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W odpowiedzi na pismo z dnia 27 sierpnia 2021 r., SPS-WP.020.269.4.2021, dziatajac
na podstawie art. 1 pkt 4 ustawy z dnia 8 grudnia 2017 r. 0 S3dzie Najwyzszym (t. Dz.U. z
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SAD NAJWYZSZY

Rzeczypospolite] Polskiej

Biuro Studidw i Analiz Warszawa, 27 wrzesnia 2021,

Sgdu Najwyzszego

BSIA. 1.021.24.2021
Uwagi Sadu Najwyzszego
do rzadowego projektu ustawy o zmianie ustawy - Kodeks spétek handlowych oraz

niektérych innych ustaw

Wprowadzenie

Przedtozony do zaopiniowania projekt ustawy o zmianie ustawy - Kodeks spdtek
handlowych oraz niektdrych innych ustaw zostat przyjety na posiedzeniu Rady Ministrow w
dniu 17 sierpnia 2021 r,, a 23 sierpnia 2021 r. wptyngt do Sejmu. Jest to juz poprawiony projekt
wskutek wielu uwag i opinii, jakie dotyczyly jego wczedniejszej wersji.' Na tle pierwotnej wersji
projektu i wersji aktualnie procedowanej pojawity sie publikacje naukowe? i publicystyczne?, a
takze list otwarty szerszej grupy oséb bedacych przedstawicielami Srodowiska naukowego®, w
ktérych wskazano wiele ogdlnych | szczegdtowych watpliwosci dotyczgcych projektu (nalezy
przy tym zaznaczy¢, ze ze wzgledu na zmiany dokonane w projekcie niektére z tych uwag

utracity aktualnosc).

' Zob. np. opinie Rady lLegislacyjne] z 16 paZdziernika 2020 r., hitos://www.gov.pl/web/radalegislacyjna/opinia-z-16-
pazdziernika-2020-r-o-projekcie-ustawy-o-zmianie-ustawy-—kodeks-spolek-handlowych-oraz-niektorych-innych-ustaw
[dostep: 16.9.2021 r.]; opinie OBSIL KRRP z 7 wrzesnia 2020 r., http://obsil.kirp.pl/wp-content/uploads/2020/09/0pinia-
OBSIL-z-07.09.2020-r -KSH.ndf [dostep: 16.9.2021 r.].

2 Zob. zwlaszcza: K. Oplustil, W sprawie optymainego modelu prawa grup spotek. Uwagi krytyczne o projekcie prawa
koncernowego z 20.7.2020 . (cz. | i 11}, MoP 2020, nr 23, 5. 1223 i n. oraz MoP 2020, nr 24,5.12741n.; M. Chomiuk, R. Harnos,
Uwagi prawnoporéwnawcze z perspektywy prawa niemieckiego do projektu prawa grup spétek, MPH 2021, nr 1,s.7in, B.
Sottys, Kilka uwag i propozycji do kodeksowej regulacji nowego prawa holdingowego, PPH 2021, nr 1,s.51n.

3 Zob. w szczeg6inosci nastepujace wypowiedzi: A. Opalski, Projekt prawa grup spétek, czyli skok na spotki Skarbu Panstwa,
Rzeczpospolita z 18.8.2020 r.; A, Szumaniski, Nie tylko dla Panstwowych, Rzeczpospolita 7.9.2020 r.; A Opalski, Jak nie
reformowa¢ prawa w Polsce, Rzeczpospolita z 29.9.2020 r; A. Szumanski, Prawo grup spétek: nieaktualne zarzuty,
Rzeczpospolita z 15.10.2020 r.; S. Softysiriski, Resortowy projekt zmian KSH: Ministerstwo Aktywow Panstwowych zamiast
Komisji Kodyfikacyjnej, Legalis 9.12.2020 r,; A. Szumanski, Polemika z uwagami krytycznymi prof. Softysinskiego wobec
rzacdowego projektu prawa grup spétek (prawa koncernowego), Legalis 11.12.2020r,; A. Opalski, Projekt prawa grup spétek,
czyli historia legislacyjnej porazki, Rzeczpospolita z 24.12.2020 r.

4 List ten opubiikowano w Rzeczpospolite] z 7.10.2020 r., a wéréd sygnatariuszy oyli zaréwno wybitni przedstawiciele
doktryny, jak i uznani praktycy. Zob. tez odpowied? na ten list: A. Szumanski, Prawo grup spétek: nieaktualne zarzuty,
Rzeczpospolita z 15.10.2020 r.
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Materie projektu mozna podzieli¢ na dwie grupy. Po pierwsze, zawarto w nim
kompleksowg regulacje prawa koncernowego. Po drugie, projekt wprowadza szereg zmian w
obowigzujgcych przepisach, zwiaszcza kodeksu spdtek handlowych, ale tez innych ustaw.
Odmiennos¢ wyrdznionych grup zagadnieh uzasadnia samodzielne odniesienie sie do nich w
dwdch czesciach niniejszej opinii. Kazda z tych czesci zostanie zamknieta samodzielng

konkluzjg ze wzgledu na ich autonomiczny charakter.
czes€ 1
PROJEKTOWANE PRZEPISY DOTYCZACE PRAWA KONCERNOWEGO

Cel regulacji i zasadnos$¢ prac legislacyjnych nad materig projektu

Celem opiniowanego projektu jest uregulowanie w prawie poiskim prawa
koncernowego (holdingowego)®. Aktualnie unormowania w tym zakresie sg wylgcznie
szczgtkowe. W art. 7 ks.h. uregulowano pewne aspekty funkcjonowania tzw. koncerndw
umownych, jednakze w praktyce regulacja ta nie ma znaczenia. Z kolei w art. 6 k.s.h. zawarto
przepisy dotyczace relacji dominacjii zaleznosci spdtek (a zwtaszcza aktualizujgcych sie w takich
okolicznosciach uprawnieniach wspdinikdw). Jednoczesnie, w orzecznictwie nie wyksztatcita sie
stabilna linia orzecznicza dotyczgca kierunku i sposobu rozstrzygania zasadniczych problemow
jurydycznych, jakie w grupach spotek powstaja.

Z przedstawionych uwag wynika, ze w Polsce prawo koncernowe jest w zasadzie
nieuregulowane (nie ma normatywnego charakteru), co godzi w pewnosc¢ i bezpieczeristwo
obrotu. Jednoczes$nie stale rosnie znaczenie koncerndw | ich liczba oraz wielko$¢. Brak
pewnosci prawa w konsekwencji zagraza ich harmonijnej dziatalnosci, a takze ingeruje w
sytuacje prawng osob petnigcych w réznych spdétkach w ramach grupy spoétek funkcje w ich
organach (ryzyko ponoszenia odpowiedzialnosci za podejmowane decyzje).

Wzrastajgce znaczenie w gospodarce koncerndw jest nie tylko polskg specyfika, lecz
wystepuje powszechnie. Obserwacja komparatystyczna pozwala przy tym stwierdzi¢, ze
problemy jurydyczne powstajgce w odniesieniu do grup spotek rozwigzywane sg w

poszczegdlnych systemach prawnych na dwa sposoby. Pierwszy, to ustabilizowanie sie trwatej

5 ZaznaczyC trzeba, ze brak jednolitego terminu na ujecie zjawiska, o ktérym mowa w projekcie i niniejszej opinii. W doktrynie
operuje sie wieloma pojeciami, a najczescie): koncern, holding, grupa spétek. Terminy te w opinii bedg uzywane zamiennie i
traktowane jako synonimy.
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linii orzeczniczej, mimo braku (lub ograniczonego charakteru) regulacji normatywnej.? Drugi, to
ekstensywna regulacja normatywna.” Doda¢ jeszcze trzeba, ze ta czeSC prawa spotek nie jest
kompleksowo uregulowana w prawie europejskim, a proby przyjecia wspdinych ram w postaci
dyrektywy nie powiodty sie.®

Dotychczas w Polsce na tle prawa koncernowego nie wyksztatcito sie bogate i jednolite
orzecznictwo sgdowe. Nie mozna powiedzie¢, aby najwazniejsze problemy, jakie stojg przed
holdingami, uzyskaty przewidywalne rozstrzygniecie co do kierunku. Pozwala to na stwierdzenie
braku unormowania prawa koncernowego w pierwszy ze wskazywanych sposobow.
Jednoczeénie rosngce praktyczne znaczenie holdingéw uzasadnia podjgcie  proby
przygotowania kompleksowej regulacji normatywnej, ktérg niewatpliwie stanowi opiniowany
projekt. Mozna zatem uzna¢ podjecie w tym zakresie prac legislacyjnych za potrzebne |
uzasadnione. W ramach opinii wymaga jednak oceny, czy rezultat tych prac ~ projekt ustawy
bedacy przedmiotem postepowania legislacyjnego - spetnia zadania, jakim powinno sprostac
nowoczesne, spdjne prawo holdingowe. Na te ocene wplywajg zaréwno kwestie ogéine
dotyczace tego projektu (np. zakres normowania), jak i zwiaszcza kwestie szczegotowe (sposéb
rozwigzania poszczegdinych, przede wszystkim kluczowych, problemdw prawa koncernowego

przez projektowane przepisy).
Uwagi ogblne dot. opiniowanego projektu

Podstawowa krytyczna uwaga dotyczaca projektu odnosi sie do jego zakresu
zastosowania. Zgodnie z art. 21'° § 2 pkt 1 ks.h. nie ma on byC stosowany do spotek
publicznych. Tymczasem w praktyce zwykle najwieksze spotki tworzace grupy spotek to spotki
publiczne. Zatem opiniowana regulacja pozostawia nieuregulowany istotny obszar spotek
publicznych, co zmnigjsza jej znaczenie. Co wigcej, brak przekonujgcych argumentow, ktdre
uzasadnityby to ograniczenie.

Ponadto, budzi watpliwosci przewidywane miejsce regulacji. Projektodawca planuje ja

dofaczy¢, jako nowy dziat, do przepiséw ogélnych k.s.h. O ile nalezy uzna¢, ze rzeczywiscie

¢ Reprezentatywnym przykiadem tego sposobu ,regulacji” prawa holdingowego jest Francja, gdzie kluczowe zasady
dotyczgce koncerndw zostaty sformutowane w sprawie Rozenblum | odtad sa konsekwentnie utrzymywane.

7 Jako przyktad nalezy wskaza¢ Niemcy, ktére majg sprawnie dziatajaca w prakiyce regulacje normatywng prawa
koncernowego.

& Regulacje zaproponowano juz w 1985 r. przedstawiajac Dziewiata Dyrektywe prawa spétek, ktdra jednak nigdy nie zostata
przyjeta. Zob. co do prac nad prawem koncernowym na poziomie europejskim: K. Oplustil, Koncepdje interesu grupy spérek
w pracach europejskich gremiéw eksperckich (EMCA, FECG, ICLEG), RPEIS 2018, nr 1,s.51in.
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przepisy ogolne k.s.h. stanowig zbyt waska regulacje i rézne kwestie tam powinny sie znalez¢,
o tyle specyfika prawa koncernowego i jego autonomia jest na tyle duza, ze nie wydaje sig ono
pasowac jako czes¢ przepiséw ogdinych o spotkach. Raczej zasadne bytoby wprowadzenie do
kodeksu odrebnego, nowego tytutu poswieconego prawu grup spotek, tak jak w samodzielnym
tytule uregulowano tgczenie, podziat i przeksztatcenie spotek. Wydaje sie, ze mogtby by¢ to tytut
V! k.s.h.

Wreszcie, czego konkretne przejawy bedg jeszcze wskazywane w dalszej czesci opinii,
nie przekonuje przyjete w projekcie systemowe zatozenie wymagania sformalizowania istnienia
oraz wchodzenia w skiad grupy kapitatowej. Jest to rozwigzanie lepsze od przyjetego
dotychczas w k.s.h,, gdzie szczatkowym unormowaniem objeto wytacznie koncerny umowne
(art. 7 ks.h), gdyz dla powstania grupy spotek nie  wymaga @ sie
zawarcia miedzy spdétkami umowy koncernowej, lecz wcigz watpliwe. W praktyce mozna
bowiem tatwo wyrézni¢ koncerny formalne i nieformalne. Za zaliczajgce sie do tej pierwsze]
grupy mozna uzna¢ zaréwno koncerny umowne, jak i wszystkie inne, gdzie formalnie stwierdza
sie (np. w rejestrze) istnienie lub przynaleznos¢ do grupy spotek. Ograniczenie projektowanego
unormowania do tego rodzaju holdingdw nie wyeliminuje per se istnienia koncernéw
faktycznych. By¢é moze tre$¢ projektowanej regulacji zacheci do sformalizowania niektérych
istniejgcych holdingdw, ale a priori zaktada, ze poza zakresem unormowania zostang koncerny
faktyczne. Tymczasem prawdziwym wyzwaniem prawa koncernowego jest, jak sie wydaje,
objecie unormowaniem realnego zjawiska wystepujacego w praktyce, a wiec istniejacych grup
spotek, a nie tylko czedcl tego zjawiska, i to w takim zakresie, w jakim same koncerny, do ktdrych

uchwalane przepisy bedg miaty mie¢ zastosowanie, beda chciaty

Kwestia uregulowania kluczowych probleméw prawa koncernowego w

projekcie

Prawo koncernowe to niezwykle skomplikowany dziat prawa spétek. Dlatego wéréd
wielu problemdw jurydycznych uregulowanych w projektowanych przepisach, z ktérymi mierza
sie grupy spotek, nalezy zwrdci¢ szczegding uwage na unormowanie dotyczgce kluczowych

kwestii.

Za trafne nalezy uzna¢ projektowane uchylenie art. 7 k.s.h. Wskazywano juz, ze de lege

lata okazata sie to regulacja zbedna, w zasadzie martwa w praktyce. Nowe unormowanie ma
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by¢ kompleksowe | objg¢ wszystkie typy koncerndw, ktérych istnienie potwierdzono
(sformalizowano) w przewidziany w projekcie sposéb.

Prawidiowo projektodawca podjat sie zadania zaproponowania definicji grupy spotek.
Wiaéciwie uznatw art. 4 8 1 pkt 5" k.s.h., ze spéiki w grupie ma fgczy¢ wspolny interes. Nie jest
natomiast jasne sformutowanie, ze spétka dominujgca ma sprawowac ,jednolite kierownictwo”
nad sp6ika (spétkami) zaleznymi, poniewaz zdaje sie to godzi¢ w samodzielnos¢ podmiotowa
kazde] ze spdtek w grupie, ktéra zostaje zachowana. Definicja wymagataby zatem
rozbudowania i ukonkretnienia. Ponadto, kontrowersje moze budzi¢ wybranie jako wiasciwego
terminu ,grupa spotek”. Wydaje sie, ze moze on mie¢ bardziej nieformalne znaczenie i nie
powinien by¢ ,rezerwowany” przez definicje legalng, a lepsze bytoby wykorzystanie pojecia
koncernu albo holdingu. Wreszcie, nie jest jasne, co oznacza i w jaki sposob ma by¢ ustalana
(oraz ewentualnie czy moze by¢ to ex post weryfikowane) wspélna strategia gospodarcza, ktora
powinny kierowa¢ sie spotki tworzgce grupe spotek.

Za trafne nalezy uznaé dostrzezenie przez projektodawce wystepowania w grupie
spétek autonomicznego interesu catej grupy, bedacego niezaleznym od intereséw wiasnych
poszczegdinych spétek grupe tworzacych. Z brzmienia art. 21" § 1 ks.h. zdaje sig przy tym
wynika¢ pierwszenstwo interesu wiasnego spétek. Przepis ten bowiem zabrania kierowania sig
interesem grupy spofek, jezeli prowadzitoby to do pokrzywdzenia wierzycieli lub wspdlnikow
mniejszoéciowych spétki zaleznej. Tymczasem realizacja wspélnego interesu grupy spotek
move, zwhaszcza w krotkim okresie, godzié¢ w interes wspdlnikdw mniejszosciowych, ktorzy nie
czerpig korzysci wynikajacych z przynaleznosci spétki do grupy. Co wiecej, takie ograniczenie
utrudnia ,jednolite kierownictwo” grupa spétek, co stanowi jej ceche definicyjng. Nie tyle zatem,
jak sie wydaje, nalezatoby dawac generalne pierwszenstwo indywidualnemu interesowi spotek
wchodzacych w skiad grupy spétek przed interesem catej grupy, ile wprowadzi¢ normatywne
efektywne instrumenty majace chronic interesy tych interesariuszy (zwfaszcza wspolnikdw
mniejszoéciowych i wierzyciel), ktére mogloby naruszy¢ realizowanie przez spdtke przede
wszystkim interesu catej grupy.

Wihadciwie jednym z kluczowych unormowan opiniowanego projektu jest kwestia
wigzacych polecen, ktéra powszechnie identyfikowana jest jako jedno z najtrudniejszych
zagadnien prawa koncernowego. Przez wydawanie wigzgcych polecen, z jednej strony, mozliwe
jest realizowanie interesu grupy spétek ponad indywidualnym interesem poszczegolnych

spétek w grupie, a wiec ,jednolite kierownictwo" catej grupy, ale tez, z drugiej strony, instytucja
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ta prowadzi do naruszenia prawnej samodzielnosci poszczegdlnych spétek tworzacych grupe.
Niewgtpliwie wymaga ona unormowania, cho¢ do tego zaproponowanego w projekcie mozna
zgtosiC pewne zastrzezenia.

Po pierwsze, wymaganie, aby polecenie zostato wydane w formie pisemnej lub elektronicznej
(art. 212 § 2 k.s.h.) pozornie wydaje sie zasadne przede wszystkim jako tworzgce dowéd na
okoliczno$¢ wydania konkretnego polecenia i jego tresci. Jednoczesnie jednak wydaje sie, ze w
praktyce czesto takie polecenia mogg pojawia¢ sie w innych formach. Gdyby czionkowie
zarzadu spotki zaleznej chcieli domaga¢ sie od spétki dominujacej zachowania rzeczonego
wymagania co do formy wigzgcego polecenia, to moze de facto by¢ dla nich co do skutkdw
tozsame z niewykonaniem polecenia. Co wiecej, mozna przypuszczac, ze spétki dominujgce
mogg chcie¢ dazy¢ do wydawania wigzgcych polecen nieformalnie, co spowoduje, ze nie
znajdzie do nich w ogble zastosowania misterna ich regulacja. Wydaje sie, ze kwestia
udowodnienia tego, Ze zostato wydane wigzgce polecenie i jego tresci powinna na ogdlnych
zasadach obcigzal cztonkdw zarzadu spotki zaleznej, bez jednak wymagania dla nich formy
szczegodine|.

Po drugie, sankcja bezwzglednej niewaznosci z art. 212 § 2 k.s.h. budzi watpliwosci. Jej skutkiem
bowiem nie jest to, jak mozna by sadzi¢, ze konkretne wigzace polecenie nie ma zadnego skutku
prawnego, lecz tylko wylgczenie zastosowania do tego wigzgcego polecenia projektowanego
rezimu prawnego dotyczacego wigzacych polecen. W efekcie mozna sie spodziewaé
zwielokrotnienia problemoéw prawnych na tle wigzgcych polecen w razie wejscia projektu w
zycie - bedg bowiem zaréwno przypadki wigzacych polecen, do ktdrych projekt ten bedzie miat
zastosowanie, jak i, by¢ moze w praktyce czestsze i istotniejsze, przypadki takich wigzgcych
polecen, ktore bedg sie znajdowaty poza regulacja, a wiec, jak dotychczas, w szarej strefie
normatywnej. Mozna przypuszczag, ze tych drugich wigzgcych polecen bedzie wiecej, poniewaz
na zastosowaniu rezimu prawnego wynikajgcego z projektu bedzie zalezato przede wszystkim
cztonkom zarzaddw spotek zaleznych (z uwagi na wynikajacg z projektu dla nich ochrone przed
odpowiedzialnoscig), gdy tymczasem od nich w zadnym stopniu nie bedzie zalezato
zachowanie formy wymaganej dla wigzacych polecen, gdyz bedzie to w gestii wiadz spotki
dominujace;.

Po trzecie, mozna zaakceptowad wytgczenie odpowiedzialnosci cztonkdw wiadz spotki zaleznej
za doznang przez nig szkode wskutek wykonania wigzacego polecenia (art. 21°§ 1 k.s.h.), mimo

zgaszanych co do tego watpliwosci. Juz jednak nie jest takie oczywiste analogiczne wylgczenie
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odpowiedzialno$ci wiadz spétki dominujacej (art. 21° 8 2 k.s.h.). Przeciez to whasnie ich decyzje
mogg skutkowa¢ szkodg w majatku spétki zaleznej, a wobec wytgczenia w odniesieniu do tej
szkody odpowiedzialnosci odszkodowawczej cztonkéw wiadz spétki zaleznej, zadna osoba
fizyczna nie jest zagrozona poniesieniem takiej odpowiedzialnosci. To z kolei moze sprzyjac
podejmowaniu decyzji obarczonych nadmiernym ryzykiem dla spotek zaleznych.

Po czwarte, w $wietle catej regulacji instytucji wigzacych polecen w projekcie nalezy przyja¢, ze
trafnie przewidziana w art. 21’2 ks.h. odpowiedzialno$¢ spéiki dominujacej za szkode
wyrzadzong spotce zaleznej wnikajgcg z wykonania przez spotke zalezng wigzgcego polecenia
jest ograniczona do przypadkdw zastosowania wigzgcego polecenia zgodnie z projektem (m.
in. z zachowaniem formy). Grozi to brakiem praktycznego znaczenia tego unormowania. Mozna
bowiem przypuszczad, ze, zwtaszcza w odniesieniu do wigzgcych polecern moggcych skutkowac
powstaniem szkody w majgtku spétki zaleznej, spotki dominujgce nie bedag chetne do ich
formalnego wydawania, lecz beda czynity to tak jak dotychczas. Stad bardziej zasadne bytoby
wprowadzenie podstawy odpowiedzialnosci spotki dominujace] za wszystkie przypadki
doznania szkody przez spolke zalezng wynikajgce z wykonania faktycznego wigzacego
polecenia. Przedmiotem dowodu w ewentualnym postepowaniu sadowym bytoby wykazanie
dowolnymi $rodkami dowodowymi, ze spdtka zalezna dziafata na podstawie wigzacego
polecenia.

Watpliwosci budzi ograniczenie odpowiedzialnosci ponoszonej przez spétke zalezng do
odpowiedzialnosci odszkodowawczej. Praktyka dowodzi bowiem, ze spétka dominujaca moze
podejmowa¢ rozne dziatania niekorzystne dla spotki zaleznej, ktore jednak albo nie skutkuja
wyrzadzeniem szkody majgtkowej, albo oszacowanie wysokosci takiej szkody moze byc
niemozliwe lub bardzo utrudnione. Cho¢ dzieki zastosowaniu art. 322 k.p.c. w razie
uzasadnionych probleméw z udowodnieniem wysokosci szkody sgd moze zasgdzic
odpowiednig sume wedtug wiasnej oceny, to mozna by rozwazy¢ pofaczenie ponoszenia
odpowiedzialnosci przez spétke dominujaca nie z doznaniem szkody przez spdtke zalezng, lecz
z obowigzkiem wyréwnania przez nig spotce zaleznej wszelkich negatywnych nastepstw
wynikajacych z dziatari spdtki dominujgce].

Prawidtowo projektodawca podjat sie uregulowania innego kluczowego problemu
prawa koncernowego, a mianowicie kwestii legalnego dostgpu spotki dominujgcej do ksiag i
dokumentéw spéiki zaleznej. Nie budzi zastrzezen przyznanie mozliwosci statego takiego

dostepu (art. 21° & 1 k.s.h.), ani w szczegdlnosci wyposazenie w prawo do takiego dostepu rade
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nadzorczg spétki dominujacej (art. 217 § 2 ksh.). Natomiast chyba zbedny i w praktyce
zagrozony byciem nieuzywanym jest art. 21% § 3 ks.h, pozwalajgcy spétce dominujgce)
domagac sie rzeczonego dostepu na drodze sadowej. Zwazywszy na dtugosC postepowan
sgdowych w Polsce, zwigzane z tym koszty, a takze ryzyko ujawnienia informacji poufnych,
wzigwszy przy tym pod uwage okolicznosci faktyczne, wydaje sie, ze w razie utrudniania przez
spotke zalezng dostepu do ksigg i dokumentéw, raczej spétka dominujaca, korzystajac ze
swoich uprawnien dominujgcego wspdlnika spotki zaleznej, doprowadzi na zasadach ogélnych
do zmian personalnych we wiadzach spétki zaleznej, powotujgc do nich osoby, ktére nie beda
jej stawialy takich utrudnien.

Istotnym przewidywanym w projekcie instrumentem majgcym na celu ochrone,
odpowiednio, wspdinikéw mniejszosciowych i wspdéinikdw wiekszosciowych s3 prawa
przymusowego odkupu i wykupu (art. 21'° § 1 i art. 217" § 1 ks.h). W odniesieniu do
wspainikdw mniejszosciowych uprawnienie to przystuguje wspdinikom dysponujgcym nie
wiecej niz 10% kapitatu. O ile takie ograniczenie samodzielnie nie budzitoby zastrzezen, o tyle
jednocze$nie ograniczono mozliwos¢ wystepowania z Zgdaniem przeprowadzenia
przymusowego odkupu w ten sposob, ze zadanie takie moze by¢ wykonywane w kazdym roku
tylko raz. Rodzi to kilka zagrozen. Po pierwsze, ,wyscigu” mniejszos$ciowych wspdlnikéw o to,
kto pierwszy z takim roszczeniem wystapi, a przez to bedzie objety w ten sposdb ochrona. Po
drugie, fatwego zablokowania tego uprawnienia, gdyby, bedac nawet w zmowie ze spétkg
dominujgcyg, z takim zgdaniem wystepowat wspdinik majgcy minimalny udziat w kapitale
zakfadowym, blokujgc tym samym wystapienie z tym zgdaniem pozostatym wspdlnikom.

Ochronie wspdlnikéw mniejszosciowych stuzy réwniez wprowadzona w art. 21'3 § 1
k.s.h. podstawa odpowiedzialnosci spdtki dominujace] wobec wspdéinikéw spotki zalezne] w
zwigzku z wydaniem przez spodtke dominujacg wigzgcego polecenia spétce zaleznej, wskutek
wykonania ktérego doszto do obnizenia wartosci udziatu (akcji) wspdlinika. Proponowana
regulacja, jak sie wydaje, w przeciwienstwie do innych wskazywanych w opinii rozwigzan
projektu, znajdzie zastosowanie takze do faktycznych wigzgcych polecen, a nie wytacznie
wigzacych poiecen wydanych zgodnie z zasadami przewidzianymi w projekcie. To rozwigzanie,
odwotujgce sie do tego, czy spdtka mogta podjac uchwate o uczestnictwie w grupie spotek, a
nie czy rzeczywiscie jg podjela, nalezy uzna¢ za trafne i powinno by¢ ono stosowane
kompleksowo w odniesieniu do instytucji wigzacych polecen, aby proponowana regulacja

obejmowata faktycznie wszystkie wigzace polecenia wydawane przez spdtke dominujaca.
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Zaskakuje natomiast ,punktowe” wykorzystanie go w tym przypadku. Ponadto, budzi
watpliwoéci, dlaczego projektodawca skorzystat z instytucji octio pro socio, a nie wyposazyt
wspélnika w bezposrednie roszczenie odszkodowawcze. Wspdlnik bowiem moze domagac sie
naprawienia szkody wyrzadzonej spdice zaleznej, mimo ze przestankg wytoczenia roszczenia
jest obnizenie wartosci przystugujgcego mu udziatu (akgji). Wydaje sig, ze obnizenie rzeczonej
wartosc wynikajgce z wykonania przez spotke zalezng wigzgcego polecenia moze taczyc sig z
doznaniem przez spétke zalezng szkody majgtkowej, lecz nie musi. Te ostatnie przypadki nie
bylyby zatem objete ochrong. Co wiecej mozliwos¢ dochodzenia przez wspdinika
odszkodowania na rzecz spotki, a nie na wasng rzecz, moze stanowic istotng w praktyce bariere
przed korzystaniem z tego instrumentu - wspélnik, oceniajac, ze mu sie ,nie opfaci” angazowac
sit i érodkéw, moze tego poniecha¢. Dotychczasowe dodwiadczenia z rzadkim wytaczaniem
powddztw derywacyjnych w spdtkach z 0.0. i spétkach akcyjnych zdajg sie potwierdzac takie
niebezpieczenstwo.

Trafnie projektodawca przewidziat w opiniowanym projekcie instrument majacy na celu
ochrone wierzycieli spétki zalezne] w zwigzku z doznang przez nich szkodg pozostajacg w
adekwatnym zwigzku przyczynowym z wykonaniem przez spotke zalezng wigzacego polecenia.
Konstrukcja ta przypomina odpowiedzialno$¢ ponoszong przez cztonkdw zarzadu spotki z 0.0.
na wypadek jej niewyptacalnosci, a brzmienie projektowanego art. 21 ks.h. przypomina
brzmienie art. 299 k.s.h. Wada tej regulacji jest jednak, jak nalezy sgdzi¢, ustanowienie
przestanka dla wytoczenia roszczenia przez wierzyciela spotki zaleznej formalnego, zgodnego
z zasadami przewidzianymi w projekcie, wydania wigzacego polecenia przez spotke
dominujgca, co pozostawia bez ochrony wierzycieli spéiki zaleznej w przypadku nieformalnych

wigzacych polecen.

Uwagi szczegétowe do projektu ustawy o nowelizacji k.s.h. (prawie

koncernowym)

Oprocz wskazanych powyzej watpliwosci dotyczacych regulacji kwestii kluczowych dla
prawa holdingowego, opiniujac projekt mozna jeszcze zwrdcic uwage na kilka problemow
bardziej szczegdtowych.

Watpliwoéci budzi wymaganie wiekszosci az % gtoséw dla podjecia uchwaly o
przynaleznosci spétki do grupy spotek (art. 217 8 2 k.s.h.). Czyni to przynaleznos¢ do grupy, po

pierwsze, zalezng od oswiadczenia woli, a nie od stanu faktycznego, oraz, po drugie, rodzajem
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przywileju. Tymczasem zjawisko istnienia i dziatania grup spdtek ma charakter faktyczny, tak jak
powstawanie migdzy konkretnymi spdtkami relacji dominacji i zaleznosci. Proponujgc regulacje
normatywng tej materii, projektodawca powinien raczej zmierza¢ do objecia nig wszystkich
istniejgcych koncerndw, a nie tylko tych, ktére tego beda chcialy. Tymczasem przyjety kierunek
niepotrzebnie zbliza de focto te regulacje do koncernu umownego, a wskazywano juz, ze jego
regulacja w art. 7 k.s.h. nie okazata sie skuteczna i uzyteczna.

Natomiast jako trafne nalezy oceni¢ wymaganie, aby funkcjonowanie konkretnej spofki
w ramach grupy spétek byto ujawniane w rejestrze (art. 21" § 3 k.s.h.), jesli juz ogranicza sie
zastosowanie projektowanej regulacji do formalnych koncerndw. Dzieki temu dla innych
uczestnikéw obrotu bedzie to istotng informacjg, ze konkretna spétka moze podejmowaé
decyzje businessowe, ktdre bedg sprzeczne 7 jej interesem, lecz zgodne z interesem grupy.
Zatem kontrahenci bedg ostrzezeni, aby bra¢ to pod uwage. Nalezy jednak dostrzec, ze moze
to tez zniechecac grupy spotek do formalizowania swoich powigzan, a przez to wiele z nich

pozostawia¢ catkowicie poza ramami tego prawa.

Konkluzje

Przeprowadzona analiza przedstawionego do zaopiniowania projektu ustawy o zmianie
k.s.h. w zakresie unormowania w kodeksie prawa koncernowego skiania do konkluzji, ze o ile
idea i potrzeba uregulowania tej materii niewatpliwie istnieje, o tyle projekt nie jest jeszcze
wystarczajgco dopracowany. Niewatpliwie normowana materia jest trudna, brak dotychczas
polskich doswiadczen legislacyjnych jej dotyczacych, a wzory zagranicznych regulacji (zwlaszcza
niemieckie)) mozna wykorzystywac¢ tylko w ograniczonym zakresie. Znaczenie tej regulacji,
potrzeba zapewnienia przez nig bezpieczefstwa obrotu prawnego, powoduja, ze rzeczona
regulacja prawna musi by¢ nalezycie dopracowana. Tak wysokiego standardu nie spemnia
jednak przedstawiony projekt. Cho¢, jak zauwazono w opinii, projektodawca trafnie
zidentyfikowat rézne sfery wymagajace uregulowania (np. wigzace polecenia, odpowiedzialnos¢
spotki  dominujacej za szkode wyrzadzong spoéice zaleznej, ochrona wspdinikow
mniejszosciowych spdtki dominujace] i jej wierzycieli, a takze wiele innych), to jednak szczegodty
tych regulacji czesto budzg niedosyt. Jednak podstawowy problem projektu to celowe
zawezenie przez projektodawce zakresu jego zastosowania, przez pozostawienie poza nim
spétek publicznych, a takze faktycznych grup spétek, tzn. takich koncernéw, ktére nie zdecydujg

sie zastosowa¢ procedury przewidzianej w projekcie celem formalnego stworzenia holdingu.
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W konsekwencji mozna mie¢ powazne obawy, ze ewentualne wejscie w Zycie projektowanych
przepiséw nie uporzadkuje nalezycie prawa koncernowego, a moze sprzyjac powstaniu jeszcze
wiekszej liczby watpliwosci, zrdznicowaniu sytuacji prawnej rozmaitych faktycznie istniejacych

grup spotek, a przez to godzi¢ tez w stabilnos¢ i bezpieczenstwo obrotu prawnego.

CzZESC 1l

PROJEKTOWANE ZMIANY W OBOWIAZUJACYCH PRZEPISACH

Chociaz zasadniczym celem opiniowanego projektu jest wprowadzenie do prawa
polskiego regulacji prawa grup spétek, a przepisom dotyczacym tej materii poswigcono uwagi
w pierwszej cze$ci opinii, to projekt zawiera réwniez szereg zmian obowigzujgcych przepisow
k.s.h. W opinii zostanie zwrécona uwaga na te z nich, ktdre, z réznych wzgleddw, mogg budzic
zastrzezenia lub watpliwosci albo szczegdlnie zastuguja na wsparcie z uwagi na ich zasadnosé.

Za trafng nalezy uzna¢ proponowang zmiane brzmienia art. 203 § 3 k:s.h,, dzigki ktorej
réwne prawa beda mieli wszyscy byli czlonkowie zarzadu spétki z 0.0, bez wzgledu na
przyczyne prowadzacg do ustania ich cztonkostwa w zarzadzie (dotychczasowa szczegdina
pozycja tylko odwotanych czionkédw zarzadu nie jest zasadna). Analogiczng zmiane prawa
przewidziano w odniesieniu do cztonkéw zarzgdu spotki akcyjnej.

Wiasciwe jest proponowane brzmienie nowego art. 208" ks.h., potrzeba bowiem
doktadniejszej regulacji normatywnej dotyczacej uchwat zarzgddw spotek kapitatowych, ktorych
znaczenie w praktyce jest bardzo duze. W projekcie przewidziano analogiczne, potrzebne,
unormowania dotyczace organéw pozostatych spétek kapitatowych (rad nadzorczych, rady
dyrektoréw w PSA, zarzadu w spotce akcyjne)). Trzeba jednak zaznaczy¢, ze ta materia wymaga
precyzyjniejszego unormowania, na wzér regulacji prawnej dotyczacej uchwat wspdinikow,
zwtaszcza co do trybu i zasad ich zaskarzania (milczenie aktualnych przepiséw wymusza
korzystanie wytgcznie z postepowania z art. 189 k.p.c.).

Trafne jest wyrazne wprowadzenie w odniesieniu do cztonkéw zarzadu (art. 209" § 1
k.s.h.) oraz czlonkéw rad nadzorczych (art. 214" § 1 kss.h) spdtek z 0.0. dwdch klauzul -
kryteriéw dotyczacych oceny ich dziatalnosci: starannosci i lojalnosci. Analogiczng regulacje
przewidziano w spotce akcyjnej.

Nie do konica natomiast przekonuje dodanie do art. 202 8 2 oraz art. 218 § 2

sformutowania, ze bez odmiennego postanowienia umownego kadencje (cztonkow zarzadu
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oraz rad nadzorczych) oblicza sie w pemnych latach obrotowych. Kwestia niejasnosci co do
interferencji miedzy kadencja a mandatem na gruncie przepiséw k.s.h. zostata ostatecznie
wyjasniona w orzecznictwie Sgdu Najwyzszego i aktualnie nie budzi juz watpliwosci, a
proponowana zmiana tez jej jednoznacznie nie rozstrzyga, poniewaz powszechnie przyjmuje
sie wiasnie liczenie lat kadencji w odniesieniu do lat obrotowych.

Projekt przewiduje réwniez uszczegGtowienie regulacji prawnej dotyczacej rady
nadzorczej spotki z 0.0. (analogiczne przepisy zawarto w projekcie w odniesieniu do rady
nadzorczej w PSA i spoétce akcyjne). W szczegdinosci wprost przewiduje mozliwosé
ustanawiania doraznych lub statych komitetow rady, co nalezy uzna¢ za zasadne. Ponadto,
umozliwia radzie nadzorczej, o ile w umowie spétki znajduje sie stosowna podstawa,
skorzystanie z pomocy doradcy rady nadzorczej, ktdry na koszt spotki powinien zbadad,
przedstawiajgc raport, wskazane w uchwale rady nadzorczej zagadnienie. Te zmiane nalezy
uzna¢ za zdecydowanie zasadng. Urealnia ona mozZliwo$¢ merytorycznej kontroli
funkcjonowania spotki przez rade nadzorcza. Ztozono$¢ zadar realizowanych przez spétke
moze powodowal, ze ocena pewnych kwestii, nawet mimo wysokich kompeteng;i
indywidualnych cztonkéw jej rady nadzorczej, moglaby by¢ utrudniona. Raport sporzgdzony
przez doradce - de facto biegtego prywatnego - pozwoli cztonkom rady nadzorczej petniej
pozna¢ zagadnienia skierowane do tego badania. Jednoczesnie, poniewaz doradca bedzie
dziatat na zlecenie rady nadzorczej (spdtke w umowie z nim bedzie reprezentowata rada
nadzorcza), to nadaje sporzgdzonemu przez niego raportowi przymiot niezaleznodci od
stanowiska zarzadu spotki, niezmiernie istotny z perspektywy oceny dokonywanej przez rade
nadzorczg. Za potrzebng trzeba tez uzna¢ dokladniejsza regulacje dotyczaca zwolywania i
przebiegu posiedzen rady nadzorczej (art. 221" k.s.h.).

Kolejna istotna projektowana zmiana, ktdrg nalezy oceni¢ pozytywnie, dotyczy
modyfikacji standardu oceny dziatan cztonka whadz spdtki z 0.0. Dotychczas w art. 293 k.s.h.
mowa 0 podwyzszonej starannosci wynikajgcej z zawodowego charakteru wykonywanych
czynno$ci. W projekcie przewidziano wyraznie wskazanie dwdch autonomicznych standardéw
oceny - starannosci i [ojalnosci, a takze wprost inkorporowano do przepisu tzw. zasade business
judgment rule, tzn. pozwalajgcg uznac za dziatanie nalezycie staranne czynnosci podejmowane
w zakresie uzasadnionego ryzyka gospodarczego uznanego za takie na podstawie informacji,
analiz i opinii. O ile mozna przyja¢, ze nawet dotychczasowe brzmienie art. 293 ks.h.

pozwalatoby w drodze jego ekstensywnej wyktadni doszukac sie w nim tresci tozsamych z tymi
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zawartymi w projekcie, o tyle precyzyjniejsze uregulowanie standardow oceny postepowania
cztonkéw organdw spdiki nalezy uzna¢ za pozadane. Analogiczng zmiang proponuje sig

wprowadzi¢ do spotki akcyjnej w art. 483 k.s.h.
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