spotek a interesem grupy jako catosci. W tym znaczeniu pojecie
LHinteresu spotki” roéwniez jest relatywizowane, jednak moze do tego dojs$¢ tylko w przypadku

spetnienia okre$lonych warunkéw. Sg to wspomniane istnienie ustabilizowanej struktury grupy,

370 A. Opalski, Prawo zgrupowan spolek, s. 98-99.
371 Zob. podrozdziat 3.4.1.1. rozprawy.
872 7ob. podrozdziat 4.1. rozprawy.
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prowadzenie wspolnej polityki oraz zachowanie rownowagi miedzy interesami uczestnikow
grupy®™.

Podobnie warunki dziatania w interesie grupy spotek zostaty ujete we wloskim porzadku
prawnym?3”4. Wtoski ustawodawca wskazal ponadto wprost, ze podmiot dominujacy moze
sprawowac kierownictwo nad spétkami zaleznymi oraz koordynowac ich dziatania. Natomiast
celem grupy spolek jest zrownowazenie intereséw grupy jako catosci z interesami spotek
zaleznych 1 ich wspolnikow mniejszosciowych. Dazenie do rownowagi interesow pozwala w
pewnych warunkach dziata¢ na szkode interesu spotki zaleznej, aby zrealizowac cele grupy
jako catosci.

Czeski ustawodawca wprost nie postuguje si¢ pojeciem ,,interes grupy spotek”, a sama
relatywizacja pojecia ,,interesu spotki” odbywa si¢ na rzecz interesu podmiotu dominujacego
albo innego czlonka grupy (art. 72 ustawy o korporacjach handlowych). Jednak w doktrynie
czeskiej przyjmuje sig, ze priorytetowym nie jest interes innego konkretnego cztonka grupy,
ale grupy jako jednostki gospodarczej3”.

Przejawy idei koncepcji interesu grupy spotek polegajace na poszukiwaniu kompromisu
miedzy interesami podmiotdw uczestniczacych w grupie mozna odnalezé w prawie
angielskim. Istnieja bowiem precedensy, w mysl ktorych, gdy interesu spotki zaleznej i
dominujacej sa zbiezne, dyrektorzy sa uprawnieni do brania pod uwage zarowno interesu spotki
dominujacej, jak i grupy jako catosci®®.

Kategoria ,,interesu grupy spotek™ pojawia si¢ réwniez w analizowanych propozycjach
gremiow eksperckich. Tak jest w przypadku propozycji EMCA, w ramach ktorej organy
spotek zaleznych moga podejmowaé dzialania w interesie grupy spotek®’’. Model ten skupia
si¢ jednak w duzej mierze na aspektach zarzadzania grupg spotek. Wynika to z przyznania
spotce dominujagcej prawa do wydawania wigzacych polecen. Natomiast regulacje o
przestankach powotania si¢ na interes grupy spotek stanowia swego rodzaju instrument stuzacy
ochronie wierzycieli i wspolnikow mniejszosciowych spotki zaleznej3’®,

Odwotanie do pojecia ,,interesu grupy spotek” ma miejsce rowniez w Raportach Forum

Europaeum 1998 i 2015. W celu utatwienia transgranicznego zarzadzania grupami spotek w

373 Zob. Raport Forum Europaeum 1998, s. 198 in.; A. Opalski, Prawo zgrupowan spotek, s. 99; podrozdziat 3.4.3.
rozprawy oraz szczegotowa analiz¢ francuskiej wersji koncepcji interesu grupy spotek zawarta w rozdziale 4.
rozprawy.

374 Zob. podrozdziat 3.4.2.1. rozprawy.

375 Zob. podrozdziat 3.4.2.2. rozprawy.

376 Zob. podrozdziat 3.4.4.1. rozprawy; roéwniez A. Opalski, Prawo zgrupowan spolek, s. 113.

377 Zob. podrozdziat 1.3.5. rozprawy.

378 K. Oplustil, Koncepcje interesu grupy spotek, s. 9.
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UE, eksperci wprost dopuscili mozliwos¢ powotania si¢ na interes grupy. Miatoby to odbywac
sie — podobnie jak w innych propozycjach — po spetnieniu okreslonych warunkow®’®.

Potrzebe uznania interesu grupy spotek na poziomie UE sformutowali takze autorzy
Raportu ICLEG. Postulowano, aby interesy innych podmiotéw nalezgcych do tej samej grupy
mogly by¢ uwzgledniane a samo pojecie ,,interesu grupy spotek” powinny by¢ rozumiane jako
wypadkowa intereséw wszystkich spotek uczestniczacych w grupie3®,

Wspdlng cecha przytoczonych propozycji jest sam fakt relatywizowania pojecia ,,interes
spotki”. Natomiast zakres relatywizacji zalezy od danej wersji wdrozenia koncepcji interesu
grupy spotek. Ponadto mozliwo$¢ odstagpienia od realizacji interesu spotki jest zwykle
uwarunkowana spelnieniem okreslonych warunkow, z ktorych przyktady zostaly juz
zasygnalizowane. W ocenie autora rozprawy, warunki te sg kluczowe z perspektywy

efektywnosci stosowania koncepcji interesu grupy spotek.

3.3.2. Przeslanki dzialania w interesie grupy spolek

Koncepcja interesu grupy spélek umozliwia podjecie dzialania majacego na celu
realizacje interesu grupy jako calo$ci. Dzialania tego nie mozna jednak podejmowaé w
sposob zupetnie uznaniowy. Srodkiem stuzacym zapobiegnieciu naduzywania klauzuli interesu
grupy spotek sa przestanki, ktorych spetnienie warunkuje podjecie dziatania w mysl interesu
grupy spotek. Z mozliwos$cia podjecia dzialania w interesie spotki nierozerwalnie zwigzana jest
kwestia ponoszenia odpowiedzialno$ci przez organy spdlek uczestniczacych w grupie, za
dziatania sprzeczne z interesem spotki zaleznej. Dopiero bowiem dziatanie podejmowane w
okoliczno$ciach spetnienia wymaganych przestanek ma zapewnia¢ ochrong¢ organdéw tych
spotek.

Analiza zawarta w podrozdziale 4.4. rozprawy, pozwala stwierdzi¢, ze podstawowe
przestanki dzialania w interesie grupy zostaty sformutowane przez francuskie orzecznictwo,
ktore nastepnie stanowito inspiracje dla innych porzadkéw prawnych. Jak przytoczono®s?, trzy
podstawowe warunki to: istnienie stabilnej struktury grupy spotek, prowadzenie spdjnej
polityki obejmujacej calg grupg oraz cel w postaci zachowania rOwnowagi miedzy interesami

uczestnikow grupy spotek3?. Na analogicznych przestankach legitymizuje si¢ dziatania grupy

379 Zob. podrozdziat 1.3.1. rozprawy.

380 K. Oplustil, Koncepcje interesu grupy spotek, s. 21; zob. podrozdziat 1.3.2. rozprawy.

381 Zob. podrozdziat 4.4. rozprawy.

382 Raport Forum Europaeum 1998, s. 198 i n.; A. Opalski, Prawo zgrupowan spétek, s. 99—102; analiza tresci
wymienionych przestanek zostata zawarta w podrozdziale 4.4. rozprawy.
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w ramach wloskich przepisow o grupach spotek: stabilna struktura, podjecie dziatan
motywowanych realizacja interesu grupy spotek, ktore sa zgodne z wspdlng polityka grupa
spotek oraz dazenie do rownowagi finansowej w grupie spotek, kierowanie i kontrolowanie
spotek zaleznych w sposob spelniajacy wymogi prawidlowego zarzadzania oraz brak
wyrzadzonej szkody w stosunku do rentownosci spoiki zaleznej, wartosci udziatow

383

wspolnikow spotki zaleznej oraz w stosunku do wierzycieli®*®. Czeski ustawodawca rowniez

zwraca uwagg na ,,zapewnienie dlugoterminowego promowania interesOw koncernu w ramach
jednolitej polityki grupy spotek’384,

W EMCA cztonkowie zarzadu spotki zaleznej nie bedg ponosili odpowiedzialnosci za
dziatania sprzeczne z interesem spoiki zaleznej, jezeli podjeli decyzje w interesie grupy jako
catosci, dziatajac w dobrej wierze na podstawie informacje, ktore bytyby im dostepne, gdyby
przed podjeciem decyzji wypehili swoje obowiazki oraz, jezeli szkoda nie ma charakteru
zagrazajacego dalszemu istnieniu spotki zaleznej>®.

W Raporcie Forum Europaeum 2015 eksperci wskazali, ze grupa powinna sporzadzi¢
swoOj wilasny plan biznesowy, uwzgledniajacy interesy wszystkich czlonkéow, co implikuje
wniosek o istnieniu wspolnej polityki. Postulowano réwniez uwzglednienie pozostatych
przestanek kierowania sie interesem grupy z doktryny Rozenbluma®®®.

Propozycja przedstawiona w Raporcie ICLEG takze okresla przestanki podejmowania
decyzji w interesie innych podmiotow z grupy. Jeden z wariantow zaktada, ze decyzje nie
powinny powodowa¢ zmniejszenia aktywow netto lub zyskow spotki zaleznej ponizej progu,
ktory powinien by¢ przestrzegany dla wyptat z jej majatku zgodnie z art. 17 ust. 1-3 dyrektywy
2012/30. Natomiast inny stanowi, ze podjeta decyzja nie moze doprowadzi¢ do
niewyptacalnosci spotki zaleznej w ciagu 6 kolejnych miesigcy od jej dokonania®®’,

Powyzsze dowodzi, Zze podje¢cie dzialania w interesie grupy spotek nie odbywa si¢ w
sposob zupelnie dyskrecjonalny. Samo zrelatywizowanie interesu spotki o kontekst
uczestnictwa w grupie spotek mogloby bowiem prowadzi¢ do naduzy¢ wobec spoétek
uczestniczacych w grupie, ktorych interes jest poswiecany na rzecz interesu ogotu. Analiza
zarysowanych propozycji dowodzi réwniez, ze formutowane przestanki dzialania w interesie
grupy spotek sa zréznicowane, w tym pod wzgledem ich precyzyjnosci i praktycznosSci

stosowania.

383 Zob. podrozdziat 3.4.2.1. rozprawy.
384 Zob. podrozdziat 3.4.2.2. rozprawy.
385 Zob. podrozdziat 1.3.5. rozprawy.
386 Zob. podrozdziat 1.3.1. rozprawy.
387 Zob. podrozdziat 1.3.2. rozprawy.
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Analiza prawnoporownawcza dowiodla réwniez ewolucji koncepcji interesu grupy
spotek w zakresie ochrony wspo6lnikow mniejszosciowych. Wydaje si¢ bowiem, ze autorzy
»howszych” wersji omawianej koncepcji dostrzegli, ze samo okreslenie warunkow podjecia
dziatania w interesie grupy spotek moze nie by¢ wystarczajace dla zapewnienia skutecznej
ochrony mniejszosci. Dlatego formutowane s3 réznego rodzaju propozycje majace na celu
zwigkszy¢ jej efektywnos$é. Wspomniana ewolucja dostrzegalna jest rowniez w polskim
porzadku prawnym. Przyktadem jest porownanie Projektu KKPC z nowelizacja KSH o grupach
spotek. Ten pierwszy w zasadzie nie przewidywal zadnych srodkow ochrony wspolnikow
mniejszosciowych, natomiast juz nowelizacja KSH o grupach spotek zawiera w tym zakresie

Kilka propozycji (co nie $wiadczy jeszcze o ich efektywnosci)®e8,

3.3.3. Ochrona wspo6lnikow mniejszosciowych

Biorac pod uwage nierzadko ogolnie sformutowane przestanki legitymizujace dziatanie w
interesie grupy spotek, znaczenia nabiera zapewnienie skutecznej ochrony spétkom zaleznym
oraz jej wspolnikom mniejszo$ciowym. Zdaniem autora niniejszej rozprawy, brak efektywnych
srodkdw ochrony spoiki zaleznej, jak i wspolnikow mniejszosciowych spotki zaleznej moze
przektada¢ si¢ na efektywnos$¢ lub brak danej wersji koncepcji interesu grupy spotek. Brak
ochrony w kontekscie ogélnikowo sformulowanych przestanek dzialania w interesie
grupy spolek stanowi jedna z najwi¢ckszych wad koncepcji interesu grupy spolek.

Sygnalizujac dalsze rozwazania nalezy wskaza¢, ze francuska odslona koncepcji
interesu grupy spolek nie zawiera specjalnych instytucji ochrony wspolnikow
mniejszosciowych spotki zaleznej®®. Dlatego ochrona wspolnikéw mniejszosciowych wynika
w duzej mierze z ogdlnych przepisoOw francuskiego prawa spotek oraz zasad wypracowanych
przez orzecznictwo. Sa to m.in. przepisy dotyczace zasad dokonywania transakcji
wewnatrzgrupowych, sagdowa koncepcja ,,naduzycia wigkszosci” czy instytucja zapewniajgca
wspolnikom dostep do informac;ji®*.

Nieco ,,mtodsze” wersje koncepcji interesu grupy spotek precyzuja zasady ponoszenia
odpowiedzialnos$ci przez cztonkéw organdéw spotek zaleznych lub podmiot dominujacy w
przypadku naruszenia warunkoéw dziatania w interesie grupy spoétek (Wiochy). Ochrony

wspolnikow mniejszosciowych upatruje si¢ réwniez w roéznych wariantach instytucji

388 Zob. podrozdziat 1.4.1. oraz rozdziaty 7., 8. 1 9. rozprawy.
389 Zob. podrozdziat 4.5. rozprawy.
39 Ibidem.
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przyznajacej wspolnikom mniejszosciowym prawa zadania odkupu ich akcji przez podmiot
dominujacy (Wtochy, Czechy, EMCA) czy obowigzkach sporzadzania okreslonych
sprawozdan, np. o relacjach spétki z podmiotami z grupy, z ktérych wspdlnicy moga pozyskac
uzyteczne dla nich informacje. W Czechach sformutowano obowigzek wydania opinii organu
nadzorczego w $cisle okreslonym zakresie. Dalej idace srodki ochrony w kontekscie transakcji
z podmiotami powigzanymi obejmowaly mechanizmy regulujace tego typu transakcje (Raport
Forum Europaeum 2015). Postulowano réwniez wprowadzenie katalogu akceptowalnych
czynnosci 1 praktyk w odniesieniu do transakcji wewnatrzgrupowych (Raport ICLEG).
Propozycje naktadaly rowniez dodatkowe obowiazki na organy spotek uczestniczacych w
grupie (np. w zakresie skladania specjalnego oswiadczenia co do skutkéw podejmowanej
czynno$ci). Inny pomyst to wprowadzenie mozliwosci procedowania specjalnego
postgpowania wyjasniajacego (EMCA).

W propozycjach zwracano uwage rowniez na role transparentnosci (i to w réznych
wymiarach) grupy w zapewnieniu ochrony wspoélnikom mniejszosciowym (Czechy, Raport
Forum Europaeum 2015).

Podobnie zatem jak w przypadku innych elementow koncepcji interesu grupy spotek, nie
istnieje modelowe rozwigzanie w zakresie ochrony wspdlnikdéw mniejszosciowych.
Whioskiem ptynagcym z tej cze$ci analizy koncepcji interesu grupy spotek jest stwierdzenie, ze
brakuje modelowego rozwigzania w zakresie ochrony wspolnikéw mniejszosciowych. Raz
jeszcze o efektywnosci koncepcji decyduje ksztatt normatywny. Skutkuje to formutowaniem
roéznych propozycji. Poszczegdlne porzadki prawne wykorzystujag wybiorczo rozwiagzania lub
— co czgstsze — wprowadzajg kilka z nich. W skrajnych przypadkach ochrona wspolnikow
mniejszosciowych odbywa si¢ wytacznie w oparciu o przepisy ogolne prawa handlowego lub
cywilnego. Postulowane $rodki ochrony podzieli¢ mozna na srodki:

1) chronigce prawa majatkowe wspolnikow mniejszosciowych (np. odpowiedzialno$é

spotki dominujgcej 1 organdw wobec spotki zaleznej 1 wspolnikow mniejszosciowych),

2) chronigce prawa Kkorporacyjne wspolnikow mniejszosciowych (zwlaszcza

gwarantujace transparentno$¢ dziatania spotki i realizacje prawa wspdlnikow do
informaciji),

3) zapewniajace wspoOlnikom mniejszosciowym sposodb opuszczenia spotki (prawo

zadania do odkupu ich udziatéw).
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3.4. Modele regulacji prawnej grup spélek z uwzglednieniem S$rodkow ochrony

wspolnikow mniejszosciowych spolki zaleznej

Zjawisko grup spotek, cho¢ obecne w obrocie gospodarczym, okazato si¢ wyjatkowo
trudnym 1 czgsto nierozwigzanym zagadnieniem. Na poziomie mi¢dzynarodowym mozna
zauwazy¢ jednak pewne powtarzajace si¢ schematy regulacyjne: kompleksowa regulacje
prawa grup spolek, regulacje czeSciowa (punktowo normujaca sprawy grup spoélek),
oparcie si¢ na doktrynach wypracowanych przez orzecznictwo (np. uznajgce istnienie
interesu grupy spélek) i w koncu swiadomy brak wprowadzenia regulacji dotyczacych
grup spolek.

W dalszej czeéci niniejszego rozdzialu autor poddaje analizie cztery z wyrdznionych
podejs¢ regulacyjnych na przyktadach wybranych porzadkéw prawnych. Wybor
poszczegbdlnych panstw zostal podyktowany znaczeniem proponowanych rozwigzan dla
danego nurtu regulacyjnego oraz jego wptywu na przyjecie okreslonej ,,drogi” regulacji przez
inne panstwa. Autor uwzglednia rowniez wykorzystanie koncepcji interesu grupy spotek w

poszczegbdlnych modelach regulacji grup spotek.

3.4.1. Model oparty na kompleksowej regulacji prawa grup spotek

Pierwsze z poddanych analizie podej$¢ regulacyjnych polega na globalnej i kompleksowe;j
regulacji prawnej zjawiska grup spotek. Podejscie to wywodzi si¢ z Niemiec, dlatego stuszna
wydata si¢ analiza propozycji niemieckiego ustawodawcy. Warto podkresli¢, ze niemieckie
podejscie bylo inspiracja dla Portugalii, Brazylii, Wegier (do 2012 roku), Czech (do 2012 roku),
Chorwacji, Albanii, Turcji czy Stowenii.

Mozna postawi¢ teze, ze pomimo wzorowania si¢ w wielu kwestiach na rozwigzaniach
niemieckich, polski ustawodawca w zakresie grup spolek nie zdecydowal si¢ na przyjecie

kompleksowego podejscia.

3.4.1.1. Niemcy

Prawo niemieckie wydaje si¢ regulowac¢ problematyke grup spotek w sposob najbardziej

kompleksowy. Na wstepie nalezy zwroci¢ uwage na zakres niemieckiego unormowania, ktore
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— w przeciwienstwie do wielu jurysdykcji — obowigzuje w Niemczech od ponad 50 lat®*,
Dotyczy ono koncernu umownego oraz koncernu faktycznego z udziatem zaleznej spotki
akcyjnej (§ 15-22 oraz § 291-328 AktG). Regulacja nie uwzglednia zatem spotek z o.0., przy
czym mozliwe jest odpowiednie stosowanie przepisOw ustawy o spdice akcyjnej w zakresie
koncernow®%. Zastosowanie do nich maja takze ogdlne przepisy zawierajace m.in. definicje
podmiotéw powigzanych3®,

Pierwsze z rozwigzan dotyczy koncern6w umownych. Poczatkowo umowy koncernowe
byly zawierane ze wzglgdow podatkowych. Obecnie docenia si¢ rowniez ich funkcje
organizacyjng, przy czym, podobnie jak w Polsce, w praktyce prym wioda koncerny
faktyczne3%,

Koncern umowny opiera si¢ na udziale przedsigbiorcow powigzanych — zaleznej spotki
akcyjnej oraz podmiotu dominujgcego, tj. dowolnej osoby prawnej lub osoby fizycznej.
Podmiot dominujacy jest rozumiany jako akcjonariusz, ktoremu przystuguje wigkszos¢ akcji w
kapitale zaktadowym spotki akcyjnej lub wigkszo$¢ gloséw na jej walnym zgromadzeniu (§ 16
AktG). Spetnienie jednego z powyzszych warunkéw aktualizuje domniemanie istnienia
stosunku zaleznosci. Ten jest ustalany, jesli podmiot dominujacy ma mozliwo$§¢ w sposdb
bezposredni lub posredni wywiera¢ decydujacy wpltyw na spotke zalezng (§ 17 AktG). Paragraf
17 ust. 2 AktG okre$la wzruszalne domniemanie3® | kontroli” w przypadku istnienia wtasnoéci
wiekszosciowej. Poza zakresem tego domniemania wymagane jest, aby wptyw byl zawsze
przekazywany przynajmniej cz¢sciowo za pomoca prawa spotek (zazwyczaj udzial w spolce),

a nie wylgcznie poprzez warunki ekonomiczne.

391 Zob. A. Scheuch, Konzernrecht: An Overview of the German Regulation of Corporate Groups and Resulting
Liability Issues, University of Oslo Faculty of Law Legal Studies Research Paper Series 2016, No. 29, s. 191;
szacuje si¢, ze w momencie wejscia w zycie przepisow AKtG o grupach spotek, tj. w 1965 1. ok. 70% wszystkich
niemieckich spétek akcyjnych byto podmiotami powigzanymi, zob. K. Bohlhoff, J. Budde, Company groups - the
EEC proposal for a ninth directive in the light of the legal situation in the federal republic of Germany, Journal of
Comparative Business and Capital Market Law 1984, s. 164.

392 Niemiecka regulacja koncernowa, w tym koncernéw umownych zawarta jest w Aktiengesetz. Podobnych
rozwigzan nie przyjeto jednak w odniesieniu do spotek z ograniczong odpowiedzialno$cia. GmbHG nie zawiera
postanowien odnoszacych si¢ do instytucji koncernu. Co jednak istotne, wskutek orzecznictwa Niemieckiego SN
oraz zasad interpretacyjnych powstata praktyka odpowiedniego stosowania regulacji o spotce akcyjnej w zakresie
prawa koncernowego w stosunku do spotek z ograniczong odpowiedzialnos$cia; zob. M. Lutter, Niemieckie ustawy
o spotce z 0.0 i spotce akcyjnej, Warszawa 1999, s. 9-11; S. Wiodyka wskazuje, ze ,,z powodu zasadniczych réznic
strukturalnych pomiedzy spotka akcyjng a spotka z o0.0., analogia ta bedzie dopuszczalna jedynie w nielicznych
konkretnych przypadkach”; S. Wtodyka, Prawo koncernowe, s. 46; odmiennie z powotaniem si¢ na ,,przewazajaca
opini¢ w Niemczech” A. Scheuch, Konzernrecht: An Overview of the German Regulation, s. 197.

393 A, Opalski, Koncern w polskim prawie spotek, s.18.

394 A. Opalski, Problemy regulacji grup spotek, s. 20.

3% F. Wooldridge, Connected Undertakings and Groups of Undertakings under German Law, 24 Anglo-Am.
Law Review 1995, No. 17, s. 64.
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Podmiot dominujacy powinien takze sprawowac jednolite kierownictwo wobec zaleznej
spotki akcyjnej (§ 18 AktG), przy czym stwierdza si¢, ze ma miejsce w przypadku zawarcia
umowy w tym przedmiocie, a w innych przypadkach jest domniemywane39%. Jego istotng jest
biezace prowadzenie spraw spotki przez podmiot dominujacy, jak rowniez wydawanie
wigzacych polecen i wystepowanie w pozycji nadrzednej wobec podmiotow zaleznych®®’.
Podkresla si¢ przy tym, ze wywieranie decydujacego wplywu jest niezbednym warunkiem

odréznienia koncernu od zwyklej grupy spotek>®

. Wykreowana zalezno$¢ pozwala zarzadowi
spotki zaleznej podporzadkowywac jej sprawy podmiotowi dominujagcemu. Mozna zatem
uznaé, ze zarzad nie kieruje samodzielnie spotka zalezna.

Zgodnie z niemiecka regulacja umowa koncernowa moze zosta¢ zawarta w czterech
wariantach (§ 291-292 AktG). Sg to umowy ustrojowo-0rganizacyjne i obowiazuja od chwili

ujawnienia w rejestrze przedsiebiorcow>*

. Moga to by¢ bowiem:

1) umowy o0 zarzadzanie — zalezna spotka akcyjna przekazuje na jej podstawie uprawnienie
do kierowania nig innemu podmiotowi. Taka wspolpraca opiera si¢ na wykonywaniu przez
zarzad spolki zaleznej wigzacych polecen, ktére musza by¢ wykonane, chyba ze
szkodliwo$¢ polecenia jest niewspotmiernie duza w stosunku do korzysci uzyskiwanych
przez koncern albo polecenie jednoznacznie w sposdb bezprawny narusza interes podmiotu
zaleznego*®,

2) umowy o0 przekazywanie zysku — =zalezna spétka akcyjna zobowigzuje si¢ do
przekazywania zysku innemu podmiotowi lub prowadzi dzialalno$¢ na rachunek tego
podmiotu. Podmiot dominujacy jest jednocze$nie zobowigzany do przejecia strat
bilansowych spotki zaleznej (§ 300 AktG). Przekazywanie zysku wigze si¢ z wygasnigciem
roszczenia o wyplate dywidendy, ktére przystuguje akcjonariuszom mniejszosciowym
spotki zaleznej. Prawo niemieckie przewiduje przy tym dwa dodatkowe uprawnienia
wspolnikow mniejszoSciowych. Pierwsze to Zadanie skierowane do podmiotu
dominujacego o nabycie ich akcji, a drugie to roszczenie o zaptate wyréwnania, ktore jest
wyptacane przez podmiot dominujacy i1 jego celem jest zastgpienie dywidendy (§ 304
AktG). Wskazuje sie, ze przystugujace wspdlnikom mniejszo§ciowym roszczenie o
wyrownanie w okre$lonych przypadkach bedzie mniej korzystne niz skorzystanie z

zadania nabycia ich akcji przez podmiot dominujacy. Z jednej strony akcjonariuszom

3% A Scheuch, Konzernrecht: An Overview of the German Regulation, s. 192.
397 A Opalski, Koncern w polskim prawie spotek, s. 18.

3% T, Leipert, Istota koncernu, s. 54.

399 A Scheuch, Konzernrecht: An Overview of the German Regulation, s. 193.
400 A, Opalski, Koncern w polskim prawie spotek, s. 19.
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mniejszosciowym nie przystuguja instrumenty chronigce ich w przypadku upadiosci
spotki, a z drugiej wyptacane wynagrodzenie moze si¢ zmienia¢ wraz z uptywem czasu*?,

3) umowy o wspolny zysk — zalezna spotka akcyjna zobowigzuje si¢ do przekazywania
czesci lub cato$ci wypracowanego zysku badz czesci lub catosci zysku wypracowanego
przez swoje przedsigbiorstwo na rzecz wspolnej puli, do ktérej na podobnej zasadzie
odprowadzaja zysk takze inne podmioty lub ich przedsigbiorstwa;

4) umowy o oddanie przedsiebiorstwa do korzystania i pobierania pozytkow — akcyjna
spotka zalezna oddaje swoje przedsigbiorstwo innemu podmiotowi do korzystania i
pobierania pozytkoéw na podstawie umowy dzierzawy lub innego stosunku prawnego?®,
Prawo niemieckie przewiduje sformalizowany proces zawarcia umowy koncernowej,

co wplywa na poziom ochrony wspélnikow mniejszosciowych spoélki zaleznej. Procedura
tworzenia koncernu umownego jest realizowana w trzech etapach: przygotowawczym,
zatwierdzajacym i rejestracyjnym?®. Z punktu widzenia spotki zaleznej istotny jest zwlaszcza
etap zatwierdzania umowy koncernowej. Zawarcie umowy wymaga bowiem uprzedniego
podjecia uchwaty przez organ stanowiacy podmiotu dominujgcego (chyba ze nie jest to spotka
kapitatowa) i podmiotu zaleznego. Uchwata w przedmiocie poparcia zamiaru zawarcia umowy
koncernowej jest podejmowana wigkszo$cia 75% kapitatu zaktadowego, chyba Ze statut spotki
przewiduje w tym zakresie surowsze wymogi (§ 293 ust. 1 AtkG.)***. Zarzad akcyjnej spotki
zaleznej jest przy tym zobowigzany do sporzadzenia sprawozdania dotyczacego zawieranej
umowy (§ 293a AktG). Sprawozdanie zawiera wyjasnienia prawne i ekonomiczne o celowosci
zawarcia umowy, analizg jej postanowien oraz — C0 istotne — opis §rodkéw majacych za zadanie
chroni¢ interes prawny akcjonariuszy mniejszosciowych, obejmujacy wyréwnanie 1 wyptacane
im odszkodowanie*®®. Umowa koncernowa powinna takze zosta¢ poddana badaniu biegtego
sadowego, ktory ma w szczego6lnosci oceni¢ prawidtowos¢ postanowien dotyczacych rozliczen
z akcjonariuszami mniejszosciowymi (§ 293b—293e AktG).
Zarzad spotki powinien takze udostgpni¢ akcjonariuszowi mniejszosciowemu istotne

informacje dotyczace umowy koncernowej (§ 293f-293g AktG).

41 bidem, s. 22.

492 Zob. takze inne podziaty niemieckich umoéw koncernowych: S. Wtodyka, Prawo koncernowe, s. 8, P. Waz,
Koncern umowny w niemieckim prawie koncernowym, Rej. 2007, Nr 11, s. 123-124, J. Warchol, Umowy
koncernowe w prawie niemieckim, cz. I, PPH 2001, Nr 9, s. 34 i n.; wigcej J. Warchot, Umowy koncernowe w
prawie niemieckim i polskim. Wzory umoéw, Krakow 2001, passim.

408 Wigcej w: A. Scheuch, Konzernrecht: An Overview of the German Regulation, s. 193; J. Warchol, Umowy
koncernowe w prawie niemieckim, cz. |, s. 85.

404 Wiecej na temat tworzenia koncernéw umownych J. Warchot, Umowy koncernowe w prawie niemieckim,
cz. I, PPH 2001, Nr 10, s. 27 i n.

495 1. Gebusia, Interes spotki, s. 398.
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Sama umowa powinna zosta¢ zawarta w formie pisemnej i wywotuje skutki dopiero w
momencie jej wpisu do rejestru handlowego (§ 294 AktG). Procedura stanowi takze forme
zabezpieczenia akcjonariuszy mniejszosciowych*®®.

Odnoszac si¢ do srodkéw ochronnych dla wierzycieli i akcjonariuszy kontrolowanej
spotki, warto zaznaczy¢, ze efekt ochrony gwarantowany przez przepisy jest ograniczony do
zachowania poczatkowego majatku spotki, ocenianego z perspektywy bilansowej*?’.

Ustawa o spotce akcyjnej umozliwia akcjonariuszom mniejszosciowym skorzystanie z
tzw. prawa do wyrownania lub prawa zgdania przejecia ich akcji przez podmiot
dominujacy. Pod pojeciem wyrownania kryje si¢ $wiadczenie pieni¢zne przypadajace na kazda
posiadang przez akcjonariuszy mniejszosciowych akcje w stosunku do jej wartosci nominalnej,
zastepujace wyptate zysku (§ 304 AtkG). Podmiotem wyptacajacym §wiadczenie jest podmiot
dominujacy. Wyréwnanie moze mieé charakter staty lub zmienny i podlega kontroli sadowej*®®,
Celem wyrownania statego jest zagwarantowanie akcjonariuszom mniejszosciowym zyskow
osigganych przez nich w spotce zaleznej w okresie przed zawarciem umowy koncernowe;.
Stanowi zatem substytut wyplaty zysku ze spotki. Natomiast wyrdwnanie zmienne odnosi si¢
do zysku przeznaczonego do podzialu w spotce dominujacej. Kwota przypadajaca na
akcjonariusza mniejszosciowego posiadajacego akcje w spotce zaleznej nie powinna réznic si¢
od kwoty zysku przypadajacego na akcje spotki dominujgcej o tej samej wartosci nominalnej.
W tym przypadku zaktada si¢ fikcyjng sytuacje, w ktorej akcjonariusz mniejszosciowy posiada
akcje spotki dominujacej*®®. Odniesienie do pojecia ,hipotetyczna dywidenda” determinuje
wykorzystanie metody zdyskontowanych przeptywow pienig¢znych w celu ustalenia wysokos$ci
wyréwnania*®, Z kolei obowigzek podmiotu dominujacego polegajacy na spehieniu zadania
wykupu akcji akcjonariuszy mniejszoSciowych trwa zwykle przez oznaczony okres od
zawarcia umowy koncernowej.

Druga ze wspomnianych instytucji funkcjonujacych w prawie niemieckim jest
koncern faktyczny. Wyr6znia si¢ go w zwigzku z wystapieniem stosunku dominacji i

zalezno$ci. Normatywng podstawg jest § 311 AktG, ktory stanowi, ze podmiot dominujacy nie

4% W przypadku koncernu umownego z udziatem zaleznej spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig,
odpowiednie stosowanie przepisow ustawy o spotce akcyjnej moze powodowac watpliwosci zwlaszcza w zakresie
odpowiedniej wigkszosci glosow potrzebnych do podjecia uchwaty zatwierdzajacej inicjatywe zawarcia umowy
koncernowej. Rozwigzaniem moze by¢ zawarcie odpowiednich postanowien w samej umowie spoiki.

407 ). Bautz Bonanno, The Protection of Minority Shareholders in a Konzern Under German and United States
Law, 18 Harvard International Law Review 1977, No. 151, s. 157.

408 A, Scheuch, Konzernrecht: An Overview of the German Regulation, s. 195.

409 A, Opalski, Koncern w niemieckim prawie spotek, PPH 1998, Nr 2, s. 21.

410 Zob. S. Mock, National Report on Germany, w: Groups of Companies. A Comparative Law Overview (red.
R. Manovil), Switzerland 2020, s. 340 i 341.
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moze wywiera¢ wptywu na zalezng spotke akcyjng z zamiarem naktonienia jej do podjecia
niekorzystnej dla niej czynnoséci prawnej albo podjecia lub zaniechania dziatan dla niej
korzystnych, chyba ze szkoda zostanie wyroéwnana w ciggu roku. Oznacza to, ze podmiot
dominujacy, kierujgc si¢ wlasnym interesem, moze podja¢ dziatania powodujace szkode spotki
zaleznej, pod warunkiem ze szkoda ta zostanie jej zrekompensowana. Innymi slowy,
analizowana regulacja jest odczytywana jako zezwolenie dzialania na szkode spolki
zaleznej, jezeli uzasadnia to interes spotki dominujacej*'t. W praktyce spotka dominujaca
moze zada¢ ustalenia dla niej korzystniejszych cen za zbywane spotce zaleznej towary lub
swiadczone ustugi czy tez nizszego (niz w stosunku do podmiotow trzecich) oprocentowania
pozyczek zaciagnietych od spoitki zaleznej. Wskazuje si¢, ze praktyczny wpltyw przepisu zalezy
w decydujacym stopniu od interpretacji pojecia ,,niekorzy$¢”#12, Jest ono rozumiane jako kazde
pogorszenie lub szczegdlne ryzyko dla sytuacji finansowej lub pozycji zarobkowej, ktore
nastepuje w wyniku wplywu podmiotu kontrolujacego®®.

Zarzad spoiki zaleznej ma przy tym wybor, czy spetni zadania spotki dominujacej (np. w
postaci zawarcia okre$lonej umowy). Uprawnienie to okresla si¢ mianem prawa do
dzialania na szkode spolki zaleznej*'*. Ustawa reguluje jednak sytuacje, kiedy takie dziatanie
zarzadu spolki zaleznej jest dopuszczalne. Jest to mozliwe, jezeli spotka zalezna otrzyma od
spotki dominujacej $wiadczenie wyrownawcze, ktore zrekompensuje jej niekorzystne skutki
dziatania podjetego wskutek zgdania spotki dominujace;.

Jednym z instrumentéw chronigcych akcjonariuszy mniejszosciowych spotki zaleznej jest
obowiazek zarzadu spotki zaleznej do sporzadzenia sprawozdania o zalezno$ci. Powinno ono
zosta¢ sporzadzone w terminie trzech miesiecy od zakonczenia roku obrotowego i zawierac:
(1) opis czynnosci prawnych dokonanych w minionym roku obrotowym ze spotka dominujaca
(lub przedsigbiorstwem powiazanym ze spotka dominujaca) albo podjetych na polecenie spotki
dominujacej badz w jej interesie (lub przedsigbiorstwa powigzanego ze spotka dominujacg), (2)
opis wszystkich innych dziatan podjetych lub zaniechanych przez spotke zalezng na polecenie
albo w interesie spotki dominujgcej (lub przedsiebiorstwa powigzanego ze spotka dominujacs),
(3) oswiadczenie zarzadu odno$nie do otrzymania przez spolke zalezng S$wiadczenia

wzajemnego oraz czy nie poniosta szkody*°,

411 M. Romanowski, Wnioski dla prawa polskiego, s. 3.

412 T H. Troger, Corporate Groups, Frankfurt 2014, s. 7.

413 Wyr. BGH z 1.3.1999 r., 141 BGHZ 80 (84); wyr. BGH z 12.12.2008 r., 179 BGHZ 71 (8); wyr. BGH z
19.5.2011 r., 190 BGHZ 7 (37).

414 1hidem.

415 1. Gebusia, Interes spotki s. 400.
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Zarzad spotki zaleznej jest tez zobowigzany do ztozenia o§wiadczenia co do naprawienia
szkody spolce zaleznej, jesli taka zostanie wyrzadzona. W zwiazku z tym, ze sprawozdanie o
zalezno$ci jest elementem sprawozdania z dziatalno$ci spoiki, to stanowi przedmiot badania
bieglego rewidenta. Wymog ten oraz wymog uprzedniego zatwierdzenia sprawozdania przez
rade nadzorcza spotki zaleznej stanowi kolejny $rodek ochrony wsp6lnikow mniejszosciowych
tej spotki.

Kolejny instrument ochrony wspolnikow mniejszosciowych zaleznej spotki akcyjnej
stanowi mozliwo$¢ ztozenia przez nich wniosku o powolanie bieglego rewidenta, ktory
miatby bada¢ stosunki handlowe spotki zaleznej ze spotka dominujgcg. Dotyczy to sytuacii,
gdy: rada nadzorcza zglosila zastrzezenia wzgledem sprawozdania o zaleznosci, zarzad spotki
zaleznej wskazal, ze ta poniosta szkode, ktora nie zostala zrekompensowana, lub gdy biegly
rewident, ktory badat sprawozdanie odméwil wydania opinii lub ograniczyt zakres badania**®.
W innych przypadkach prawo zadania powolania bieglego do zbadania sprawozdania o
zaleznos$ci przystuguje akcjonariuszom reprezentujacym 20% kapitalu akcyjnego lub jego
odpowiednig warto$¢ nominalng, przy czym powinni Oni uprawdopodobnié, ze s3
akcjonariuszami przynajmniej przez okres trzech miesiecy przed ztozeniem wniosku.

Spotka dominujgca moze takze ponies¢ odpowiedzialno$¢ za szkode wyrzadzona spolce
zaleznej w przypadku niewyréwnania strat poniesionych przez spétke zalezng do konca
roku obrotowego lub nieprzyznania roszczenia spotce zaleznej o wyrOwnanie strat
poniesionych wskutek wykonywania polecen spotki dominujacej. Roszczenie przeciwko spotce
dominujacej przystuguje spoice zaleznej, jak i1 akcjonariuszom tej spotki, o ile szkody
wyrzadzone akcjonariuszom maja odrgbny charakter od szkody, ktorg ponosza w zwigzku z
wyrzadzeniem szkody spotce zaleznej. Co jednak istotne, obowigzek odszkodowania nie
zaktualizuje sig, jesli staranny zarzadca spotki podjatby lub zaniechat czynnosci, ktore zostaty
w danym przypadku podjete przez spotke zalezna pod wptywem spotki dominujacej (§ 317
AktG). Rozwigzanie to jest wigc oparte na rodzaju testu nalezytej starannosci zarzadzajacego
spotka zalezng.

Odpowiedzialnos¢ o charakterze solidarnym moga ponosi¢ moga takze czlonkowie
zarzadu i rady nadzorczej spoiki zaleznej, jezeli nie dochowali kryterium nalezytego
wykonywania swoich obowiazkéw, przy czym odpowiedzialno$¢ nie zajdzie, gdy dziatanie lub

zaniechanie stanowilo wykonanie uchwaty walnego zgromadzenia spotki zalezne;.

416 M. Romanowski, Wnioski dla prawa polskiego, s. 6.
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Niemieckie ustawodawstwo w zakresie grup spotek jest przyktadem kompleksowej

417 Cho¢ niemiecka

regulacji tej tematyki. Wyrdznia zarowno koncern umowny, jak i faktyczny
regulacja grup spolek stanowi inspiracje dla innych porzadkéw prawnych (np. Brazylii,
Portugalii czy Austrii), to koncepcja koncernu umownego nie zostala przyjeta w innych
systemach prawnych. Moze to wynika¢ zwtaszcza z faktu, ze nie zaktada mozliwosci dziatania
na szkode spotki zaleznej*'®. Z kolei koncepcja koncernu faktycznego stanowi oryginalne
rozwigzane z uwagi na umozliwienie dziatania na szkode spotki zaleznej w warunkach
uzasadnionych interesem spotki dominujace;.

Niemiecka propozycja koncernu faktycznego jest szczegélowa i zawiera rozbudowane
instrumenty ochrony spélki zaleznej i jej akcjonariuszy mniejszosciowych. Jednym z
gléwnych takich s$rodkéw jest obowigzek zapewnienia przez spotke $wiadczenia
wyrownujacego straty spotki zaleznej lub przyznanie jej roszczenia w tym przedmiocie. Do
pozostatych zabezpieczen spotki zaleznej 1 jej akcjonariuszy nalezy m.in. obowigzek
sporzadzania przez zarzad spoitki zaleznej sprawozdania o zalezno$ci, sktadania o§wiadczen w
sprawie poniesionej szkody, poddania sprawozdania badaniu rewidenta czy solidarna
odpowiedzialnos¢ ze spotka dominujaca cztonkdéw zarzadu i rady nadzorczej spotki zalezne;.

Mimo rozbudowanego systemu ochrony wspdlnikow mniejszosciowych, w doktrynie
zglaszana jest konieczno$¢ siggania w zakresie ochrony grup interesow w koncernie do
pozaustawowych konstrukcji prawnych. Nalezg do nich zwtaszcza: (1) obowigzek lojalnosci
wspoOlnikow wobec spotki oraz (2) odpowiedzialnos¢ wspdlnikdéw spotki dominujacej za jej
zobowigzania (chodzi wigc o koncepcje przebicia zastony korporacyjnej)***.

Istotna w kontekscie ochrony wspolnikow mniejszo$ciowych wydaje si¢ zwlaszcza
instytucja zobowigzujaca wspdlnikow do zachowania lojalnosci wobec spotki. Stanowi ona
bowiem wyraz ,wewngtrznej” odpowiedzialno$ci wspolnika wobec samej spotki lub jej

pozostatych wspolnikow*?°.

Na gruncie niemieckiego porzadku prawnego obowigzek
lojalno$ci nie jest unormowany ustawowo. Traktowany jest jako instrument prawa
koncernowego wykreowany przez doktryne oraz orzecznictwo Sadu Najwyzszego. Obowigzek

lojalno$ci w uproszczeniu sprowadza si¢ do zakazu podejmowania lub zaniechania dziatan

417 P, Pinior opisuje rowniez mozliwo$¢ utworzenia koncernu na w rezultacie podziatu spotki, przy czym przy
dokonywaniu czynnosci zwigzanych z przeprowadzeniem podziatu przez wyodrebnienie, spotki uczestniczace
mogg dokona¢ czynno$ci zmierzajgcych do zawarcia umowy koncernowej lub utworzy¢ koncern faktyczny; zob.
P. Pinior, Tworzenie koncernéw na skutek podziatu spotki w prawie niemieckim, Pr.Sp. 2005, Nr 6, s. 25.

418 M. Romanowski, Wnioski dla prawa polskiego, s. 4.

419 P, Waz, Czy potrzebne nam prawo koncernowe, s. 166.

420 Proba przyjecia rozwigzania opierajacego sie na koncepcji przebicia zastony korporacyjnej w polskim
porzadku prawym zostata opisana w podrozdziale 1.4.3. rozprawy.
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sprzecznych z pierwotnym celem spotki*?l. Wspélnicy powinni zatem powstrzymywa¢ sie

od dzialan, ktére powodowalyby po stronie spolki lub pozostalych wspolnikow szkode
nieuzasadniong zasadami sluszno$ci. Na gruncie niemieckiego orzecznictwa wskazano, ze
udziatowiec wigkszosciowy nie moze wykorzystywaé swojej pozycji 1 zwigzanych z nig
uprawnien do wywierania wptywu na zarzad spoéiki zaleznej, podejmujac przy tym dziatanie
przynoszace uszczerbek wspolnikom mniejszo$ciowym?22,

W Raporcie Grupy Refleksji przywotano opini¢, zgodnie z ktorg niejasne jest, czy
niemiecki system ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych jest skuteczny. W przesztosci
spotki dominujgce zwykle ignorowaty wymogi dotyczace odszkodowan lub rekompensat,
chyba zZe spotka zalezna byta niewyptacalna. Wskazano rowniez, ze w ostatnim czasie nastgpita
poprawa praktyk biznesowych i wzrost ryzyka sporow sagdowych, co przelozylo si¢ na bardziej
odpowiednie traktowanie akcjonariuszy mniejszo$ciowych??®. Regulacja niemiecka oceniana
jest przez miedzynarodowych ekspertéw jako nadmiernie skomplikowana i zbyt obszerna*?,
przy czym pojawiajg si¢ gltosy doceniajace jej spojnos¢ w poréwnaniu z innymi porzadkami

425 Wskazuje sie, ze

prawnymi, w ktérych regulacja grup spétek ma charakter fragmentaryczny
najbardziej ,,egzotyczng” konstrukcje na tle standardow europejskich stanowi niemiecka
umowa o kontroli, ktdrej zatozenia mogg sta¢ w sprzecznos$ci z wymaganiami stawianymi przez
UE*?, Niemiecka regulacja jest rowniez krytykowana w odniesieniu do systemow prawnych,
ktére wzorowaly swoje przepisy o grupach spolek na tych rozwigzaniach?*’. Co istotne,
niektore panstwa zrezygnowaly z przyjete] pierwotnie regulacji nawigzujacej do prawa
niemieckiego na rzecz regulacji opartej na koncepcji Rozenbluma, czego najlepszym
przyktadem sa Czechy*?,

Jak wspomniano na wstgpie, prawo niemieckie nie obejmuje jednak grup spotek z udzialem

spotek z ograniczong odpowiedzialnosciag. Proby rozszerzenia regulacji koncernowej na

421 p. Waz, Czy potrzebne nam prawo koncernowe, s. 166.

422 \Wyrok niemieckiego SN z 5.6.1976 r., AZ Il ZR 23/74.

423 Raport Grupy Refleksji, s. 64; zob. R. Kraakman, J. Armour, P. Davies, L. Enriques, H. Hansmann, G. Hertig,
K. Hopt, H. Kanda, M. Pargendler, W.G. Ringe, E. Rock, The Anatomy of Corporate Law. A Comparative and
Functional Approach, Oxford 2017, s. 177; podobnie, A. Opalski, Prawo zgrupowan spotek, s. 106.

424 F, Wooldridge, Connected Undertakings and Groups, s. 102.

425 Zob. Olaerts M., The ‘European’ Group Interest and Stakeholder Protection, 13 ECL 2016, No. 89.

426 A, Scheuch, Konzernrecht: An Overview of the German Regulation, s. 198; na konieczno$¢ rewizji przepisow
dotyczacych transakcji zawieranych migedzy podmiotami powigzanymi w $wietle dyrektywy 2017/828 zwracaja
uwage A. Engert, T. Florstedt, Which Related Party Transactions Should Be Subject to Ex Ante Review? Evidence
from Germany, Law Working Paper 2019, No. 440; w tym zakresie wypowiada sie rowniez T.H. Troger, Corporate
Groups, s. 25-34.

427 ] M. Irujo, Trends and Realities, s. 67.

428 p_H. Conac, Director’s Duties in Groups of Companies — Legalizing the Interest of the Group at the European
Level, ECFR 2013, Nr 2, s. 208.

217



spolki z ograniczong odpowiedzialno$cig nie odniosly sukcesu, by¢ moze ze wzgledu na
watpliwosci orzecznictwa niemieckiego Sadu Najwyzszego i samej doktryny dotyczacych

koncerndéw z udziatem spotek akcyjnych??,

3.4.1.2. Portugalia i Brazylia (wzmianka)

Obok modelu niemieckiego, do przyktadow modeli prawnych kompleksowo regulujacych
problematyke grup spotek mozna zaliczy¢ si¢ model portugalski oraz model brazylijski.
Rozwigzania brazylijskie byly wprost wzorowane na niemieckich.

Brazylijska ustawa o spotkach z 1976 roku wyroznita faktyczng grupe spotek i umowng
grupe spotek. Ta druga powstaje na podstawie umowy, ktora nie jest umowa o dominacji, lecz
o podporzadkowaniu, i przewiduje polaczenie zasobdéw spdtek w celu osiggniecia wspdlnych
zatozen. Istnienie tej grupy musi by¢ ujawnione w rejestrze spotek. W praktyce okazalo sie,
Ze zainteresowanie grupami umownymi jest niewielkie. Wynika to m.in. z przystugujacego
akcjonariuszom prawa do zadania wykupu ich akcji przez spotke dominujaca, co zwykle nie
jest optacalne dla spotki dominujacej. Ponadto do zawarcia takiej umowy spotka dominujaca
musi mie¢ status akcjonariusza wigkszo$ciowego spotki zaleznej. W praktyce okazuje sie, ze
taki poziom wigkszo$ci pozwala spotce dominujacej osiggna¢ wystarczajaca swobodg i site
dominacji. Nie ma wigc potrzeby formalizowania relacji ze spotka zalezng poprzez zawarcie
dodatkowej umowy.

W prawie brazylijskim wyréznia si¢ ogdlny interes grupy spolek, przy czym nie
okreslono jasnych granic i1 relacji migdzy nim a interesami poszczegdlnych spotek
uczestniczacych w grupie. Konsekwencja jest niepewnos$¢ w zakresie praw akcjonariuszy
mniejszosciowych.

Zarzad spolki zaleznej moze otrzymywac polecenia od spotki dominujgcej. Maja one
charakter wigzacy, nawet jesli sg niekorzystne dla spotki zaleznej. Ogdlne ramy instrukcji
spotki dominujacej powinny by¢ jednak zakreslone w umowie o podporzadkowaniu. Podobnie
jak w innych systemach prawnych, grupa spotek nie jest osobnym podmiotem prawa, przy
czym w uzasadnieniu ustawy o spotkach znajduja si¢ okreslenia grupy spoétek jako spotki
nieposiadajgcej osobowosci prawnej, co zostato skrytykowane przez doktryne, podobnie jak

obowigzujaca regulacja o grupach spotek w catosci®,

429 M. Romanowski, Wnioski dla prawa polskiego, s. 4.
430 R. Manévil, Groups of Companies, s. 23.
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Podobnie jak niemiecki model brazylijskie przepisy nie przewidujg szczegdlnych zasad
odnoszacych sie do faktycznych grup spotek, poza definicja kontroli oraz definicja spotki
powiazanej*3L.

Trzecim krajem, ktory wprowadzit kompleksowa regulacje dotyczaca grup spotek w
swoim kodeksie spotek handlowych jest Portugalia. Przyjety system zostal oparty na
zatozeniach modelu niemieckiego. Jego struktura opiera si¢ na definicjach pojedynczego
stosunku akcjonariatu (10% lub wiecej akcji jednej spotki posiadanych przez inng spoike),
stosunku akcjonariatu krzyzowego (co najmniej 10% akcji posiadanych przez kazda ze spotek),
relacji dominacji (spotka moze bezposrednio lub posrednio wywiera¢ dominujacy wpltyw na
druga, co jest domniemywane, jezeli posiada ona wigkszo$s¢ w kapitale zaktadowym, praw
glosu lub praw do powolywania wigkszosci cztonkdow zarzadu lub rady nadzorczej), definicji
powigzan grupowych (dominacja w ramach horyzontalnej grupy spoétek) oraz umowy
podporzadkowania.

Portugalskie orzecznictwo usankcjonowato przyktady kwalifikujace si¢ jako mechanizmy
wptywu zar6wno o charakterze organizacyjnym, jak i faktycznym. Obejmuja one przyktadowo
umowy, powigzania osobiste czy wykorzystanie strategicznych pozycji rynkowych. System
uznaje pierwszenstwo sprawowania wladzy kontrolnej i prymat ogélnego interesu grupy jako
catosci, przy czym wyraznie okreslonym celem systemu prawnego dotyczacego grup spotek
jest ochrona akcjonariuszy mniejszosciowych i wierzycieli spotek zaleznych. Zatozeniem
ustawodawcy bylo wprowadzenie przepisOw instytucjonalizujacych wladzg spotek
dominujacych i zapewnienie odpowiedniej ochrony mniejszosciom. Pomimo tego portugalska
doktryna krytykuje nierownowage wynikajaca chociazby z faktu, ze zasady ochrony
przewidziane przez prawo stosuje si¢ tylko do umownych grup spotek, nie zapewniajac zadne;j
ochrony uczestnikom grup o charakterze faktycznym*®2. Do tych ostatnich maja zastosowanie
ogolne przepisy prawa spolek 1 w zaloZeniu autonomiczny interes spotki zaleznej powinien by¢
respektowany.

Portugalski model zawiera  rozbudowane zasady dotyczace umoéw
podporzadkowania. Legitymizuja one wtadze spotki dominujacej do zarzadzania spotkami
zaleznymi. Jednak, podobnie jak w innych modelach, w ktoérych obowiazuja kompleksowe
regulacje o umowach koncernowych, umowy podporzadkowania sg rzadko stosowane w

praktyce. Okazuje si¢, ze zrodlem relacji grupowej jest najczesciej catkowita dominacja

431 Zob. F. Kuyven, National Report on Brazil, w: Groups of Companies. A Comparative Law Overview (red.
R. Mandvil), Switzerland 2020, s. 249 i n. oraz s. 285 in.
432 R. Manovil, Groups of Companies, S. 24
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wskutek posiadania stuprocentowej wihasnosci kapitatu spotki zaleznej. Dominacja ta moze
istnie¢ od momentu powstania spotki lub pojawi¢ si¢ w trakcie jej funkcjonowania. Drugi
przypadek moze zaj$¢ wskutek skorzystania z prawa przymusowego wykupu, kiedy spotka
dominujaca posiada 90% lub wiecej kapitatu zaktadowego innej spoiki.

Niska popularno§¢ uméw o dominacji lub podporzadkowaniu moze wynikaé z
odpowiedzialno$ci naktadanej w nich na spétke dominujaca. W przypadku zawarcia takiej
umowy spotka dominujaca jest bowiem zobowigzana do pokrycia rocznych strat spoiki
zaleznej, odpowiada bezposrednio za dtugi spotki zaleznej i ma obowigzek nabycia akcji
akcjonariuszy mniejszosciowych. Zawierajagc umowe, spotka dominujaca zyskuje jednak prawa
do wydawania wigzacych polecen w zwigzku z zarzadzaniem spotka zalezng. Prawo
wydawania polecen nie obejmuje jednak instrukcji wydawanych zgromadzeniu akcjonariuszy
spotki zalezne;.

Przepisy o umowach koncernowych stosuje si¢ do spotek akcyjnych, spotek z ograniczong
odpowiedzialnoscig (a wigc odmiennie niz w modelu niemieckim), o ile maja one swoja

siedzibe w Portugalii. Regulacji nie stosuje sie do grup miedzynarodowych*3,

3.4.2. Model punktowej regulacji prawa grup spolek

Drugie podejsScie polega na regulacji cz¢sciowej lub selektywnej, tzn. zajmujacej si¢
wybranymi aspektami dotyczacymi grup spolek, bez jednoczesnego dazenia do
uregulowania ich w sposob calosciowy i kompletny. Przykladem sg m.in. Wiochy, ktére w
2003 roku przyjely nowe przepisy o grupach spotek. Wiosi rozpoznaja m.in. interes grupy
spolek. Powszechnie uwaza si¢ jednak, ze wloskie podejscie jest duzo bardziej elastyczne niz

podejscie niemieckie***.

3.4.2.1. Wilochy

Przyktadem porzadku prawnego, ktory reguluje wybrane kwestie dotyczace grup spotek,
jest wloski porzadek prawny. Wtoskie prawo odnoszace si¢ do grup spotek ewoluowato. Do
2004 roku nie wyrdézniano grup spélek jako formy prawnej prowadzenia dzialalnosci

majacej swoj wlasny interes, zestaw praw, obowiazkow i odpowiedzialno$ci. Sady

433 Zoh. J. Antunes, National Report on Portugal, w: Groups of Companies. A Comparative Law Overview (red.
R. Manovil), Switzerland 2020, s. 73 i n.
434 EMCA, s. 371.
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natomiast z trudno$cig akceptowaty faktyczng dziatalnos¢ grup spotek, nawigzujac do
francuskiej doktryny Rozenbluma®®. Podejécie wloskiego ustawodawcy, zwlaszcza odno$nie
do rozpoznania grupy spoélek i regulacji jej funkcjonowania zaczgto ulega¢ zmianie w 2001
roku. Wowczas to przeprowadzono reforme wloskiego prawa spotek, ktorg kontynuowano
w 2003 roku**®. Doktryna wloska uznaje wypracowany model za rezultat recypowania
zagranicznych rozwigzan prawnych, ktére powinny zosta¢ uzupeklione przez orzecznictwo i
poglady doktryny, aby zapewni¢ spdjno$¢ wloskiego systemu prawa spotek®®’. Reforme
wloskiego prawa grup spotek oparto na zasadzie jawnosci relacji w grupie oraz na zasadzie
réwnowazenia interesow podmiotdw objetych jednolitym kierownictwem i koordynacja®®.
Celem reformy bylo réwniez wprowadzenie szczegoélnej odpowiedzialnosci podmiotu
dominujacego wobec wspdlnikow mniejszosciowych i wierzycieli spotki zaleznej*®.

Legitymizacja dzialania grupy spélek zostala oparta na trzech warunkach
wzorowanych na doktrynie Rozenbluma: (1) istnienie stabilnej struktury grupy spotek, (2)
podjecie dziatan motywowanych interesem grupy spotek (chodzi o czynne, aktywne dziatania,
a nie sam stan kontroli kapitatowej nad spotka zalezng), przy czym powinny by¢ one zgodne
ze wspolng polityka grupy spotek, oraz (3) dazenie do zachowania réwnowagi finansowej w
grupie spoétek, m.in. poprzez kompensacje spdice zaleznej negatywnych konsekwencji
poniesionych wskutek wykonywania polecen podmiotu dominujacego.

Implementujac te zasady, wloski ustawodawca sprecyzowal kierunki, w ktorych
miala zmierza¢ regulacja grup spolek. Wskazuje si¢ zwlaszcza na zapewnienie
transparentnos$ci dziatania grup; zagwarantowanie, aby kierowanie dziataniami grupy
uwzglednialo interesy grupy, spotek zaleznych oraz wspélnikéw mniejszosciowych tych
ostatnich; zapewnienie, aby decyzje byly podejmowane z perspektywy interesu grupy spotek;
ujawnienie uczestnictwa w grupie spolek oraz okreslenie przypadkow, w ktdrych wspolnikom

przyznawana jest ochrona zwigzana z wejsciem lub wyjsciem ze spotki zaleznej**°.

435 D, Corapi, D. Benincasa, National Report on Italy, w: Groups of Companies. A Comparative Law Overview
(red. R. Mandvil), Switzerland 2020, s. 112.

436 Dekret legislacyjny n. 366 z 30.10.2001 r. oraz dekret legislacyjny n. 6 z 17.1.2003 r.

437 A. Opalski, Prawo zgrupowan spolek, s. 106.

438 M. Zmystowska, Odpowiedzialno$¢ przebijajaca, Warszawa 2019, s. 53.

439 Zob. P. Moskata, Konstrukcja odpowiedzialno$ci cywilnoprawnej we wloskim prawie grup spotek, SPP 2016,
Nr1,s. 32.

440 D, Corapi, D. Benincasa, National Report on Italy, s. 113. Przytoczone zatozenia zostaly nastepnie
implementowane przez dekret legislacyjny n. 6/2003. Przyjeta technika legislacyjna polegata na modyfikacji
kodeksu cywilnego w zakresie spotek poprzez znowelizowanie istniejacych przepisdéw oraz wprowadzenie
nowych, zwlaszcza dzialu dziewiatego zatytutowanego ,.kierowanie i koordynacja spotek”. Nie wprowadzono
przy tym osobnego aktu prawnego regulujacego wylacznie tematyke grup spotek.

221



Zgodnie z wloskg regulacja grupa spoélek nie jest odrebnym podmiotem prawa.
Termin ,,grupa” nie definiuje osoby prawnej, a jedynie wskazuje na technike organizacji
jednostki gospodarczej**t. Jest postrzegana jako faktyczne zjawisko, wobec czego
zdecydowano si¢ na uregulowanie wybranych aspektow jej funkcjonowania. Co istotne, sam
termin ,,grupa spotek” nie zostat zdefiniowany, a wtoski ustawodawca postuguje si¢ nim
rzadko*¥. Grupa spotek jest przy tym okre§lana w kontekscie wystepowania stosunku
dominacji i1 zalezno$ci oraz poddania spotki zaleznej jednolitemu kierownictwu podmiotu
dominujgcego. Sam stosunek dominacji okreslony wedtug kryteriow z art. 2359 wioskiego
kodeksu cywilnego nie wystarcza do uznania, ze powstata grupa spotek. Powstanie stosunku
dominacji aktualizuje jednak domniemanie, ze podmiot dominujacy sprawuje kierownictwo
nad spotka zalezng.

Zasady dotyczace kierowania i koordynacji spotek maja zastosowanie do kazdego
typu spolki matki. Osoby fizyczne nie zostaly wprost wlaczone do zakresu zastosowania
regulacji, cho¢ wskazuje sie, ze precedensy sagdowe poprzedzajace reform¢ wloskiego prawa
spotek z 2003 roku potwierdzatly zasad¢ ponoszenia odpowiedzialno$ci przez osoby fizyczne
za dziatalno$é spotek, w ktorych byty one gtéwnymi wspolnikami®*3,

Wioski ustawodawca wyraznie wskazuje, ze podmiot dominujacy moze sprawowac
kierownictwo nad spétkami nalezacymi do grupy spétek oraz koordynowaé ich dziatania®**.
Celem grupy jest zrownowazenie interesow grupy jako caloSci z interesami spotek
zaleznych i ich wspélnikow mniejszosciowych. Dazenie do rownowagi interesow pozwala w
pewnych warunkach dziala¢ na szkodg¢ interesu spoiki zaleznej, aby zrealizowaé cele grupy
jako catosci*®®.

Wrtoski ustawodawca wskazat, w jakich warunkach dziatalnos¢ grupy spotek postrzeganej
jako jedna jednostka gospodarcza jest legalna oraz jakie sa konsekwencje dziatania grupy
niespetniajacej tych warunkéw. Wprost wskazano, ze spétki lub podmioty, ktére sprawujac
kierownictwo nad spotkami, dziatajac we wlasnym lub cudzym interesie gospodarczym,
naruszajag zasady prawidlowego zarzadzania spotkami, ponosza bezposrednia
odpowiedzialnos¢ wobec akcjonariuszy spolek kierowanych i koordynowanych za szkode

polegajaca na utracie mozliwosci tych spotek do generowania zyskow czy skutkujaca

441 Zob. P. Pavone La Rosa, Nuovi profili della disciplina dei gruppi societari, Rivista delle societa 2003, Nr 48,
S. 766; U. Tombari, Il 'Diritto dei Gruppi': primi bilanci e prospettive per il legislatore comunitario, Rivista del
diritto 2015, Nr 113, s. 77.

442 p_ Moskata, Konstrukcja odpowiedzialnosci, s. 30.

443 D, Corapi, D. Benincasa, National Report on Italy, s. 114.

444 A, Opalski, Prawo zgrupowan spolek, s. 107.

445 p, Fasciani, Groups of Companies: The Italian Approach, ECFR 2007, Nr 2, s. 198.
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obnizeniem warto$ci ich udziatow, jak rowniez wobec wierzycieli spotki za szkode w majatku
tych spotek (art. 2497 KC wlo.). Cho¢ przytoczona regulacja ma istotne znaczenie dla
funkcjonowania grup spotek, to sam przepis nie postuguje si¢ terminem ,,grupa”.

Wskazuje si¢, Ze dzialania grupy legitymuja (1) kierowanie i kontrolowanie spdtek
zaleznych w sposob spetniajacy wymogi prawidlowego zarzadzania oraz (2) brak wyrzadzone;j
szkody w stosunku do rentownosci spotki zaleznej, warto$ci udziatow wspolnikow spotki

446 W odniesieniu do rentownosci spotki i wartosci

zaleznej oraz w stosunku do wierzycieli
(rynkowej) udziatow wspolnikow spotki zaleznej chodzi o oceng wptywu catej dziatalnosci
grupy spotek na spotke zalezng. Odpowiedzialno$¢ nie powstanie, gdy w wyniku kierownictwa
nie powstata szkoda lub gdy szkoda zostala naprawiona, takze w rezultacie transakcji
dokonanej w tym celu (zwtaszcza, gdy ogoélne korzysci z uczestnictwa w grupie spotek nie sg
w stanie skompensowaé spotce zaleznej wyrzadzonej jej szkody)*’. Korzysci, ktére odnosi
spotka zalezna, powinny umozliwia¢ catkowite lub czeSciowe zneutralizowanie szkody
poniesionej przez spotke zalezng. Prawo nie wskazuje jednak terminu, w ktéorym poniesiony
uszczerbek powinien zosta¢ wyréwnany, co czyni obowigzek podmiotu dominujacego mato
skonkretyzowanym.

Dyrektorzy spotek zaleznych nie moga co prawda wprost poswiecac interesu zarzadzanych
spotek na rzecz grupy spotek, ale nie wyklucza to uwzgledniania korzysci bedacych wynikiem
uczestnictwa w grupie spotek**®,

Zgodnie z powyzszym, pomimo braku wyraznego odniesienia, to interes grupy jest
kryterium oceny skutkéw dzialalnoS$ci grupy i przyczyna kompensacji szkod wyrzadzonych
spoice zaleznej. W interesie grupy jest zatem takie dzialanie spotki zarzadzajacej, aby nie

wyrzadzac¢ szkod spolce zalezne;.

446 D, Corapi, D. Benincasa, National Report on Italy, s. 115.

47 Takie rownowazenie intereséw uczestnikow grupy spotek nazywane jest teorig korzysci kompensujacych.
Zgodnie z nig podmiot dominujacy jest zwolniony z odpowiedzialno$ci za naruszenie zasad prawidtowego
prowadzenia spraw spotki zaleznej, ktére skutkuje zmniejszeniem jej zyskow, spadkiem wartosci akcji lub
uszczupleniem aktywow, jezeli ogdlny wynik czynno$ci kierowniczych zrownowazy uszczerbek powstaly po
stronie spotki zaleznej; zob. A. Opalski, Prawo zgrupowan spotek, s. 107.

448 Wtoski SN uznat, ze spotka zalezna moze osiaga¢ korzysci wynikajace z uczestnictwa w grupie spotek, przy
czym korzysci te moga wyrownywac potencjalne szkody poniesione przez t¢ spotke w rezultacie dziatan podjetych
w interesie grupy. SN zauwazyl, ze prowadzenie spotki nie polega na dokonywaniu oderwanych od siebie
transakcji, ale polega na ksztattowaniu dlugoterminowej strategii przynoszacej ostatecznie korzysé.
Uwzglednieniu powinna wigc podlegac nie tylko czynno$¢ przynoszaca negatywne konsekwencje dla spotki
zaleznej ale rowniez korzysci, ktora spotka zalezna posrednio odniesie w wyniku partycypowania w pozytywnych
skutkach podjetej czynnosci dla calej grupy; wyr. woskiego SN z 24.8.2004 r., 16707, Giur. It. 2006, 69; zob. V.
Cariello, The 'Compensation' of Damages with Advantages Deriving from Management and Co-Ordination
Activity (Direzione E Coordinamento) of the Parent Company (Article 2497, Paragraph 1, Italian Civil Code) -
Italian Supreme Court 24 August 2004, No. 16707, ECFLR 2006, Nr 3, s. 330.
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Wtoski ustawodawca dopuszcza sytuacje, w ktorej spoltka dominujaca wedle jej
wlasnego uznania bedzie oceniala interes grupy spoélek, jako wskazéwke w podejmowaniu
decyzji w ramach zarzadzania grupa. Wskazuje si¢ przy tym, ze interes grupy spotek moze by¢
w zwiazku z tym utozsamiany z interesem samej spotki dominujacej**®. Dyskrecjonalna wtadza
spotki dominujgcej w ocenie interesu grupy spotek jako narzedzia, przez pryzmat ktorego sg
podejmowane lub niepodejmowane okreslone dziatania zarzadcze w grupie spotek, jest jednak
mozliwa po spelieniu dwoch warunkéw ustanowionych przez prawo. Pierwszy z nich okresla
formalny zakres wladzy spotki dominujgcej. W kierowaniu i koordynowaniu grupy spotek
spotka dominujaca ma przestrzegac ,,zasad zarzadu korporacyjnego”. Ten dos¢ ogodlnikowo
sformutowany warunek nalezy interpretowa¢ w tym kontekscie, ze kierowanie i koordynacja
grupa spotek zaleznych powinna by¢ zgodna z przepisami regulujagcymi nie tylko dziatalno$é¢
spotki dominujacej, ale réwniez spotek bedacych cztonkami grupy spotek®®. Kierunek
interpretacji zostal niejako potwierdzony wprowadzeniem art. 2403-bis KC wto., ktory
przyznaje audytorom spotki prawo do wymiany informacji z audytorami spotek zaleznych w
odniesieniu do systemu zarzadzania i nadzoru.

Drugi warunek zostal nalozony przez art. 2497-ter KC wlo. Stanowi on, ze (1) decyzje
spotek zaleznych podejmowane pod wptywem spotki dominujacej powinny by¢ szczegdélowo
umotywowane oraz powinny dokladnie wskazywaé przyczyny i okresla¢ interesy majace
wplyw na ich podjecie, jak 1 (2) roczne sprawozdanie dyrektorow powinno odnosi¢ si¢ do
podjetych decyzji. Wspomniane roczne sprawozdanie dyrektorow z dziatalnosci spotki zaleznej
stanowi zreszta gldowne miejsce ujawnienia informacji o stosunkach w grupie spotek. Obok
bowiem danych wymaganych w stosunku do wszystkich spotek, wloskie prawo nakazuje
opisanie wplywu jednolitego kierownictwa wywieranego przez podmiot dominujgcy na spotke
zalezng. W sprawozdaniu powinny zosta¢ ujawnione: (1) powigzania kapitalowe i relacje
finansowe migdzy podmiotem dominujacym i pozostatymi spotkami z grupy a spotka zalezna,
(2) wpltyw kierownictwa i1 koordynacji podmiotu dominujgcego na prowadzenie spraw spotki
zaleznej 1 jej wynik finansowy oraz (3) wspomniane decyzje, ktore zostaly podjete przez spotke
zalezng bedaca pod wptywem kierownictwa i koordynacji.

Ochronie wspolnikow spotek zaleznych oraz ich wierzycieli ma sprzyja¢ wprowadzenie
odpowiedzialnosci dyrektoréw spotek zaleznych nieprzestrzegajacych powyzej opisanych
warunkoéw na takiej samej zasadzie, jaka jest przypisana spotce dominujgcej w sytuacji

naruszenia zasad poprawnego kierowania i koordynacji grupy.

449 D, Corapi, D. Benincasa, National Report on Italy, s. 115.
450 |bidem, s. 116.

224



Biorac pod uwage powyzsze, pomimo tego, ze kierowanie 1 koordynowanie grupy spotek
jest wykonywane na zasadach uznaniowosci przez spotke dominujaca, to musi ona bra¢ pod
uwage, czy oraz w jaki sposob interes grupy spolek jest zgodny z interesem spolek
zaleznych, do ktorych Kkieruje swoje polecenia. W odniesieniu do spoiki zaleznej, ktéra
poniosta uszczerbek, dziatajgc w interesie catej grupy, a ktora nie odniesie nastgpnie korzysci
o charakterze wyrownawczym, podmiot dominujgcy odpowiada odszkodowawczo. Co
istotne, w przypadku wyrzadzenia szkody w wyniku naruszenia okre§lonych regut kierowania
1 koordynacji spotek zaleznych, to nie spoéitka zalezna, ale bezposrednio wspdlnicy
mniejszosciowi oraz wierzyciele majg prawo zadac¢ jej naprawienia. W ramach wloskiego
orzecznictwa oraz wloskiej doktryny wskazuje si¢ na rozne rozumienie charakteru
odpowiedzialnosci spotki dominujacej w tym zakresie. Watpliwosci moga dotyczy¢ tego, czy
odpowiedzialno$¢ spotki dominujacej dotyczy dlugu (zobowigzan) powstatego z powodu
naruszenia obowiazkéw natozonych przez prawo, czy szkody spowodowanej zachowaniem
faktycznym sprzecznym z prawem. Art. 2497 KC wlo. sugeruje, ze wloski ustawodawca wybrat
to drugie rozwiazanie®!. Z kolei za umownym charakterem odpowiedzialnosci podmiotu
dominujacego przemawia fakt nalozenia na niego ustawowego obowigzku nalezytego
kierowania grupg spotek, przy jednoczesnym zapewnieniu rOwnowagi interesow.

Sady wskazuja, ze nalezy skorzysta¢ z powoddztwa deliktowego (chociaz w doktrynie
wskazuje sig¢, ze powodztwo wytoczone przez wspdlnikow mniejszosciowych jest oparte na
odpowiedzialnosci cywilnej spotki dominujacej, a ewentualne powddztwo wytoczone przez
wierzycieli na odpowiedzialnosci deliktowej). Charakter odpowiedzialnosci jest istotny
przede wszystkim z punktu widzenia ponoszenia ci¢zaru dowodowego. Dlatego wioska
doktryna krytykuje zarysowane reguly odpowiedzialnosci odszkodowawczej. Nalozenie na
wspolnikow mniejszosciowych cigzaru dowodu udowodnienia podstaw odpowiedzialno$ci
podmiotu dominujacego moze okaza¢ si¢ trudne. Powinni oni wowczas wykazaé, ze: (1)
okreslony akt kierowniczy narusza zasady prawidtowego zarzadzania, (2) podmiot dominujacy
dziatal w swoim interesie lub w interesie 0sob trzecich, (3) dziatania podmiotu dominujacego
skutkowaty zmniejszeniem si¢ zyskownosci spotki zaleznej lub wartosci jej akcji*®2. Ponadto
podmiot dominujgcy ma mozliwo$¢ uwolnienia si¢ od odpowiedzialnos$ci, jezeli wykaze, ze nie
sprawowatl kierownictwa i koordynacji w zgrupowaniu, a wystgpowal jedynie jako pasywny

inwestor. Zarysowane przeszkody bardzo utrudniajg wspoélnikom mniejszosciowym skuteczne

31 1bidem.
452 A, Opalski, Prawo zgrupowan spotek, s. 110.
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dochodzenie roszczen, co przektada si¢ na trudnosci w wypracowaniu jednolitego
orzecznictwa.

Do innych regulacji potwierdzajacych szczegolny charakter relacji miedzy spotka
dominujaca a spotkami zaleznymi jest regulacja wynikajaca z art. 2497 KC wto. Stanowi on,
ze pozyczki udzielone przez spotke dominujgcg jej spotkom zaleznym sg uwazane za pozyczki
odroczone. Dwa inne artykuty z tej samej sekcji wloskiego kodeksu cywilnego réwniez
zawieraja postanowienia podkreslajace znaczenie istnienia relacji pomiedzy spotkami, ktére
wplywajg na ich kwalifikacje jako grupy spotek. Artykut 2497-bis KC wto. stanowi, ze spotka
zalezna powinna wskazywac¢ we wszelkich swoich dziataniach oraz korespondencji na spotke
dominujaca, ktorej kierowaniu i koordynacji podlega. Ponadto musi ujawni¢ w przeznaczonej
do tego sekcji rejestru spolek, ze jest spotka zalezng przynalezaca do grupy spotek. W
przypadku braku ujawnienia informacji o przynaleznosci spotki do grupy spotek dyrektorzy
spotki zaleznej odpowiadaja za szkody wyrzadzone wspolnikom lub osobom trzecim wskutek
oparcia si¢ przez nich na niewtasciwych danych.

Istotnym instrumentem ochronnym wspdlnikow mniejszosciowych spotki zaleznej jest
takze instytucja zadania przez wspolnikow mniejszosciowych odkupu ich akcji przez
podmiot dominujacy. Zgodnie z art. 2497 (4) wloskiego kodeksu cywilnego prawo to
powstaje w trzech przypadkach: (1) gdy spotka dominujaca podjeta decyzje o reorganizacji
pociagajacej za sobg zmiang jej celu korporacyjnego lub modyfikacje przedmiotu dziatalnosci,
ktéra pozwala na dzialania zmieniajace w istotny 1 bezposredni sposdb warunki ekonomiczno-
finansowe spotki zaleznej, (2) gdy spotka dominujaca zostala zobowigzana do wyptaty
odszkodowania na rzecz wspolnika spotki zaleznej w zwigzku z ponoszeniem
odpowiedzialnosci za nieodpowiednie kierowanie 1 koordynacje, (3) gdy nastepuje rozpoczgcie
lub zakonczenie kierowania lub koordynacji przez spotke dominujaca, pod warunkiem, ze
spotka zalezna nie jest spotka publiczna.

Warto zwroci¢ uwage na fakt, ze prawa, obowigzki oraz odpowiedzialnos¢ wynikajaca z
kierowania 1 koordynacji grupg spotek znajduje zastosowanie rowniez wobec wioskiej spotki
dominujacej, ktéra ma zagraniczne spotki zalezne, a takze do zagranicznej spotki dominujacej
w odniesieniu do jej wloskich spolek zaleznych.

Wioskie prawo dotyczace grup spotek konsekwentnie unika definiowania i uzywania
terminu ,,grupa spotek”. Wprowadzona reforma nie ma zatem na celu przypisania grupie spotek
samodzielnej podmiotowosci prawnej. Przedstawione powyzej regulacje wskazujg rowniez, ze
pomimo rozpoznawania pojecia interesu grupy spolek, to interesy pojedynczych spolek

nalezacych do grupy spélek uznawane sa za bardziej istotne. Kierowanie i koordynacja
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dziatalnos$ci grupy przez spoétke dominujgcg jest w zamierzeniu wiloskiego ustawodawcy
wylacznie sposobem umozliwiajagcym prowadzenie dziatalnosci jednej jednostki gospodarczej
przez prawnie wyodrebnione podmioty. Prawo wloskie wprowadza przy tym rozbudowany
obowigzek informowania o powigzaniach w grupie spotek, wplywie kierownictwa podmiotu
dominujacego na spotki zalezne, wymaga uzasadnienia podjetych decyzji pod wpltywem
podmiotu dominujacego oraz opisu transakcji odbiegajacych od rynkowych warunkow.
Pozwala to wspdlnikom mniejszoSciowym oraz wierzycielem i innym zainteresowanym
osobom trzecim na uzyskanie kompleksowej informacji o strukturze i powigzaniach grupy, o
tym, czy nalezy wystgpi¢ z powddztwem odszkodowawczym, czy nie ma takiej potrzeby,
poniewaz spotka zalezna otrzymala korzy$¢ rekompensujaca poniesiony przez nig
uszczerbek*3, Takie szczegotowe podejscie umozliwia ocene, czy okreslona transakcja bedaca
potencjalnie niekorzystna dla spotki zaleznej, powinna by¢ jednak postrzegana jako
dopuszczalna w kontek$cie ogdlnego rozrachunku zyskow 1 strat spotki zaleznej wynikajacych

z udziatu w grupie®*.

3.4.2.2. Republika Czeska

W dniu 1 stycznia 2014 roku w Republice Czeskiej weszta w zycie nowelizacja kodeksu
cywilnego®® oraz ustawa o spdtkach handlowych i spotdzielniach (ustawa o korporacjach
handlowych). Przeprowadzona na ich podstawie reforma prawa cywilnego i handlowego
uznawana jest w Czechach za rewolucyjng*®. Nie ograniczyta sie wylacznie do zmiany
poszczegbdlnych regulacji czy systematyki aktéw prawnych. Do miejscowego porzadku
prawnego wprowadzono bowiem nowe, nieznane dotad rozwigzania prawne. Niektore z nich
byly innowacyjne nie tylko na gruncie czeskiego porzadku prawnego, lecz takze europejskiego.

Odnoszac si¢ do zmian w systematyce, warto zasygnalizowac, ze ustawa o korporacjach
handlowych obejmuje cze¢$§¢ kwestii unormowanych dotychczas w czeskim kodeksie
handlowym, ktéry obowigzywatl do konca 2013 roku. Kodeks ten, poza regulacja materii spotek
handlowych, zawieral rowniez przepisy o charakterze ogodlnym dotyczace prowadzenia

dzialalnosci gospodarczej 1 zawierania umow migdzy profesjonalistami. Przypominat tym

453 |bidem, s. 112.

454 P, Fasciani, Groups of Companies, s. 205.

4% |_aw No. 89/2012 Coll. Civil Code.

4% Zamierzeniem czeskiego legislatora bylo polaczenie zalet niemieckiego oraz francuskiego modelu regulacji
grup spotek; zob. K. Eichlerova , Group Interest in the Czech Republic, Acta Univ. Sapientiae, Legal Studies 2016,
Nr 5, s. 6; P.H. Conac, Director's Duties, s. 208; A. Krawczyk, Reforma czeskiego prawa spolek kapitatowych w
kontekscie prawnoporownawczym, KPP 2015, z. 1, s. 58.
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samym polski KH w jego pierwszej wersji. Ustawa o korporacjach handlowych oraz
nowelizacja kodeksu cywilnego zblizyty systematyke czeskiego prawa handlowego do polskie;j
systematyki. W kodeksie cywilnym znalazta si¢ regulacja odnoszaca si¢ do uméw handlowych.
Natomiast ustawa o korporacjach handlowych normuje zaktadanie, funkcjonowanie i

likwidacje spotek handlowych i spotdzielni*®’. Roznica miedzy polskim a czeskim systemem

w zakresie uregulowania w jednym lub wielu aktach spraw spétek i spotdzielni*®® wynika z
nawigzania przez czeski system prawny do tradycji prawa niemieckiego (obowigzujacego w
Czechach do okresu miedzywojnia), bowiem w niemieckim systemie prawnym forma prawna
spotdzielni jest jednym z typow spotki®®.

Jedng z nowych regulacji byla takze regulacja odnoszaca si¢ do grup spolek.
Zmodyfikowata ona dotychczasowy model zarzadzania i funkcjonowania grup spotek.
Wprowadzono nowy system regulacji grup spotek, przyznajacy wigksza elastyczno$¢ w
funkcjonowaniu grupy, co moze pozwala¢ na wykorzystanie efektow synergii wystepujacych
w ramach grupy. Z drugiej strony przedmiotowe regulacje naktadaja na cztonkow grup spotek
nowe obowigzki. Czeska regulacja o grupach spotek ma w zatozeniu spetniaé trzy funkcje
ochronne: grupy, wierzycieli oraz wspolnikéw mniejszosciowych?*®?,

Trzon regulacji dotyczacej grup spotek umieszczono w ustawie o spotkach handlowych 1
spotdzielniach. Regulacje zamieszczono w czgéci pierwszej ustawy zatytulowanej ,,Business
corporations™®, Szczegdotowe przepisy o grupach spotek znajduja sie natomiast w rozdziale
dziewigtym, zatytulowanym ,,Business groups”. Zgodnie z czeska koncepcja grupa spétek
(grupa przedsi¢biorstw) stanowi forme zarzadzania spotkami, w ramach ktorej jeden lub
wiecej podmiotéow (podmiot lub podmioty zalezne) podlega zarzadzaniu przez inny
podmiot lub podmioty (podmiot lub podmioty dominujace). Zgodnie z sekcja 79 (2) ustawy
0 korporacjach handlowych zarzadzanie (ang. single management) oznacza wptyw jednostki
dominujacej na dziatalno$¢ jednostki zaleznej majacy na celu koordynacje i koncepcyjne
zarzadzanie co najmniej jednym z waznych elementow lub zadah w ramach dzialalnosci
gospodarczej grupy w celu zapewnienia dlugoterminowego promowania interesow koncernu w
ramach jednolitej polityki grupy spétek. Oznacza to, ze do powstania grupy spotek dojdzie
nawet wtedy, gdy tylko niektore (nawet pojedyncze) elementy dziatalnosci grupy spotek beda

457 |bidem, s. 57.

458 W Polsce PrSpotdz.

49 A, Krawczyk, Reforma czeskiego prawa, s. 58.

460 K. Eichlerova, Group Interest, s. 7.

461 Zgodnie z sek. 1 ustawy o korporacjach handlowych pojecie ang. business corporations rozumiane jest jako
spotki handlowe oraz spotdzielnie.

228



podlega¢ jednolitej polityce 1 kierownictwu (np. transakcje finansowe, wykorzystanie
pracownikow, produkcja w danym obszarze itd.).

Z przytoczonej definicji wynika, ze czeski ustawodawca zdecydowal si¢ na
uregulowanie faktycznej grupy spolek. Jej istnienie opiera si¢ zatem na faktycznym
uwzglednieniu okreslonych elementéw sktadowych grupy spotek.

Zgodnie z ust. 3 sekcji 79 ustawy o korporacjach handlowych fakt powstania grupy
spolek powinien zosta¢ ujawniony. Publikacja przedmiotowej informacji powinna zostaé
dokonana na stronach internetowych wszystkich cztonkéw grupy spotek. Publikacja jest
niezbednym warunkiem do powotania si¢ na ustawowe zasady naprawienia szkody powstalej
w ramach dziatania grupy spotek. Uzyte sformutowanie nie precyzuje, czy dany podmiot musi
by¢ wlascicielem strony internetowej, na ktorej powinny zosta¢ zamieszczone informacje. Tym
samym wydaje si¢, ze wystarczy, aby posiadal do niej jakikolwiek tytut prawny, niekoniecznie
prawo witasno$ci domeny. Jednocze$nie zamieszczenie informacji o przynalezno$ci do grupy
spotek bez jednoczesnego spetnienia przestanek faktycznych powstania grupy nie prowadzi do
utworzenia grupy spotek.

Ustawa o korporacjach handlowych wprost stanowi o konsekwencjach przynaleznosci do
grupy spétek. Podmiot dominujacy moze wydawa¢ podmiotowi zaleznemu polecenia
dotyczace zarzgdzania podmiotem zaleznym, jezeli leza one w interesie podmiotu
dominujacego lub innego podmiotu bedgcego czlonkiem grupy. Mozliwos¢ ta stanowi
wyjatek od ogdlnego zakazu udzielania instrukcji organom innych podmiotéw gospodarczych.
Cztonkowie organdow podmiotéw zaleznych przy wykonywaniu polecen powinni dziata¢ przy
zachowaniu nalezytej starannos$ci, przy czym nie ponosza oni odpowiedzialnos$ci za szkody,
jesli udowodnig, ze mogli w sposob rozsadny przypuszczac, iz spetnione sg warunki, w ramach
ktérych podmiot dominujacy nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkode powstalg wskutek
wydania polecenia podmiotowi zaleznemu.

Czeska ustawa o korporacjach handlowych nie uzywa wprost pojecia ,,interes grupy
spotek”. W sekcji 72 ustawy o korporacjach handlowych postuzono si¢ wskazaniem, ze chodzi
o interes podmiotu dominujacego albo innego cztonka grupy. Jednak w doktrynie czeskiej
przyjmuje si¢, ze priorytetowym nie jest interes innego konkretnego cztonka grupy, ale grupy
jako jednostki gospodarczej*¢2.

W tym miejscu nalezy przytoczy¢ regute z sekcji 71 1 72 ustawy o korporacjach

handlowych, konstytuujaca reguty odpowiedzialnosci za szkody wyrzadzone m.in. w wyniku

462 K. Eichlerova, Group Interest, s. 10.
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wykonania polecenia podmiotu dominujacego przez podmiot zalezny. Ogdlna reguta
stanowi, ze ktokolwiek, wykorzystujac swoje wplywy w innym podmiocie wptywa w sposob
decydujacy 1 znaczacy na dzialanie tego podmiotu, powodujac szkode dla tego podmiotu, ten
jest zobowigzany do naprawienia szkody, chyba ze udowodni, iz w dobrej wierze i przy
rozsagdnym zalozeniu dziatal w uzasadnionym interesie podmiotu, ktéry odnidst szkode. Jesli
podmiot, ktory wyrzadzit szkode, nie zrekompensuje jej najpdzniej do konca okresu
obrachunkowego, w ktorym szkoda wystapita, lub w innym uzgodnionym rozsagdnym terminie,
wowczas jest zobowigzany rowniez do rekompensaty powstatej w zwigzku z tym szkody
cztonkom podmiotu ponoszacego szkode. Odpowiedzialno$¢ jest ponoszona takze wobec
wierzycieli podmiotu, ktory ponidst szkodg.

Od powyzej zarysowanej ogolnej zasady ponoszenia odpowiedzialnosci za wyrzadzone
szkody przewidziano wyjatek dotyczacy dzialan podmiotu dominujacego okreslonego w
sekcji 79 ustawy o korporacjach handlowych, a wigc podmiotu bedacego czlonkiem grupy
spotek. Jesli podmiot dominujacy udowodni, ze wyrzadzona podmiotowi zaleznemu szkoda
powstata w interesie podmiotu dominujacego lub innego podmiotu bedacego cztonkiem grupy
oraz ze zostala lub zostanie rozliczona w ramach grupy, to przepisy o ponoszeniu
odpowiedzialno$ci nie znajdujg zastosowania. Przez rozliczenie szkody rozumie si¢
natomiast jej wyrownanie w rozsadnym terminie w ramach grupy spélek poprzez zaplate
odpowiedniego wynagrodzenia lub innych mozliwych do udowodnienia KkorzySci
wynikajacych z czlonkostwa w grupie spolek (tego rodzaju korzysci mogltyby obejmowac
przyktadowo nizsze koszty finansowania zewnetrznego, dostgp do bazy klientow itp.). Zasada
ta nie ma jednak zastosowania w przypadku ogloszenia upadiosci przez podmiot zalezny w
wyniku dziatan podmiotu dominujacego.

Ustawa naktada na podmiot kontrolowany (podmiot zalezny w grupie spotek) dodatkowe

obowigzki*®?

. W terminie trzech miesigcy po zakonczeniu roku obrotowego podmiot ten
powinien sporzadzi¢ pisemne sprawozdanie o relacjach z jednostka kontrolujgca oraz z
innymi podmiotami kontrolowanymi przez ten sam podmiot kontrolujagcy dotyczace
zakonczonego roku obrotowego. Sprawozdanie powinno opisywa¢ m.in.: struktur¢ powigzan
pomigedzy wyzej wymienionymi podmiotami, role podmiotu kontrolowanego w

poszczeg6lnych relacjach, metody i $rodki ochrony, zestawienie dziatan podjetych z inicjatywy

463 Zgodnie z sek. 74 (3) ustawy o korporacjach handlowych, podmiot dominujacy opisany w sek. 79 tej ustawy
jest zawsze podmiotem kontrolujagcym, a podmiot zalezny jest zawsze podmiotem kontrolowanym. Stad regulacje
odnoszace si¢ do podmiotow kontrolowanych znajdujg zastosowanie takze w przypadku utworzenia grupy spotek.
Ogolna definicja podmiotu kontrolowanego sprowadza si¢ do wywierania przez jeden podmiot bezposrednio lub
posrednio decydujacego wptywu na inny podmiot (sek. 79 (1) ustawy o korporacjach handlowych).
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lub przez podmiot kontrolujacy (podmiot dominujacy w grupie spotek), jezeli dziatania te
dotycza aktywow przekraczajacych 10% kapitalu wlasnego jednostki kontrolowanej,
ustalonych na podstawie ostatniego sprawozdania finansowego, umowy zawarte mi¢dzy
podmiotem kontrolowanym a podmiotem kontrolujacym Ilub pomiedzy podmiotami
kontrolowanymi, jak rowniez zawiera¢ oceng, czy podmiot kontrolowany podniost szkode i czy
zostata lub bedzie ona rozliczona (zgodnie z zasadami okreslonymi w sekcji 71 1 72 ustawy o
korporacjach handlowych). Poza wyszczegolnionymi informacjami sprawozdanie powinno
takze zawiera¢ ocen¢ korzysci 1 niedogodnosci wynikajacych ze stosunkéw wystepujacych
miedzy podmiotami w grupie. W ramach oceny podmiot zalezny powinien wskaza¢ na
wystepujace dla niego ryzyko wynikajace z uczestnictwa w grupie.

W przypadku wystepowania w podmiocie zaleznym organu nadzorczego (np. rady
nadzorczej) dokonuje on przegladu sprawozdania oraz przekazuje swoja opini¢ organowi
uchwalodawczemu. Co istotne, opinia ma odnosi¢ si¢ rowniez do kwestii naprawienia
wyrzadzonej szkody. Organ nadzorczy moze rowniez zada¢ uzupehienia raportu, gdy uzna to
za konieczne. Obowigzek przegladu sprawozdania nie jest wymagany w przypadku, gdy
podmiot kontrolujacy jest jednym wspolnikiem podmiotu kontrolowanego lub wszyscy
wspolnicy podmiotu kontrolowanego sa osobami dziatajacymi w porozumieniu wobec
podmiotu kontrolowanego. Czeska regulacja w inny sposob reguluje wybrane kwestie
dotyczace relacji w grupie spotek, biorgc pod uwage rodzaj podmiotow bedacych wspdlnikami
podmiotu zaleznego.

Sprawozdanie zalacza si¢ do sprawozdania rocznego zgodnie z obowigzujacymi
przepisami o rachunkowosci [sekcja 84 (2) ustawy o korporacjach handlowych]. Oznacza to,
ze — podobnie jak sprawozdanie finansowe — sprawozdanie o relacjach w grupie jest jawne.

Regulacje stanowig rowniez o prawach wspdlnikow podmiotow zaleznych bedacych
cztonkami grup. Po pierwsze, moga oni zapozna¢ si¢ ze sprawozdaniem o relacjach miedzy
podmiotami w grupie oraz ewentualnie z opinig organu nadzorczego w tym zakresie.
Obowigzujg ich takie same terminy 1 warunki jak w przypadku zapoznania si¢ ze
sprawozdaniem finansowym. Mozliwo$¢ wczesniejszego niz w przypadku osob trzecich
zapoznania si¢ ze sprawozdaniem z relacji wiaze si¢ z dodatkowym uprawnieniem wspdlnikow
podmiotow zaleznych. Wspdlnik, ktory dysponuje co najmniej 10% kapitatu zaktadowego, w
przypadku uznania, ze sprawozdanie nie zostato nalezycie sporzadzone, moze ztozy¢ wniosek

o powolanie przez sad bieglego w celu przeprowadzenia jego kontroli*®*. Prawo to przystuguje

464 Przy czym jesli sprawozdanie zawiera informacje o poniesionej szkodzie, ktéra nie zostata lub nie zostanie
naprawiona, prawo ztozenia wniosku o powotanie bieglego w celu zbadania sprawozdania przyshuguje kazdemu
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wspolnikom podmiotéw zaleznych w terminie jednego roku od dnia, w ktorym dowiedzieli si¢
lub mogli si¢ dowiedzie¢ o tresci sprawozdania. Sprawno$¢ procesu powolania bieglego
zapewnia nalozony na sad obowigzek, aby ten w terminie 15 dni od dnia dorgczenia wniosku
rozstrzygnat w tym zakresie. W przeciwnym razie domniemywa si¢, ze sad zatwierdzit
proponowanego bieglego [sekcja 86 (1) ustawy o korporacjach handlowych]. Ustawa
szczegotowo reguluje réwniez przypadek naruszenia obowigzkéw przez bieglego, termin
sporzadzenia opinii, wynagrodzenia bieglego czy obowigzek wspotpracy podmiotu zaleznego
z bieglym (sekcja 86 2-4 oraz sekcja 87 ustawy o korporacjach handlowych). Koszt
przeprowadzenia oceny sprawozdania ponosi spotka, przy czym jesli wniosek ztozony przez
wspolnika miat wyraznie charakter naduzycia, a opinia bieglego potwierdza poprawnos¢
sporzadzenia sprawozdania, to sad na wniosek spotki moze orzec o poniesieniu kosztow przez
wnioskujacego wspdlnika.

W celu wzmocnienia pozycji wspolnikow mniejszosciowych podmiotow zaleznych ustawa
0 korporacjach handlowych wprowadzita prawo wspolnikéw mniejszosciowych do zadania
odkupu przez podmiot dominujacy ich udzialow (akcji) za godziwg cene. Z tego prawa
wspolnicy mniejszo$ciowi moga skorzystaé, jezeli podmiot dominujacy wywiera wpltyw na
podmiot zalezny w sposob powodujacy istotne pogorszenie sytuacji wspdlnikow
mniejszo$ciowych podmiotdw zaleznych lub inne istotne pogorszenie ich interesow. Ciezar
dowodu, czy nastapito znaczne pogorszenie sytuacji cztonkdéw lub inna znaczna szkoda dla ich
uzasadnionych intereséw, spoczywa na wspdlnikach mniejszo§ciowych, chyba ze sad uzna, iz
nie mozna od nich w sposob racjonalny wymagac takiego dowodu. Domniemanie znacznego
pogorszenia sytuacji wspolnikow mniejszosciowych dotyczy przypadku ogloszenia upadtosci
przez podmiot zalezny. Natomiast w wykazaniu, ze to pogorszenie lub szkoda wynikata z
wykorzystania wptywu podmiotu dominujacego, cigzar dowodu spoczywa na podmiocie
dominujacym, chyba, Ze sad uzna, iz nie mozna od niego tego wymagac.

W tym zakresie odkupu udzialéw przepisy o ofercie publicznej stosuje si¢ w sposob
odpowiedni (sekcja 89). W podmiocie zaleznym sposob ustalenia ceny za udzial precyzuja
natomiast przepisy o grupach spotek. Ceng t¢ ustala si¢ na podstawie warto$ci majatku tego
podmiotu, z uwzglednieniem przysztego funkcjonowania przedsigbiorstwa, na podstawie opinii
sporzadzonej przez biegtego powolanego przez sad na podstawie wniosku podmiotu zaleznego.

Biegly w swojej opinii ustala warto$¢, jaka miato przedsiebiorstwo podmiotu zaleznego w

wspolnikowi podmiotu zaleznego. Rozszerzenie zakresu podmiotéw uprawnionych do wystapienia z wnioskiem
nastepuje takze, gdy opinia organu nadzorczego zawiera zastrzezenia do sprawozdania, chyba, ze nie majg one
decydujacego znaczenia dla wiarygodnosci i prawidtowos$ci sprawozdania.
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czasie przed pogorszeniem sytuacji cztonkow lub przed innym istotnym naruszeniem ich
stusznych interesow. Opinia jest publikowana na stronie internetowej podmiotu zaleznego wraz
z informacja dla wspolnikéw mniejszosciowych, gdzie jest ona dostgpna do wgladu.

W obliczu niedawno zakonczonych prac nad reformg polskiego kodeksu spotek
handlowych warto zwrdci¢ uwage na czeska regulacje o grupach spétek. Punktem odniesienia
nie muszg by¢, jak to czesto bywa, systemy panstw Europy Zachodniej czy Stanéw
Zjednoczonych Ameryki. Moga to by¢ takze systemy innych panstw, ktorych ustawodawcy
stawali przed podobnym problemami jak polski legislator. Zwtaszcza gdy systemy tych panstw,
w szczegbdlnosci w zakresie prawa handlowego, majg podobng histori¢. Tak jest wiasnie w
przypadku polskiego i czeskiego porzadku prawnego. W okresie komunistycznym spotki
handlowe i podobne podmioty praktycznie nie funkcjonowaty, a po okresie transformacji
ustrojowej stanowily i1 nadal stanowig istotny element rynku. W koncu, oba panstwa sa
cztonkami Unii Europejskiej 1 obowigzuja w nich te same zasady dotyczace chociazby swobody
podejmowania dziatalnosci gospodarczej i przemieszczania si¢. Pierwsza ze wspomnianych
zasad zmusza ustawodawcow do stalego podnoszenia atrakcyjnosci prawa spolek, aby byto
konkurencyjne na tle innych porzadkdéw prawnych. Szczegoétowa analiza czeskiego prawa grup
spotek moze stanowi¢ wazne zrodto inspiracji dla polskiego ustawodawcy, zwlaszcza ze

reforma zostata przeprowadzona kilka lat temu i mozna wyciagna¢ wnioski z jej stosowania.

3.4.3. Model oparty na orzecznictwie na przykladzie Francji (wzmianka)

W niektérych przypadkach mimo braku regulacji prawa stanowionego mozna wyrdznic¢
reguty odnoszace si¢ do prawa grup spotek. Ponadto reguty te mogg by¢ zrodtem inspiracji dla
innych porzadkéw prawnych. Przykladem jest francuski system prawny, w ktorym to
sadownictwo rozwinelo doktryne regulujaca problematyke grup spélek*®. Co ciekawe,
koncepcja Rozenbluma rozwingta si¢ na skutek orzecznictwa francuskich sagdéow karnych
(franc. court de cassation)*®. Zostata ona przyjeta przez inne sady, doktryne francuska oraz

ustawodawce, przy czym koncepcja interesu grupy spodtek nie zostata objeta w sposob

465 Grupy spotek jako formy koncentracji gospodarczej zostaly rozpoznane przez francuskie orzecznictwo juz w
orzeczeniach, ktore zapady w latach 1986-1987; zob. M. Pariente, The Evolution of the Concept of ,,Corporate
Group” in France, EFCR 2007, vol. 4, No. 3, s. 319 wraz z wskazanymi sprawami sagdowymi.

466 Literatura postuguje si¢ réznymi okre$leniami: ,koncepcja Rozenbluma”, ,,doktryna Rozenbluma”, ,kazus
Rozenbluma” czy “test Rozenbluma”; zob. zob. J.M. Irujo, Trends and Realities, s. 88; C. Windbichler, ,,Corporate
Group Law for Europe”: Comments on the Forum Europaeum's Principles and Proposals for a European Corporate
Group Law, EBOR 2000, Vol. 1, s. 265 i n.
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kompleksowy przez KH franc*’. Niniejszym podrozdziat stanowi wstep do dalszej analizy
francuskiego ujg¢cia koncepcji interesu grupy spotek zawartej w rozdziale 4. niniejszej
rozprawy.

Jednym z podstawowych zatozen francuskiej koncepcji jest powinno$¢ znalezienia
kompromisu miedzy interesami spolek bedacych czlonkami grupy spotek a interesem
grupy spélek. W tym sensie pojecie interesu grupy spolek spaja grupg spoétek. Nie oznacza to
jednak, ze interesy poszczegdlnych uczestnikoOw grupy s3 pomijane. Wskazuje si¢ na kilka
warunkow, ktoére musza zosta¢ spetnione, aby dziatania wbrew interesom spotki zaleznej byty
uzasadnione. Jest to istnienie stabilnej struktury grupy, spéjna polityka grupy oraz
zachowanie rownowagi miedzy interesami uczestnikéw grupy*©.

Przedmiotowa doktryna czgsto nazywana jest koncepcja interesu grupy spélek. Ma
swoje zrodto w wyroku w sprawie Rozenbluma*®®, ktéry zapadt w sprawie karnej dotyczacej
naduzycia mienia spotki (regulowane przez art. L 241-3 oraz art. L 242-6 KH franc.).
Przedmiotowy przypadek dotyczyt odpowiedzialnosci karnej cztonka organu zarzadzajacego
spotka z tytulu sprzeniewierzenia jej majatku. Zarzadca dokonywal transakcji miedzy
spotkami, ktore nie byly ze soba powigzane kapitatowo, przy czym byly zarzadzane przez t¢
samg osobe. Zarzadca ustanawial takze zabezpieczenia na rzecz spolek, ktore byly w zlej
sytuacji finansowej. Mimo to w rezultacie wigkszos¢ spotek oglosita upadtosé. W pierwszej
instancji orzeczono o odpowiedzialnosci karnej zarzadcy. Podobnie uwazat sad drugiej
instancji, ktory podtrzymat wyrok skazujacy, z uwagi na to, ze spo6tki nie tworzyly stabilnej
struktury. Orzekt jednak przy tym, ze legalne sa dzialania polegajace na udzielaniu pomocy
finansowej, pod warunkiem ze jest to uzasadnione wspolnym interesem ekonomicznym,
finansowym i spolecznym grupy spotek, ktéry powinien by¢ przy tym interpretowany w
kontekscie wspélnej strategii grupy spélek*’.

Pomimo zdefiniowania regul odpowiedzialnosci uczestnikow grupy w oparciu o prawo
karne, orzeczenie to ma kluczowe znaczenie dla zatozen francuskiego prawa grup spodlek.
Wyrok ten zapoczatkowat lini¢ orzecznicza, zgodnie z ktorg czlonkowie zarzadow byli

uniewinniani od zarzutu podejmowania dzialan na szkode¢ spolki, jesli kierowali si¢

467 Francuski model regulacji prawnej trudno jednoznacznie sklasyfikowac. Z jednej strony w prawie francuskim
brakuje bowiem regulacji prawa stanowionego obejmujacej tematyke grup i zasadniczo stosuje si¢ 0golny przepisy
prawa cywilnego i prawa handlowego, a z drugiej strony bardzo istotny jest wptyw orzecznictwa oraz poglagdow
doktryny. W szczegdlnosci KH franc. nie zawiera szczeg6lnej regulacji o grupach spétek i normuje wybrane
zagadnienia ich dotyczace, np. pojecie spoitki zaleznej (art. L 233—1 KH franc.) czy przestanki powstania stosunku
kontroli (art. L 233-3 KH franc.).

468 Raport Forum Europaeum 2015, s. 198 i n.

469 Wyr. FSK z 4.2.1985 r., w sprawie Rozenblum, D. 1985, p. 478.

470 bidem; M. Pariente, The Evolution of the Concept, s. 326.
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k*"*. Dotyczy to rowniez dopuszczalnoéci wykonywania przez zarzad

interesem grupy spole
spotki zaleznej polecen podmiotu dominujgcego, nawet jesli beda one niekorzystne dla tej
spotki*’2, Podkreslenia wymaga, ze doktryna Rozenbluma nie jest wynikiem jednostkowego
orzeczenia, a uksztaltowanej linii orzeczniczej*’>.

Uzupetniajgco nalezy wskaza¢, ze zgodnie z francuskim prawem stanowionym cztonek
zarzadu spotki kapitalowej ponosi odpowiedzialno$¢ za naduzycie mienia spotki w sytuacji,
gdy jest to sprzeczne z interesem tej spotki lub gdy dopuszczenie si¢ tego czynu bylo
motywowane wlasnymi korzys$ciami cztonka zarzadu lub podmiotu powiazanego*’*. Doktryna
wprowadzita zatem mozliwos$¢ zastgpienia interesu uczestnikow grupy spotek interesem grupy
jako catosci*’.

Stuszne wydaje si¢ przyjrzenie przestankom, ktore uwalniajg cztonkow zarzadu spotki
zaleznej od odpowiedzialnosci karnej lub cywilnej powstate] w wyniku dziatania na szkodg
reprezentowanej przez nich spotki. Wczesniej nalezy jednak wskazaé, ze jest to dziatanie
podejmowane w interesie grupy spolek. Z przytoczonego juz orzeczenia wynika, ze wspolny
interes grupy spolek jest rozumiany szeroko. Mozna si¢ go doszukiwaé zarowno w interesie
ekonomicznym, spolecznym, jak i finansowym. Uwzglednieniu powinna podlega¢ takze
wspolna strategia gospodarcza przyjeta przez grupe spolek. Zgodno$¢ podejmowanego
dziatania ze wsp6lng strategia moze pelni¢ funkcj¢ ochronng dla wspolnikow
mniejszosciowych spotki zaleznej, zwlaszcza gdy przedmiotowe dziatanie mogloby prowadzié¢
do tymczasowego naruszenia interesu danej spotki zaleznej. Dlatego wskazane jest precyzyjne
sformutowanie wspolnej strategii grupy spotek oraz przyjecie jej w sformalizowanej formie*’®.
Pierwsza przestanka uzasadniajacg dziatanie na szkodg¢ spotki zaleznej jest istnienie
ustabilizowanej struktury grupy. Drugg z przestanek jest fakt istnienia spojnej polityki
grupy spotek. Trzecig ze wspomnianych przestanek jest wprost zachowanie rownowagi
migdzy interesami uczestnikéw grupy spotek.

Francuska koncepcja miala duzy wplyw na porzadki prawne innych panstw. Co

wiecej, zgodnie z Raportem Forum Europaeum 1998, zatozenia francuskiego modelu miaty

471 A. Opalski, Prawo zgrupowan spolek, s.100.

4721, Gebusia, Interes spotki, s. 409.

473 Przestanki dziatania w interesie grupy spotek zostaty doprecyzowane m.in. w wyr. FSK z 11.5.2000 r., Nr
99-84958; w podobnym tonie wypowiada si¢ T. Staranowicz, Podstawowe problemy regulacji koncernu w prawie
spotek, s. 396; M. Pariente, The Evolution of the Concept, s. 321-330.

474 Zob. art. L. 241-3-4 i art. L. 242-6-3 KH franc.

475 M. Romanowski, Wnioski dla prawa polskiego, s. 9, M. Romanowski, W sprawie potrzeby nowej regulacji,
s. 9.

476 M. Romanowski, Wnioski dla prawa polskiego, s. 9 i wskazana tam literatura.
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stanowi¢ fundament dla unijnego prawa grup spotek?’’. Jednoczesnie wskazuje sie na jej
ulomnos$ci. W szczegdlnosci chodzi o przestanki wylaczajace odpowiedzialno$¢ zarzadu w
sytuacji dziatania na szkode spoiki, ktore zostaty sformutowane w sposob zbyt ogélnikowy. Ma
to ma skutkowac rozstrzyganiem sporéw o odpowiedzialno$¢ zarzadcow przez sady w sposob
arbitralny, a co za tym idzie — niejednolity*’8. Nie przesadza to jednak o nieprzydatnosci

opisywanej instytucji.

3.4.4. Brak regulacji prawnej o grupach spolek

W celu kompleksowego omoéwienia wyrdznianych podejs¢ regulacyjnych nalezy takze
przeanalizowaé systemy, ktore nie przewiduja ani kompleksowych, ani szczatkowych
regulacji prawa grup spolek. Brak odrgbnych regulacji prawa grup spotek nie oznacza, ze
zadne $rodki prawne nie znajduja zastosowania. W takich przypadkach s3 bowiem
wykorzystywane instrumenty ogdlnego prawa spotek. Za przyktady moga postuzy¢ systemy

obowigzujace w Wielkiej Brytanii oraz w Stanach Zjednoczonych Ameryki™.

3.4.4.1. Wielka Brytania

System prawny Wielkiej Brytanii (abstrahujac od zréznicowania systemu prawa
kontynentalnego oraz systemu common law) uznawany jest za pierwowzor systemu, ktory nie
wyroznia specjalnych przepiséw ani w stosunku do niezaleznych spotek, ani do tych, ktére
uczestnicza w grupie spotek*. W stosunku do wszystkich spotek stosowane sg te same zasady
i $rodki prawne. Model ten jest nasladowany w réznych kombinacjach przez inne panstwa®e!,

Odpowiedzialno$¢ w ramach grupy oraz wobec osob trzecich moze wynikaé¢ z roznych

doktryn prawnych, takich jak przebicie zaslony korporacyjnej, odpowiedzialno$é¢ spétki

477 G. Domanski, J. Schubel, Krytycznie o projekcie, s. 7.

478 1. Gebusia, Interes, s. 410-411; G. Domanski, J. Schubel, Krytycznie o projekcie, s. 7.

479 Inny przyklad to prawo niemieckie w zakresie koncernu faktycznego z udziatem spoltek z ograniczong
odpowiedzialnoscia.

480 Historycznie, nawet pierwsze przypadki posiadania przez spoiki udziatow innych spotek byly kwestionowane
przez brytyjskie sady. Podnoszono, ze spotka jest osoba sztuczng, wigc nie ma zdolnosci prawnej jak osoby
fizyczna do posiadania udzialow; zob. R. Valsan, National Report on the United Kingdom, w: Groups of
Companies. A Comparative Law Overview (red. R. Mandvil), Switzerland 2020, s. 628; ,,zachowawcze” podejscie
w angielskim porzadku prawnym do peinej regulacji grup spétek jest rowniez ttumaczone specyfika tamtejszej
kultury prawnej i zwigzanego z nig pragmatyzmu, objawiajacego si¢ w kazuistycznym podejsciu do pojawiajacych
si¢ problemow; zob. D.D. Prentice, A Survey of the Law Relating to Corporate Groups in the United Kingdom,
w: Group of Companies in the EEC (red. E. Wymeersch), United Kingdom 2010, s. 287.

481 R. Manévil, Groups of Companies, s. 26.
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dominujgcej w ramach instytucji shadow director spotki zaleznej, jak rowniez obowigzkow o
charakterze powierniczym, sprawozdawczym czy aktualizujacych si¢ w sytuacji
niewyplacalnos$ci. Odpowiedzialno$¢ moze takze powsta¢ w wyniku wykreowania powigzania
mi¢dzy takimi spotkami, jak agencja, lub miedzy spotka matkg a podmiotem trzecim, na ktory
wptywa dziatalno$¢ spoiki zalezne;.

Jak wspomniano, brytyjskie prawo spotek nie ma szczegdlnych przepisOw poswigconych

h*®2. Ponizsze

grupom spotek, podobnych do rozwigzan niemieckich czy portugalskic
rozwazania opierajg sie wiec w duzej mierze na Companies Act 2006, Insolvency Act 1986
oraz wybranym orzecznictwie. Przytoczone regulacje obejmujg wigc prawo witasciwe dla
Wielkiej Brytanii jako catosci.

Mimo braku odregbnej gatezi prawa dotyczacej grup spotek, brytyjski system wyroznia
dwa glowne rodzaje grup spétek: (1) grupe przedsigbiorstw obejmujacg spotke matke i spotki
zalezne wyrdzniane dla celow rachunkowosci zgodnie z przepisami Companies Act 2006
(rozdziat 15 CA 2006 pt. ,,Accounts and Reports”) oraz (2) spotke holdingowa (spotke
dominujaca) i jej spotki zalezne.

Grupa przedsigbiorstw (ang. group of undertakings) oznacza podmiot dominujacy i spotki
zalezne. Companies Act 2006 definiuje podmiot dominujacy w sposob szeroki, aby zapewnic
objecie obowigzkiem konsolidowania sprawozdan finansowych wszystkie jednostki
kontrolowane przez jednostke dominujaca. W rezultacie wigkszos$¢ spotek dominujgcych musi
sporzadza¢ roczne skonsolidowane sprawozdania grupowe przedstawiajace rzetelny obraz
aktywow, pasywow i ogolnej sytuacji finansowej przedsigbiorstw objetych konsolidacjg jako
calosci [doktadng definicje zawiera CA 2006 s 1162 (4) (b)].

Oprécz grup przedsigbiorstw w rozumieniu brytyjskiej ustawy o spotkach wyrdznia si¢

takze grupe korporacyjng utworzong przez holding (spotk¢ dominujaca) i1 jedna lub wigcej

482 Brak szczegotowych przepisow dotyczacych grup spotek nie oznacza, ze kwestia ta nie byta podnoszona
przez ustawodawceg. Podczas debat w tym zakresie w latach osiemdziesigtych uznano jednak, ze struktury grup
mogg stwarzac problemy dla wierzycieli, zwlaszcza w kontekscie transakcji wewnatrzgrupowych (przekazywania
aktywoOw po nizszej wartosci, udzielania pozyczek na nierynkowych warunkach czy udzielania nieodptatnych
gwarancji). Komisja dokonujaca przegladu prawa i praktyki upadlosciowe]j przyznata co prawda, ze prawo w
odniesieniu do grup jest wadliwe, jednak nie zlecita reform prawnych w tym zakresie. Argumentowano to tym, ze
zmiana zasady ograniczonej odpowiedzialnosci w odniesieniu do niektorych udziatowcoéw spotek moze hamowaé
przedsigbiorczo$¢. Podkreslano takze, ze trudno bytoby okresli¢ relacje w ramach grupy w odniesieniu do
odpowiedzialno$ci finansowej podmiotu dominujacego oraz ustalic zakres tej odpowiedzialnosci migdzy
podmiotami nalezacymi do grupy oraz wobec wierzycieli. Komitet doszedt do wniosku, ze reforma wymaga
szerszych dzialan niz zmiany wylacznie w ramach prawa upadlo$ciowego i zaproponowat przeglad
odpowiedzialnos$ci przedsiebiorstw grupowych; zob. K. Cork, Insolvency law and practice: report of the Review
Committee, London 1982; podczas przygotowywania CA 2006, grupa ds. przegladu prawa spétek (ang. Company
Law Review Steering Group, rozwazata t¢ kwestie, jednak ostatecznie nie zdecydowata si¢ narzuci¢ bardziej
zintegrowanego systemu grup, poniewaz odebratoby to im elastyczno$¢ w zakresie struktury ich dziatalnosci; zob.
CLRSG.
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spotek zaleznych. Spotka zalezna definiowana jest jako spotka posiadajaca spotke holdingowa
[CA 2006 s 1159 (1)]. Z kolei spotka holdingowa to taka, ktora posiada lub kontroluje,
bezposrednio lub na mocy umoéw z innymi cztonkami wickszo$¢ praw glosu w spdtce zaleznej
lub ma prawo do powotywania i odwolywania wigkszosci jej zarzadu [CA 2006 s 1159 (1) a-
c].

Poréwnujac zakresy podmiotowe grupy przedsigbiorstw oraz grupy spotek uznawanych na
mocy tej samej ustawy o spotkach, nalezy stwierdzi¢, ze pojecie grupy przedsigbiorstw jest
szersze. Obejmuje bowiem zarowno spotki, jak i jednostki nieposiadajgce osobowosci prawnej.

Companies Act 2006 zawiera takze przepisy odnoszace si¢ do podmiotow
powiazanych. W takim przypadku aktualizujg si¢ przepisy restrykcyjne dotyczace pozyczek,
quasi-pozyczek czy transakcji kredytowych pomigedzy podmiotami powigzanymi (CA 2006 s
197-214). W odniesieniu do podmiotéw powigzanych ustawa o spotkach zawiera takze szereg
przepisOw o obowiazku ujawnienia posiadania akcji w spotkach oraz w zakresie przejrzystosci.

Brytyjska ustawa o spolkach w zakresie odnoszacym si¢ do grup spolek oraz innych
powigzan miedzy spotkami znajduje w praktyce zastosowanie do niewielu transakcji oraz
nie konstytuuje spojnej regulacji w zakresie grup spoétek. Dlatego, jak wspomniano na
wstepie, ponizej omoéwione zostang pozostate doktryny prawne, ktore sg istotne z punktu

widzenia ponoszenia odpowiedzialno$ci w ramach grupy spotek.

3.4.4.1.1. Przebicie zastlony korporacyjnej

Zgodnie z brytyjskim prawem, spotki maja wlasng osobowo$¢ prawna, odrgbng od
osobowosci prawnej wspolnikoéw, czlonkéw zarzadu czy spolek dominujacych lub zaleznych.
Wigkszos¢ spotek, podobnie zreszta jak w Polsce, stanowig spoilki z ograniczong
odpowiedzialnoscig. W przypadku ich likwidacji, gdy aktywa nie wystarczaja na pokrycie jej
dhlugow 1 innych zobowigzan, wspolnicy sa zobowigzani do wniesienia kwoty rownej tacznej
warto$ci nominalnej ich udziatéw [IA 1986 s 74 (2) (d)]. Jednak w pewnych okolicznosciach
sady ,przebijaja zastone korporacyjna” (ang. pierce the corporate veil) i ignoruja
odrebnos¢ osobowg spolki i jej wspolnikow.

Koncepcja przebicia zastony korporacyjnej ma na celu zapobiezenie probom
naduzywania przez udzialowcow lub akcjonariuszy odrebnej osobowosci prawnej
przyznanej spotkom. Chodzi wigc o regulacje sytuacji, w ktorej jedyny wspdlnik lub wspolnik
wiekszosciowy spotki posiadajacej osobowos$¢ prawng poniesie odpowiedzialnos¢ za
zobowigzania tej spoiki. Pomijajac analize szczegotowego przedstawienia argumentow
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opowiadajacych si¢ za taka mozliwoscig, z punktu widzenia niniejszej rozprawy bardziej
znaczace s przestanki pozwalajace na wykorzystanie tej koncepcji®®.

Jako jedna z przestanek umozliwiajacych pominigcie osobowosci prawnej spotki wskazuje
si¢ oszukancze wykorzystanie formalnej autonomii spotki w sposéb sprzeczny z prawem
lub porzadkiem publicznym. Wsrod innych wskazuje si¢ na uniknigcie bezprawnosci (ang.
avoid illegality), zapewnienie stuszno$ci (ang. achieve equity), zapobiezenie nieuczciwosci
(ang. prevent fraud) czy odpieranie czynnosci opresyjnych (ang. prevent opression)*®. Kazdy
przypadek bedzie przy tym wymagatl zbadania przez sad danych okolicznosci faktycznych. Co
istotne, koncepcja przebicia zastony Kkorporacyjnej w swym zalozeniu moze by¢
wykorzystywana przez wierzycieli spotki. Tym samym nie przyznaje ona dodatkowej ochrony
wspolnikom mniejszo$ciowym oraz samej spotce®®.

Odnoszac analizowang koncepcje do grup spolek, wyjasnia si¢ ja dwojako. Pierwszy
nurt wigze dopuszczalno$¢ pominigcia odrebnej osobowo$ci prawnej spotki z  jej
instrumentalnym wykorzystaniem. W tym znaczeniu spotka zalezna traktowana ma by¢ jako
narzedzie podmiotu dominujgcego potrzebne do realizacji jego celow. Natomiast w mys$l
drugiego nurtu wspolnicy majg traktowaé spotke jako zastone dla realizacji swoich
indywidualnych interesow*e®.

W ewentualnym sporze powdd powinien wykazaé, ze podmiot dominujacy ma
ponadprzecietny wpltyw na spotke zalezng oraz ze dziatanie podmiotu dominujacego naruszato
reguly prawa lub porzadku publicznego, byto niezgodne z zasadami dobrej wiary lub
skutkowalo innym naduzyciem. Wykazaniu sprawowania wzmozonej dominacji nad spoltka
zalezng ma poméc tzw. test Powella. W przypadku spetnienia wigkszosci przestanek
sformutowanych w tescie nalezy przyja¢, ze podmiot dominujagcy wywiera szczegélnie
intensywny wplyw na spotke zalezng. W ramach testu wskazuje si¢ zwlaszcza na nastgpujace
uwarunkowania:

1) podmiot dominujacy dysponuje wszystkimi lub wigkszo$ciag praw udziatowych w spotce
zaleznej,

2) podmiot dominujacy udziela dofinansowan spotce zalezne;j,

483 Odnos$nie do uzasadnienia koncepcji przebicia zastony korporacyjnej, wskazuje sie¢ m.in., ze osobowo$¢
prawna stanowi wyraz przywileju przyznanego przez panstwo, w zwiazku z tym pod uwage nalezy wzia¢ nie tylko
potrzeby wspdlnikow, ale takze ochrone interesu publicznego (zob. wyr. Sadu Stanowego w Nowym Jorku z
6.4.1962 r. w sprawie Mull v. Colt Co., 31 F.R.D. 154, S.D.N.Y. 1962, w ktorym wskazano, ze odpowiednikiem
przyznanej osobowos$ci prawnej jest obowigzek prowadzenia dzialalnosci w sposdb zgodny z interesem
publicznym.

484 1. Gebusia, interes spolki, s. 413.

485 M. Romanowski, Wnioski dla prawa polskiego, s. 14.

486 |bidem, s. 13-14.
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3) podmiot dominujacy wykorzystuje majatek spotki zaleznej, w taki sposob jakby byt jego
wlasnym majatkiem,

4) podmiot dominujacy i spotka zalezna sg zarzadzane przez te same osoby,

5) dziatalno$¢ prowadzona przez spotke zalezng jest podporzadkowana interesom podmiotu
dominujacego,

6) zarzad spotki zaleznej zobligowany jest do wykonywania polecen spotki dominujace;j,
nawet z jednoczesnym pominieciem interesu spotki zaleznej*®’.

Instytucja przebicia zastony korporacyjnej ma ograniczony charakter i znajduje
zastosowanie w wyjatkowych przypadkach. Fundamentalne znaczenie ma bowiem zasada
odrebnej osobowosci prawnej i ograniczonej odpowiedzialnosci wspolnikow.

W celu zrozumienia mechanizmu przebicia zastony korporacyjnej, pomocna moze by¢
analiza jego genezy. Tworzenie spoétek z ograniczong odpowiedzialno$cig jest mozliwe w
Wielkiej Brytanii od 1855 roku*3. Natomiast w 1897 roku na mocy decyzji w sprawie Salomon
v. Salomon & Co Ltd, Izba Lordéw orzekta, ze po rejestracji spotki z o.0. staje si¢ ona
podmiotem catkowicie odregbnym od wtascicieli, niezaleznie od stopnia wptywu czy kontroli,

489 Wskutek tego majatek spolki jest oddzielony od majatku

jaki wywierajag wspolnicy
wspolnikow i ten ostatni nie moze by¢ uzyty do pokrycia dlugéow spotki. Drugg zasada
wynikajacg z powyzszego jest ograniczona odpowiedzialno$¢ spotki z 0.0. Moze ona posiadaé
majatek, a wigc 1 zawiera¢ umowy we wlasnym imieniu, pozywac i by¢ pozywana. Niemniej
zdarzaja si¢ przypadki, ze zasady odrgbnej osobowosci i1 ograniczonej odpowiedzialno$ci
wydaja si¢ zbyt niesprawiedliwe, poniewaz przenosza ryzyko niepowodzenia wspdlnikow
na wierzycieli spolki. Zauwazono, ze ,,formalne zasady prawne stanowig narzedzie, dzigki
ktoremu mozna manipulowa¢ ograniczong odpowiedzialnoscia, omijajac  ducha
ustawodawstwa ze szkodg dla wierzycieli”*®°. Konsekwencje ograniczonej odpowiedzialnosci
moga by¢ bardziej dotkliwe, gdy wystapia w kontekécie grupy spotek®®.

W zwigzku z powyzszym pojawila si¢ linia argumentacji, zgodnie z ktora zasada
ograniczonej odpowiedzialnosci powinna zosta¢ zmodyfikowana w stosunku do grup
przedsiebiorstw, ktore powinny byé¢ traktowane jako jeden podmiot gospodarczy. Jesli

zatem spotka posiada wigkszos¢ lub cato$¢ udzialdéw w innej spolce, a obie dziatajg w praktyce

jak jedno przedsigbiorstwo, to powinny one by¢ traktowane jak jeden podmiot, a ich odrgbne

487 Ibidem, s. 14-15.

488 Na mocy LLA 1855.

489 Wyr. Izby Lordow z 16.11.1897 r. w sprawie Salomon v. Salomon & Co Ltd, 1897 AC 22.
4% D, Kershaw, Company law in context: text and materials, Oxford 2012, s. 39.

491 R, Valsan, National Report on the United Kingdom, s. 634.
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osobowosci prawne nie powinny by¢ brane pod uwage. Argument ten nie zostat jednak
uzasadniony przez ugruntowang lini¢ orzecznicza. Wyjatek stanowi wyrok w sprawie DHN
Food Distributors Ltd v. Tower Hamlets LBC*%?. Wskazano w nim, ze w prawie spotek ,,istnieje
dowdd na ogolng tendencje do ignorowania odrebno$ci prawnej poszczegoélnych spotek w
ramach grupy”*®3. Zastrzezono przy tym, ze stanowisko znajduje zastosowanie w konkretnej
sprawie i nie powinno by¢ rozszerzane na kazda sprawe¢ dotyczaca grup spotek. W skrocie, w
sprawie chodzito o odpowiedzialno$¢ spotki dominujacej DHN Food Distributors Ltd w
kontekscie spotek zaleznych, ktore byty w catosci wlasnoscig spotki dominujacej oraz musiaty
wykonywac jej polecenia. W zwigzku z tym, ze spotka zalezna nie miata kontroli nad swoja
dziatalnoscia, uzasadniato to przebicie zastony korporacyjnej i potraktowanie grupy jako jednej
jednostki gospodarcze;j.

W Kkolejnych sprawach uznano jednak, ze wyrok w sprawie DHN Food Distributors
Ltd v. Tower Hamlets LBC ma zastosowanie do wyjatkowego stanu faktycznego, a nawet
podawano w watpliwos¢ jego poprawnos¢. Przyktadem jest sprawa Woolfson v. Strathclyde
Regional Council. Izba Lordéw uznata, ze sprawa nie dotyczyta spotki zaleznej bedacej w petni
wlasnoscig i w konsekwencji odrzucono argument o istnieniu jednego podmiotu
gospodarczego*®. Podobnie byto takze w innych sprawach?®®.

Analizowany argument pojawil si¢ jednak ponownie. Jednym z takich przypadkow byta
sprawa Re Polly Peck Plc z 1996 roku*®. Sad uznat za przekonujacy argument, ze spotka
zalezna i spotka dominujaca powinny by¢ traktowane jako jeden podmiot do celéw emisji dtugu
(ang. debt issue), przy czym uznat, ze takie podejscie zostato juz odrzucone przez sad wyzszej
instancji w sprawie Adams v. Cape Industries Plc (1990 Ch 433 BCLC 479). Ostatnia ze
wspomnianych spraw pozostata autorytetem takze po wejsciu w zycie brytyjskiej ustawy o
spotkach w 2006 roku.

Kwestia przebicia zaslony korporacyjnej w stosunkach grupowych pojawila si¢
nastepnie W sprawie Antonio Gramsci Shipping Corp v. Stepanovs*’. Sad pierwszej
instancji przetamat zastone korporacyjng, umozliwiajac pozwanie zatozycieli spotki, tak jakby
to oni byli strong zawartej umowy bedacej przyczyng sporu. Decyzja ta zostala jednak

skrytykowana, a w koncu ,,uniewazniona” (ang. overruled) przez Sad Najwyzszy w decyzji

492 \Wyr. CoA z 4.3.1976 r. w sprawie DHN Food Distributors Ltd v. Tower Hamlets LBC, 1976 1 WLR 852,

493 Wyr. CoA z 4.3.1976 r. w sprawie DHN Food Distributors Ltd v. Tower Hamlets LBC, 1976 1 WLR 860.

4% Wyr. Izby Lordow z 15.2.1978 r. w sprawie Woolfson v. Strathclyde Regional Council, 1978 S SLT 159.

4% Wyr. CoA z 27.6.1979 r. w sprawie Re Southard & Co Ltd, 1979 1 WLR 1198; wyr. CoA z 27.7.1989 r. w
sprawie Adams v. Cape Industries Plc, 1990 Ch 433 BCLC 479.

4% Wyr. CoA z 29.11.1996 r. w sprawie Re Polly Peck International Plc, 1996 BCC 486.

497 Wyr. HC z 25.2.2011 r. w sprawie Antonio Gramsci Shipping Corp v. Stepanovs, 2011 EWHC 333 (Comm).
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VTB Capital Plc v. Nutritek International Corpn and others*®®. Sad Najwyzszy zauwazyl, ze w
przypadku braku celowego oszustwa nie nalezy odstgpowac od zasady przyjetej w przytoczonej
powyzej sprawie Salomona, nawet gdy spotka jest kontrolowana przez inny podmiot.

Ostatecznym i najbardziej aktualnym autorytetem w sprawach przebijania zaslony
korporacyjnej w prawie brytyjskim jest sprawa Prest v. Petrodel Resources Ltd and
others*®. Przy jej okazji przeprowadzono merytoryczng analize dotychczasowego
orzecznictwa oraz pogladow doktryny w tym zakresie. Bardzo istotne jest w tym kontekscie
spostrzezenie lorda Sumption, ktory zauwazyt roznice mi¢dzy ukrywaniem (ang. concealment)
a unikaniem (ang. evasion).

Zasada ukrywania, nazywana w orzecznictwie takze fasada, fikcja, przykrywka (ang.
facade, sham, cloak), stanowi porozumienie, ktéore nie wymaga przebicia zastony
korporacyjnej°®. Chodzi o sytuacje, w ktorej jedna lub wiecej spotek zostaje utworzonych w
celu ukrycia prawdziwego uczestnika podejmowanych transakcji. Wowczas sad nie musi
korzysta¢ z instytucji przebicia zastony korporacyjnej, gdyz moze korzysta¢ z og6lnych
instrumentéw prawa, aby odkry¢ strukture powigzan. Wydaje si¢, ze chodzi tu zwlaszcza o
przypadki celowego dzialania polegajacego na ukrywaniu podmiotu kontrolujacego.

Z kolei zasada uchylania stanowi istotg przebicia zastony korporacyjnej. Wystepuje, gdy
na danej osobie cigzy obowigzek lub odpowiedzialnos¢, od ktorej celowo si¢ uchyla Iub ktorej

wykonanie celowo udaremnia, powotujac w tym celu spotke pod swoja kontrolg>®

. Taki sposéb
uchylania si¢ od poniesienia odpowiedzialno$ci stanowi naduzycie korporacyjnej osobowosci
prawnej, a w konsekwencji uzasadnia zastosowanie wyjatku od ogdlnej zasady wypracowanej
w sprawie Salomon v. Salomon & Co Ltd. Sad moze przy tym przebi¢ zaston¢ korporacyjna
wylacznie w celu pozbawienia spotki lub spotki dominujace)j korzysci, ktorej w przeciwnym
razie by nie uzyskata®®?. Zasady przebicia zastony korporacyjnej nie powinno si¢ przy tym
naduzywac¢, a odrebna podmiotowos¢ spotki uchylaé tylko w ostatecznos$ci, gdy nie ma innych
srodkow zaradczych®®,

Dla kompleksowego charakteru analizy instytucji przebicia zastony korporacyjnej warto

doda¢, ze pomimo uznania sprawy Prest v. Petrodel Resources Ltd and others za wiodace

4% Wyr. TSC z 6.2.2013 r. w sprawie VTB Capital Plc v. Nutritek International Corpn and others, 2013 UKSC
52013 2 AC 337.

499 Wyr, TSC z 12.6.2013 r. w sprawie Prest v. Petrodel Resources Ltd and others, 2013 UKSC 34 2013 3 WLR
1.

500 Ibidem.

501 |bidem.

%02 R, Valsan, National Report on the United Kingdom, s. 637.

503 Wyr. TSC z 12.6.2013 r. w sprawie Prest.
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orzecznictwo, nie brakuje jej krytykow. Wskazuje si¢ zwlaszcza na trudnosci w wyraznym
rozroznieniu ukrywania i unikania. Watpliwosci dotycza roOwniez samego sprowadzenia
wszystkich przypadkow przebicia zastony korporacyjnej do dwoch wskazanych kategorii.
Przez niektorych sedziow instytucja przebicia zastony korporacyjnej nie jest nawet uznawana
za spojng doktryng, ktora bylaby niezalezna od innych instytucji — prawa deliktowego lub
bezpodstawnego wzbogacenia®®.

Na zakonczenie rozwazan o instytucji przebicia zastony korporacyjnej, warto nadmienié o
funkcjonujgcej w prawie brytyjskim instytucji odwrotnego przebicia zastony korporacyjne;j.
Dotyczy to sytuacji, w ktorych w przypadkach niewyptacalnosci wspolnikoéw spodtek osobisci
wierzyciele wspolnikow spotek usituja (w kilku przypadkach z powodzeniem) uzyskaé dostep

do aktywow spotki lub je przejaé z prawem pierwszenstwa przed wierzycielami samej spotki°®.

3.4.4.1.2. Shadow directors

Z brytyjskiej ustawy o spotkach (CA 2006 rozdziat 2 cze$¢ 10) wynikajg rowniez kolejne
przepisy znajdujace zastosowanie w okreslaniu stosunkéw grupowych. Dotycza one ogélnych
obowiazkow nalozonych na dyrektorow (cztonkéw organéw zarzadzajacych) spélek. Co
do zasady ujednolicone w drodze ustawy obowiazki zast¢puja odpowiadajace im zasady prawa
zwyczajowego i zasady stusznosci, przy czym te ostatnie pozostajg istotne przy interpretacji i
realizacji obowigzkéw ustawowych®®. Obowiazki naktadane przez brytyjska ustawe o
spotkach oraz obowigzki niemajace skodytikowanego charakteru sa wigzace dla kazdej osoby
powotanej na stanowisko dyrektora (ang. de iure directors), osob niebedacych formalnie
powolanymi na takie stanowisko, lecz dzialajacych w ramach struktury zarzadzajacej spoiki
(ang. de facto directors), oraz w stosunku do osob, ktore réwniez nie zostaly formalnie
powotane, ale dyrektorzy spotki maja zwyczaj dziata¢ zgodnie z ich wskazowkami lub
instrukcjami (ang. shadow directors).

W odniesieniu do grup spétek, szczegdlne znaczenie moze mie¢ pozycja tych ostatnich,
zwlaszcza gdy spotka dominujaca chce kontrolowaé dziatania spotki zaleznej. Co jednak
istotne, przepisy brytyjskiej ustawy o spotkach wprost okreslaja okolicznos$ci, w ktérej spotka
dominujgca nie zostanie uznana za shadow director. Artykut 251 (3) CA 2006 stanowi, ze

spotka kapitalowa nie spelni warunkéw uznania jej za shadow director tylko dlatego, ze

504 Ibidem.
505 R, Valsan, National Report on the United Kingdom, s. 638.
508 |hidem.
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dyrektorzy spotki zaleznej sa przyzwyczajeni do dzialania zgodnie ze wskazéwkami czy
poleceniami spotki dominujacej (ang. accustomed to act). Spotka dominujaca moze wigc
narzuci¢ spotkom zaleznym swojg wole lub bardziej ogdlnie — wspolng strategie grupy. Sagdowi
przystuguje jednak kompetencja uznania, ze spotka dominujgca wykroczyta poza przyjete ramy
instruowania zarzadu spotki zaleznej, poniewaz przyktadowo przejeta w petni kontrolg nad
finansami spotki zaleznej, zawiera w jej imieniu umowy itd. Wowczas instytucja shadow
director znajdzie zastosowanie®®’. Powyzszy wyjatek chroni wiec spotke dominujaca, ale nie
jej indywidualnych zarzadcow. Ewentualne uznanie spotki dominujacej za rownolegtego
zarzadce spotki zaleznej nie oznacza jednakze automatycznego uznania zarzadcoOw spotki
dominujacej za shadow director. Dyrektorzy spotki dominujacej musza bowiem poprzez
wlasne dzialania kontrolowac spotke zalezna, przyktadowo zarzadza¢ wybranymi aspektami
jej dziatalno$ci innymi niz, ktoére podejmuja jako reprezentanci spotki dominujacej®®.

Powyzej opisana zasada wylgczenia spotki dominujacej z zakresie definicji shadow
director ma zastosowanie jedynie na gruncie ustawy o spotkach z 2006 roku. Nie ma natomiast
zastosowania w kontek$cie CDDA 1986 i Insolvency Act 1986.

Brytyjska ustawa o spotkach wyjasnia jaki jest zakres obowigzkéw spoczywajacych na
shadow directors. Artykut 170 (5) CA 2006 stanowi: ,,the general duties apply to shadow
directors where, and to the extent that, the corresponding common law rules of equitable
principles so apply”. Z kolei orzecznictwo precyzuje, ze celem ustawodawstwa jest
zidentyfikowanie os6b majacych rzeczywisty wplyw na sprawy korporacyjne spotki lub ich
czesei®®.

Jak zaznaczono, w grupach spolek kazda spolka jest odrebnym podmiotem prawa, a
jej dyrektorzy nie moga poswiecaé interesu zarzadzanej przez siebie spélki na rzecz
interesu innego podmiotu nalezacego do grupy lub interesu grupy jako calo$ci®®.
Powszechnie znany problem pojawia si¢, gdy interesy spoitki dominujacej 1 zaleznej sa
sprzeczne. W takim przypadku dyrektorzy spotki dominujacej nie moga zosta¢ zmuszeni do
dziatania w interesie spotki dominujacej lub catej grupy®*. Natomiast, gdy interesy obu spotek

sa zbiezne, dyrektorzy sa uprawnieni do brania pod uwage zaréwno interesu spotki

%07 M. Kemp, Z. Handforth, Shadow directors: keeping on the sidelines. Practical Law Company 2011, tekst
dostepny na stronie: uk.practicallaw.thomsonreuters.com.

508 R, Valsan, National Report on the United Kingdom, s. 639.

509 Wyr. CoA 2 21.12.1999 r. w sprawie Secretary of State for Trade and Industry v. Deverell and Another, 1999
EWCA Civ J1221-76.

510 Zob. wyr. HC z 5.11.1968 w sprawie Charterbridge Corporation v. Lloyds Bank Limited, 1970 Ch 62 Ch,
1969 3 WLR 122.

1L Wyr. CoA z 2.4.2009 r. w sprawie Hawkes v. Cuddy, 2 BCLC 427; wyr. CoA z 13.7.1970 r. w sprawie
Pergamon Press Ltd v. Maxwell, 1970 1 WLR 1167.
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dominujacej, jak i grupy jako catosci®®®. Wowczas konieczne jest jednak uzasadnienie

podejmowanego dziatania, aby zapobiec ewentualnym roszczeniom o naruszenie obowigzkow
spoczywajacych na dyrektorach.

Zgodnie z art. 172 brytyjskiej ustawy o spotkach dyrektorzy sa zwigzani nadrz¢dnym
obowiazkiem promowania sukcesu zarzadzanej przez siebie spolki z korzyscig dla
akcjonariuszy tej spotki. Powinni bra¢ przy tym pod uwagg interesy réznych interesariuszy
spotki oraz perspektywe dtugoterminowa. Interpretujac art. 172, mozna doj$¢ do wniosku, ze
dyrektorzy spotki majg mozliwos¢ (nie obowigzek) dzialania w sposdb przynoszacy korzysci
spotce dominujgcej lub grupie jako catosci, w sytuacji gdy te dziatania przynosza jednoczesnie
uszczerbek spolce zaleznej, jezeli jednak bedzie to usprawiedliwione korzys$ciami spoiki
zaleznej w dhugiej perspektywie®, a interes spotki dominujacej jest zbiezny z interesami
wspdlnikow mniejszosciowych®®. W przypadku, gdy akcjonariusze maja roézne interesy,
dyrektorzy powinni bra¢ pod uwage wszystkich akcjonariuszy.

Dyrektorzy spotek sa takze na mocy art. 175 CA 2006 zobowigzani do unikania sytuacji,
w ktorych ich bezposredni lub posredni interes moze by¢ sprzeczny z interesem
reprezentowanej spolki. Obowiazek ten ma szeroki zakres. Obejmuje zarowno kazdy
rzeczywisty lub potencjalny konflikt migdzy obowigzkami cztonka zarzadu wobec spotki a jego
osobistymi interesami wobec innej spoiki (art. 175 (7) CA 2006). Ze wzglgdu na szeroki zakres
obowigzek ,,niekonfliktowosci” moze powodowaé znaczne trudnosci dla osob pelniacych kilka
funkcji dyrektorskich, co czesto ma miejsce w grupie kapitalowej. Moga one jednak zostaé
zniwelowane przez zawarcie w statutach spotki dominujacej i spotki zaleznej odpowiednich
postanowien dotyczacych zarzadzania konfliktami interesow 1 ustalania hierarchii waznosci
sprzecznych interesow°™. Przepisy brytyjskiej ustawy o spotkach reguluja takze przypadki, w
ktérych art. 175 nie ma zastosowania. Dotyczy to w szczegdlnosci sytuacji regulowanych przez
inne przepisy (przykladowo art. 177 i art. 182 CA 2006). Wowczas ustawa przewiduje inne
srodki zaradcze w postaci wymogu uzyskania zgody akcjonariuszy na transakcje migdzy
dyrektorem a spotka dominujgcg czy ujawnienia okreslonych informacji o dokonywanych
transakcjach.

Brytyjska ustawa o spotkach naktada na dyrektorow spolek takze szereg obowigzkéw w

zakresie rachunkowosci i sprawozdawczosci, ktore maja znacznie dla grup spolek.

512 Wyr. HC z 5.11.1968 w sprawie Charterbridge Corporation.

513 Wyr. CoA z 13.5.2014 r. w sprawie Thompson v. The Renwick Group plc, 2014 EWCA Civ 635.

514 Wyr. CoA z 15.2.2012 r. w sprawie Commissioner of Taxpayer Audit and Assessment v. Cigarette Company
of Jamaica Ltd, 2012 STC 1045 PC.
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Przywotujac podziat grup spoétek zarysowany na poczatku rozwazan, grupa dla celow
sporzadzania i sktadania sprawozdan finansowych oznacza spotke dominujacg i jej jednostki
zalezne, zgodnie z definicjg zawartg w ustawie o spotkach. Dyrektorzy spotek dominujacych
sg zobowigzani na mocy art. 399 ustawy o spotkach do sporzadzania i sktadania sprawozdania
finansowego grupy spotek (skonsolidowanego sprawozdania finansowego). W zakresie formy
sporzadzania sprawozdan spotki moga skorzystaé z przepiséw ustaw krajowych (a wiec
sporzadza¢ sprawozdania zgodnie z ogdlnie przyjeta praktyka rachunkowosci w Wielkiej
Brytanii) lub zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Rachunkowosci.

W grupach, ktore sa zobowigzane do sporzadzania skonsolidowanego sprawozdania
finansowego, spotka dominujagca musi takze sporzadza¢ skonsolidowane sprawozdanie
zarzadu grupy dotyczace podmiotow objetych konsolidacja (art. 415 CA 2006). Po spetnieniu
kryterium wielkosci grupy, dyrektorzy sporzadzaja tzw. sprawozdanie strategiczne (art. 414a
CA 2006). Powinno z niego wynika¢, czy dyrektorzy wypetnili swdj obowiazek kierowania si¢
interesem zarzadzanej spolki. Raport strategiczny powinien mie¢ rowniez skonsolidowany
charakter, obejmujacy wszystkie jednostki objete konsolidacja, a przy tym wyjasnia¢ strategic
oraz model biznesowy grupy.

Dyrektorzy spotek, w tym spoétek zaleznych podlegaja takze przepisom CDDA 1986.
Zgodnie z nim, sad moze pozbawi¢ dang osobe prawa pelnienia funkcji dyrektora spoélki
przez okreslony czas (CDDA 1986, s. 1). Ma to na celu podniesienie standardow postepowania
1 odpowiedzialno$ci dyrektorow, a zwlaszcza zapobiezenie naduzywaniu odrgbnej osobowosci
prawnej i ograniczonej odpowiedzialnosci®'®.

W kontekscie grupy spotek dyskwalifikacja dyrektora moze nastagpi¢ w wyniku uznania
przez sad, ze dyrektor przedktadal interesy wiasnej spotki nad interesy spotki dominujacej®’.
Regulacje dotyczace dyskwalifikacji dyrektoréw moga zostaé zastosowane takze wobec
shadow director, jezeli sad nabierze przekonania, ze osoba ta jest niezdolna do uczestniczenia
w zarzadzaniu spotka. W tym przypadku dyrektorzy spotki dominujacej rowniez moga —
odmiennie niz miato to miejsce na gruncie odpowiedzialno$ci wynikajacej z brytyjskiej ustawy
o spotkach — zosta¢ pociagnieci do osobistej odpowiedzialnosci jako shadow director spotki

zaleznej.

516 |hidem, s. 647.
517 Wyr. HC z 29.3.2006 r. w sprawie Re Genosysis Technology Management Ltd, Wallach v Secretary of State
for Trade and Industry, (2006) All E R 434.
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3.4.4.1.3. Instytucje wrongful trading i fraudulent trading

Kolejna instytucja mogaca zaktualizowa¢ osobista odpowiedzialno$¢ dyrektorow spotek,
w tym tych dzialajacych na zasadzie shadow director, wynika z brytyjskiej ustawy
upadtosciowej. Chodzi o przypadki tzw. niewlasciwego prowadzenia dzialalnos$ci handlowej
czy szkodliwych transakcji (ang. wrongful trading). Zgodnie z art. 214 |A 1986 dyrektorzy
moga zosta¢ zobowigzani przez sad do wniesienia do spdtki okreslonej kwoty, jezeli w
okreslonym czasie przed otwarciem likwidacji spotki dyrektor wiedziat albo powinien
wiedzie¢, ze nie ma uzasadnionych szans na unikniecie likwidacji spotki. Jezeli w takich
okolicznosciach dyrektor bedzie kontynuowat dziatalno$¢ gospodarcza spotki i nie podejmie
dziatan zmierzajacych do zminimalizowania potencjalnej straty wierzycieli spoiki, moze
odpowiada¢ z tytutu wrongful trading.

Instytucja ta moze obja¢ takze akcjonariuszy spotki, ktorzy jako uczestniczacy w
prowadzeniu spraw spotki zostang uznani za dyrektoréw faktycznych lub shadow directors.
Doktryna wskazuje jednak, ze wptyw regulacji z art. 214 IA 1986 byt do tej pory niewielki®®®,
Wynika to z tego, ze do niedawna roszczenia na podstawie tego artykutu byly ograniczone do
likwidatorow spoétek, ktorzy jednak niechetnie z nich korzystali, poniewaz to likwidator
poniodstby koszty postepowania w przypadku przegranego postepowania sgdowego.

Poza powyzszym rodzajem odpowiedzialnosci akcjonariusze sg narazeni na poniesienie
odpowiedzialnosci z tytutu oszukanczych transakcji (ang. fraudulent trading). Zgodnie z art.
213 1A 1986, jezeli w przypadku likwidacji spotki zarzadca lub likwidator stwierdzi, ze
dzialalnos¢ gospodarcza spotki byta prowadzona z zamiarem oszukania jej wierzycieli lub w
jakimkolwiek oszukanczym celu, kazda osoba Swiadomie uczestniczgca w prowadzeniu takiej
dzialalno$§ci moze zosta¢ pociagnigta do odpowiedzialno$ci. W  poréwnaniu z
odpowiedzialnoscia w ramach wrongful trading, ktéra moze skutkowaé tylko
odpowiedzialnoscig cywilng, w przypadku fraudulent trading moze wystapi¢ zard6wno
odpowiedzialno$¢ cywilna, jak i karna (art. 993 CA 2006 oraz art. 213 IA 1986). Z uwagi na
to, ze odpowiedzialno$¢ moze zosta¢ natozona na kazda osobe, ktora §wiadomie uczestniczyta
w oszustwie, moze si¢ zaktualizowac takze wobec spotki dominujacej oraz jej dyrektorow.

Srodkiem ochrony przystlugujacym akcjonariuszom mniejszosciowym spélki zaleznej
jest mozliwo$¢ dochodzenia przez nich zado$¢uczynienia z tytulu bezpodstawnego

pokrzywdzenia (ang. unfair prejudice). Dotyczy to sytuacji, w ktorych sprawy spotki sa

518 A, Keay, Wrongful trading: problems and proposals. Northern Ireland Legal Quarterly 2019, Nr 65, s. 63.
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prowadzone w sposob, ktory jest szkodliwy dla intereséw akcjonariuszy jako catosci lub dla
interesow konkretnego akcjonariusza (art. 994 CA 2006). Odnosi si¢ to takze do kontekstu
grupowego. Wspdlnicy mniejszosciowi moga bowiem uwazaé, ze to sprawy spotki zaleznej sa
prowadzone w sposob dla nich niekorzystny przez spotke dominujaca.

Pomimo tego, ze prawo brytyjskie nie zawiera kompleksowych badz dedykowanych
przepisow dotyczacych grup spoétek, to odpowiedzialno§¢ w ramach grupy moze powstac¢ na
podstawie innych instytucji prawnych. Wsréd nich najbardziej znaczace to instytucja przebicia
zastony korporacyjnej, odpowiedzialno$¢ faktycznych dyrektoréw (ang. shadow directors),
obowiazki na gruncie rachunkowosci czy tez odpowiedzialno$¢ za dokonywanie czynnosci w
warunkach niewyplacalnosci spotki. Z drugiej strony, niektdre przestanki odpowiedzialnosci
moga si¢ nie zaktualizowac, jezeli spotki beda przyktadowo unikaly piastowania stanowisk
dyrektorskich przez te same osoby, wyznaczaty zewngtrznych dyrektorow, przyjmowaty jasng
polityke grupy, polityke rozstrzygania konfliktow interesow czy podejmowania

wewnatrzgrupowych transakcji°®.

3.4.4.2. Stany Zjednoczone Ameryki

Drugim przyktadem systemu prawnego, w ktérym nie ma odrgbnej regulacji poswigconej
grupom spotek, a poszczegdlne kwestie sa rozwigzywane w oparciu o ogoélne instytucje prawa
cywilnego lub handlowego, jest system prawny Standéw Zjednoczonych Ameryki. System ten
jest o tyle zlozony, ze prawo korporacyjne w Stanach Zjednoczonych Ameryki w znaczne;j
mierze obowigzuje na poziomie stanowym a nie federalnym. Opiera si¢ na przypadkach
orzecznictwa oraz statutach korporacyjnych, w zwigzku z czym nie ma wielu ustawowych
przepisow dotyczacych grup spotek. Z uwagi na to spétka matka lub inny kontrolujacy
wspolnik nie majg ustawowego prawa do dzialania w imieniu lub zarzadzania spotkami
zaleznymi badZz innymi kontrolowanymi podmiotami. Ich ,wladza” wynika jednak z
praktycznych konsekwencji dysponowania wigkszo$cia glosow lub kontrolowania rady
dyrektorow>%,

Nie oznacza to, ze problemy zwigzane z grupami korporacyjnymi lub spotkami
stowarzyszonymi nie wystepuja. Kolizje interesOw pojawiajg si¢ w prawie upadtosciowym,

cywilnym, korporacyjnym, podatkowym, na gruncie sprawozdawczosci finansowej, prawa

519 R, Valsan, National Report on the United Kingdom, s. 657.
520 F A. Gevurtz, National Report on the United States, w: Groups of Companies. A Comparative Law Overview
(red. R. Manovil), Switzerland 2020, s. 194.

248



antymonopolowego czy prawa bankowego®*

. W wielu aktach funkcjonujg przy tym rozne
definicje powigzan migdzy korporacjami, ktorych spetienie jest niezb¢dne do zastosowania
danych przepisow.

Wskazuje sie, ze brak specjalnej regulacji dotyczacej grup spélek wynika ze specyfiki
struktury amerykanskich korporacji®??. Akcjonariat spotek publicznych jest bowiem bardzo
rozproszony, a w konsekwencji nie ma spotki dominujacej, ktora chciataby wiaczy¢ spotke
zalezng w strukture grupy. Z uwagi na to wszyscy akcjonariusze pozostaja akcjonariuszami
mniejszosciowymi. Problem relacji miedzy spotkg dominujaca a spotka zalezng 1 kolizji ich
interesOw nie bedzie wigc typowym problemem spotek amerykanskich. Kluczowego znaczenia
nabiera okre$lenie relacji migdzy wspolnikami spotki a jej dyrektorami, ktorym prawo
amerykanskie przyznaje szerokie kompetencje.

Wplyw na brak szczeg6lnej regulacji koncernowej w prawie amerykanskim ma takze
rozumienie pojecia interesu spolki. Definiuje si¢ je bowiem z punktu widzenia akcjonariuszy.
Spolka jest postrzegana jako struktura majaca stuzy¢ realizacji celow akcjonariuszy, dlatego to
ich interes wychodzi na pierwszy plan. Traktowanie korporacji jako narzgdzia potwierdza
czgste stosowanie przez sady amerykanskie instytucji przebicia zastony korporacyjnej w
kontekscie odpowiedzialnosci akcjonariuszy®22.

W zwigzku z brakiem odrebnego prawa koncernowego jako dwa kluczowe problemy
dotyczace wszystkich grup spélek doktryna wskazuje: (1) zapobieganie sprzeniewierzaniu
zyskow 1 aktywow spotki przez podmiot kontrolujacy spotke (ang. tunneling) lub
wykorzystywanie w inny sposob sytuacji wspolnikow mniejszosciowych oraz (2) ochrone
wierzycieli®?*. Instrumentem ochrony wierzycieli jest, podobnie jak w prawie brytyjskim,
instytucja przebicia zastony korporacyjnej w przypadkach naduzywania odrebnej osobowosci
prawnej spotki. Z kolei instrumentem ochrony wspolnikdéw mniejszosciowych jest
rozbudowany obowiazek lojalno$ci spotki dominujacej wobec mniejszosci.

Z uwagi na przyblizenie instytucji przebicia zastony korporacyjnej na przyktadzie prawa
brytyjskiego oraz z uwagi na cel tej instytucji jakim jest ochrona wierzycieli spotki, wobec

celow niniejszej rozprawy ponizej przyblizony zostanie obowigzek lojalno$ci dominujacego

521 Ibidem, s. 193.

522 A, Opalski, Prawo zgrupowan spotek, s.117.

523 |bidem, s. 118.

524 F.A. Gevurtz, National Report on the United States, s. 194.
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akcjonariusza, ze szczegdlnym uwzglednieniem transakcji dokonywanych migdzy nim a spotka
zalezng®%,

Obowiazek lojalno$ci spotki dominujacej w prawie amerykanskim (ang. fiduciary duty of
the controlling shareholder) jest zblizony do jego odpowiednika w systemach panstw
kontynentalnych. Pierwotnic obowigzek ten byt natozony na dyrektoréw spotek, jednak sady
zaczely go rozszerzaé takze na dominujacych akcjonariuszy®?®. Zrodtem obowigzku lojalnosci
jest przede wszystkim faktyczny stosunek agencji (ang. de facto agency relationship) miedzy
podmiotem dominujagcym a dyrektorami spotki zaleznej, na skutek ktorego dyrektorzy
pozostaja zalezni wobec podmiotu dominujgcego.

Spotki dominujace i inni wspolnicy dysponujacy pakietami kontrolnymi w grupach spotek
mogg uzyskiwac nieproporcjonalnie duzy udziat w zyskach lub aktywach spotek, ze szkoda dla
akcjonariuszy mniejszosciowych. Konflikty interesow podmiotu dominujacego i spotki
zaleznej dotycza zwlaszcza: (1) transakcji migdzy podmiotem dominujacym a spotka zalezna,
(2) zbycia kontrolnego pakietu akcji oraz (3) przymusowego wykupu akcji®?’.

Transakcje miedzy podmiotem dominujagcym a spotka zalezng sa rozumiane szeroko.
Obejmuja swoim zakresem zar6wno czynnosci korporacyjne jak i pozakorporacyjne, ktore
moga mie¢ wptyw na sytuacj¢ spotki dominujacej lub wspolnikéw mniejszo§ciowych.

Kluczowe znaczenie dla ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych w Stanach
Zjednoczonych ma kontrola sadowa transakcji miedzy spotka dominujaca a spotka zalezng
oraz innymi kontrolujacymi akcjonariuszami polegajaca na stosowaniu testu rzetelnosci
(ang. fairness test). Zwykle w przypadkach skarg akcjonariuszy sady w Stanach Zjednoczonych
stosuja zasade osadu biznesowego (ang. business judgment rule)®?. Pomimo braku
jednoznacznego zdefiniowania tego standardu, uznaje si¢, ze jego wyzszy poziom spoczywa na
dyrektorach spétki niz na innych osobach®?°,

Wyjatek od stosowania standardu osadu biznesowego ma miejsce wtedy, gdy decyzja
organu spoiki pocigga za sobg konflikt interesow jednego lub wszystkich cztonkoéw tego organu
badz podmiotu kontrolujgcego ten organ. W takim przypadku, jezeli wspdlnicy lub dyrektorzy,
u ktorych konflikt interesow nie zachodzi nie zaaprobuja danej transakcji, sad moze zastosowaé

test rzetelnos$ci. Zgodnie z nim, osoby optujace za transakcja muszg udowodnic¢, ze odbywa sie

525 Wiecej o amerykanskiej wersji przebicia zastony koporacyjnej: A. Opalski, Prawo zgrupowan spolek, s. 80 i
n.; F.A. Gevurtz, National Report on the United States, s. 211 i n.

5% A Opalski, Prawo zgrupowan spotek, s. 120.

527 |bidem.

528 F A. Gevurtz, National Report on the United States, s. 195.

529 Wyr. USCoA z 4.11.1982 r. w sprawie Joy v. North, 692 F.2d 880, 885 (2d cir 1982).
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ona na warunkach rynkowych, a otrzymana oferta nie ro6zni si¢ od ofert podmiotéw
trzecich.

W ustaleniu, czy transakcje mi¢dzy spotka dominujaca a spotka zalezng lub inng spotka
powigzang nalezy uznac za transakcj¢ aktualizujaca konflikt interesow, a w konsekwencji — czy
trzeba przeprowadzi¢ test rzetelnosci, a nie stosowaé zasade osadu biznesowego, moga

pomoc odpowiedzi na ponizsze pytania:

(1) Czy istnieje konflikt miedzy interesem spotki dominujgcej lub akcjonariuszem

kontrolujacym spotke zalezng a interesem wspolnikéw mniejszosciowych?

Nie kazda transakcja dokonywana miedzy spotka dominujaca a spotka zalezng musi
skutkowa¢ konfliktem interesow. Znang sprawa, w ktorej taki konflikt wystapil, jest sprawa
Sinclair Qil Corp. v. Levien®®, Wspolnikiem wiekszosciowym w spolce Sinclair Venezuelan
Oil Company byla spotka Sinclair Oil Corp. posiadajaca 97% akcji. Akcjonariusz
mniejszo$ciowy pozwal spotke dominujaca, poniewaz dyrektorzy spotki zaleznej zdecydowali
o wyplacie duzej dywidendy, ktora przekreslata mozliwo$¢ dalszego rozwoju spotki zalezne;.
Sad uznal, ze w tym przypadku konflikt interesow zachodzi i1 zastosowatl test rzetelnosci. Sad
wskazal rowniez, ze to, czy konflikt interesow wystepuje, zalezy od tego, czy spotka

dominujaca otrzymata co$ z wytaczeniem lub szkoda dla akcjonariuszy mniejszosciowych.

(2)  Czy podejmowane dziatanie jest zwigzane ze sfera podejmowania decyzji przez spotke
zalezng czy z prawem do glosowania przez spotke dominujgcg jako akcjonariuszem spotki

zaleznej?

Nalezy rozr6zni¢ sfer¢ dziatania spotki dominujacej jako zwyktego akcjonariusza oraz jako
podmiotu majacego wptyw na organ zarzadczy. Jesli spotka dominujaca bedzie gtosowata nad
podjeciem danej decyzji jako akcjonariusz, a nie zarzagdca spotki zaleznej, to dopuszczalne jest,
by dziatala we wlasnym interesie. Sady w Stanach Zjednoczonych wskazuja, Ze test rzetelnosci
lub osadu biznesowego znajduja zastosowanie, gdy kwestionowana decyzja wynika z woli
kontrolowanej spotki zaleznej lub jej organu zarzadczego, a nie wyniku glosowania z udzialem
spotki dominujacej wystepujacej wytacznie jako akcjonariusz®!. Nie bez znaczenia pozostaje

w tym kontekscie ewentualny wptyw spotki dominujacej na dyrektoréw spotki zalezne;.

530 Wyr. Sadu Najwyzszego stanu Delaware z 18.6.1971r., 280 A.2d 717 (Del. 1971).
81 F A. Gevurtz, National Report on the United States, s. 198
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(3) Czy konflikt spotki dominujace;j jest jednoczesnie konfliktem zarzadu?

Zgodnie z poprzednig uwaga, sady skupiajg si¢ na decyzjach dyrektoréw spotek zaleznych,
dlatego za zasadng uznaje si¢ dalszg analiz¢, w jakich przypadkach transakcja ze spotka
dominujaca powoduje konflikt intereséw dyrektorow spotki zaleznej. W tym zakresie mozna
odnies¢ si¢ do przyktadu wspomnianej juz sprawy Sinclair Oil Corp. v. Levien, ktora ilustruje
kilka sposobow, za pomocg ktorych sady w Stanach Zjednoczonych mogg stwierdzi¢ istnienie
konfliktu interesow dyrektoréw w kontaktach ze spotka dominujgca. Dyrektorzy spotki
zaleznej (Sinclair Venezuelan Oil Company) byli jednoczes$nie dyrektorami lub pracownikami
spotki dominujacej (Sinclair Oil Corp.) lub jej innych spotek zaleznych. Tym samym kazdy z
dyrektoréw pracujacych dla spotki dominujacej miat konflikt interesow ze spotka zalezng z
powodu swoich osobistych intereséw finansowych.

Z drugiej strony sad wskazal, ze czlonkowie zarzadu spoiki zaleznej nie byli niezalezni,
poniewaz podlegali dominacji akcjonariusza wigkszosciowego. Na podstawie tego stosunku
dominacji sad uznal, ze spotka dominujgca ma obowigzek powierniczy (ang. fiduciary duty)
wobec spolki zaleznej. Oznacza to, ze spotka dominujaca przejmuje obowigzek lojalnosci
cztonkoéw zarzadu spotki zaleznej wobec spolki zaleznej 1 jej wszystkich akcjonariuszy w
sytuacji, gdy wptywa na dziatania tych cztonkow zarzadu.

Podejscie to skutkuje pytaniem, w jakich przypadkach spotka dominujaca kontroluje
dyrektoréw spotki zaleznej. Sady w Stanach Zjednoczonych przyjmuja domniemanie, ze
posiadanie wiekszosci praw glosu powoduje powstanie dominacji lub kontroli nad
zarzadem spolki zaleznej°*2. Nie jest to jednak reguta i zdarzaty sie przypadki, w ktorych sady
orzekaty, ze taki stosunek nie powstat w przypadku wystagpienia akcjonariusza
wigkszosciowego lub przeciwnie — powstal nawet przy posiadaniu mniej niz 20% ogédtu

glosow™®,

4) Czy akcjonariusze mniejszos$ciowi wyrazaja zgode na dokonanie czynnosci?

Kolejne pytanie dotyczy konieczno$ci stosowania testu rzetelnosci, gdy co prawda konflikt

interesOw wystepuje, ale za podjeciem decyzji czy przeprowadzeniem transakcji zagtosowali

532 Wyr. Sadu Najwyzszego stanu Delaware z 4.11.1987 r. w sprawie Ivanhoe Partners v. Newmont Mining
Corp., 535 A.2d 1334, 1344 (del. 1987).
533 F.A. Gevurtz, National Report on the United States, s. 199.
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akcjonariusze, ktorzy nie majg konfliktu interesu. Sady uznajg, ze wigkszo$¢ glosow
akcjonariuszy mniejszo$ciowych za przeprowadzeniem transakcji ze spotka dominujaca nie
uchyla automatycznie oceny pod katem jej rzetelnosci. Jednak niektore z nich stwierdzity, ze
w takim przypadku osiagnicty wynik glosowania przenosi na powoda ciezar udowodnienia
nieuczciwosci transakcji®>*.

W praktyce stosowanie testu rzetelno$ci w stosunku do relacji miedzy spotka dominujaca
a spotka zalezng moze mie¢ decydujacy wptyw na wynik sporow sadowych i zniechecaé spotki
dominujace do dziatania na szkode spotek zaleznych®®.

Spotki dominujace dysponujg kilkoma Srodkami zmierzajacymi do zmuszenia
akcjonariuszy mniejszosciowych do sprzedazy ich akcji, z ktorych najbardziej popularnym
jest potaczenie typu freeze-out z samg spotka dominujacag lub inng spotka, w ktorej 100%
udzialow posiada spotka dominujaca. Przepisy amerykanskiego prawa spolek pozwalaja na
faczenie si¢ spotek, wskutek ktorego wykupowane sg akcje akcjonariuszy mniejszo§ciowych
[np. tyt. 8. § 251 (b) (5) DAC]. Nie przystepuja oni do spotki powstatej w wyniku potaczenia,
a zamiast akcji otrzymuja splate pieniezng. Mechanizm ten umozliwia akcjonariuszowi
wigkszosciowemu przymusowy wykup, przy czym ustawodawstwa stanowe wymagaja zwykle
zwyklej wiekszosci glosow>®.

W zamian za brak ustalenia wysokiego udziatu kapitalowego pozwalajacego na wykup
akcjonariuszy mniejszosciowych®’ ochrona akcjonariuszy mniejszo$ciowych realizuje sie
poprzez nalozenie na akcjonariusza wigkszoSciowego obowigzku lojalnosci. Ma na celu
zapobiega¢ zanizeniu ceny wykupywanych akcji. Akcjonariusz wigkszosciowy ma obowigzek
zagwarantowac, aby transakcja byta w petni uczciwa (ang. entire fairness). Oznaczato nie tylko
zapewnienie godziwej ceny wykupywanych akcji (ang. fair price), ale rowniez uczciwej

procedury transakcji (ang. fair dealing)®®.

%3 |bidem, s. 201 i wskazane tam orzecznictwo.

535 bidem, s. 196.

536 A. Opalski, Prawo zgrupowan spotek, s. 126.

587 W przypadku polskich S.A. walne zgromadzenie moze powzigé uchwate o przymusowym wykupie akcji
akcjonariuszy reprezentujacych nie wigcej niz 5% kapitatu zaktadowego przez nie wigcej niz pigciu akcjonariuszy,
posiadajacych tacznie nie mniej niz 95% kapitatu zaktadowego, z ktorych kazdy posiada nie mniej niz 5% kapitatu
zakladowego. Uchwata wymaga wigkszosci 95% glosow oddanych (art. 418 § 1 KSH); przepisy o sp. z 0.0. nie
przewiduja mechanizmu squeeze out. Po wejsciu w zycie nowelizacji KSH o grupach spotek, zgromadzenie
wspolnikow albo walne zgromadzenie spotki zaleznej uczestniczacej w grupie spotek moze podja¢ uchwate o
przymusowym wykupie udziatéw albo akcji wspdlnikoéw albo akcjonariuszy reprezentujacych nie wigcej niz 10%
kapitalu zaktadowego przez spotke dominujacg, ktora reprezentuje bezposrednio co najmniej 90% kapitatu
zaktadowego. Umowa albo statut spotki zaleznej moga przewidywaé, ze uprawnienie spotki dominujacej
przystuguje jej takze, gdy reprezentuje w spotce zaleznej uczestniczacej w grupie spotek mniej niz 90% kapitatu
zaktadowego, lecz nie mniej niz 75% tego kapitatu.

538 A Opalski, Prawo zgrupowan spofek, s. 127.
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Uczciwa procedura transakcji oznacza zwlaszcza ujawnienie podstaw ustalenia wyceny
akcji, przeprowadzenie negocjacji dotyczacych ceny akcji oraz przyznania czasu do
namystu akcjonariuszom, ktérych akcje sa wykupowane. W znanej sprawie Weinberger v.
UOP, Inc, ktora dotyczyta potaczenia migdzy Signal Oil Company i jej spotka zalezna,
akcjonariusze mniejszo$ciowi otrzymali 21 dolaréw za akcje®*°. Niezadowolony z otrzymanej
ceny akcjonariusz mniejszosciowy zakwestionowal polaczenie. Sad Najwyzszy Delaware
uznat, ze akcjonariusz wigkszo$ciowy nie postapil uczciwie wobec wspdlnikow
mniejszosciowych. Najbardziej istotng kwestia bylo wlasnie zaniechanie ujawnienia
wspolnikom mniejszosciowym spotki zaleznej i dyrektorom tej spotki analizy przygotowanej
przez spotke dominujaca, z ktdrej wynikato, ze wykup akcjonariuszy mniejszosciowych za ceng
do 24 dolarow za akcje bylby korzystny dla Signal Oil Company. Wykazano przez to, ze
akcjonariusz wigkszosciowy byt gotow zaptaci¢ wiecej niz 21 dolaréw za akcj¢. Wyrok nie
ustanawia jednak ogdlnego obowiazku akcjonariuszy wigkszo$ciowych do ujawnienia i
oferowania najwyzszej mozliwej ceny wykupu mniejszos$ci. Problem tej sprawy sprowadza si¢
do tego, ze nieujawnione wnioski z analizy pochodzity od dyrektorow spotki zaleznej (ktorzy
petnili takze funkcje w spdtce dominujacej), a nadto wynikaty z uzycia danych uzyskanych od
spotki zalezne;.

Akcjonariusze mniejszosciowi nie maja mozliwosci uniknigcia wykupu ich akcji.
Akcjonariusz wigkszosciowy nie musi bowiem wykazywac szczegdlnego uzasadnienia celu
transakcji (ang. business purpose test)®4.,

Co do zasady akcjonariusz wigkszosciowy dysponuje swoboda w zakresie zbycia
kontrolnego pakietu akcji. Moze to zrobi¢ na dowolnych warunkach uzgodnionych z
nabywca. Jednak w pewnych okolicznosciach zbycie akcji przez akcjonariusza
wigkszosciowego moze zosta¢ potraktowane jako naduzycie. Przyktad stanowi sprawa DeBaun
v. First Western Bank and Trust Co., w ktdrej akcjonariusz wigkszo$ciowy dysponowal
informacjami o zagrozeniach dla akcjonariuszy mniejszosciowych w przypadku dojscia do
skutku transakcji zbycia kontrolnego pakietu akcji®*!. Informacje dotyczyty nabywcy akcji
posiadajacego negatywng historie kredytowa. Nabywca nie mogiby uisci¢ ustalonej ceny

pakietu, wskutek czego istniato ryzyko, ze do splaty wykorzystatby majatek nabywanej spoiki.

539 Wyr. Sadu Najwyzszego stanu Delaware z 16.7.1982 r. w sprawie Weinberger v. UOP Inc., 457 A.2d 701
(Del. 1983).

%40 Do zmiany linii orzeczniczej przyjetej w sprawie Singer v. Magnavox Co., akcjonariusz wigkszo$ciowy
musiat wykaza¢ gospodarczy cel wykupu akcjonariuszy mniejszo$ciowych; zob. wyr. Sadu Najwyzszego stanu
Delaware z 23.9.1977 r., 380 A.2d 969, Del. 1977.

541 Wyr. Sadu Apelacyjnego stanu California z 31.3.1975 r. w sprawie Debaun v. First Western Bank & Trust
Co., 46 Cal.App.3d 686,120 Cal.Rptr. 354.

254



Sad uznal wiec, ze w takiej sytuacji akcjonariusz zbywajacy akcje powinien zdawac sobie
sprawe, iz transakcja moze przynie$¢ uszczerbek mniejszosci. Z uwagi na to, w przypadku
sprzedazy pakietu kontrolnego w takich okolicznos$ciach, akcjonariusz dominujacy powinien
odpowiada¢ za szkody wyrzadzone mniejszosci z tytutu wyprowadzenia majatku ze spotki
(ang. looting).

Zbycie wickszosciowego pakietu akcji co do zasady nie musi by¢ poprzedzone weryfikacja
kupujacego oraz jego planow wobec nabywanej spotki. Jednak jesli tego typu informacje sag w
dyspozycji zbywcy, powinien on zweryfikowa¢ zamierzenia kupujacego, tak jak postgpitaby

rozsadnie dzialajaca osoba®®?.

3.5. Whnioski

Autor zdecydowat si¢ podda¢ analizie modele prawnej regulacji zagadnien zwigzanych z
grupami spotek. W ramach prac wyodre¢bnione zostaly cztery wiodace modele regulacyjne.
Jest to model kompleksowej regulacji, model regulacji punktowej, model oparty na dorobku
orzeczniczym oraz model oparty na istniejacych instytucjach prawnych (niezaktadajgcy
specjalnych przepisoOw dotyczacych grup spotek).

W pierwszej kolejnosci, analiza potwierdzila teze o wysokim skomplikowaniu
zagadnienia prawnej regulacji grup spolek. Problematyka grup spolek jest bowiem
podejmowana przez wiele panstw. Niemal kazde z nich proponuje inne podejscie regulacyjne.
Jak wspomniano we wstepie niniejszego rozdziatu, zdarzaja si¢ takze przypadki zmiany
wypracowanego sposobu regulacji na inny. Kolejny wniosek to istnienie zalezno$ci wybranego
modelu regulacyjnego od ogélnych cech danego systemu prawnego. Nie we wszystkich
panstwach mozliwe bowiem bedzie oparcie mechanizméw dotyczacych grup wytacznie na
dorobku orzecznictwa czy og6lnych instytucjach prawa cywilnego.

W ramach systemu prawa kontynentalnego nie istnieje wiodacy schemat regulacyjny.
Przyktadowo, inne podejscie prezentuje niemiecki ustawodawca, a inne czeski i wloski. Polski
ustawodawca nie mogl wiec niejako ,,mechanicznie” przenies¢ gotowych rozwigzan w ramy
polskiego porzadku prawnego, przy czym nie wyklucza to mozliwosci czerpania inspiracji, co
zreszta nastapito.

Wnhioskiem z analizy przyj¢tych modeli jest rowniez ten, ze w zaleznoS$ci od specyfiki

systemu prawnego modele regulacji prawnej grup spolek oparte na tozsamych

%42 Wyr. Sadu Kanclerskiego Stanu Delaware z 3.2.1989 r., 582 A.2d 222, 235 (Del.Ch.1990).
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zalozeniach mogg mieé¢ zZrédlo zaré6wno w prawie stanowionym, jak i orzecznictwie.
Przyktadem jest oparcie prawa grup spotek na koncepcji interesu grupy spotek.

Cho¢ niemiecka regulacja grup spétek stanowi inspiracj¢ dla innych porzadkéw prawnych
(np. Brazylii, Portugalii czy Austrii), to koncepcja koncernu umownego nie zostata przyjgta w
innych systemach prawnych. Moze to wynikaé¢ przede wszystkim z tego, ze nie zaklada
mozliwosci dzialania na szkode spolki zaleznej. Z kolei koncepcja koncernu faktycznego
stanowi oryginalne rozwigzane z uwagi na umozliwienie dziatania na szkode spotki zaleznej w
warunkach uzasadnionych interesem spotki dominujgcej. Jest szczegdtowa i zawiera
rozbudowane instrumenty ochrony spotki zaleznej i jej akcjonariuszy mniejszosciowych. Mimo
rozbudowanego systemu ochrony wspolnikow mniejszosciowych, w doktrynie zglaszana jest
koniecznos¢ siggania w zakresie ochrony grup interesow w koncernie do pozaustawowych
konstrukcji prawnych. Warto podkresli¢ gtosy o niepewnosci co do skuteczno$ci niemieckiego
systemu ochrony wspolnikoéw mniejszosciowych.

Ewentualng prébe recypowania niemieckich rozwigzan w zakresie umownych grup
spolek do polskiego porzadku prawnego nalezaloby oceni¢ jako zbedna. Po pierwsze,
umowne grupy spotek nalezg w Polsce do rzadkos$ci. Po drugie, regulacja niemiecka jest
wysoce zlozona 1 sformalizowana. Mozna przyja¢, ze rozbudowana regulacja umow
koncernowych nie bytaby popularna. Potwierdza to po czgsci uchylenie art. 7 KSH.

Polskie podejscie regulacyjne nie powinno si¢ rowniez opieraé¢ wylacznie na dorobku
orzecznictwa. Wczesniejsza analiza dowiodta co prawda istnienia linii orzeczniczych w
wybranych zagadnieniach dotyczacych grup spotek, jednak z cata pewnoscia nie mozna mowic
o ich decydujacym oddzialywaniu na praktyke grup spotek. Orzecznictwo polskich sagdow, cho¢
bardzo istotne, nie wykreowato jednoznacznej doktryny odno$nie do grup spotek. Nalezy
przypuszczac, ze rozwigzanie tylko najwazniejszych problemoéw grup spotek zajetoby wiele lat.
Dlatego w polskich realiach wysilki orzecznictwa powinny zosta¢ wsparte dzialaniami
ustawodawcy. Ustawodawca powinien przy tym wzig¢ pod uwage wydane juz wyroki w
zakresie grup spoétek, tak by projektowane regulacje ustawowe byly z nimi spojne.

Wiadomo réwniez, ze w Polsce egzaminu nie zdal model oparty na braku
wprowadzenia szczegélnej regulacji o grupach spélek. Rozwigzywanie probleméw grup
spotek z uzyciem og6lnych przepisow prawa cywilnego i handlowego skutkowato szeregiem
watpliwosci 1 koniecznoscig dokonywania zabiegdw interpretacyjnych. Wskazane byto wigc
wprowadzenie szczegolnych przepisow poswigconych grupom spoélek.

Analiza dowodzi, ze koncepcja interesu grupy spélek moze mieé¢ swoje zrodlo w

prawie stanowionym, ale takze czerpaé z dorobku wypracowanego przez orzecznictwo (W
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niektorych panstwach, np. we Francji, koncepcja interesu grupy spotek opiera si¢ na doktrynie
orzeczniczej, natomiast w innych, np. we Wtloszech, zostata wprowadzona jako szczego6lna
regulacja prawa grup spotek).

Francuska wersja wdrozenia koncepcji interesu grupy spotek zaklada dazenie do
rownowagi miedzy interesami uczestnikow grupy spotek. Jakkolwiek analiza zarysowanych
przyktadow implementacji koncepcji dowodzi, ze w samg koncepcje nie jest wpisane zatozenie
0 kompromisie mi¢dzy interesem grupy spolek a interesami uczestnikéw grupy. Zauwazalna
jest jednak tendencja, aby wprowadzac¢ rozwigzania kompromisowe. Pozwala to na postawienie
wniosku, ze koncepcja interesu grupy spolek faktycznie wykazuje si¢ potencjalem do
kompromisowego uregulowania interesu grupy i spélek uczestnikéw. Innymi stowy,
ogolnikowos¢ koncepcji interesu grupy spotek sprawia, ze to od danego ustawodawcy bedzie
zaleze¢ w jaki sposob uksztaltuje on relacje w grupie. Bedzie on decydowat o tym na ile interes
cztonka zbiorowosci jaka jest grupa spotek bedzie miat znaczenie.

Propozycje nawigzujace do tej koncepcji najczesciej wprost postuguja sie pojgciem
»interes grupy spotek’ oraz okreslaja jego relacje do pojecia ,,interes spotki”. Zdaniem autora
rozprawy, koncepcje interesu grupy spotek mozna okresli¢ jako pomyst na uregulowanie
prawa grup spoélek, ktérego zasadniczym elementem jest dostrzezenie, Ze w grupie spolek
wystepuje interes tej grupy, rézny od kategorii interesu spolki, ktory to interes grupy
spolek moze byé¢é wyznacznikiem dzialan podejmowanych przez spoétki bedace
uczestnikami grupy spolek. Dzialania te moga z kolei by¢ w Swietle koncepcji interesu
grupy spolek legitymizowane pod warunkiem spelnienia okreslonych przestanek.
Natomiast samo okreslenie jak nalezy rozumie¢ pojecie ,interes grupy spotek™ oraz relacji do
pojecia ,,interes spotki” stanowi zadanie danego legislatora. Okreslenie tych ,,parametrow”
bedzie miato istotny wptyw na efektywno$¢ zastosowanej wersji koncepcji interesu grupy
spotek.

Koncepcja interesu grupy spotek umozliwia kierowanie si¢ interesem grupy spotek.
Warunkuje to jednak spetnieniem szeregu przestanek. Przestanki te zwykle nie sg precyzyjnie
okreslone. Z jednej strony takie rozwigzanie moze zapewnia¢ wymagang elastyczno$¢. Z
drugiej strony, stanowi jeden z najwiekszych mankamentéw analizowanej koncepcji.
Odstapienie od realizacji interesu spotki moze si¢ bowiem odbywa¢ w okolicznosciach, w
ktorych nie wiadomo czy aktualizacja danej przestanki miata miejsce. Przykladowo, gdy
przestanka taka bedzie istnienie stabilnej struktury grupy spotek, spotki podejmujace dziatanie
na rzecz grupy powinny by¢ w stanie obiektywnie okresli¢, czy taka struktura istnieje, czy tez

nie.
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Przywotana wada koncepcji interesu grupy spdtek moze zosta¢ zniwelowana w wyniku
zapewnienia efektywnej ochrony wspolnikom mniejszosciowym, ktorzy sa narazeni na
konsekwencje podejmowania dziatan odstepujacych od realizacji interesu spotki. W zwigzku z
tym niektore sposréd omawianych modeli opierajacych si¢ na koncepcji interesu grupy spotek
formutuja propozycje $rodkéw majacych taka ochrone zapewnié. Swiadczy to o pewnej
ewolucji koncepcji interesu grupy spotek w tym aspekcie.

Pomimo  przedstawienia  propozycji  instrumentdw  ochrony  wspoOlnikow
mniejszosciowych, nie istnieje wzorcowy model w tym zakresie. Formulowanie wzorca
byloby zreszta pomystem nietrafionym, poniewaz ograniczatoby potencjal analizowanego
pomystu na uregulowanie prawa grup spolek. Niemniej, obszar ten wymaga inicjatywy
ustawodawcy oraz dopasowania rozwigzan do porzadku prawnego, w ktorym stosowana jest
koncepcja interesu grupy spotek. Ustawodawca moze przy tym czerpaé z juz stworzonego
katalogu roznych metod ochrony wspolnikéw mniejszo$ciowych, ktéore ze wzgledu na
przedmiot ochrony mozna podzieli¢ na:

1) chronigce prawa majatkowe wspolnikow mniejszosciowych (np. odpowiedzialno$é

spotki dominujacej 1 organdow wobec spotki zaleznej 1 wspolnikéw mniejszosciowych),

2) chronigce prawa Kkorporacyjne wspolnikow  mniejszosciowych (zwlaszcza

gwarantujace transparentno$¢ dziatania spotki i realizacje prawa wspdlnikow do
informacji),

3) zapewniajagce wspoOlnikom mniejszosciowym sposob opuszczenia spotki (prawo

zadania do odkupu ich udziatow).

Powyzszy podzial srodkéw ochrony znajduje odzwierciedlenie w przyjetej przez autora
strukturze rozprawy, zwlaszcza odno$nie do analizy w rozdziatach 7-9 rozprawy.

Dotychczasowa analiza potwierdza rowniez tez¢ o koniecznosci ingerencji ustawodawcy
w postaci wprowadzenia regulacji o grupach spotek. Regulacja ta nie powinna by¢ nadmiernie
skomplikowana i rozbudowana. Powinna korespondowa¢ z wypracowanym juz dorobkiem
judykatury. Jakkolwiek nie istnieje jeden idealny model regulacji prawnej grup spélek, to
jednak model oparty na koncepcji interesu grupy spolek jest odpowiednim modelem
prawnej regulacji polskiego prawa grup spolek. Dlatego autor niniejszej rozprawy opowiada
si¢ za wykorzystaniem koncepcji interesu grupy spotek nawiazujacej do francuskiej doktryny
Rozenbluma®*. Rozwigzanie to, jak niemal kazde z zarysowanych, ma szereg wad. Regulacja

powinna wigc z jednej strony wykorzystywacé zalety tej koncepcji, a z drugiej stara¢ si¢

%43 Szczegdlowe uzasadnienie stanowiska zostato zawarte w podrozdziale 4.6. rozprawy.
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wyeliminowa¢ zagrozenia, ktore ze sobg niesienie. Zdanie to zostalo podzielone przez
polskiego ustawodawce, co nalezy ocenié¢ pozytywnie. Weryfikacji wymaga jednak sposob
wdrozenia koncepcji interesu grupy spotek. Ocena zalozen regulacji pozwoli na
zidentyfikowanie 1 ocen¢ szczegotowych  mechanizméw  ochrony  wspolnikow

mniejszosciowych spoiki zalezne;.

259



Rozdzial 4. Koncepcja interesu grupy spolek — francuskie ujecie modelowe

4.1. Uwagi wstepne

Jedng z zasygnalizowanych wersji implementacji koncepcji interesu grupy spotek jest

wersja francuska®*

. Wersja ta rozpoznaje pojecia ,,grupa spotek” oraz ,,interes grupy spotek”.
Nazywana jest rowniez doktryna lub koncepcja Rozenbluma. Okreslenie to pochodzi od
stynnego wyroku w sprawie Marca Rozenbluma, ktéry dotyczyl odpowiedzialnosci karnej

546 Marc

funkcjonariusza spotki z tytutu sprzeniewierzenia jej majatku®*®. Jak juz wspomniano
Rozenblum byt zarzadca w spotkach, ktére nie byly ze soba powigzane. Przeprowadzat
transakcje miedzy spotkami oraz ustanawiat zabezpieczenia na rzecz spotek bedacych w zlej
sytuacji finansowej. Uzasadniat to dazeniem do uniknigcia przez te spotki upadtosci. W
pierwszej instancji orzeczono o odpowiedzialno$ci karnej zarzadcy. Wyrok zostal podtrzymany
przez FSK z powotaniem si¢ na brak utworzenia przez spotki stabilnej struktury grupy. Sad
wskazat przy tym, ze udzielenie pomocy finansowej moze by¢ legalne, jezeli spelnione sg
okreslone warunki.

Przytoczony wyrok okazat si¢ przelomowy 1 zapoczatkowal lini¢ orzecznicza
uniewinniajaca zarzadcow spotek zaleznych od zarzutu dziatania na ich szkodg. Jednoczesnie
wyrazona zostala w nim istota koncepcji interesu grupy spotek polegajaca na tym, ze mozliwe
jest zastgpienie interesu poszczegélnych spolek interesem grupy spotek™’.

Francuski model mozna uzna¢ za przyktad wiodacej jurysdykcji w Europie w zakresie
regulacji o grupach spotek. Po pierwsze, wynika to z wezesnego rozpoznania i sformutowania
zatozen koncepcji interesu grupy spotek. Nastapito to juz w 1985 r. wraz z wydaniem wyroku
w sprawie Rozenbluma. Po drugie, francuskie rozwigzania nie pozostajg bez wptywu na inne
porzadki prawne. Wrgcz przeciwnie, stanowig dla wielu ustawodawstw europejskich zrodto
inspiracji®*®. Otwarcie ,,méwi” o tym réwniez polski ustawodawca przedstawiajac
nowelizacj¢ KSH o grupach spélek. Autor rozprawy ma jednocze$nie Swiadomos¢, ze celem
polskiego ustawodawcy nie byto odwzorowanie zatozen doktryny Rozenbluma. Nie byloby to

zresztg uzasadnione. Zgodnie bowiem z jednym z wnioskoéw z rozdziatu 3. niniejszej rozprawy

54 Zob. podrozdziat 3.4.3. niniejszej rozprawy.

545 Wyrok FSK z 4.2.1985 r., w sprawie Rozenblum, Dalloz. 1985, p. 478; sprawa dotyczyta naduzycia majatku
przedsiebiorstwa (fr. abus de biens sociaux) z art. L. 242-6 KH franc.

546 Zob. podrozdziat 3.4.3. niniejszej rozprawy.

547 M. Pariente, The Evolution of the Concept, s. 325; M. Romanowski, Whnioski dla prawa polskiego, s. 9; A.
Opalski, Prawo zgrupowan spotek, s. 100.

548 Przyktadowo: czeski lub wloski porzadek prawny; zob. podrozdziat 3.4.2. niniejszej rozprawy.
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nie istnicje jeden uniwersalny model regulacji grupy spotek. Dlatego celem autora niniejszej
rozprawy nie jest weryfikacja czy polski ustawodawca ,,prawidlowo” przeniost rozwigzania
doktryny Rozenbluma do polskiej regulacji o grupach spotek.

Niemniej, to wlasnie francuskie orzecznictwo i doktryna stanowi Zrodlo koncepcji
interesu grupy spolek. Przed wtasciwg analizg polskiej regulacji, cennym bedzie zrozumienie
istoty koncepcji interesu grupy spodtek oraz przyblizenie jej fundamentalnych zalozen na
gruncie francuskiego porzadku prawnego. Co istotne, koncepcja ta rozwijata si¢ na przestrzeni
kilkudziesigciu lat. Mozna zatem wyciggng¢ wnioski co do jej stosowania oraz podja¢ probe
okreslenia mocnych 1 stabych stron. Analiza koncepcji pozwoli rowniez odpowiedzie¢ na
pytanie, czy wszystkie instytucje wprowadzone przez polskiego ustawodawce sg ,,typowe” dla
francuskiej wersji koncepcji interesu grupy spotek, czy tez stanowig o jej modyfikacji. Analiza
pozwoli wiec postawié¢ szereg pytan w dalszych rozdziatach niniejszej rozprawy o zasadnos$¢
wprowadzenia okreslonych instytucji lub wrgcz przeciwnie — pytania o przyczyny pominigcia
niektorych z nich. Ma to rowniez znakomite znaczenie dla wspolnikow mniejszosciowych:
uznanie koncepcji interesu grupy spolek we Francji miato miejsce na kanwie orzecznictwa,
natomiast ochrona wspolnikow mniejszosciowych odbywa si¢ na podstawie ogdlnych
przepisow prawa spétek lub orzecznictwa. Prowadzi to do sytuacji faworyzowania sfery
zarzadzania grupami spolek®®. Mozna wiec postawié teze, ze w przypadku wprowadzenia
rozbudowanej regulacji stanowionej o grupach spotek, ktéra bazuje na koncepcji i