OSRODEK BADAN, STUDIOW I LEGISLACJI
KRAJOWE] RADY RADCOW PRAWNYCH

Warszawa, dnia 7 wrze$nia 2020 r.

Opinia
Osrodka Badan, Studiow i Legislacji
Krajowej Rady Radcéw Prawnych

w sprawie projektu ustawy o zmianie ustawy - Kodeks spotek handlowych
oraz niektorych innych ustaw (UD113)

I. Wprowadzenie

W dniu 5 sierpnia 2020 r. do konsultacji publicznych skierowany zostat projekt
ustawy o zmianie ustawy - Kodeks spdtek handlowych oraz niektérych innych ustaw,
oznaczony w wykazie prac legislacyjnych i programowych Rady Ministréw numerem
UD113, w wersji z dnia 20 lipca 2020 r.%. Projekt zostal przygotowany przez Komisje ds.
Reformy Nadzoru Wtascicielskiego, dziatajaca przy Ministrze Aktywow Panstwowych?2.
W Projekcie proponuje sie szeroka reforme prawa spotek handlowych, ktéra obejmuje 3
zasadnicze obszary:

a) wprowadzenie do polskiego prawa regulacji prawa grup spotek (prawa
koncernowego, prawa holdingowego);

b) zreformowanie zasad sprawowania nadzoru w spoétkach kapitatowych,
w szczego0lnos$ci w odniesieniu do rad nadzorczych; oraz

c) wprowadzenie punktowych zmian w tych zagadnieniach z zakresu
funkcjonowania organow spotek kapitatowych, ktore do tej pory budzily istotne
watpliwosci w praktyce, takich jaki zasady liczenia kadencji cztonkéw organéw
spotek kapitatowych czy reguly ponoszonej przez nich odpowiedzialnosci
cywilnoprawne;j.

W pierwszej kolejnoSci nalezy przyja¢ z aprobata proponowang metode
wprowadzania zmian, polegajacg na dokonaniu przegladu dotychczasowej regulacji,
zidentyfikowania obszaréw wymagajacych reformy i zaprojektowaniu kompleksowego
pakietu nowych rozwigzan. Uptyw 20 lat od czasu uchwalenia Kodeksu spoétek

! Por. karta Projektu na stronach Rzadowego Centrum Legislacji, dostep:

https://legislacja.rcl.gov.pl/projekt/12336750/katalog/12704858#12704858, dalej jako ,,Projekt”.

2 Dalej jako ,,Komisja”.
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handlowych3, stanowi dobra okazje do refleksji nad obecnym ksztattem polskiego prawa
spotek i jego adekwatnosci do wspotczesnych realiow obrotu*. Potrzebe przegladu
wzmacnia fakt, Ze w ostatnich latach Kodeks byt reformowany gtéwnie w zwigzku
z koniecznos$cig transpozycji przepiséw unijnych albo w trybie tzw. ustaw
deregulacyjnych, co czesto ograniczato zakres wprowadzanych zmian. Ostatnia
nowelizacja Kodeksu, ktéra miata charakter przekrojowy, zostata uchwalona w 2003 r.5.
Trzeba tutaj jednak wspomnie¢, ze wprowadzenie do polskiego prawa prostej spotki
akcyjnej® wigzato sie z istotng modernizacja szeregu instytucji prawa spoétek
kapitatowych, cho¢ tylko w ramach nowej formy prawnej. W §wietle powyzszych uwag
nie jest wiec pozbawione podstaw twierdzenie, Ze w ostatnich latach polskie prawo
spotek dotykat pewien imposybilizm w zakresie reformy tych obszaréw regulacji, ktore
dotychczas funkcjonowaty wadliwie w obrocie lub wobec ktérych istniaty daleko idgce
watpliwosci w doktrynie, a takze systemowego rozszerzenia wprowadzonych juz
reform?.

Nalezy sie rowniez zgodzi¢ z autorami Projektu, Ze wszystkie ww. obszary zasadniczo
wymagaja ingerencji ustawodawcy (cho¢ szczegétowy zakres tych zmian jest dyskusyjny,
o czym ponizej). Tym niemniej w tym miejscu nalezy zauwazy¢, ze polskie prawo spotek
wymaga rowniez modernizacji w innych obszarach. Nie wchodzac w szczegéty, w tym
zakresie nalezy wymieni¢ przede wszystkim kwestie struktury majatkowej spotki z o.o.
(reforma tej materii zostata zawieszona w 2015 r. na etapie rzadowyms?®) czy
wprowadzenie opcjonalnego monistycznego systemu organéw w spéice akcyjnej (prace
w tym zakresie byty juz prowadzone przez Komisje Kodyfikacyjng Prawa Cywilnego,

3 Ustawa z dnia 15 wrzesénia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych (Dz. U. z 2020 r., poz. 1526, tj.), dalej jako
,,Kodeks spotek handlowych”, ,,Kodeks” lub ,,k.s.h.”.

4 Por. uzasadnienie Projektu, dostep:
https://legislacja.rcl.gov.pl/docs//2/12336750/12704858/12704859/dokument457843.pdf, dalej jako

,Uzasadnienie”, s. 1.

> Por. ustawa z dnia 12 grudnia 2003 r. 0 zmianie ustawy - Kodeks spotek handlowych oraz niektorych innych
ustaw (Dz. U. z 2003 r., poz. Nr 229, poz. 2276).

6 Por. ustawa z dnia 19 lipca 2019 r. o zmianie ustawy - Kodeks spotek handlowych oraz niektérych innych ustaw
(Dz. U. 2 2019 r., poz. 1655, ze zm.).

" Por. M. Sosnowska, P. Stowik, Kowalski: Nie szykujemy rozwigzan tylko dla panstwowych gigantéw [WYWIAD],
dostep: https://forsal.pl/artykuly/1454255, kodeks-spolek-handlowych-kowalski-nie-szykujemy-rozwiazan-tylko-

dla-panstwowych-gigantow-wywiad.html.

8 Por. projekt ustawy 0 zmianie ustawy - Kodeks spotek handlowych oraz niektorych innych ustaw, UA45, dostep:
https://legislacja.rcl.gov.pl/projekt/237400.
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dziatajaca do 2015 r. przy Ministrze Sprawiedliwos$ci?). Prawo spotek powinno by¢
réwniez nieustannie modernizowane w KkonteksScie technologicznym. Dotyczy to
chociazby kwestii stworzenia w Polsce systemu podobnego do estonskiej e-Residency
(pozwalajacej na niemal kompletng digitalizacje funkcjonowania sp6tkil?). Z aprobata
nalezy wiec przyja¢ utworzenie w ramach Komisji w lipcu 2020 r. zespotu do spraw
wykorzystania nowych technologii w prawie handlowym. Ponadto w tekscie Opinii
zostaty wskazane dodatkowe kwestie przynalezace do obszarow reformowanych
przez Projekt, ktore, zdaniem autora, réwniez wymagaja modyfikacji.

Ze wzgledu na zakres zmian przewidzianych w Projekcie niniejsza Opinia zostata
podzielona na trzy zasadnicze czesSci, poSwiecone kazdemu z obszaréw sktadajgcemu sie
na Projekt: prawie grup spotek (pkt II), modyfikacji zasad sprawowania nadzoru
w spotkach kapitatowych (pkt III) oraz pozostatym zmianom w regulacji funkcjonowania
organow spotek kapitatowych (pkt IV). Zmiany w przepisach innych ustaw niz Kodeks
zostaty oméwione razem z powigzanymi z nimi modyfikacjami przepiséw kodeksowych.
Whioski dotyczace kazdego z obszaréw zostaly zaprezentowane zbiorczo w konkluzjach
(pkt V). Jednocze$nie, ze wzgledu na tre$¢ instrukcji przygotowywania stanowisk
w ramach konsultacji publicznych Projektull, niniejsza Opinia zawiera zatacznik,
w ktérym zostata zamieszczona tabela zmian zgodna z instrukcjg. W tresci Opinii zostaty
opisane szczegétowe uwagi dotyczace poszczegdlnych rozwigzan zawartych w Projekcie,
natomiast w zatgczniku znajduja sie propozycje modyfikacji tresci Projektu, wzglednie
rekomendacje prowadzenia dalszych prac legislacyjnych, wraz ze skréconym
uzasadnieniem.

II. Proponowana regulacja prawa grup spétek

IL1. Uwagi ogolne do nowej regulacji prawa grup spotek

Pierwszym z obszaréw, ktérego reforme przewiduje Projekt, jest prawo grup spotek.
Projektowana zmiana polega na dodaniu dodatkowego dziatu w tytule I Kodeksu,
poswieconego wyodrebnionej z ogélnego prawa spotek regulacji grup spotek (proj. art.
211-2115 k.s.h.), a takze modyfikacji innych przepiséw Kodeksu (centralne znaczenie ma
tutaj dodanie pkt 51 do art. 4 § 1 k.s.h.) czy innych ustaw.

W pierwszej kolejnos$ci nalezy zwroci¢ uwage, ze obecnie brak w polskim prawie
regulacji prawa grup spotek w tym sensie, Ze nie istnieje wyodrebniony z ogélnego prawa
spotek i usystematyzowany zespot norm, ktore znajdujg zastosowanie do stosunkow
w grupach. Funkgcji takiej nie petni z pewnos$cia majacy wycinkowy charakter art. 7 k.s.h.
(por. szerzej ponizej). De lege lata szczeg6lne problemy wystepujace w grupach spoétek

® Dalej jako ,,KKPC”. Por. A. Opalski, K. Oplustil, Zarzqdzanie i nadzér w spétkach akcyjnych — status quo i
dylematy reformy, ,,Monitor Prawniczy” nr 7/2014 (dodatek), s. 5.

10 Por, szerzej https://e-resident.gov.ee/become-an-e-resident/.

11 pPor. https://www.gov.pl/attachment/ca9d1c89-42f7-40f2-9876-9bfa24162bel.
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moga by¢ wiec tylko rozwigzywane za pomocg instrumentéw ogélnego prawa spétek.
Zgodzi¢ nalezy sie z wnioskiem, Ze taki stan jest niepozadany. Po pierwsze, z perspektywy
skuteczno$ci zarzadzania w grupach spotek pojawia sie naturalne napiecie pomiedzy
postrzeganiem zgrupowania z perspektywy jednego ekonomicznego organizmu (single
economic unit) oraz jurydyczng odrebnoscig kazdej spétki jako oddzielnego uczestnika
obrotul?2, Ten rozdzwiek nieuchronnie prowadzi do trudno$ci w realizacji
ogo6lnogrupowych celéw biznesowych przez poszczegdlnych cztonkéw zgrupowania,
gdyz w ramach struktury pojedynczej spo6tki cztonkowie organéw maja powinnosci
wytacznie wobec tej konkretnej sp6tki i powinni realizowac jej interes. Po drugie, wptyw
wywierany na dang spotke w ramach funkcjonowania grupy moze prowadzi¢
do pogorszenia sytuacji wspdlnikéw albo akcjonariuszy mniejszoSciowych tej spétki
(moze dochodzi¢ do obnizenia generowanego przez spotke zysku z uwagi na realizacje
przez nig zamierzen zgrupowania, a nawet moze ona zosta¢ sprowadzona do roli tzw.
centrum kosztéw) albo jej wierzycieli (ciezary ponoszone przez spétke na rzecz grupy
moga doprowadzi¢ do jej niewyptacalnosci). Brak uregulowania tych kwestii
w przepisach prawa powoduje, w realiach polskiego obrotu, z jednej strony gteboka
niepewnos¢, czy spotka moze kierowac sie interesem zgrupowania, a z drugiej — trudno$¢
w przyznaniu adekwatnej ochrony mniejszosci i wierzycielom, ktérych interesy sa
zagrozone w zwiagzku z wilgczeniem spétki do grupy?3.

Konieczno$¢ wprowadzenia regulacji prawa grup spétek nie oznacza jednak, ze mozna
te kwestie postrzega¢ zerojedynkowo (regulacja - brak regulacji). W skali Swiatowej
istnieje kilka réznigcych sie fundamentalnie modeli rozwigzywania powyzej opisanych
problemdw. Nie istnieje wiec jedno konkretne rozwigzanie, ktdre moze po prostu zosta¢
wprowadzone do polskiego prawa - wypracowanie optymalnego modelu prawa grup
spotek wymaga pogtebionych i systemowych analiz uwzgledniajacych specyfike danego
porzadku prawnego. Brak uregulowania tej kwestii w Polsce nie stanowi wiec przejawu
imposybilizmu w reformowaniu prawa (por. pkt I), lecz jest zrozumialy w kontekscie
historii rozwoju polskiego prawa spotek - wynika z przyjetego w tym obszarze
w Kodeksie podejscia wait and seel*. Po uchwaleniu Kodeksu w Europie na znaczeniu
zyskata przede wszystkim wywodzaca sie z panstw romanskich (cho¢ w zatozeniach
zbiezna rowniez z podej$ciem przyjmowanym w panstwach anglosaskich) koncepcja
interesu grupy spoétek (znana rowniez jako doktryna Rozenblum), podczas gdy model
niemieckiego koncernu umownego, oparty o konstrukcje wigzacych polecen i przejecia
ekonomicznego ryzyka grupy przez spotke dominujaca, stopniowo tracit na znaczeniu

2 Por. P. Moskata, Prawne instrumenty zarzqdzania zgrupowaniem spotek kapitatowych, Warszawa 2020, s. 31-
32.

13 Por. A. Opalski, Prawo zgrupowar spotek, Warszawa 2012, s. 612-613 i 615; P. Moskata, Prawne, s. 409-410
i 437.

14 Por. S. Sottysiniski, A. Szumanski, Shareholder and Creditor Protection in Company Groups under Polish Law,

,European Business Organization Law Review” nr 2/2001, s. 254.
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(obecnie na 28 panstw cztonkowskich UE az 17 ,rozpoznaje” koncepcje interesu grupy
spotek, co obejmuje Francje, Wtochy, Hiszpanie, Holandie, Rumunie czy Polske)15.
Sposrod pozostatych panstw model niemiecki, poza samymi Niemcami, obowigzuje
raptem w kilku panstwach UE (Portugalia, Chorwacja, Stowenia)lt. W omawianym
okresie problematyka regulacji grup spoétek byta przedmiotem analiz i propozycji
regulacyjnych formutowanych przez miedzynarodowe gremia eksperckiel’, a takze
rozdziatu 15 Europejskiej Ustawy Modelowej o Spotkach!® oraz dwoch krajowych
projektow legislacyjnych (przygotowanych przez, odpowiednio, KKPC1® oraz
Ministerstwo Gospodarki?®). Problematyka grup, w tym ich potencjalnej przysztej
regulacji, cieszy sie rOwniez nieustannym zainteresowaniem doktryny i od czasu wej$cia
w zycie Kodeksu doczekata sie szeregu opracowan monograficznych?1.

W $wietle obszernego dorobku miedzynarodowej i krajowej doktryny zaskakuje, Ze
Uzasadnienie do tego dorobku praktycznie sie nie odnosi. W tym obszarze wspomina ono
jedynie o przygotowywanym w latach 80-tych projekcie IX Dyrektywy?22, ktéry obecnie
ma juz tylko znaczenie historyczne. Uzasadnienie nie zawiera uwag wskazujgcych
na dokonanie przez autoré6w reformy prawa grup spétek szczegdétowego przegladu
regulacji zagranicznych, ich efektywnos$ci w realiach obrotu danego panstwa, poré6wnania
ré6znych metod regulacyjnych i ich adekwatnos$ci do specyfiki polskiego rynku

15 Por. The Informal Company Law Expert Group (ICLEG), Report on the recognition of the interest of the group,
2016, dostep: https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/icleq_recommendations_interest group final en 0.pdf,
dalej jako ,,Raport ICLEG”, s. 21.

16 por. P. Moskata, Prawne, s. 225-226 i literatura tam powotana.

1 Por. m.in. Report of the Reflection Group on the Future of EU Company Law, 2011, dostep:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1851654, dalej jako ,,Raport Grupy Refleksji”; Raport

ICLEG; European Company Law Experts’ Report: A proposal for reforming group law in the European Union —
Comparative Observations on the way forward, 2016, dostep:

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2849865, dalej jako ,,Raport ECLE”.

18 Por. European Model Company Act 2017, dostep:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2929348., dalej jako ,,EMCA”.

19 Projekt ustawy o zmianie ustawy — Kodeks spotek handlowych i ustawy o Krajowym Rejestrze Sadowym,
dostep: https://www.gov.pl/attachment/412cba?3-a241-4b13-b692-5e61142f0813, dalej jako ,,Projekt KKPC”.

20 Artykul 31 projektu ustawy o ograniczaniu barier administracyjnych dla obywateli i przedsiebiorcow,
przygotowany przez Ministerstwo Gospodarki, wersja z dnia 8 marca 2010 r., niepubl.

2L Por. m.in. A. Opalski, Prawo; K. Pyzio, Odpowiedzialnosé¢ spotki dominujqcej wzgledem wierzycieli
kapitatowych spotek zaleznych, Warszawa 2015; P.M. Wiodrek, Ochrona wierzycieli spotki z o.0. poprzez osobistq
odpowiedzialnos¢ jej wspolnikow. Koncepcja odpowiedzialnosci przebijajgcej i naduzycia formy prawnej spotki
w prawie niemieckim i polskim, Wroctaw 2016; P. Moskata, Prawne.

22 Por. Uzasadnienie, s. 2.
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oraz odniesienia sie do rekomendacji doktryny miedzynarodowej i krajowej czy regulacji
modelowej EMCA. W braku przeprowadzenia takiej analizy istotnie zwieksza sie ryzyko,
ze nowa regulacja powieli btedy popetnione juz wczesniej w innych systemach prawnych
czy nie uniknie zagrozen sygnalizowanych przez doktryne. Ma to szczegdlne znaczenie
dla obszaru tak przekrojowego, sensytywnego (dotykajacego fundamentéw prawa
spotek) i wptywajacego na sytuacje prawng znacznej czeSci uczestnikow obrotu
gospodarczego w Polsce. W tym $wietle dziwi decyzja o skierowaniu tej czeSci Projektu
do konsultacji tak szybko (Komisja zostata powotana w lutym 2020 r.), szczeg6lnie ze
pierwotnie zaktadano, Ze prace nad nig beda trwaty okoto roku23. Na potrzeby dalszych
krokow legislacyjnych Uzasadnienie powinno zosta¢ istotnie rozbudowane o wnioski
przeprowadzonej analizy prawnoporéwnawczej i odniesienie sie do postulatow
miedzynarodowej i krajowej doktryny oraz o szczegétowe uzasadnienie dokonanego
przez Komisje wyboru takiej, a nie innej, strategii regulacyjne;.

W zakresie uzasadnienia przyjetych zatozen regulacji grup spoétek nalezy zauwazy¢, ze
autorzy Projektu przeciwstawiajg dwa mozliwe warianty tej regulacji - wariant regulacji
petnej i wariant regulacji ograniczonej (szczatkowej)?4. Za optymalny dla polskiej
regulacji uznano model ograniczonej regulacji z powolaniem na argument, ze
w doswiadczeniach panstw przyjmujacych wariant petnej regulacji doszto do pojawienia
sie zwigzanych z tym ,nowych, dodatkowych watpliwos$ci prawnych”25. Zauwazy¢ nalezy,
ze nie wydaje sie, aby rozstrzygajaca kwestia dla efektywnos$ci funkcjonowania regulacji
grup spotek bylo to, czy przyjmie ona charakter bardziej cato$ciowy czy punktowy.
Niezaleznie od obszerno$ci regulacji bardziej trafne wydaje sie wyro6znienie strategii
regulacyjnych inspirowanych dwoma wiodgcymi tradycjami prawa grup spétek
w Europie - prawem niemieckim (koncepcja koncernéw umownych z prawem
wydawania wigzacych polecen i obiektywnymi instrumentami ochrony mniejszosci
i wierzycieli spotki zaleznej) oraz systeméw prawnych odwotujacych sie do pojecia
Jinteresu grupy spotek” (kategoria ta stanowi ,miare” dopuszczalnego wptywu spotki
dominujacej na decyzje podejmowane w spoOtce zaleznej i zwigzanej z tym
odpowiedzialno$ci spétki dominujgcej i piastundéw spétki zaleznej). Na tym tle
kwalifikacja propozycji zawartej w Projekcie jest niejednoznaczna. Projekt bowiem
zarowno odwotuje sie do kategorii interesu grupy spotek (por. pkt11.2.1), jak i przewiduje
mozliwos¢ wydawania wigzacych polecen (por. pkt I11.2.2), wigzac ewentualng
odpowiedzialno$¢ spo6tki dominujacej wytgcznie z tym drugim (por. pkt 11.3.1). W istocie
stanowi ona wiec kombinacje dwoch modeli regulacyjnych. Takie rozwigzanie ma
charakter rzadko spotykany (por. szerzej pkt 11.2.2), co istotnie wzmacnia potrzebe
szczegOtowego uzasadnienia wyboru takiej wtasnie strategii regulacyjnej. Jednocze$nie

2 Por. M. Graniszewska, Zle dla spéiki, dobrze dla holdingu, ,,Puls Biznesu” z dnia 13 lutego 2020 r., dostep:
https://www.pb.pl/zle-dla-spolki-dobrze-dla-holdinqu-982424.

24 Por. Uzasadnienie, s. 3.

25 Por. Uzasadnienie, s. 4.
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nie sposéb nie zauwazy¢, ze pomimo wyboru wariantu ograniczonej (szczatkowej)
regulacji proponowane unormowanie jest w wysokim stopniu ztozone, co szczegdlnie
ujawnia sie w skomplikowanym procesie wykonywania wigzacych polecen (por. pkt
[1.2.2). W sytuacji tak wielopietrowej regulacji, wbrew zatozeniom autoréw Projektu,
istnieje znaczne prawdopodobienstwo pojawienia sie ,nowych, dodatkowych
watpliwosci prawnych”.

Jak juz to zostalo wspomniane, Projekt przewiduje wprowadzenie zaréwno
instrumentow, ktére majg wzmocni¢ efektywnos$¢ zarzadzania grupa, jak i chronigcych
dodatkowo zagrozonych dzialaniem grupy interes6w?2¢. Autorzy Projektu przyjeli wiec
wyjSciowe zatozenie o réwnowazeniu sie tzw. aspektu organizacyjnego i ochronnego
w ramach proponowanej regulacji?’. PodejsScie to nalezy przyja¢ z aprobata, gdyz
przyznanie wyraznego priorytetu ktoremukolwiek z tych elementéw mogtoby prowadzi¢
do systemowego rozchwiania nowej regulacji i, w konsekwencji, zniechecenia czesci
uczestnikow obrotu do jej stosowaniaZ8. Tym niemniej oczywiscie faktyczna realizacja
tego postulatu wymaga oceny konkretnych rozwigzan, jakie zawiera Projekt (por. szerzej
ponizej).

[stotnym zatoZeniem dla nowej regulacji jest rowniez kwestia tego, czy stanowi ono
rozwigzanie obligatoryjne, czy tez fakultatywne dla uczestnikéw obrotu. Zgodnie
z projektowanymi przepisami do zakwalifikowania relacji dominacji-zalezno$ci
pomiedzy dwiema lub wiecej spotkami konieczne bedzie zawarcie postanowienia
dotyczacego kierowania sie wsp6lng strategia w umowie albo statucie spétki zaleznej
(proj. art. 4 § 1 pkt 5! k.s.h.). Wskazana norma ma znaczenie kluczowe dla catej regulacji,
poniewaz element ten objety jest definicja nawiasowq ,interesu grupy spotek” (por.
szerzej pkt 11.2.1) i pozwala na zakwalifikowanie tych spétek jako ,grupy spétek”, a
pojecia te stanowig okolicznosci prowadzace do ,uruchomienia” pozostatej regulacji
prawa grup spoétek (z zastrzezeniem, ze stosowanie niektoérych rozwigzan wymaga
jeszcze dokonania wpisu w rejestrze - por. ponizej). Decyzja o stosowaniu nowej regulacji
bedzie zatem dokonywana przez zmiane konstytucji spotki, a wiec bedzie mie¢ ona
charakter fakultatywny (to wspolnicy albo akcjonariusze spdtki zaleznej zdecyduja
o poddaniu jej nowemu rezimowi)2°. Takie rozwigzanie jest uzasadnione z uwagi
na stopienn skomplikowania nowej regulacji. W przypadku braku ,wlaczenia” nowej

% Por. Uzasadnienie, s. 8.

27 Por. Uzasadnienie, s. 8-9. Por. szerzej na temat aspektéw regulacji prawa grup spoltek P. Moskata, Prawne, s.
20-28.

28 por. Uzasadnienie, s. 4-5; P. Moskata, Prawne, s. 29.

2 Por. rowniez M. Chomiuk, Blaski i cienie projektu prawa koncernowego, czyli przepisy o grupach spétek w
Kodeksie  spolek  handlowych,  ,Rzeczpospolita” z dnia 1  wrzesnia 2020 r., dostep:

https://www.rp.pl/Firma/309019947-Blaski-i-cienie-projektu-prawa-koncernowego-czyli-przepisy-0-grupach-

spolek-w-Kodeksie-spolek-handlowych.html.



https://www.rp.pl/Firma/309019947-Blaski-i-cienie-projektu-prawa-koncernowego-czyli-przepisy-o-grupach-spolek-w-Kodeksie-spolek-handlowych.html
https://www.rp.pl/Firma/309019947-Blaski-i-cienie-projektu-prawa-koncernowego-czyli-przepisy-o-grupach-spolek-w-Kodeksie-spolek-handlowych.html
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regulacji w umowie albo statucie spétki zaleznej zastosowanie znajda wiec reguly
dotychczasowe, oparte o og6lne zasady prawa spotek, co pozwoli uczestnikom obrotu,
ktoérzy tego chcg, pozosta¢ w dotychczasowym Srodowisku regulacyjnym. Nalezy jednak
podkresli¢, ze wprowadzenie dwoch podtypéw prawa grup spotek jest cecha
charakterystyczng prawa niemieckiego i wtasnie takze z tg dwoistoScia wigze sie
wspomniane w Uzasadnieniu pojawienie sie ,nowych, dodatkowych watpliwosci
prawnych”30, Optymalng strategia regulacyjng dla prawa polskiego byloby wiec
wprowadzenie zunifikowanej regulacji, co jednak wymagatoby znacznego uproszczenia
propozycji zawartej w Projekcie.

Obok kwestii wprowadzenia stosownego postanowienia do umowy albo statutu
spotki zaleznej Projekt przewiduje réwniez obowigzek ujawnienia przynaleznosci
do grupy w rejestrze, zarowno w odniesieniu do sp6tki dominujacej, jak i sp6tki zaleznej
(proj. art. 211 § 2 zd. 1 k.s.h. oraz art. 38 pkt 1 lit. gl ustawy o Krajowym Rejestrze
Sadowym?31). Zgodnie z proj. art. 21 § 2 zd. 2 i § 3 k.s.h. od dokonania wpisu takiej
wzmianki uzaleznione bedzie korzystanie z niektérych instrumentéw zarzadzania grupa
(proj. art. 212-217 k.s.h.) oraz przeprowadzenie koncernowego squeeze-outu (proj. art.
2111 k.s.h.) czy tez powotywanie sie przez piastunoéw spotki wchodzacej w skiad grupy
na dziatanie w interesie grupy (proj. art. 211 § 3 k.s.h.). Na podstawie art. 4 § 1 pkt 8 k.s.h.
przez ,rejestr” nalezy w tym wypadku rozumiec rejestr przedsiebiorcow, wchodzacy
w sktad KRS32, Zastosowanie tych przepiséw moze okaza¢ sie problematyczne
w odniesieniu do zagranicznych spétek dominujacych, ktére, rzecz jasna, podlegaja
rejestracji w ich macierzystych panstwach. W tej sytuacji mozna by argumentowac, ze
w odniesieniu do przedmiotowego wymogu nalezy dokonac¢ oceny ekwiwalentnosci pojec
i odnie$¢ go do rejestru wtasciwego dla danej sp6tki dominujacej33. Jednakze wéwczas w
wielu przypadkach taki wpis i tak moze nie by¢ mozliwy do dokonania chociazby ze
wzgledu na brak odpowiedniej rubryki we wtasciwym rejestrze. W efekcie wprowadzenie
takiej regulacji grozi sprzecznos$cig ze swoboda przedsiebiorczosci z art. 49 Traktatu o
funkcjonowaniu Unii Europejskiej34, poniewaz moze prowadzi¢ do dyskryminacji spotek

30 Moze tu chodzié¢ chociazby o konstrukcje tzw. ukrytej umowy koncernowej (verdeckter Konzernvertrag). Por.
szerzej P. Moskata, Prawne, s. 325-326 1 331 oraz literatura tam powotana.

81 Ustawa z dnia 20 sierpnia 1997 r. o Krajowym Rejestrze Sadowym (Dz. U. z 2019 r., poz. 1500, tj., ze zm.).

32 Por. zamiast wielu A. Opalski, w: A. Opalski (red.), Kodeks spotek handlowych. Komentarz, t. 3A, Warszawa
2016, s. 142; A. Szumanski, w: S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja (red.), Kodeks spotek
handlowych. Komentarz, t. 1, Warszawa 2012, s. 111; R. Siwik, w: Z. Jara (red.), Kodeks spotek handlowych.
Komentarz aktualizowany, Legalis 2020, art. 4, pkt 20.

33 Por. zastosowanie tego zabiegu w odniesieniu do niemieckiej GmbH na tle zakazu zawigzywania jednoosobowej
spotki z 0.0. przez inng jednoosobowa spotke z o0.0. w postanowieniu SN z dnia 28 kwietnia 1997 r., Il CKN
133/97, Lex.

34 Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej z dnia 25 marca 1957 r. (Dz. U. z 2004 r., Nr 90, poz. 864, ze zm.).
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dominujacych z innych panstw cztonkowskich niz Polska poprzez uniemozliwienie im
stosowania instrumentéw zarzadzania i squeeze-outu w grupach spotek. Podobne
zagadnienie stato sie juz zresztg przedmiotem orzeczenia TSUE, ktéry wskazat, Ze prawo
krajowe nie moze czyni¢ mniej atrakcyjnym wykonywania swobody przedsiebiorczosci
przez sp6tki dominujace z siedzibg w innym panstwie cztonkowskim35. Kwestia ta
wymaga zmiany, jednak jest jedynie wycinkiem problematyki stosowania proponowanej
regulacji do zagranicznych spoétek dominujgcych, co wymaga przeprowadzenia
dodatkowych, poglebionych analiz.

Zagadnieniem o fundamentalnym znaczeniu dla projektowanej regulacji jest rowniez
objecie nig podmiotéw niebedacych spétkami handlowymi, ktére jednak faktycznie moga
przewodzi¢ zgrupowaniu. Projektowany art. 211> k.s.h. nakazuje stosowac przepisy
o grupach spoétek dotyczace spotki dominujgcej odpowiednio do spoétdzielni, fundacji
badZ stowarzyszenia prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza, do funduszu
inwestycyjnego oraz do przedsiebiorcy bedacego osoba fizyczng. Nakaz ten zostaje
rozciggniety na przedsiebiorcéw bedacych panstwowymi osobami prawnymi, innymi niz
spo61ki, na mocy proj. art. 9 ust. 3 ustawy o zasadach zarzadzania mieniem panstwowym?3®,
co obejmuje chociazby przedsiebiorstwa panstwowe (art. 3 ust. 1 pkt 15 u.z.z.m.p.).
Z jednej strony rozwigzanie to pozwala na stosowanie instrumentéw zarzadzania grupa
takze podmiotom niemajacym formy spétki, a z drugiej uszczelnia zasady stosowania
instrumentéw ochronnych poprzez objecie nimi takze potencjalnych scenariuszy
»ucieczki” przed nowa regulacja. Szczegolnie ze wzgledu na drugi z tych elementéw zabieg
ten nalezy oceni¢ pozytywnie, jednak w $wietle wadliwego skonstruowania zasad
odpowiedzialnosci w grupach spotek w Projekcie (por. pkt I1.3.1) najpewniej nie osiagnie
on ww. celu. Ponadto nalezy w tym miejscu zauwazy¢, ze przestanka prowadzenia
dziatalno$ci gospodarczej, ktora stuzy, jak sie wydaje, odseparowaniu przypadkéow
aktywnego wiaczenia danego podmiotu w dziatalno$¢ grupy i biernego zaangazowania
udziatowego, wydaje sie nieadekwatna. Moze bowiem doj$¢ do sytuacji, w ktorej dany
podmiot bedzie prowadzi¢ dzialalno$¢ gospodarcza zupetnie niezwigzang z byciem
wiascicielem spétki, co w sposdb nieuzasadniony doprowadzi do objecia go rezimem
prawa grup spotek. Z tych przyczyn nalezy rozwazy¢ zastgpienie tego kryterium np.
odwotaniem sie do rzeczywistego uczestnictwa w zarzgdzaniu grupg przez taki podmiot
powigzanego z okreSlonym domniemaniem zwigzanym ze stosowanymi odpowiednio
przestankami dominacji-zaleznoSci.

3 Por. wyrok TSUE z dnia 20 czerwca 2013 r., C-186/12, w sprawie Impacto Azul Lda vs. BPSA 9 - Promogdo e
Desenvolvimento de Investimentos Imobiliarios SA i inni, Lex, tezy 35-39.
3 Ustawa z dnia 16 grudnia 2016 r. o zasadach zarzgdzania mieniem panstwowym (Dz. U. z 2020 r., poz. 735,

tj.), dalej jako ,,u.z.z.m.p.”.
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Projekt przewiduje takze usuniecie dotychczasowej tzw. szczatkowej regulacji prawa
koncernowego, co obejmuje przede wszystkim uchylenie art. 7 k.s.h.37. Jednocze$nie
zostajg odpowiednio zmodyfikowane czy uchylone inne przepisy Kodeksu, ktére do niego
sie odwotujg (art. 4 § 1 pkt 4 lit. f, art. 228 pkt 6, art. 30081 pkt 5i art. 393 pkt 7 k.s.h. z tym
zastrzezeniem, ze art. 1 pkt 20 Projektu przewiduje uchylenie catosci art. 228 k.s.h. - autor
uznaje to za oczywistg omytke pisarska i rekomenduje poprawke w zatgczniku - pkt 23
tabeli). Rozwigzanie to nalezy uznac za stuszne. Regulacja zawarta w art. 7 k.s.h. byta
od poczatku przyjecia Kodeksu dysfunkcjonalna, poniewaz odwotywata sie do siatki
pojeciowej niemieckiego prawa koncernéw umownych, ktére nie mogty by¢ zastosowane
w prawie polskim z szeregu przyczyn (przede wszystkim z uwagi na brak mozliwosci
relatywizacji przepisow bezwzglednie wigzacych w prawie polskim, ktérych
odpowiedniki w Niemczech sg wylgczane na podstawie szczegélnych przepisoéw prawa
koncernowego)38. W efekcie nigdy nie znalazta ona zastosowania praktycznego, za to
budzita powazne spory doktrynalne. Zgtosi¢ nalezy jednak zastrzezenia do tresci
Uzasadnienia, w ktorym wprost wyrazono poglad, zgodnie z ktorym umowy koncernowe
moga by¢ w polskim prawie zawierane na podstawie zasady swobody uméw (art. 3531
Kodeksu cywilnego3® w zw. z art. 2 k.s.h.)#0. Ze wzgledu na obszerno$¢ argumentacji
przeciwko tej tezie (obejmujacej takze ww. argument dotyczacy przepisow iuris cogentis)
w tym miejscu wystarczy jedynie odesta¢ do dotychczasowego dorobku doktryny#l.
Dodatkowo nalezy zwroci¢ uwage, Zze nawigzanie do tresci art. 7 k.s.h. znajduje sie takze
w przepisach pozakodeksowych, ktére w zwigzku z tym rowniez wymagajq modyfikacji.
Moze ona polega¢ na uchyleniu przestanki odnoszacej sie do uméw o przejecie
zarzgdzania lub przekazywanie zysku albo na ich uog6lnieniu w podobnym kierunku jak
przewidziana w Projekcie zmiana art. 4 § 1 pkt 4 lit. f k.s.h. Trzeba jednak zaznaczy¢, ze
w przypadku formuty z art. 4 § 1 pkt 4 lit. f bardziej poprawne wydaje sie odwotanie nie
do ,wywierania decydujacego wptywu”, lecz do ,zdolnosci do wywierania decydujacego
wptywu”, gdyz przestanki zawarte w art. 4 § 1 pkt 4 k.s.h. (a takze w wiekszosci innych
definicji dominacji-zaleznosci albo podobnych poje¢) odwotuja sie do kryteriow
formalnych (istnienia uprawnien po stronie spotki, ktéore moga zosta¢ wykorzystane
do sprawowania kontroli nad inng sp6tka), nie za$ rzeczywistego korzystania z takich
uprawnien*2, Warto tez przesadzi¢, ze lit. f nie jest spetniona w przypadku spetnienia
ktorejkolwiek z przestanek zawartych w lit. a-e, co potwierdzi jej uszczelniajacy charakter

37 Por. Uzasadnienie, s. 7-8.

38 Por. P. Moskata, Prawne, s. 248-249 i 254-256 oraz literature tam powotang.

39 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny (Dz. U. z 2019 r., poz. 1145, t.j., ze zm.).

40 Por. Uzasadnienie, s. 4 i 8.

41 Por. A. Opalski, Prawo, s. 265; tenze, w: W.J. Katner (red.), System Prawa Prywatnego, t. 9, Warszawa 2018,
S. 1216-1220; K. Oplustil, w: W. Popiotek (red.), System Prawa Handlowego, t. 9, Warszawa 2013, s. 1284; P.
Moskata, Prawne, s. 252-256.

42 Por. szerzej P. Moskata, Prawne, s. 2-11 i 427.
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(bedzie ona stosowana w przypadku pojawienia sie instrumentéw kontroli
niewymienionych w pozostatych przestankach). W zwigzku z powyzszym odpowiednia
zmiana art. 4 § 1 pkt 4 lit. f k.s.h. zostata zaproponowana w zatgczniku (pkt 1 tabeli).
Nalezy takze podkresli¢, ze uchylenie art. 7 k.s.h. nie jest $cisle zwigzane z proponowang
regulacja prawa grup spoétek. O ile wiec, zdaniem autora, nowy rezim zgrupowan
powinien by¢ przedmiotem ponownych prac legislacyjnych na poziomie ministerialnym
(por. pkt V oraz w zatgczniku pkt 2 tabeli), o tyle uchylenie art. 7 k.s.h. i modyfikacja
przepiséw sie do niego odwotujacych moga by¢ niezaleznie od tego procedowane dalej
(regulacja art. 7 k.s.h. nie funkcjonuje w obrocie, w zwigzku z czym jej uchylenie ma
charakter porzadkujacy i nie stanowi materialnej zmiany w systemie prawa spotek).
Kwestia ta zostala zaznaczona w zatgczniku (pkt 4 tabeli).

Przy okazji reformowania definicji sp6tki dominujacej korzystne dla obrotu bytoby
takze rozwiagzanie kwestii budzgcej powazne watpliwosci praktyczne przestanki tzw. unii
personalnej (art. 4 § 1 pkt 4 lit. d k.s.h.). Czesto bowiem w grupach spétek obok dominacji
o charakterze kapitatowym (stanowigcej podstawowy instrument kontroli w realiach
polskiego obrotu) dochodzi do obsadzania mandatéw w organach uczestnikéw
zgrupowania tymi samymi osobami. Z ekonomicznego punktu widzenia nie budzi
watpliwosci, ktora ze spotek ma w takim uktadzie charakter dominujacy, a ktora zalezny,
jednakze woéwczas de iure przestanki zaleznosci moga by¢ speilnione w obydwu
kierunkach. Kodeks zawiera co prawda reguty ustalania, ktéra spétka jest dominujgca
w przypadku wzajemnego spetniania przestanek dominacji-zaleznosci, jednak w $wietle
ich literalnego brzmienia stosujg sie one wytacznie w przypadku wzajemnej dominacji
kapitatowej (por. art. 4 § 3-4 k.s.h.). W efekcie znajdujg one marginalne zastosowanie
w praktyce i nie rozstrzygaja zbiegu innych przestanek dominacji-zaleznoSci, przede
wszystkim czestego przypadku jednokierunkowej dominacji kapitatowej i istnienia unii
personalnej*3. W efekcie dochodzi do kwalifikacji obydwu spoétek jako wzajemnie
dominujacych i zaleznych (tzw. dominacji krzyzowej) na podstawie art. 4 § 5 k.s.h,
co skutkuje zakazem wykonywania praw z udziatéw albo akcji spétki dominujacej
kapitatowo w spoétce zaleznej kapitatowo i wadliwo$cig czynnos$ci korporacyjnych
dokonanych wbrew zakazowi (art. 30047 § 8w zw.z §9iart. 364 § 2 wzw. z art. 362 § 4
k.s.h.; te ostatnie przepisy stosuje sie per analogiam do spotki z 0.0.4%). Nie trzeba
ttumaczy¢, jak destruktywne dla efektywnego zarzadzania grupa jest zawieszenie

43 Por. A. Opalski, w: A. Opalski (red.), Kodeks, t. 3A, s. 136 i 137; A. Rataj, R.L. Kwasnicki, Uporzqgdkowa¢
hierarchie powigzan miedzy spotkami, ,,Rzeczpospolita” z dnia 5 wrzesnia 2005 r.

4 Por. m.in. A. Opalski, w: A. Opalski (red.), Kodeks spétek handlowych. Komentarz, t. 2A, Warszawa 2018, s.
770-771; T. Siemiatkowski, R. Potrzeszcz, w: T. Siemiatkowski, R. Potrzeszcz (red.), Kodeks spotek handlowych.
Komentarz, t. 2, Warszawa 2011, s. 216; R. Pabis, w: J. Bieniak, M. Bieniak, G. Nita-Jagielski, K. Oplustil, R.
Pabis, A. Rachwal, M. Spyra, G. Sulinski, M. Tofel, M. Wawer, R. Zawtocki, Kodeks spotek handlowych.

Komentarz, Warszawa 2020, s. 722.
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wykonywania praw udziatéw spéiki-matki w spoétce-cérce. W zwigzku z powyzszym
w zatgczniku (pkt 3 tabeli) zostata sformutowana rekomendacja zmiany art. 4 § 3-4 k.s.h.
stuzagca temu, aby nada¢ zawartym tam normom kolizyjnym szersze zastosowanie,
usuwajgce stan wzajemnej dominacji-zaleznosci w przypadku zbiegu przestanki unii
personalnej z kontrolg kapitatowg albo prawem do powotywania cztonkéw organéw.
Postulat dodania takiej zmian do Projektu znalazt poparcie takze w ostatnich
wypowiedziach prasowych na jego temat*>.

IL.2. Mechanizmy zarzadzania w grupie spotek
I1.2.1. Koncepcja interesu grupy spoétek

Centralne znaczenie dla systemu =zarzgdzania zgrupowaniem przewidzianego
w Projekcie zostato nadane koncepcji interesu grupy spotek. Wskazuje na to uczynienie
pojecia ,interes grupy spétek” podstawowa przestanka kwalifikacji danego stosunku
dominacji-zaleznosci jako ,grupy spotek” (proj. art. 4 § 1 pkt 51 k.s.h.) oraz odwotania
do niego w proj. art. 211 § 1 k.s.h.,, majagcym charakter og6lny dla catej regulacji grup
spotek#6. Mechanizm wydawania wigzacych polecen jest za$ wyraznie subsydiarny,
gdyz taka mozliwo$c¢ istnieje wytacznie, jezeli ,jest to uzasadnione okreslonym interesem
grupy spoétek” (proj. art. 212 § 1 k.s.h.). W zwigzku z tym koncepcja interesu grupy spotek
powinna zosta¢ omoéwiona w pierwszej kolejnosci, najpierw w zakresie jej istoty,
a nastepnie ksztattu jej implementacji w Projekcie.

Koncepcja interesu grupy wywodzi sie z romanskiej tradycji prawnej i jest
wypracowanym W orzecznictwie sposobem rozstrzygania kolizji pomiedzy
postrzeganym w sposob wyizolowany (bezposrednim, krotkoterminowym) interesem
spotki nalezacym do grupy spotek oraz interesem tej grupy jako catosci, wzglednie
interesem innego podmiotu wchodzacego w sktad zgrupowania. Koncepcja ta jest wiec
oparta na zatozeniu o istnieniu sprzecznosci pomiedzy tak rozumianym interesem spétki
a interesem grupy i stuzy wtasnie usunieciu tej sprzecznosci w odniesieniu do konkretnej
decyzji menedzerskiej (uznaniu, ze doszto do jej podjecia w sposdb zgodny z prawem).
W efekcie menedzerowie danej spo6tki nie beda ponosi¢ z tego tytutu konsekwencji
[zostanie im zapewniona tzw. bezpieczna przystan (safe harbor)]. Pomiedzy systemami
prawnymi, w ktorych stosowanie tej koncepcji jest dopuszczalne, brak jednak
konsensusu, jakie warunki powinny by¢ spelnione dla umozliwienia powotania sie
na dziatanie w interesie grupy. Z pewnos$cig taka przestankg jest odpowiednie
zabezpieczenie uzasadnionych intereséw wsp6lnikéw albo akcjonariuszy i wierzycieli
spotki dziatajgcej w interesie grupy (odpowiednio, zasadnie oczekiwanych zwrotéw

% Por. A. Laprus, Nowelizacja kodeksu spotek szansq na lepsze funkcjonowanie grup kapitatowych, dostep:

https://www.prawo.pl/biznes/jakie-zmiany-przewiduje-nowelizacja-kodeksu-spolek-handlowych,502280.html.

46 Por. Uzasadnienie, s. 6 i 8.
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z inwestycji w spétke i niedoprowadzenia jej do niewyptacalnosci)4’”. W niektérych
systemach prawnych, przede wszystkim we Francji, formutuje sie takze obowigzek
istnienia trwatej struktury zgrupowania i kierowania sie przez nie wspodlng polityka
czy strategig®. Koncepcja interesu grupy spotek byta w ostatnich latach stosowana takze
w polskim orzecznictwie z zakresu prawa spétek*®. W zwigzku z tym najwiekszym
wyzwaniem dla zmian legislacyjnych w tym obszarze jest obecnie, po pierwsze, ustawowe
potwierdzenie dopuszczalno$ci kierowania sie interesem grupy (rozwianie watpliwosci,
czy w ogble mozna jg stosowaé w prawie polskim), a takze jasne przesadzenie przestanek
stosowania tej koncepcji®O.

Projekt przewiduje wprowadzenie ustawowej definicji pojecia , interes grupy spoétek”,
co w kontekscie powyzszych uwag nalezy przyja¢ z aprobata. Pojecie to zostaje
zdefiniowane jako kierowanie sie przez spotke dominujaca i spétke lub spétki od niej
zalezne - zgodnie z umowa albo statutem kazdej spétki zaleznej — wspolng strategia
gospodarcza>l. Juz na pierwszy rzut oka wida¢, ze definicja ta w Zaden sposéb nie odnosi
sie wprost do interakcji pomiedzy interesem spo6tki-cztonka grupy a interesem grupy jako
takiej. Dotyczy ona stosowania strategii, a wiec okreslonego zespotu wspolnych celow
i zasad prowadzenia dziatalnosci, ale nie zawiera wskazowek, jaka moze by¢ tres¢ tych
celow i zasad w kontek$cie fundamentalnego obowigzku realizacji przez kazdg ze spétek
wchodzacych w sktad grupy wtasnego interesu. Co wiecej, w definicji tej dochodzi
do przesuniecia kategorialnego wzgledem dorobku innych systeméw prawnych: za czes¢
sktadowg interesu grupy zostaje uznana okoliczno$¢ stanowigca w innych systemach
prawnych przestanke jego stosowania (przyjecie wspolnej strategii). Co prawda w tresci
Uzasadnienia odnajdujemy wzmianke o tym, Ze proj. art. 4 § 1 pkt 5! k.s.h. odnosi sie
do istnienia ,wspolnego interesu tej grupy”s2, lecz nie jest to stwierdzenie wystarczajace
do jasnego wyznaczenia granicy pomiedzy interesem spo6tki a interesem grupy.
JednoczeSnie podstawowa przestanka dzialania w interesie grupy spotek, a wiec
zabezpieczenie uzasadnionych interesdw mniejszosci i wierzycieli spotki dzialajacej
w interesie grupy, nie stanowi sktadowej tej definicji (por. rowniez ponizej). Watpliwosci
budzi rowniez uzyte w proj. art. 4 § 1 pkt 5! k.s.h. pojecie ,jednolitego kierownictwa”,
ktére nie jest objete definicja nawiasowg terminu ,interes grupy spdtek” i ktorego tres¢
oraz systemowg role trudno jednoznacznie zinterpretowac (samo pojecie nawigzuje
do niemieckiej einheitliche Leitung - por. § 18 ust. 1 niemieckiej ustawy o spétce

47 Por. P. Moskata, Prawne, s. 102-104 i literatura tam powolana.

“8 Por. P. Moskata, Prawne, s. 107-108 i 114-115 oraz literatura tam powotana.

49 Por. np. wyrok SA w Szczecinie z dnia 6 maja 2009 r., I AKa 142/08, niepubl.; wyrok SA w Gdafisku z dnia
27 maja 2009 r., I ACa 342/09, Lex; wyrok SO w Bialymstoku z dnia 20 marca 2014 r., VIII Ka 491/13, Lex.

50 Por. P. Moskata, Prawne, s. 418 i 436-437.

51 Por. Uzasadnienie, s. 18.

52 Por. Uzasadnienie, s. 6.
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akcyjnej>3). W efekcie proponowana definicja nie ttumaczy, na czym polega mechanizm
dziatania w interesie grupy spotek, i wymagataby daleko idacych zabiegow
interpretacyjnych (w tym wyktadni prawnoporéwnawczej), aby wyjasni¢ istote tej
konstrukcji>4. Takie rozwigzanie trudno uznac¢ za stuzgce pewnosci obrotu, a jej
uzyskanie, jak wspomniano powyzej, stanowi obecnie gtéwny cel regulacji koncepcji
interesu grupy spo6tek na poziomie ustawowym.

W ramach regulacji prawa grup spétek zawartej w Projekcie pojecie ,interesu grupy
spotek” jest uzyte przede wszystkim w proj. art. 211 § 1 k.s.h. Zgodnie z tym przepisem
spotka dominujgca oraz spotka zalezna, uczestniczaca w grupie spoétek, obok interesu
spoitki kieruje sie interesem grupy spoétek, o ile nie narusza to uzasadnionego interesu
wierzycieli i mniejszoSciowych wspolnikow albo akcjonariuszy spéiki zaleznej. Przepis
ten budzi watpliwosci na kilku ptaszczyznach. Po pierwsze, jego literalne brzmienie
wskazuje na to, Zze w przypadku uczestnikéw grupy bedzie dochodzi¢ do réwnolegtego
stosowania interesu spotki i interesu grupy. Taka interpretacja prowadzitaby w istocie
do pozbawienia catej regulacji sensu ze wzgledu na to, ze dzialanie w interesie grupy
zawsze musiatoby by¢ zgodne z interesem spoétki, a wiec z zasadami podejmowania
decyzji w spétce na zasadach ogélnych55. Przepis ten wymagatby wiec daleko idacej
wyktadni funkcjonalnej, polegajacej na interpretacji spojnika ,obok” jako ,zamiast”
albo ,w miejsce”. Jednakze w Projekcie proponuje sie wprowadzenie takze przepisow,
ktére sugerujg, ze wydawanie wigzacych polecen podlega, przynajmniej w pewnych
przypadkach, kontroli z perspektywy interesu samej spotki (por. proj. art. 213 § 2 i art.
214§ 3 k.s.h.). Moze to stanowi¢ argument systemowy za tym, Ze jednak proj. art. 211§ 1
k.s.h. nakazuje rownoczesne dziatanie w interesie spdétki i grupy, co prowadzitoby
w istocie do dysfunkcjonalnos$ci catej regulacji. Dodatkowo nalezy zwroci¢ uwage, ze
w treSci Uzasadnienia zaskakujaco stwierdza sie, Ze to interes grupy spoétek stanowi
kryterium przyjecia albo odmowy wykonania wigzgcego polecenia>¢. Passus ten nie
znajduje wyraznego odzwierciedlenia w projektowanych przepisach (pojecie ,interesu
grupy spotek” pojawia sie w proj. art. 213 § 3 pkt 1 k.s.h. jako okoliczno$¢ wskazywana
w uchwale o przyjeciu polecenia, natomiast nie stanowi jednej z przestanek przyjecia
polecenia wymienionych w proj. art. 213 § 2 k.s.h.; w proj. art. 214 § 3 k.s.h. nie pojawia sie

53 Aktiengesetz vom 6. September 1965 (BGBI. | s. 1089 ze zm.), dalej jako ,,AKtG”.

54 Podobne zarzuty formulowano juz do Projektu KKPC w wersji z dnia 4 wrzesnia 2009 r. i pézniejszych, ktorymi
Projekt wyrazZnie sie inspiruje w tym zakresie. Por. A. Opalski, Prawo, s. 587; G. Domanski, J. Schubel, Krytycznie
o projekcie prawa grup spolek, ,,Przeglad Prawa Handlowego” nr 5/2011, s. 8; P. Moskata, Prawne, s. 129-134.
% W zwigzku z uwagami sformulowanymi powyzej trudno zaakceptowaé stwierdzenie zawarte w Uzasadnieniu,
s. 20, zgodnie z ktorym brzmienie proj. art. 21 § ma na celu ,,dgzenie do pogodzenia interesu grupy spotek z
wilasnym interesem danej spotki”.

5 Por. Uzasadnienie, s. 19.
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za$ wcale) i pogtebia trudno$¢ w prawidtowej delimitacji pojecia ,interes sp6tki” i, interes
grupy spotek”.

Po drugie, z tresci proj. art. 211 § 1 k.s.h. wyraznie wynika, Ze pojecia ,interes spo6tki”
i ,interes grupy spotek” sg pojeciami roztacznymi, a wiec proponuje sie przyjecie w Polsce
francuskiego modelu koncepcji interesu grupy spoétek>’. Decyzje te nalezy uznaé
za niekorzystng dla obrotu, poniewaz koncepcja postrzegania interesu grupy spotek jako
redefinicji interesu spétki (przyjmowana w prawie wtoskim)58 jest bardziej elastyczna.
Pozwala ona bowiem na zastosowanie dzialania w interesie grupy w przypadku kazdej
konstrukcji prawa spédtek, ktéra odnosi sie do kategorii interesu spotki (w tym np.
do kwestii powddztwa o uchylenie uchwaty czy konfliktu intereséw cztonka zarzadu),
podczas gdy ontologiczne rozgraniczenie tych poje¢ moze prowadzi¢ do watpliwosci,
czy akurat w przypadku danej instytucji prawa spotek interes spotki moze zostaé
»Zastapiony” interesem grupy>°.

Po trzecie, w tresci proj. art. 211 § 1 k.s.h. pojawia sie nakaz uwzglednienia ochrony
interesdéw mniejszoSci i wierzycieli spo6tki zaleznej w stosowaniu koncepcji interesu
grupy spotek. Interesy te nie stanowig wiec nie tylko elementu sktadowego pojecia
Jinteres grupy spoétek”, ale sg wrecz traktowane niezaleznie od ,interesu spétki”. Budzi to
powazne watpliwosci konstrukcyjne w $wietle przyjetej w orzecznictwie SN wyktadni
interesu spotki jako wypadkowej intereséw wspolnikéw albo akcjonariuszy®? i znaczaco
utrudnia interpretacje konstrukcji interesu grupy spotek. Niezaleznie od tego przepis ten
stusznie wskazuje, ze ochronie powinny podlega¢ tylko uzasadnione interesy tych grup.
Bardziej precyzyjnym rozwigzaniem bytoby jednak postuzenie sie w tym miejscu
pojeciem ,zasadnie oczekiwanego zwrotu z inwestycji” w przypadku mniejszosci
(wskazywatoby to na element majgtkowy jako gtéwny przedmiot ochrony),
a w przypadku wierzycieli na kwestie powstania stanu wyptacalnosci albo zagrozenia
niewyptacalno$cigé!l. Wymogi zawarte w proj. art. 211 § 1 k.s.h. mozna by wyktadniczo
doprecyzowa¢ na podstawie przepiséw dotyczacych prawa wydawania wigzacych
polecen, ktore, jak wspomniano powyzej, bedzie moglo zosta¢ wykonane tylko, gdy
bedzie uzasadniac¢ to okreSlony interes grupy spotek (proj. art. 212 § 1 k.s.h.). Bedzie
wowczas dochodzi¢ bowiem do badania dodatkowych okolicznosci, ktére dotycza
sytuacji sp6tki zaleznej, na potrzeby mozliwosci oceny wykonalno$ci polecenia. Dotyczy
to kwestii uzyskania przez spotke korzysSci rekompensujgcych szkode poniesiong
w wyniku wykonania polecenia (proj. art. 213 § 2, § 3 pkt 2-3i § 4 oraz art. 214 § 3 ks.h.),

5 Por. szerzej na ten temat P. Moskata, Prawne, s. 64-66.

%8 Por. szerzej na ten temat P. Moskata, Prawne, s. 76-80.

% Por. P. Moskata, Prawne, s. 70-71.

80 Por. np. wyrok SN z dnia 5 listopada 2009 r., | CSK 158/09, Lex; wyrok SN z dnia 3 czerwca 2015 r., V CSK
592/14, Lex; wyrok SN z dnia 22 pazdziernika 2015 r., IV CSK 738/14, Lex.

81 Por. propozycja autora w P. Moskata, Prawne, s. 424-425.
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a takze doprowadzenia sp6tki do niewyptacalnosci albo do zagrozenia niewyptacalnoscia
tudziez do zagrozenia dla jej dalszej egzystencji (proj. art. 214 § 2-3 k.s.h.). Uzyte w tych
przepisach pojecia okazuja sie jednak nieskorelowane z zasadami powotywania sie
na dziatanie w interesie grupy (chociazby kwestia ochrony mniejszo$ci w ogéle sie w nich
nie pojawia, a pojecie ,zagrozenia dla jej dalszej egzystencji” jest co najmniej mgliste),
co znaczaco ,zaciemnia” zasady stosowania koncepcji interesu grupy. W efekcie trudno
oczekiwa¢, ze tak skomplikowana i nieprzejrzysta siatka pojeciowa usunie obecne
watpliwosci zwigzane ze stosowaniem koncepcji interesu grupy spétek w prawie polskim
i zapewni piastunom spotek wchodzacych w sktad grupy tzw. bezpieczng przystan.

Po czwarte, konstrukcja normy zawartej w proj. art. 211 § 1 k.s.h. ma charakter
jednokierunkowy w tym sensie, Ze nakazuje uwzglednienia intereséw wylgcznie
mniejszos$ci i wierzycieli spétki zaleznej. Zostala ona wiec skonstruowana wytacznie
z mys$la o sytuacji, w ktdrej to spotka zalezna bedzie ponosic ciezary, dziatajac w interesie
grupy spoétek. W praktyce jednak mozliwa i spotykana jest sytuacja, w ktorej to spotka
dominujaca ponosi ciezar dziatania w interesie grupy spoétek z korzyscig dla spotki
zaleznej (np. gdy spétka zalezna jest spotka gietdowa w ztej sytuacji finansowej i spotka
dominujaca decyduje sie na jej dofinansowanie w sytuacji wysokiego ryzyka
niepowodzenia catej operacji). W efekcie na tle omawianego przepisu powstaje
watpliwosé, czy w ogdle taki stan faktyczny bedzie podlegaé nowej regulacji prawa grup
spotek.

Po piate, z brzmienia proj. art. 211 § 1 k.s.h. nie sposéb jednoznacznie wyczytac,
czy kierowanie sie interesem grupy spodtek bedzie stanowi¢ kazdoczesny obowigzek
uczestnikOw grupy, czy tez bedzie opcjonalne (stosowanie regulacji proj. art. 211 § 1 k.s.h.
bedzie dodatkowym instrumentem zarzadzania ,wlaczonym” przez poddanie spétki
dominujacej i zaleznej rezimowi grupy spotek). W skali Sswiatowej koncepcja interesu
grupy spoétek postrzegana jest raczej jako opcja, cho¢ zdarzajg sie gtosy sugerujace takze
rozwazenie jej w kategorii obowigzku spo6tki dominujgcejé2. Kwestia ta jednak wymaga
doprecyzowania, a ewentualne uznanie kierowania sie interesem grupy za obowigzek -
szczegbtowego uzasadnienia.

Podsumowujac, regulacje koncepcji interesu grupy spotek proponowang w Projekcie
trudno oceni¢ pozytywnie. Cho¢ samo zatozenie o potwierdzeniu dopuszczalnosci
stosowania tego narzedzia w prawie polskim jest prawidtowe, to w obecnym ksztatcie
konieczne sg daleko idace zabiegi interpretacyjne, aby prawidtowo dekodowac istote tego
mechanizmu z proponowanych przepiséw. Jednakze ze wzgledu na szereg kwestii
szczegoblnych, a takze braku jasnosci przestanek stosowania tej koncepcji (wynikajacego
z powigzania jej ze skomplikowang regulacjg wydawania wigzacych polecen), wydaje sie
prawdopodobne, Ze Projekt w tym zakresie nie osiggnie zaktadanego skutku i nie zapewni
jednoznacznych zasad powotywania sie na interes grupy w prawie polskim. W efekcie

52 por. Raport Grupy Refleksji, s. 60.
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konieczne jest wprowadzenie daleko idgcych poprawek, usuwajacych problemy opisane
powyzej.
[1.2.2. Prawo wydawania wiqzqcych polecen

Drugim instrumentem zarzadzania grupami spotek wprowadzanym przez Projekt jest
prawo wydawania wigzacych polecen. Uprawnienie to, procedure zwigzang z realizacjg
polecen oraz obowigzki sprawozdawcze z nimi zwigzane obejmujg proponowane art. 212-
215 i art. 218 § 2 k.s.h. Jednocze$nie wydanie wigzacego polecenia stanowi réwniez
gléwna o$ regut odpowiedzialnosci w grupach spétek (por. szerzej pkt 11.3.1).

Omawiana konstrukcja ma swoje korzenie w regulacji niemieckiego koncernu
umownego spotki akcyjnej (Vertragskonzern), w ktérej stanowi ona centralne narzedzie
zarzadzania przez spotke dominujaca spétka zalezng na podstawie umowy o przejecie
zarzgdzania (Beherrschungsvertrag). Zawarcie takiej umowy prowadzi do zmian
strukturalnych w spéice zaleznej, polegajacych na mozliwosci ,zmiany kierunku”
prowadzonej przez spoétke zalezng dziatalno$ci z realizacji interesu spotki
(poczytywanego w sposob $cisle autonomiczny) na realizacje interesu sp6tki dominujgcej
(nie interesu grupy!)é3. Polecenie ma charakter formalny (jest czynno$cig prawnag), gdyz
jego wydanie modyfikuje w zakresie danej decyzji powinno$ci cztonkéw zarzadu spotki
zaleznej i wprowadza stan zwigzania rozstrzygnieciem dokonanym przez spotke
dominujacg®*. Ma to kluczowe znaczenie z perspektywy corporate governance
niemieckich spoétek akcyjnych, w ktérych zasadg jest niemozliwo$¢ odwotania cztonka
zarzadu bez istnienia waznego powodu (§ 84 ust. 3 AktG), a niewykonanie wigzacego
polecenia moze stanowi¢ wtasnie taki powdd®s. Jednocze$nie, w celu eliminacji sporow
dotyczacych waznosci wydania polecenia, niemiecki ustawodawca przewidziat bardzo
waska mozliwo$¢ odmowy jego wykonania - jest to mozliwe, gdy polecenie w sposob
oczywisty nie stuzy interesowi sp6tki dominujacej lub innego cztonka koncernu (§ 308
ust. 2 AktG). Korelatem daleko idgcej mozliwosci zwigzania zarzadu spétki zaleznej
poleceniami s3 odpowiedzialno$¢ cztonkéw zarzadu spo6tki dominujgcej wobec spéiki
zaleznej (§ 309 AktG) oraz surowe instrumenty ochronne, ktére majg charakter
obiektywny (podlegajq zastosowaniu niezaleznie od tego, czy spétka dominujgca korzysta
z prawa wydawania polecen). Nalezg do nich m.in. obowigzek zabezpieczenia roszczen
wierzycieli spotki zaleznej w przypadku wygasniecia umowy koncernowej (§ 303 AktG)
czy przyznanie akcjonariuszom mniejszoSciowym  godziwego Swiadczenia
wyréwnawczego (§ 304 AktG). W praktyce niemieckiego obrotu wigzace polecenia nie
okazuja sie na tyle atrakcyjnym instrumentem zarzadzania, aby skloni¢ spétki

8 Por. A. Opalski, Prawo, s. 43; P. Moskata, Prawne, s. 227-228 i literatura tam powolana.
8 Por. P. Moskata, Prawne, s. 227-228 i literatura tam powolana.

8 Por. P. Moskata, Prawne, s. 230-231 i literatura tam powolana.
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do powszechnego stosowania konstrukcji umowy koncernowej - sg one zawierane do$¢
rzadko i to gléwnie z przyczyn podatkowych®®.

W Projekcie prawo wydawania wigzacych polecen jest $cis$le powigzane z koncepcja
interesu grupy, poniewaz wydanie polecenia musi by¢ nim uzasadnione (proj. art. 212§ 1
k.s.h.). Z funkcjonalnego punktu widzenia prawo wydawania wigzacych polecen nie jest
jednak koniecznym sktadnikiem realizacji koncepcji interesu grupy spotek. Ze wzgledu
na to, ze ww. instrumenty wywodzg sie z r6znych tradycji prawnych, w innych systemach
prawnych zwykle nie stanowig one komponentéw jednej regulacji prawa grup spotek.
Pewnym wyjatkiem od tej zasady jest prawo wegierskie, ktore przewiduje zaréwno
regulacje koncernéw umownych (inspirowang prawem niemieckim), jak i faktycznych
(inspirowang doktryng Rozenblum), przy czym w obydwu przypadkach uprawnienie
do wydawania wigzacych polecen moze by¢ kombinowane z istnieniem interesu grupy
spotek i w obydwu przypadkach ujawnity sie zwigzane z tym trudnosci®’. W podobnym
kierunku idzie réwniez rekomendacja zawarta w art. 15.09 i 15.16 EMCA, ktéra spotkata
sie z mieszanym odbiorem polskiej doktryny®8. Podstawowa trudno$¢ zwigzana
z potaczeniem obydwu instrumentéw polega na tym, Ze przyjmuja one inng optyke
i dziatajg w inny sposéb. Menedzerowie podejmujacy decyzje w interesie grupy spotek
nie musza by¢ formalnie zwigzani co do jej tresci, gdyz w ich osobistym interesie lezy
znalezienie odpowiedniego wywazenia pomiedzy bezposrednim interesem spotki
ainteresem grupy (nieosiagniecie tej réwnowagi moze prowadzi¢, w zaleznoSci
od kierunku ,przechytu”, do poniesienia przez nich odpowiedzialnosci albo, w zwigzku
zzasada Kkazdoczesnej odwotalnosci, do ich odwotania albo zmuszenia ich
do rezygnacji)®®. W realiach rynku, w ktérym dopuszczalne jest stosowanie koncepcji
interesu grupy spoétek (do ktorych nalezy obecnie takze Polska), dochodzi do wydawania
cztonkom organéw spotek zaleznych polecen nieformalnych przez spétke dominujaca,
ktére nastepnie sg rozpatrywane przez adresatow w kontekscie speinienia testu dziatania

% Por. A. Opalski, Prawo, s. 256; M. Romanowski, Wnioski dla prawa polskiego wynikajgce z uregulowarn prawa
grup kapitalowych w wybranych systemach prawnych panstw UE, Japonii i USA, ,,Studia Prawa Prywatnego” nr
2/2008, s. 20; J. Warchot, Umowy koncernowe w prawie niemieckim i polskim. Wzory uméw, Krakow 2001, s. 72.
57 Por. Raport Grupy Refleksji, s. 63; J. Schubel, Nowa regulacja prawa koncernowego na Wegrzech a reforma
prawa grup spotek w Polsce, ,,Czasopismo Kwartalne Catego Prawa Handlowego, Upadtosciowego oraz Rynku
Kapitatowego” nr 1/2010, s. 89-91 i 94-97.

88 Krytycznie A. Opalski, Europejska ustawa modelowa o spotkach — inspiracja do reform prawa spotek? Uwagi
na przyktadzie prawa grup spoétek, w: J. Olszewski (red.), Tendencje reformatorskie w prawie handlowym. Miedzy
teoriq a praktykq, Warszawa 2015, s. 19-23; P. Moskata, Regulacja prawa grup spotek w projekcie Europejskiej
ustawy modelowej o spotkach, w: J. Olszewski (red.), Tendencje, s. 62-64; P. Moskata, Prawne, s. 279-282.
Aprobujaco K. Oplustil, Koncepcje interesu grupy spotek w pracach europejskich gremiow eksperckich (EMCA,
FECG, ICLEG), ,,Ruch Prawniczy Ekonomiczny i Socjologiczny” nr 1/2019, s. 11-12.

5 Por. P. Moskata, Prawne, s. 280-281.
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w interesie grupy’0. Kluczowa rolg dla efektywno$ci stosowania tego mechanizmu jest
wiec nie formalizacja procesu wydawania polecen (takie rozwigzanie nie polepsza pozycji
prawnej spotki dominujacej, skoro polecenia nieformalne sg juz i tak realizowane,
awrazie braku ich realizacji moze ona zmieni¢ sktad zarzadu spétki zaleznej),
lecz zapewnienie piastunom sp6tki maksymalnie jasnych zasad oceny, kiedy dezyderat
spotki dominujgcej moga zrealizowaC bez ponoszenia odpowiedzialnosci. Z kolei
w konstrukcji wigzacych polecen akcent potozony jest na formalne przeniesienie oSrodka
decyzyjnego na poziom sp6tki dominujacej, co jest konieczne w celu reorientacji kierunku
dziatania spétki zaleznej (z realizacji wtasnego interesu na interes spétki dominujacej)
i umozliwienia odwotania cztonka zarzadu nierealizujacego polecenia. Wspiera to takze
szybkosc¢ realizacji polecen (piastuni spotki zaleznej dokonujg bardzo waskiej weryfikacji
dopuszczalno$ci polecenia). Cena tego rozwigzania jest jednak przejecie
odpowiedzialnosci za decyzje wykonujaca polecenie przez sp6tke dominujaca, co wptywa
na ograniczone popularnosci tego instrumentu zarzadzania w praktyce panstw, ktére
dopuszczajg jego stosowanie.

Potaczenie powyzszych mechanizmdéw prowadzi¢ moze do utraty korzysci ptynacych
z obydwu z nich. Po pierwsze, z perspektywy koncepcji interesu grupy niekorzystne jest
sformalizowanie procesu zarzadzania, gdyz skutkuje to ograniczeniem elastycznos$ci
oddziatywania na spétke zalezng (poprzez przeniesienie inicjatywy rozpoczynania tego
procesu na spotke dominujgca czy mozliwo$¢ wystapienia wad oswiadczen woli
w przypadku polecenia bedgcego czynno$cia prawng), wzglednie watpliwos$ciami, czy
ze wzgledu na istnienie konstrukcji wiazacych polecen wcigz dopuszczalne jest
wydawanie polecen nieformalnych. To moze by¢ problematyczne szczegdlnie wowczas,
gdy jedynie wydanie wigzacego polecenia prowadzi do zwolnienia cztonka organu
z odpowiedzialnosci. Po drugie, uzaleznienie wigzacej mocy polecenia od tego, czy jest
ono wydawane w interesie grupy, moze prowadzi do koniecznosci szerokiego badania,
czy wykonanie polecenia jest dopuszczalne, i eliminowa¢ walor w postaci szybkiej
wykonalnos$ci polecen’!. Jednocze$nie mechanizm wigzacych polecen traci swoja
atrakcyjno$¢ w systemach prawnych dopuszczajacych stosowanie koncepcji interesu
grupy spotek, gdyz najczeSciej przewiduja one zasade kazdoczesnej odwotywalnosci
cztonkow zarzadu (nalezy do nich takze prawo polskie - por. art. 203 § 1, art. 30003 § 1,
art. 30074 § 1, art. 370 § 1 k.s.h.). Potagczenie obydwu instrumentoéw jest wiec zadaniem
trudnym (prawdopodobnie niezrealizowanym jeszcze w sposob satysfakcjonujacy
w Zadnym systemie prawnym) i moze tatwo doprowadzi¢ do dysfunkcjonalnosci catej
regulacji.

Przyznanie spotce dominujgcej prawa wydawania wigzacych polecen jest jednak
uzasadniane przez autoréw Projektu argumentem systemowym, a mianowicie ze
w spotce akcyjnej istnieje zakaz wydawania wigzacych polecen zarzadowi przez walne

0 Por. P. Moskata, Prawne, s. 333-335.
"L Por. A. Opalski, Europejska, s. 19-21; P. Moskata, Prawne, s. 281.
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zgromadzenie (art. 3751 k.s.h.), w odniesieniu za$ do sp6tki z 0.0. poglad o obowigzywaniu
analogicznego zakazu jest przyjmowany w doktrynie. Proponowany art. 212 k.s.h. miatby
stanowic lex specialis wobec tych zakazoéw72. Argumentacja ta jest nietrafna. Po pierwsze,
nawet jezeli koncernowe prawo wydawania wigzacych polecenn moze by¢ postrzegane
jako wynik ewolucji swojego wewnatrzkorporacyjnego odpowiednika’3, to jest ono
odmienng konstrukcjg prawng - prawo takie zostaje przyznane odrebnemu podmiotowi
prawa prywatnego (ktory nie musi by¢ zresztg wspolnikiem albo akcjonariuszem spoétki
zaleznej) i w celu zmiany ustroju spétki zaleznej na potrzeby podporzadkowania jej temu
innemu podmiotowi, natomiast polecenia korporacyjne stanowig znany w wielu
porzadkach prawnych instrument oddziatywania jednego organu spétki na drugi (wszak
w polskich realiach moga by¢ one wydawane jedynie w postaci uchwatly zgromadzenia
spotki). Sg to wiec dwa odrebne rozwigzania prawne, nie jest wiec zasadne w tym
przypadku sieganie do wnioskowania lex specialis derogat legi generali. Po drugie, poglad
o zakazie wydawania wigzacych polecen w spotce z o.0. jest pogladem zdecydowanie
mniejszo$ciowym - gtosy wyrazane w orzecznictwie i wiekszo$¢ doktryny dopuszczaja
takg mozliwo$¢ na podstawie art. 207 k.s.h.74, Przedstawiona przez autoréw Projektu
argumentacja systemowa jest wiec nieprzekonujaca.

"2 Por. Uzasadnienie, s. 9 i 21.

3 Por. szerzej P. Moskata, Prawne, s. 276.

4 Por. glosy opowiadajace si¢ za dopuszczalno$cig wydawania wigzacych polecefh w m.in. wyroku SN z dnia 10
marca 2015 r., Il KK 309/14, Lex; A. Opalski, w: A. Opalski (red.), Kodeks, t. 2A, s. 1044—-1045; A. Szumanski,
w: S. Soltysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja (red.), Kodeks spotek handlowych. Komentarz, t. 2,
Warszawa 2014, s. 488-489; W. Popiotek, w: W. Pyziot (red.), Kodeks spotek handlowych. Komentarz, Warszawa
2008 s. 410-411; J.P. Naworski, w: T. Siemigtkowski, R. Potrzeszcz (red.), Kodeks, s. 313; M. Rodzynkiewicz,
Kodeks spotek handlowych. Komentarz, Warszawa 2018, s. 383; Z. Jara, w: Z. Jara (red.), Kodeks, art. 207, pkt 7;
R. Pabis, w: J. Bieniak, M. Bieniak, G. Nita-Jagielski, K. Oplustil, R. Pabis, A. Rachwat, M. Spyra, G. Sulinski,
M. Tofel, R. Zawtocki, Kodeks, s. 693; A. Opalski, A.W. Wisniewski, W sprawie autonomii zarzqdu spétki z o.o.,
,Przeglad Prawa Handlowego” nr 1/2005 s. 56-58; R.T. Stroinski, Dopuszczalnos¢ wydawania zarzgdowi
wigzqcych polecen przez organ wiascicielski spotki kapitatowej, ,Przeglad Prawa Handlowego" nr 3/2005, s. 35;
P. Pinior, Nadzor wspélnikéw w spotce z ograniczong odpowiedzialnoscig, Warszawa 2013, s. 278; K. Zawis$lak,
Dopuszczalnos¢ wydawania czlonkom zarzqdu wigzgcych polecen jako przejaw prymatu zgromadzenia
wspolnikéw w spotce z ograniczong odpowiedzialnoscig, w: K. Bilewska (red.), Efektywnos¢ zarzqdzania i
nadzoru w spolce handlowej. W poszukiwaniu optymalnego modelu ustroju spotki, Warszawa 2018, s. 344-345;
P. Moskata, Prawne, s. 292-296. Odmiennie m.in. A. Szajkowski, M. Tarska, A. Szumanski, w: S. Sottysinski, A.
Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja (red.), Kodeks, t. 2, s. 423; J.A. Strzgpka, E. Zielinska, w: J.A. Strzgpka
(red.), Kodeks spotek handlowych. Komentarz, Warszawa 2015, s. 525; J. Szwaja, R.L. Kwasnicki, W sprawie
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Projekt przewiduje ztoZong procedure wydawania wigzacych polecen. Zgodnie z proj.
art. 212 k.s.h. polecenie powinno zosta¢ wydane w okre§lonym interesie grupy spoétek
oraz w okreslonej ,postaci” (pisemnej, dokumentowej albo elektronicznej). Nastepnie
zgodnie z proj. art. 213 k.s.h. wykonanie polecenia wymaga podjecia uchwaty przez zarzad
albo rade dyrektoréw spotki zaleznej, przy czym woéwczas dochodzi do badania
dodatkowych przestanek (innych niz zawarte w proj. art. 4 § 1 pkt 51iart. 211-212 k.s.h.)
na potrzeby oceny mozliwosci przyjecia polecenia. Wreszcie projekt zezwala na odmowe
wykonania polecenia na jeszcze innych podstawach, zréznicowanych w zaleznos$ci
od sktadu wtascicielskiego spo6tki zaleznej (proj. art. 214 k.s.h.). Opisana procedura
wypacza mechanizm wigzacych polecen, ktory wystepuje w prawie niemieckim, przez
wprowadzenie rozbudowanej procedury weryfikacji i akceptacji wigzgcego polecenia
na poziomie spoétki zaleznej. W zasadzie pozbawi on spoétke dominujgcg nie tylko
pewnoSsci, ze polecenie zostanie szybko wykonane, ale Ze w ogole dojdzie do jego
wykonania. Adresaci polecenia beda bowiem prawdopodobnie sktania¢ sie ku
szczegbtowej analizie speitnienia przestanek przez polecenie, gdyz od zasadnoSci jego
wykonania zaleze¢ bedzie zwolnienie ich z odpowiedzialno$ci (por. pkt I1.3.2).
Jednoczesnie skala skomplikowania catego procesu generuje dodatkowe problemy
prawne. Po pierwsze, ewidentng luke stanowi kwestia polecen ustnych czy dokonanych
per facta concludentia, ktére wyraZnie nie podlegaja nowej regulacji wigzacych polecen
(tego typu polecenia beda mogty by¢ wydawane jako polecenia nieformalne na obecnych
zasadach) i mogg stanowic¢ ,droge ucieczki” przed mechanizmami odpowiedzialnosci
zwigzanymi z wydaniem polecenia (por. pkt I1.3.1). Po drugie, wbrew twierdzeniom
zawartym w Uzasadnieniu’?, przyjecie albo odmowa wykonania polecenia nie stanowig
jedynych mozliwych reakcji spéiki zaleznej na otrzymanie polecenia - obydwie czynnoSci
wymagajg uchwaty (proj. art. 213 § 1 i art. 21# § 4 k.s.h.), a moze sie okaza¢, ze zadna
uchwata w tej sprawie nie zostanie w rozsagdnym terminie podjeta. Takie rozwigzanie
moze stanowi¢ narzedzie obstrukcji wobec spétki dominujacej, przedtuzajace okres
pomiedzy wydaniem polecenia a jego przyjeciem albo odmowg, co poglebia
nieefektywnos$¢ tego instrumentu. Po trzecie, wymoég podjecia uchwaty o wykonaniu
polecenia jest zupetnie niedostosowany do specyfiki podziatu kompetencji w zarzadzie
albo radzie dyrektoréw spotki zaleznej ani ustroju spotek osobowych, ktérych przeciez
tez nowa regulacja ma dotyczy¢.

Powazne zarzuty nalezy tez sformutowaé¢ wobec podstaw odmowy wykonania
polecenia, zawartych w proj. art. 214 k.s.h. Zaproponowany podziat spotek zaleznych
na trzy kategorii ma charakter arbitralny, co szczeg6lnie dotyczy reprezentowania wiecej
albo mniej niz 75% kapitatu zaktadowego. Nie wydaje sie, aby przekroczenie albo nie tego
progu determinowato konieczno$¢ ochrony mniejszoSci w spoéice zaleznej -

wyktadni nowego art. 375%, a takze art. 375, art. 207 oraz art. 219 § 2 k.s.h., ,,Przeglad Prawa Handlowego” nr
8/2004, s. 35.

5 Por. Uzasadnienie, s. 11.
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do pokrzywdzenia jej uzasadnionych intereséw w wyniku wykonania polecenia moze
doj$¢ zaréwno, gdy spotka dominujaca reprezentuje 95% kapitatu zaktadowego, 51%
kapitatu zaktadowego, a nawet 30% kapitatu zaktadowego, jezeli jest to w danym
przypadku wystarczajgce dla sprawowania kontroli nad spétka (zalezy to od skali
rozdrobnienia struktury wiascicielskiej i aktywno$ci mniejszo$ci na zgromadzeniach
w danej spéice). Niezrozumiate jest wiec, dlaczego w spoéice zaleznej kontrolowanej
kapitatowo w co najmniej 75% nie mozna odmowi¢ wykonania polecenia z powotaniem
na ochrone interesu mniejszosci’é. Jezeli za§ chodzi o wierzycieli, w przypadku spétki
jednoosobowej prawo odmowy wykonania polecenia jest w ogéle wytgczone (proj. art.
214 § 1 ks.h.), co prowadzi do wniosku o mozliwosci doprowadzenia takiej spotki
do niewyptacalno$ci w wykonaniu polecenia. Obydwa te rozwigzania zaprzeczajg ogdlnej
regule ochrony uzasadnionych intereséw mniejszosci i wierzycieli z proj. art. 211 § 1 k.s.h.
Probleméw tych nie usuwajg reguty odpowiedzialnosci sp6tki dominujacej (por. pkt
[1.3.1). Na marginesie trzeba jeszcze tylko nadmieni¢, ze proj. art. 21# § 3 k.s.h. nakazuje
bada¢ zgodno$¢ polecenia z interesem spotki (relacja tego pojecia do interesu grupy
spotek pozostaje w Projekcie niejasna - por. pkt 11.2.1), a takze przewiduje, wbrew
twierdzeniom zawartym w Uzasadnieniu?’, szersze przestanki odmowy wykonania
polecenia niz podjecia uchwaty o jego wykonaniu z proj. art. 213 § 2 k.s.h. (w zakresie
przestanki zagrozenia egzystencji spo6tki zaleznej; w teorii polecenie mogtoby sie wiec
kwalifikowa¢ zaré6wno do wykonania, jak i do odmowy). W efekcie prawo odmowy
wykonania polecenia nie tylko moze prowadzi¢ do pozbawienia efektywnos$ci tego
instrumentu, ale tez nie chroni w sposdéb nalezyty zagrozonych realizacja polecenia
interesOw i jest petne systemowych sprzeczno$ci z reszta regulacji prawa grup spoétek.

Powyzsze uwagi prowadza do konkluzji, ze prawo wydawania wigzacych polecen nie
jest koniecznym elementem regulacji zarzadzania grupa spotek i potrzeba jego
wprowadzenia, obok koncepcji interesu grupy, nie zostala przez autoréow Projektu
wykazana. W istocie Projekt nie oferuje spotkom dominujacym zadnej ,korzysci”
zwigzanej z wydaniem polecenia, ktorej na chwile obecng nie moglyby one osiggnac
przez wydanie polecenia nieformalnego. Dodatkowo, przedmiotowa regulacja jest
wysoce skomplikowana i niejasna, co skutkuje biurokratyzacja procesu oddzialywania
spotki dominujacej na spétke zalezng i ,zaciemnienia” zasad podejmowania decyzji
w interesie zgrupowania. Zawarte w regulacji luki i niespdjnosci prowadza za$ do
pozbawienia praktycznego znaczenia instrumentéw ochronnych, ktére s3 zwigzane
zwydaniem  polecenia. @ W  efekcie proponowana regulacja z  duzym
prawdopodobienstwem okaze sie dysfunkcjonalna w realiach polskiego obrotu.

8 Por. A. Opalski, Projekt prawa grup spotek, czyli skok na spotki Skarbu Paristwa, ,,Rzeczpospolita” z dnia 18
sierpnia 2020 r., dostep: https://www.rp.pl/Rzecz-0-prawie/308189988-Adam-Opalski-Projekt-prawa-grup-

spolek-czyli-skok-na-spolki-Skarbu-Panstwa.html.

" Por. Uzasadnienie, s. 11.
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I1.2.3.  Dostep spétki dominujqcej do informacji o spétce zaleznej

W proj. art. 216-217 k.s.h. spétce dominujacej zostaje przyznane szczeg6lne prawo
dostepu do informacji o spotce zaleznej. Jest ono uksztattowane na analogicznych
zasadach jak reguty dostepu wspélnika do informacji o spétce z o.o. (art. 212 k.s.h.) z tym
zastrzezeniem, zZe wylaczone zostaje prawo odmowy udzielenia takich informaciji.
Uprawnienie to wykonuje zarzad albo rada dyrektoréw spo6tki dominujacej, jednakze
w proj. art. 217 k.s.h. taki dostep uzyskuje réwniez rada nadzorcza spétki dominujace;j
w ramach sprawowania przez nig statego nadzoru nad realizacjg interesu grupy spoétek.

Koncepcyjnie przyznanie spoétce dominujgcej szczegbélnego prawa dostepu
do informacji wydaje sie uzasadnione, gdyz taki dostep nie zawsze moze by¢ tatwo
osiggalny na zasadach ogélnych (np. gdy sp6tka dominujaca nie jest wspolnikiem albo
akcjonariuszem spo6tki zaleznej), a wiedza na temat sytuacji spotki zaleznej ma istotne
znaczenie dla skutecznego zarzadzania grupa. Jednakze w ksztatcie, w jakim zostato to
przedstawione w Projekcie, budzi to powazne watpliwosci. Dotyczy to przede wszystkim
propozycji wylaczenia mozliwosci odmowy udzielenia informacji, ktére nastepuje z mocy
prawa (jest absolutne), co skutkuje brakiem jakiejkolwiek ochrony intereséw spotki
zaleznej na ptaszczyznie Korporacyjnej i moze prowadzi¢ do naduzy¢’8. Nalezy
postulowac pozostawienie prawa odmowy, jednak réwnocze$nie umozliwi¢ stosowanie
koncepcji interesu grupy spotek dla ztagodzenia jego przestanek. Sposéb przyznania
prawa dostepu do informacji przez rade nadzorcza réwniez jest niejasny. Zwrot
o sprawowaniu nadzoru nad realizacjg interesu grupy spotek przez spé6tke zalezng mozna
interpretowac na rézne sposoby (jako ukierunkowany zaréwno na realizacje interesu
spotki dominujacej, jak i spotki zaleznej), a takze petnienie funkcji nadzorczej przez
zarzad albo rade dyrektoréw w przypadku braku rady nadzorczej (proj. art. 217 § 3 k.s.h.)
zaciera rozdzial sfery zarzadzania i nadzoru w spéice kapitalowej. W zwigzku z tym
prostszym rozwigzaniem w tym zakresie bytoby po prostu przyznanie rownolegtego
prawa reprezentacji w tym zakresie tak zarzadowi, jak i radzie nadzorczej spoétki
dominujacej.

IL.3. Mechanizmy ochronne w grupach spétek
[1.3.1. Odpowiedzialnos¢ spotki dominujgcej

Projekt przewiduje szereg podstaw odpowiedzialnos$ci spétki dominujacej zwigzanej
z jej rolg w grupie spotek. Sg to: odpowiedzialno$¢ odszkodowawcza wobec spotki (proj.
art. 2112 k.s.h.), odpowiedzialno$¢ z tytutu obnizenia wartosci udziatu albo akcji spotki
zaleznej wobec jej wspdlnikow albo akcjonariuszy (proj. art. 2113 k.s.h.)
oraz odpowiedzialno$¢ odszkodowawcza wobec wierzycieli spo6tki zaleznej (proj. art.
211% k.s.h.). Wszystkie te regulacje taczy jedna cecha, a mianowicie powstanie

78 Projekt jest w tym zakresie niekonsekwentny, poniewaz w proj. art. 218 § 2 zd. 2 k.s.h. wspomina o odmowie

udzielenia informacji (jak si¢ wydaje, chodzi tu o0 odmowg bezprawna).
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odpowiedzialno$ci jest powigzane z wydaniem wigZzgcego polecenia. Innymi stowy,
w braku wydania polecenia spdétka dominujaca nie bedzie ponosi¢ Zadnej
odpowiedzialno$ci na podstawie koncernowej (cho¢ wcigz bedzie mogta wptywac
na spoétke zalezng, aby dziatata w interesie grupy spétek), a ewentualne roszczenia beda
mogty by¢ dochodzone wylgcznie na zasadach ogoélnych (np. odpowiedzialnosci
deliktowej) czy od cztonkdw zarzadu spotki zaleznej. Zatozenie to radykalnie redukuje
potencjalny zakres zastosowania rezimu odpowiedzialno$ci wynikajacego z regulacji
prawa grup spétek i w praktyce zaprzecza zatozeniu o réwnowazeniu sie intereséow
w ramach tej regulacji (por. pkt I11.1)7°. Nawet gdyby spétka dominujgca wydawata na te
potrzeby wyrazne polecenia, to i tak ze wzgledu na daleko idaca formalizacje zasad
wydawania i przyjmowania wigzacych polecen (przede wszystkim wymog okresSlonej
»postaci” polecenia oraz konieczno$¢ podjecia uchwaty o przyjeciu polecenia - por. pkt
[1.2.2) spétce dominujacej tatwo bytoby sie uwolni¢ od ewentualnej odpowiedzialnosci.
Co wiecej, moglaby ona takze utworzy¢ spotke celowa, do ktorej wniostaby udziaty
albo akcje w spoéice zaleznej, a nastepnie doprowadzi¢ do wydawania przez nig wigzacych
polecen wobec sp6tki zaleznej. W istocie wiec proponowane fundamentalne zatozenie
rezimu ochronnego jest wadliwe i powoduje dysfunkcjonalno$¢ proponowanej regulacji.

Jezeli chodzi o odpowiedzialno$¢ odszkodowawczg sp6tki dominujacej wobec spoéiki
zaleznej, to z zatozZenia jest to narzedzie o ograniczonej skuteczno$ci. Sp6tka dominujaca
jako podmiot kontrolujacy spétke zalezng bedzie mogta doprowadzi¢ do niedochodzenia
odszkodowania przez spoétke zalezng az do jego przedawnienia. Z praktycznego punktu
widzenia nie wydaje sie prawdopodobne, aby ten problem moégt zosta¢ rozwigzany
w drodze actio pro socio. Polskie prawo przewiduje bowiem surowe zasady korzystania z
tego powoddztwa (przede wszystkim ryzyko koniecznos$ci wniesienia kaucji
na zabezpieczenie szkody grozacej pozwanemu - art. 295 § 2, art. 300127 § 2 i art. 486 § 2
k.s.h.). Nawet jednak po skutecznym zasgdzeniu odszkodowania i jego uiszczeniu
przez spotke dominujgcg bedzie ona utrzymywac kontrole nad spoétka zalezng, wiec
bedzie mogta ponownie wytransferowa¢ majatek poza spoétke. W konsekwencji
proponowany mechanizm miatby marginalne znaczenie praktyczne i prawdopodobnie
mogtby znalez¢ zastosowanie w nielicznych przypadkach, juz na etapie postepowania
upadtosciowego spotki zaleznej i przy uznaniu przez syndyka, ze istnieje szansa
na uzyskanie odszkodowania®8%. Na marginesie nalezy tylko wspomnie¢, ze konstrukcja
odpowiedzialnosci odszkodowawczej w grupach spoétek jest niewystarczajgca [chociazby
w niemieckiej regulacji koncernu faktycznego ustawodawca postuguje sie szerszym

8 Por. A. Opalski, Projekt.
8 Por. A. Opalski, Projekt; A. Opalski, Prawo, s. 638. Watpliwosci dotyczace tego rozwigzania sg formutowane
takze w prawie wloskim. Por. P. Moskata, Konstrukcja odpowiedzialnosci cywilnoprawnej we wioskim prawie

grup spotek, ,,Studia Prawa Prywatnego” nr 1/2016, s. 38.

24



OSRODEK BADAN, STUDIOW I LEGISLACJI
KRAJOWE] RADY RADCOW PRAWNYCH

pojeciem uszczerbku (Nachteil) - por. § 311 AktG81]82 oraz proj. art. 2112 § 3 k.s.h. rozbija
przyjeta w polskim prawie koncepcje (realizowang rowniez w innych przepisach Projektu
- por. pkt IV.3), zgodnie z ktérg formuta business judgment rule odnosi sie do przestanki
bezprawnosci (realizacji standardu dochowania odpowiedniego wzorca starannosci),
poniewaz nakazujg jg stosowac do przestanki winy.

W $wietle powyzszych uwag nalezy uznaé, ze przepisy regulujace odpowiedzialnos$¢
spotki dominujgcej wobec wspdlnikéw albo akcjonariuszy mniejszo$ciowych
oraz wierzycieli spo6tki zaleznej powinny stanowi¢ centralny instrument ochronny
wregulacji prawa grup spotek. Z aprobata nalezy wiec przyja¢ ich uwzglednienie
w Projekcie. Niestety podstawowe zatozenia obydwu typéw odpowiedzialnosci okazujg
sie nieadekwatne dla realizacji ich celu. Jezeli chodzi o odpowiedzialnos¢ wobec
udziatowcéw spotki zaleznej (proj. art. 2113 k.s.h.), to uzaleznienie odpowiedzialnosci
od doprowadzenia sp6tki do niewyptacalnosci (odestanie do proj. art. 2112 § 1 k.s.h.)
wypacza istote tej ochrony, poniewaz bedzie przyzwala¢ na pogarszanie sytuacji
mniejszosci spotki zaleznej tak dtugo, jak dlugo pozostaje ona wyptacalna (np.
na pozbawienie na lata mozliwos$ci partycypowania w zysku, ktory jest transferowany
do innych spotek kontrolowanych przez spotke dominujgcg)®3. Dodatkowo, ze wzgledu
na to samo odestanie, ochrong beda objeci wylgcznie udziatowcy mniejszo$ciowi
w spotkach, w ktérych spétka dominujgca bedzie reprezentowaé co najmniej 75%
kapitatu zaktadowego. Autorzy Projektu uzasadniajg to rozwigzanie tym, ze wspdlnicy
albo akcjonariusze mniejszosciowi takiej spotki zaleznej ,posiadajag bowiem mechanizmy
prawne (wykraczajgce poza zaskarzenie uchwaty zgromadzenia spoétki kapitalowej)
umozliwiajgce im zablokowanie podjecia niekorzystnej dla spétki zaleznej uchwaty,
glosujac przeciwko tej uchwale”84. Stwierdzenie to nie znajduje pokrycia w realiach
obrotu. Nawet w braku przekroczenia tego progu mozliwe jest utrzymywanie skutecznej
kontroli nad spdtka zalezng (por. pkt 11.2.2). W efekcie zaproponowany mechanizm
ochronny ma szanse znalez¢ zastosowanie wylgcznie w nielicznych przypadkach. Jezeli
za$ chodzi o jego sama konstrukcje, to rowniez wymaga on dopracowania, szczegélnie
z perspektywy jego relacji do konstrukcji rewizji szczegélnej (w literaturze postuluje sie
powigzanie obydwu instrumentéw w celu ograniczenia mozliwosci szantazu
korporacyjnego®), a takze zasad obliczania roszczenia wyréwnawczego (Projekt nie
precyzuje, o obnizenie jakiej wartosci jednostek uczestnictwa chodzi).

Z kolei odpowiedzialno$¢ spétki dominujgcej wobec wierzycieli spo6tki zaleznej zostata
uksztattowana na wzor odpowiedzialnosci z art. 299 k.s.h. Przyjecie takiego rozwigzania

81 Por. A. Opalski, Prawo, s. 53-54.

82 Krytycznie wobec odwolania sie do kategorii szkody takze A. Opalski, Projekt; M. Chomiuk, Blaski.
8 Por. A. Opalski, Projekt; M. Chomiuk, Blaski.

8 Por. Uzasadnienie, s. 14.

8 Por. A. Opalski, Prawo, s. 638-639; P. Moskata, Prawne, s. 437.
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zostato uzasadnione wolg skorzystania ze znanej i sprawdzonej w realiach polskiego
obrotu instytucji w miejsce ryzykownego tworzenia podstawy do tzw. odpowiedzialnoSci
przebijajacej (piercing the corporate veil, Durchgriffshaftung)®. O ile skorzystanie
z wyproébowanego wzorca wydaje sie stusznym zabiegiem, to trzeba zwréci¢ uwage, ze
konstrukcja z art. 299 k.s.h. rozciagnieta na spétke dominujaca (szczeg6lnie w kontekscie
domniemania z proj. art. 21% § 2 ks.h, ktére przybliza odpowiedzialno$¢
odszkodowawczg do odpowiedzialnos$ci za zobowigzania sp6tki zaleznej) ma wiele cech
wspoélnych z mechanizmem odpowiedzialnos$ci przebijajacej. Tym niemniej podstawowa
wada proponowanej podstawy odpowiedzialnos$ci jest bezposrednie przeniesienie zasad
zwolnienia odpowiedzialnos$ci z art. 299 k.s.h., przede wszystkim kwestii terminowego
ztozenia wniosku o ogloszenie upadtoSci. Rozwigzanie to przeczy sensowi
odpowiedzialnoSci wobec wierzycieli, poniewaz bedzie zezwala¢ na dziatania
powodujgce stan niewyptacalnosci (skutkujacy bezskuteczno$cig egzekucji z majatku
spotki zaleznej), o ile tylko spotka dominujgca zapewni ztozenie wniosku o ogtoszenie
upadtosci spotki zaleznej we wtasciwym terminie. Odbiega to istotnie od standardéw
przyjmowanych w innych systemach prawnych na tle odpowiedzialnos$ci z tytutu
unicestwienia spotki (Existenzvernichtungshaftung)®’” i bedzie prawdopodobnie
prowadzi¢ do dysfunkcjonalnosci nowej regulacji ze wzgledu na tatwo$¢ dokonywania
naduzy¢.

[1.3.2. Odpowiedzialnos¢ cztonkéw zarzqdu spétki zaleznej i spotki dominujqcej

Jak juz to zostato wspomniane w pkt I1.2.1, kluczowym elementem regulacji prawa
grup spoétek jest zapewnienie cztonkom organow spoétek uczestniczacych w zgrupowaniu
tzw. bezpiecznej przystani (safe harbor), a wiec ochrony przed ewentualng
odpowiedzialnos$cig za decyzje podejmowane dla dobra grupy. Projekt uwzglednia te
kwestie przede wszystkim w proj. art. 21> § 1 k.s.h, w ktérym wylaczone zostaja
wymienione podstawy odpowiedzialnosci (art. 293, art. 300125 i art. 483 k.s.h. oraz art.
296 Kodeksu karnego®88) w odniesieniu do cztonkéw organdéw spotki zaleznej w zakresie,
w jakim wykonujg oni wigzace polecenia. Przepis ten nalezy odczytac jako przeniesienie
ryzyka ponoszenia odpowiedzialnosci z tytutu decyzji podjetej na podstawie polecenia
z piastunéw spéiki zaleznej na spotke dominujaca (zgodnie z proj. art. 2112-2114 k.s.h.).
Zasada ta wydaje sie jednak bardzo waska, poniewaz w Zaden sposdOb nie zostata
zaadresowana kwestia odpowiedzialnoS$ci za dziatanie w interesie grupy spotek, jednak
nie na podstawie wigzgcego polecenia (co prawdopodobnie bytoby powszechniejsza
sytuacja w obrocie po wejsciu w zycie Projektu). W efekcie moze budzi¢ powazne
watpliwosci, czy powotujac sie na dziatanie w interesie grupy spoétek, mozna bedzie
unikna¢ odpowiedzialnos$ci na zasadach ogoélnych, a kwestia ta stanowi podstawowy sens

8 Por. Uzasadnienie, s. 12-13.
8 Por. szerzej A. Opalski, Prawo, s. 60-69.
8 Ustawa z dnia 6 czerwca 1997 r. - Kodeks karny (Dz. U. z 2020 r., poz. 1444, t;j.), dalej jako ,,k.k.”.
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stosowania koncepcji interesu grupy (por. pkt I1.2.1). Ponadto, przepis zawiera zamkniety
katalog wylaczonych podstaw odpowiedzialnoSci, a wiec nie przewiduje sie ustawowego
wylaczenia odpowiedzialno$ci np. z art. 299 k.s.h.iart. 21 ust. 3 Prawa upadto$ciowego®®
(tutaj ustawodawca  przewiduje = dodatkowg mozliwo$s¢  zwolnienia = sie
z odpowiedzialno$ci, ale tylko w przypadku spétki jednoosobowej; co ciekawe, nie
podlega zmianie analogiczny art. 300132 k.s.h. oraz powigzany z nimi art. 116 Ordynacji
podatkowej??, co jest systemowo niespojne) czy z art. 302 w zw. z art. 308 k.k.?1. W Swietle
waskiego zakresu odpowiedzialnosci spétki dominujacej oraz jej prawdopodobnej
dysfunkcjonalnos$ci (por. pkt I1.3.1) trudno wyczyta¢ w zasadach zwolnienia
z odpowiedzialno$ci cztonkow zarzadu spotki zaleznej spojng wizje funkcjonowania safe
harbor w polskim prawie grup spoétek. To samo dotyczy § 2 omawianego artykutu, ktory
zwalnia z analogicznych podstaw odpowiedzialno$ci cztonkéw organéw spotki
dominujacej, jednak odmiennie od § 1 nie w Kkontekscie wydawania polecen, lecz
w zwigzku z dziataniem w interesie grupy. Tym niemniej nalezy sie spodziewac,
ze adresaci polecen, w celu uzyskania zwolnienia z odpowiedzialno$ci (szczeg6lnie karnej
z art. 296 k.k.), beda skrupulatnie podchodzi¢ do analizy przestanek przyjecia i odmowy
polecen, co pogtebia nieefektywno$¢ tego instrumentu w poréwnaniu do jego
niemieckiego odpowiednika i potwierdza, Ze jest to zbedny element catej regulacji
(wystarczajaca w tym zakresie bytaby sama koncepcja interesu grupy spotek, ktora
zaktada przeprowadzenie takiej wtasnie weryfikacji w celu unikniecia odpowiedzialnos$ci
- por. pkt I.2). Omawiane rozwigzanie jest wiec zbyt skomplikowane - bardziej
czytelnym sposobem zapewnienia piastunom spétki dziatajacej w interesie grupy safe
harbor byloby usuniecie przestanki bezprawnosci wynikajace z odpowiednio
skonstruowanej klauzuli dziatania w interesie grupy spotek®2.

I1.3.3.  Obowiqzki sprawozdawcze i prawo rewizji szczegdlnej

Projekt przewiduje takze wprowadzenie wspierajgcych instrumentéw ochronnych,
pozwalajagcych na pozyskanie informacji dotyczacych funkcjonowania grupy
przez mniejszo$¢ i wierzycieli. Bedzie temu stuzy¢ obowigzek sprawozdawczy, dotyczacy
uzupetnienia rocznego sprawozdania zarzadu z dziatalnoSci spotki o informacje
dotyczace funkcjonowania grupy (proj. art. 218 § 1 k.s.h.), oraz mozliwo$¢ Zadania
przez mniejszo$¢ przeprowadzenia rewizji szczegolnej (proj. art. 21° k.s.h.). W Swietle
sformutowanych powyzej uwag dotyczacych kwestii fundamentalnych w tym miejscu
nalezy tylko wspomnie¢, zZe te instrumenty moga okaza¢ sie uzyteczne dla ochrony
mniejszosci i wierzycieli, ale powinny by¢ skonstruowane w sposéb wywazony
i precyzyjny. W zakresie sprawozdania budzi watpliwosci jego tres¢, ktora jest okreslona

8 Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. - Prawo upadtosciowe (Dz. U. z 2020 r., poz. 1228, tj.).
% Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. - Ordynacja podatkowa (Dz. U. z 2020 r., poz. 1325, t.j.).
%1 Brak wytgczenia w tym zakresie potwierdza Uzasadnienie, s. 24.

92 Por. P. Moskata, Prawne, s. 122-123.
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w proponowanych przepisach do$¢ zdawkowo, co moze faktycznie pozbawia¢ je funkcji
informacyjnej. Zakres ten nie powinien by¢ jednak zbyt szeroki, gdyz moze to prowadzic¢
do obowigzku ujawniania sensytywnych informacji dotyczacych funkcjonowania grupy?3.
Problematyka ta stanowi wiec niewatpliwe wyzwanie legislacyjne. Z kolei zakres
potencjalnej rewizji szczego6lnej zostat okreslony nieproporcjonalnie szeroko, w zasadzie
w sposOb wykraczajagcy poza kwestie bezposrednio zwigzane z potencjalng
odpowiedzialnoscig spétki dominujacej wobec mniejszo$ciowego udzialowca. Obydwie
regulacje wymagajg wiec dalszych prac koncepcyjnych.

I11.4. Mechanizmy squeeze-out i sell-out

Niejako obok wyréznionych instrumentéw zarzadzania i ochrony w grupach spétek
Projekt przewiduje takze wprowadzenie dwukierunkowego mechanizmu zmiany
struktury wiascicielskiej spotki zaleznej. Sktada sie na to prawo zadania odkupienia
udziatéw albo akcji w tej spétce przez wspdlnika albo akcjonariusza mniejszosciowego
(sell-out; proj. art. 2110 k.s.h.) i odpowiadajace mu prawo wykupu tych jednostek
uczestnictwa przez spotke dominujaca (squeeze-out; proj. art. 2111 k.s.h.). Budzi istotne
kontrowersje, czy te konstrukcje sg koniecznym sktadnikiem regulacji grup spotek.
Przyznanie mniejszosSci prawa sell-outu stanowi co prawda dos¢ efektywny sposoéb ich
ochrony (mozliwo$¢ ,zagtosowania nogami”), jednakze moze to okazac¢ sie bardzo
kosztowne dla spo6tki dominujacej®t. JednoczesSnie jest to prawo stuzace kazdemu
wspolnikowi albo akcjonariuszowi, niezaleznie od powodéw jego zaangazowania
w spotke (akcjonariat pracowniczy, fundusz venture capital inwestujacy w start-up,
mniejszoSciowy wspdélnik branzowy w joint venture), co moze tatwo prowadzic
do naduzywania tego uprawnienia w sytuacjach wpisujacych sie tylko formalnie
w strukture grupy spoétek. Rozwigzanie to nalezy oceni¢ negatywnie. W jego miejscu
regulacja prawa grup spdtek powinna przewidywac efektywne prawo dochodzenia
roszczen z tytutu obnizenia wartosci udziatéw albo akcji (co jednak nie jest realizowane
w Projekcie - por. pkt 11.3.1), by¢ moze réwniez waskie prawo ustgpienia wspoélnika
albo akcjonariusza podobne do uregulowanego w art. 3005° k.s.h.,, co pozwalatoby
na kontrole sadowa procesu exitu mniejszoSciowego udziatlowca ze spoiki,
ukierunkowang na weryfikacje okreslonych przestanek wskazujagcych na trwate
pokrzywdzenie udzialowca w ramach funkcjonowania sp6tki zaleznej.

Jezeli zas chodzi o squeeze-out, to analogicznie jak sell-out moze on prowadzic¢
do naduzy¢ wobec niektérych grup wspoélnikéw albo akcjonariuszy (np. wykluczenia
inwestora ze sp6tki wbrew wigzacej strony umowy joint venture). Ogranicznik w postaci
tego, ze spotka dominujgca uzyskuje prawo ,wycisniecia” mniejszosci, jezeli wytacznie
bezposrednio reprezentuje co najmniej 90% (wzglednie 75%) kapitatu zaktadowego, nie
ogranicza zagrozen zwigzanych ze stosowaniem tego mechanizmu (dokonanie

% Por. M. Chomiuk, Blaski.
% Por. A. Opalski, Prawo, s. 29-30 i 585.
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wewnatrzgrupowego ,przepakowania” udziatéw albo akcji na te potrzeby w praktyce
zwykle nie okazuje sie problematyczne). Bedzie moégt on zresztg zosta¢ zniesiony
odpowiednim postanowieniem umowy albo statutu spdtki dominujacej i sp6tki zaleznej
na podstawie proj. art. 2111 § 2 k.s.h. Zaprojektowane prawo przejecia akgcji jest jednak
szczegOlne niebezpieczne w przypadku zaleznych spétek publicznych (omawiana
regulacja nie jest wobec nich wylaczona). Nowe przepisy wprowadzaja bowiem odrebny
i odmienny tryb przeprowadzenia squeeze-outu w spoéice publicznej niz uregulowany
w art. 82 ustawy o ofercie publicznej®>. Warunki wykupu okreslone w proj. 2111 k.s.h. sg
znacznie wzgledniejsze dla wiekszoSciowego akcjonariusza niz uregulowane
w powotanym przepisie - koncernowe prawo wymaga przekroczenia progu 90%
kapitatu zaktadowego, co moze zosta¢ obnizone do 75% w statucie spétki (wobec 95%
ogoblnej liczby gtoséw - por. art. 82 ust. 1 u.0.p.%¢) i przewiduje, na podstawie odestania
doart. 417 § 1 k.ss.h, nabycie po cenie notowanej na rynku regulowanym, wedlug
przecietnego kursu z ostatnich 3 miesiecy (wobec nabycia zasadniczo po $redniej cenie
rynkowej z okresu poprzednich 6 miesiecy - por. art. 79 ust. 1 pkt 1 lit. a lub art. 91 ust. 6
w zw. z art. 82 ust. 2 u.0.p.). Zastosowanie nowej regulacji powoduje wiec znaczace
pogorszenie sytuacji drobnych inwestoréw na rynku kapitatowym i, w przypadku spotek
notowanych na GPW, grozi sprzecznoscia z regulacja dyrektywy o ofertach przejecia®’
(zgodnie z jej art. 15 ust. 1 minimalny prég squeeze-outu w spotce gietdowej to 90%
kapitatu dajacego prawo gtosu i 90% ogdlnej liczby gloséw w spotce). Powyzsze uwagi
prowadza do wniosku, Ze squeeze-out na szczegblnych, koncernowych zasadach moze by¢
zagrozeniem dla obrotu i w zwigzku z tym regulacja ta nie powinna by¢ przedmiotem
dalszych prac legislacyjnych.

III. Proponowane zmiany w regulacji nadzoru w spé6tkach kapitatowych

III.1. Uwagi ogodlne do zmian w regulacji nadzoru w spoétkach kapitatowych

Drugim obszarem reformy objetym przez Projekt jest kwestia zwiekszenia
efektywnosci sprawowania nadzoru w spétkach kapitatowych. Czolowe znaczenie w tym
zakresie majg proponowane zmiany w regulacji rad nadzorczych (wzglednie dyrektorow
niewykonawczych w P.S.A.), jednakze pewne punktowe modyfikacje dotykajg takze
nadzoru sprawowanego przez wspoOlnikow albo akcjonariuszy (por. np. pkt IIL.2.5).
W odniesieniu do samej reformy funkcjonowania rad nadzorczych zmiany majg charakter

% Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (Dz. U. z 2019 r., poz. 623, t.j., ze zm.), dalej jako
,.ustawa o ofercie publicznej” albo ,,u.0.p.”.

% Co ciekawe, ten drugi prog zostat podniesiony z 90% w zesztym roku, co wskazuje na brak spdjnej polityki
regulacyjnej polskiego ustawodawcy w tym zakresie.

7 Dyrektywa 2004/25/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie ofert przejecia
(Dz. Urz. UE z dnia 30 kwietnia 2004 r., L 142, s. 12 i n., ze zm.), dalej jako ,,dyrektywa o ofertach przejecia”.

29



OSRODEK BADAN, STUDIOW I LEGISLACJI
KRAJOWE] RADY RADCOW PRAWNYCH

przekrojowy. Proponuje sie bowiem rozbudowe uprawnien informacyjnych rad
nadzorczych (por. pkt I11.2) czy kompetencji do wyrazania zgody (por. pkt I11.5), ale takze
dodanie ogo6lnej regulacji funkcjonowania komitetéw rad nadzorczych (por. pkt I11.3) czy
zupetnie nowej instytucji, jakg ma by¢ doradca rady nadzorczej (por. pkt 111.4).

Zasadniczy kierunek zmian proponowanych w tym obszarze nalezy oceni¢ jako
stuszny. W realiach polskiego systemu corporate governance, szczegdlnie w przypadku
spotki z 0.0., pozycja rady jest oceniana raczej jako staba, o ile nie zostanie rozbudowana
w konstytucji sp6tki®8. Znaczenie rady w strukturze spdtki jest zatem tym bardziej
uzaleznione od tego, czy rada bedzie mogta skutecznie realizowa¢ kompetencje
minimalne, ktére juz w modelu ustawowym s3 jej przypisane, w tym przede wszystkim
prawo kontroli®®. Projekt dotyka tej kwestii w przedmiocie poprawy dostepu rady
do informacji o spéice, jednak nasuwa sie watpliwos$¢, czy zmiana nie powinna by¢ dalej
idaca. Podstawowg przeszkoda dla prawidtowego kontrolowania dziatalnosci spotki
akcyjnej wydaje sie obecnie rygorystyczna zasada kolektywnos$ci rady nadzorczej (art.
390 § 1 in principio k.s.h.). W przeciwienstwie do spétki z o.o. (art. 219 § 5 k.s.h.)
pojedynczemu cztonkowi rady nadzorczej spotki akcyjnej nie stuzy mozliwos¢
pozyskiwania informacji o spétce - moze w tym celu jedynie zainicjowa¢ dziatanie catej
rady i doprowadzi¢ do poddania pod gtosowanie konieczno$ci przeprowadzenia kontroli
przez rade in gremio (art. 382 § 4 k.s.h). O ile wskazuje sie, Ze zasada kolegialno$ci chroni
spotke przed wzrostem ryzyka ujawnienia jej tajemnic przez pojedynczych cztonkow
rady (przeprowadzenie kontroli wymaga podjecia uchwaty przez wiekszos$¢ cztonkow
rady)190, o tyle w realiach silnie skoncentrowanej struktury wtascicielskiej, ktéra stanowi
norme w realiach polskiego obrotu, potrzeba takiej ochrony okazuje sie mniejsza.
W zamknietych spétkach akcyjnych z reguty rady sktadaja sie wytacznie z nominatow
wiekszo$ciowego akcjonariusza, natomiast gdy dochodzi do powotania cztonka w drodze
glosowania oddzielnymi grupami, tak wytoniony cztonek moze i tak uzyskac¢ uprawnienia
kontrolne z woli swoich elektorow (art. 390 § 2 k.s.h.). Powyzsze uwagi sa aktualne takze
w spotkach publicznych z tym zastrzezeniem, Ze wystepuja w ich sktadach takze
cztonkowie niezalezni. W ich jednak przypadku naruszenie obowigzku zachowania
tajemnicy moze mie¢ duzo wieksze konsekwencje reputacyjne, co redukuje szanse
wystgpienia ,wycieku”. Tymczasem coraz czeSciej w sktad rad nadzorczych wchodza

% Por. A. Opalski, w: A. Opalski (red.), Kodeks, t. 2A, s. 1315.

9 W niniejszej opinii autor stosuje siatke pojeciowa, zgodnie z ktora wérdd kompetencji rady nadzorczej mozna
wyr6zni¢ kompetencje kontrolne (weryfikacja dziatalno$ci spéiki) i nadzorcze (wladcza ingerencja w dziatalnos¢
spotki w formie wyrazania zgody na okre$lone czynno$ci). Tak A. Opalski, w: A. Opalski (red.), Kodeks, t. 2A, s.
1280; A. Opalski, w: A. Opalski (red.), Kodeks, t. 3A, s. 1449-1450.

100 por. A. Opalski, w: A. Opalski (red.), Kodeks, t. 3A, s. 1585-1586; A. Opalski, Rada nadzorcza w spéice
akcyjnej, Warszawa 2006, s. 263; K. Oplustil, Instrumenty nadzoru korporacyjnego (corporate governance) w

spoice akcyjnej, Warszawa 2010, s. 451.

30



OSRODEK BADAN, STUDIOW I LEGISLACJI
KRAJOWE] RADY RADCOW PRAWNYCH

osoby o szczegélnych specjalizacjach, ktéore mogtyby znacznie efektywniej i bardziej
na biezgco kontrolowac dziatalno$¢ spo6tki w okreSlonym obszarze niz rada dziatajgca in
gremio. W efekcie wydaje sie, Ze utrzymanie zasady kolegialnos$ci funkcjonowania rady
nadzorczej sp6tki akcyjnej w sferze kontroli nie jest uzasadnione. Pozgdana jest wiec
zmiana tego modelu w kierunku wzmocnienia roli poszczegdlnych cztonkéw rady
nadzorczej w wykonywaniu prawa kontroli poprzez mozliwo$¢ samodzielnego zZgdania
przedstawienia okres$lonych informacji albo dokumentéw na posiedzeniu rady (podobna
jak przyjeta w art. 30071 § 2 k.s.h.iart. 26 ust. 2 ustawy o spotce europejskiej101)102, Nalezy
takze dopusci¢ modyfikacje statutowa tego modelu w kierunku obecnej regulacji
albo przyznania prawa stalej kontroli okreSlonym cztonkom rady nadzorczej
(np. przewodniczacemu) czy komitetom i ich cztonkom (obecnie przepisy o spdtce
akcyjnej zezwalaja jedynie na powierzenie wykonywania okre$lonych czynnosci
nadzorczych, co zgodnie z przyjmowang wyktadnig tego zwrotu oznacza konkretne
czynnosci, a nie state realizowanie ogotu czy danego rodzaju czynnosci kontrolnych193)
czy nawet recepcji modelu spo6tki z 0.0. Zmiany majgce na celu wykluczenie wyktadni a
contrario pomiedzy réznymi regulacjami spoétek kapitatowych powinny zosta¢ tez
wprowadzone do przepisoOw o spoétce z o.o. i P.S.A. Wylacznie w przypadku dyrektoréw
niewykonawczych P.S.A. pozostawienie obecnego brzmienia przepisow wydaje sie
zasadne, poniewaz modyfikacja prawa kontroli w umowie sp6tki moze by¢é w tym
przypadku problematyczna ze wzgledu na brak wyodrebnionego organu kontrolnego.
Stosowna zmiana zostata zaproponowana w zatgczniku (pkt 26 tabeli).

Poza kwestig kontroli nalezy takze zwrdci¢ uwage na potrzebe wzmocnienia funkc;ji
nadzorczej. W obowigzujacym w Polsce modelu funkcjonowania rady nadzorczej istnieje
zasada numerus clausus czynnos$ci spotki, ktéore wymagaja zgody rady nadzorcze;.
Wynikaja one z przepiséw prawa albo z tresci statutu czy umowy spo6tki. Skutkiem tej
regulacji sg ograniczone mozliwo$ci reagowania przez rade na zmieniajgce sie otoczenie
spotki - modyfikacje jej kompetencji, a w szczegblnosci progdw wartosci czynnosci, ktore
wymagaja jej zgody, moga przeprowadzi¢ jedynie wspdlnicy albo akcjonariusze
w sformalizowanej procedurze zmiany umowy albo statutu spotki. Wydaje sie wiec
uzasadnione, aby dopus$ci¢ mozliwo$¢ okreslania swoich kompetencji przez samg rade
nadzorcza spo6iki z o.0. i spo6tki akcyjnej w drodze uchwaty, wzglednie przez zgromadzenie
uchwalajgce regulamin rady%*. Omawiany mechanizm stanowi standard ustawowy

101 Ustawa z dnia 4 marca 2005 r. o europejskim zgrupowaniu intereséw gospodarczych i spotce europejskiej (Dz.
U.z2018r., poz. 2036, t.j., ze zm.).

102 por. A. Opalski, w: A. Opalski (red.), Kodeks, t. 3A, s. 1590; A. Opalski, Rada, s. 517; K. Oplustil, Instrumenty,
s. 892-893 i 899.

103 por. A. Opalski, w: A. Opalski (red.), Kodeks, t. 3A, s. 1587.

104 Por. A. Opalski, w: A. Opalski (red.), Kodeks, t. 2A, s. 1318; A. Opalski, w: A. Opalski (red.), Kodeks, t. 3A,
s. 1495; A. Opalski, Rada, s. 519-520; K. Oplustil, Instrumenty, s. 895-896.
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w niemieckim prawie akcyjnym (§ 111 ust. 4 zd. 2 AktG) oraz zostat uwzgledniony
w regulacji P.S.A. (art. 300%% § 4 zd. 2 k.s.h.). Ze wzgledu jednak na to, ze bytaby to
w polskim prawie zmiana bardzo daleko idaca (zmieniajaca zasade, do ktérej uczestnicy
obrotu s3g czesto przywigzani), stosowanie tego mechanizmu wymagatoby upowaznienia
zawartego w umowie albo statucie spétki. Stosowna zmiana zostata zaproponowana
w zalgczniku (pkt 18 tabeli).

W tym miejscu trzeba tez zaznaczy¢, ze czytelnosci regulacji nadzoru w spoétce z o.o.
stuzytoby wyeliminowanie regulacji komisji rewizyjnej. Organ ten w obecnych realiach
obrotu praktycznie utracit jakiekolwiek znaczenie (wystepuje w nielicznych spotkach
Z 0.0.). Zostat on niemalze w catoSci wyparty przez konstrukcje rady nadzorczej, ktora jest
lepiej dostosowana do wspéiczesnej rzeczywisto$ci ze wzgledu na szerokie prawo
kontroli, a takze ze wzgledu na wieksza niz niegdys role biegtych rewidentéw05. Komisja
rewizyjna jest wiec juz tylko reliktem historycznej ewolucji polskiego modelu spotki
Z 0.0.106 (mozliwo$¢ tworzenia komisji rewizyjnych w spétkach akcyjnych zniést zresztg
sam Kodeks). W zwigzku z tym nie ma uzasadnienia dalsze utrzymywanie tej instytucji
w regulacji spo6tki z 0.0, a tym bardziej dostosowywanie przepisow proponowanych
w Projekcie do wyjatkowo rzadko spotykanej konstrukcji spotki z o.0. posiadajacej
komisje rewizyjng. Projekt powinien wiec przewidywaé¢, w celu uporzadkowania
i uproszczenia systemu corporate governance sp6iki z o.o., usuniecie komisji rewizyjnej
z przepisow Kodeksu oraz odwotan do niej w przepisach odrebnych. Do rozwazenia
pozostaje, czy temu rozwigzaniu powinien towarzyszy¢ jaki§ przepis intertemporalny
(np. odraczajacy zniesienie tego organu na dtuzszy czas, aby da¢ wspdlnikom czas
na ustalenie dalszych zasad wspotpracy w ramach spétki), jednak nalezy zauwazy¢, ze
Kodeks takiego przepisu nie przewidywat w przypadku zniesienia komisji rewizyjnych
spotek akcyjnych. W zwigzku z tym, Ze jest to zmiana obszerna, w zatgczniku zostata ona
jedynie zaznaczona ogolnie (pkt 13 tabeli).

II.2. Obowiazki informacyjne dotyczace nadzoru w spétkach kapitatowych
[I1.2.1. Sprawozdanie rady nadzorczej albo dyrektoréw niewykonawczych

Projekt przewiduje zmiane (poprzez modyfikacje art. 219 § 3, art. 3009° § 3 i art. 382
§ 3 oraz dodanie art. 382 § 3! k.s.h.) naktadajaca na rade nadzorcza obowigzek
sporzadzenia corocznego pisemnego sprawozdania za ubiegty rok obrotowy. Zmiane te
nalezy oceni¢ pozytywnie jako przeniesienie na poziom ustawowy rozwigzania szeroko
stosowanego w praktyce i przyczyniajacego sie do wzrostu roli i profesjonalizacji rad
nadzorczych. Nalezy w odniesieniu do tej propozycji zgtosi¢ jednak kilka poprawek.
Po pierwsze, Projekt nie precyzuje, co powinno stanowi¢ tre$¢ tego sprawozdania

105 por. A. Opalski, w: A. Opalski (red.), Kodeks, t. 2A, s. 1345.
106 por. A. Opalski, w: A. Opalski (red.), Kodeks, t. 2A, s. 1344-1345; A. Szumanski, w: S. Sottysinski (red.),
System Prawa Prywatnego, t. 17A, Warszawa 2015, s. 498.
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w przypadku spo6tki z o.0. i P.S.A., co stanowi ewidentng luke wzgledem obecnego stanu
prawnego (zgodnie z art. 219 § 3 in fine, art. 3009° § 3 in fine i art. 30076 § 3 in fine k.s.h.
rada albo dyrektorzy niewykonawczy sporzadzaja sprawozdanie z oceny dokumentow
przedktadanych przez zarzad albo rade dyrektoréw zwyczajnemu zgromadzeniu).
W zwigzku z tym nalezZatoby przenie$¢ (z pewnymi uproszczeniami) do regulacji spétki
z 0.0.1 P.S.A. katalog wprowadzany w proj. art. 382 § 31 k.s.h,, ktory te kwestie obejmuje.
W przypadku wszystkich spotek sprawozdanie powinno takze obejmowac opis
dziatalno$ci samej rady, co pozwolitoby wspo6lnikom albo akcjonariuszom zweryfikowag,
czy cztonkowie rady nalezycie wykonujg powierzone im obowiagzki. Takie rozwigzanie
stanowitoby w znacznej mierze przeniesienie na poziom ustawowy zasady 11.Z.10.2
Dobrych Praktyk Spotek Notowanych na GPW107, Po drugie, wydaje sie, ze sformutowany
w proj. art. 382 § 31 k.s.h. jest zbyt szeroki w przypadku niepublicznych spétek akcyjnych
(spotki te moga by¢ przeciez wykorzystywane w podobnych celach jak spétka z o.o.
i P.S.A)). W ich przypadku katalog informacji zawartych w sprawozdaniu powinien by¢
tozsamy z regulacja w spotce z o.0. i P.S.A. oraz mozliwy do rozszerzenia wolg
akcjonariuszy. Z kolei w spo6tkach publicznych powinien on by¢ szerszy, co wzmocnitoby
wiedze rozproszonego akcjonariatu o sytuacji spétki. Po trzecie, Projekt nie wskazuje,
kiedy to sprawozdanie powinno by¢ przekazane wspoélnikom albo akcjonariuszom,
co nalezatoby przesadzi¢ w kierunku udostepniania go na potrzeby zwyczajnego
zgromadzenia. Poprawki w tym zakresie zostaty zaproponowane w zalgczniku (pkt 14
tabeli).

[11.2.2. Prawo Zqdania informacji i dokumentéw przez rade nadzorczq
albo dyrektoréw niewykonawczych

W Projekcie proponuje sie zmiany dotyczace mozliwosci zadania udzielenia
informacji czy przekazania dokumentéw przez rade nadzorcza albo dyrektoréow
niewykonawczych na potrzeby realizowania prawa kontroli (proj. art. 219 § 4-42, art.
30071 § 1-12, art. 30076 § 5 i art. 382 § 4-42 k.s.h.). Proponowane zmiany polegaja
na rozszerzeniu kregu oséb, od ktérych moga by¢ zgdane takie informacje i dokumenty,
na prokurentdw i osoby zatrudnione przez spotke na umowach cywilnoprawnych. Zakres
przedmiotowy kontroli réwniez ma ulec zmianie, chociazby w zakresie doprecyzowania,
ze pozyskiwanie dotyczy informacji i dokumentéw potrzebnych do nadzoru nad spotka,
w szczegOlnosci dotyczacych dziatalnosci spotki lub stanu majgtkowego spotki, a takze
obejmowac informacje dotyczace spotek zaleznych, ktore pozyskat zarzad. Proponuje sie
takze przesadzi¢, ze adresat zgdania powinien udostepni¢ informacje i dokumenty
niezwtocznie, zasadniczo nie pdZniej jednak nizZ w terminie dwdch tygodni od dnia
zgloszenia odpowiedniego Zadania, a takze Ze zarzad nie moze ogranicza¢ dostepu rady
do zadanych informacji albo dokumentéw. Sankcja z tytutu uchybien w tym zakresie maja

W7 Dostep: https://www.gpw.pl/pub/GPW/filess/PDF/GPW_1015 17 DOBRE_PRAKTYKI_v2.pdf.
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wyznaczaé przepisy karne (por. proj. art. 5871 k.s.h) oraz zwigzany z nimi zakaz peinienia
funkcji w organach spétek kapitatowych (por. proj. art. 18 § 2 k.s.h.).

Ocena proponowanej regulacji wypada niejednolicie. Za uzasadnione w S$wietle
wspoétczesnych realiow obrotu nalezy uznaé¢ doprecyzowanie przepisow w zakresie
kregéw 0séb zobowigzanych do udzielenia radzie informacji (choc¢ trzeba tez zauwazy¢,
ze katalog oséb, ktére bedzie mozna uzna¢ za ,zatrudnione” na podstawie umowy
cywilnoprawnej, jest nieostry i bedzie wymagat doprecyzowania w orzecznictwie).
Uszczegotowienie zakresu przekazywanych informacji nie wydaje sie wnosi¢ ,wartosci
dodanej” do obecnej regulacji (juz obecnie mozliwe jest wyinterpretowanie, Ze chodzi
o dokumenty i informacje potrzebne do nadzoru nad sp6tka), a doprecyzowanie, Ze
dotyczy to dokumentéw albo informacji ,potrzebnych do nadzoru nad spétka”, moze
kreowa¢ watpliwo$¢, czy adresat zgdania moze weryfikowac¢ te okolicznos¢. Jako
superfluum nalezy uznac przesadzenie, Ze przedmiotem Zgdania moze by¢ objeta rowniez
wiedza adresatow zadania o spétkach zaleznych. Jezeli osoby te pozyskaly te wiedze
w ramach wykonywania swoich funkcji jako cztonkowie zarzadu albo pracownicy,
mozliwo$¢ pozyskania tej wiedzy wynika z istoty sprawowania nadzoru nad spétka -
w przypadku cztonkéw zarzadu dochodzi do przypisania ich wiedzy samej spo6tcel08,
natomiast posrednio obejmuje to réwniez podlegajacych im pracownikéw. Podobnie
nalezy oceni¢ zakaz ograniczania dostepu cztonkéw rady do informacji przez zarzad -
wynika to z istoty funkcji nadzoru sprawowanej przez rade i w doktrynie podkresla sie,
ze odmowa udzielenia informacji moze nastapi¢ wylacznie w skrajnym przypadku
naduzycia prawal®., Wreszcie niekorzystne wydaje sie okreslenie sztywnego terminu
przekazania, nawet jezeli jest to termin korekcyjny wobec obowigzku niezwtocznego
przekazania. Powszechna §wiadomos$¢ istnienia takiego terminu moze bowiem orbitowacé
w kierunku uznawania za termin maksymalny ze wzgledu na trudno$¢ w ocenie, kiedy
dochodzi do wystapienia zbednej zwtoki. Jezeli zas chodzi o przepisy karne, to wydaja sie
one zbyt daleko idgce. Co prawda sg modelowane na wzor art. 587 k.s.h., jednak strona
przedmiotowa jest w nim oznaczona wasko jako odnoszaca sie do przekazania
nieprawdziwych informacji. Proponowane przepisy dotycza za$ nieostro okreslonych
okolicznosci jak uchybienie terminowi przekazania (gdzie zasadniczo przekazanie
powinno nastgpi¢ niezwtocznie) czy niekompletno$¢ przekazanych informacjillo,
Podstawowg funkcje dyscyplinujagca w tym zakresie powinny peti¢ zasady

108 Por. wyrok SN z dnia 15 kwietnia 2016 r., | CSK 194/15, Lex; A. Opalski, w: A. Opalski (red.), Kodeks, t. 2A,
s. 808-809; A. Opalski, w: A. Opalski (red.), Kodeks, t. 3A, s. 1142; P. Sobolewski, w: K. Osajda (red.), Kodeks
cywilny. Komentarz aktualizowany, Legalis 2020, art. 38, pkt 9.

109 Por. A. Opalski, w: A. Opalski (red.), Kodeks, t. 2A, s. 1298-1299; A. Opalski, w: A. Opalski (red.), Kodeks, t.
3A, s. 1469-1470.

110 Wskazywania w Uzasadnieniu, s. 34 okoliczno$¢, ze w tym zakresie bedzie obowigzywat wymoég wykazania

wigkszej niz znikoma szkodliwosci spotecznej, nie przekonuje.
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odpowiedzialno$ci cywilnoprawnej cztonkéw zarzadu, ktére w Swietle zawartych
w Projekcie zmian (por. pkt [V.3) majg szanse dziata¢ efektywniej niz obecnie. Konieczne
wydaje sie wiec zrezygnowanie z regulacji karnoprawnej w tym obszarze, wzglednie
wprowadzenie przepisoOw bardziej precyzyjnych i rezygnacja z regulacji proj. art. 5871 §
2 k.s.h. Zmiany w zakresie powyzszej regulacji zostaty zaproponowane w zatgczniku (pkt
5,151 28 tabeli).

11.2.3. Wyjasnienia kluczowego biegtego rewidenta

W Projekcie przewiduje sie, ze w przypadku badania ustawowego sprawozdania
finansowego kluczowy biegly rewident zobowigzany bedzie uczestniczy¢ w posiedzeniu
rady nadzorczej, rady dyrektoréw albo jej komitetu, na ktérym przedstawi sprawozdanie
z badania i omowi podstawy oswiadczenia odnoszacego sie do zdolnoSci spoéiki
do kontynuowania dziatalnosci oraz odpowie na pytania cztonkéw rady nadzorczej
albo dyrektoréw (proj. art. 219 § 6, art. 30062 § 31, art. 30076 § 31iart. 382 § 5 k.s.h.). Idea
stojaca za tg regulacje (umozliwienie radzie i dyrektorom niewykonawczym uzyskania
wyjasnien od osoby przeprowadzajacej badanie przed opiniowaniem dokumentéw
przedktadanych zwyczajnemu zgromadzeniu) wydaje sie stuszna, jednakze
proponowane przepisy cechuje znaczna kazuistyka. Ta kwestia powinna stanowic
materie ustawy o biegltych rewidentachl! i by¢ wyrazona jako sktadowa szerszego
obowigzku z zakresu deontologii zawodowej biegtego rewidenta, dotyczacego
odpowiedniego wyjasnienia i jasnej prezentacji wynikéw badania. W pewnej mierze
mozna go wyprowadzi¢ juz z art. 83 ust. 2 u.b.r. Nie wydaje sie przy tym konieczne, aby
biegly rewident koniecznie musiat w takim wypadku uczestniczy¢ w posiedzeniu rady,
gdyZz wystarczajace moze okaza sie np. udzielenie odpowiedzi w formie mailowe;j
czy telefonicznej. W zwigzku z tym konieczna jest dalsza analiza, czy wprowadzanie takiej
regulacji jest konieczne. W zwigzku z tym w zalgczniku kwestia ta zostata jedynie
zaznaczona (pkt 16 tabeli).

[11.2.4. Sprawozdanie zarzqdu wobec rady nadzorczej w spétce akcyjnej

W Projekcie proponuje sie, aby w spoétce akcyjnej zarzad byt zobowigzany
do udzielenia radzie nadzorczej okreSlonych informacji dotyczacych funkcjonowania
spotki, w sposob cykliczny (powigzany z harmonogramem posiedzen rady) (proj. art.
3801 k.s.h.). Katalog informacji, ktére majg by¢ przekazywane, jest otwarty (uzycie zwrotu
W szczegblnosci”) i dotyczy decyzji podejmowanych przez zarzad, sytuacji spotki,
postepach w realizacji wyznaczonych kierunkéw rozwoju dziatalnosci spotki, istotnych
transakcjach i zmianach wzgledem uprzednio przekazanych radzie informacji, a takze
odpowiednich informacji dotyczacych spoétek zaleznych i powigzanych. Omawiana
propozycja jest wzorowana na regulacji § 90 AktG, cho¢ z pewnymi modyfikacjami.

111 Ustawa z dnia 11 maja 2017 1. o biegtych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym (Dz.

U. z 2020 r., poz. 1415, t.j.), dalej jako ,,u.b.r.”.
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Generalne zatozenie o potrzebie wzmocnienia przeptywu informacji miedzy
zarzagdem a rada nadzorcza spotki akcyjnej bez wystepowania z inicjatywa przez rade
nalezy oceni¢ pozytywnie jako krok w kierunku zapewniania rownowagi informacyjnej
miedzy tymi organamill2. Proponowana regulacja istotnie ma szanse zapeini¢ luke
informacyjng w sytuacji, gdy rada nie ma wiedzy na temat danego aspektu
funkcjonowania spotki i dlatego nie sformutuje w tym zakresie zgdania przekazania
informacji albo dokumentéw113. Regulacja ta obejmuje wszystkie spotki akcyjne, jednak
podstawowe znaczenie uzyska w przypadku spoétek publicznych oraz spétek
prowadzacych dziatalno$¢ regulowana. Z aprobatg nalezy dlatego przyja¢ mozliwos¢ jej
ograniczenia albo wytaczenia w statucie (proj. art. 3801 § 5 k.s.h.), co moze stuzy¢
uproszczeniu funkcjonowania chociazby jednoosobowych spétek akcyjnych. Zgtosic¢
nalezy jednak kilka uwag szczeg6towych do proponowanej regulacji. Przede wszystkim
trudno zaakceptowa¢, aby katalog informacji przekazywanych przez zarzad miat
charakter otwarty. Zarzad powinien mie¢ jasno$¢, jakie informacje powinien
skompilowa¢ na potrzeby przekazania radzie. Jezeli beda one niewystarczajace, rada
zawsze moze wystgpi¢ o dodatkowe informacje w ramach prawa kontroli (por. pkt I11.1).
Katalog ten powinien by¢ wiec zamkniety, jednak dopuszczalne powinno by¢ jego
rozszerzenie w statucie lub regulaminie rady nadzorczej. Po drugie, wydaje sie, Ze
informacja o wszelkich uchwatach podjetych przez zarzad powinna mieé charakter
bardziej spisu niz dogtebnego opracowania. Referowanie cato$ci zagadnien dotyczacych
podejmowanych uchwal, szczegélnie w kontekscie wyjSciowej zasady kolegialnos$ci prac
zarzadu (art. 371 § 1 k.s.h.), bytoby pracochtonne i biurokratyzowatoby prace zarzadu,
natomiast na podstawie listy rada moglaby sama zdecydowa¢, z ktorymi z uchwat
zamierza sie zapozna¢ w szczegélach. Po trzecie, na liscie informacji brakuje
odpowiednika § 90 ust. 1 pkt 1 AktG, ktéry wskazuje na konieczno$¢ przekazania radzie
informacji o planach biznesowych sp6tki. Projekt akcentuje kwestie postepow w realizacji
juz przyjetych planoéw, jednak nie wymienia nowo zaakceptowanych przez zarzad
zamierzen biznesowych. Po czwarte, dopus$ci¢ nalezy takze przekazywanie tych
informacji elektronicznie. Po piate, nalezy dopusci¢, aby w statucie lub regulaminie rady
mozna byto postanowi¢ o kierowaniu takich raportéw takze do okreslonych komitetow
rady. Propozycje zmian w tym zakresie zostaty przedstawione w zatgczniku (pkt 27
tabeli).

II1.2.5. Przekazywanie dokumentéw dotyczqcych zwyczajnego zgromadzenia
wspolnikom i akcjonariuszom

W  Projekcie przewiduje sie zmiane w regulacji udostepniania wspdlnikom
albo akcjonariuszom odpisow dokumentéw dotyczacych zwyczajnego zgromadzenia
(proj. art. 231 § 41, art. 30082 § 4 i art. 395 § 4 k.s.h.). Dwie gtdwne zmiany polegaja
na skréceniu terminu na przekazanie tych dokumentéw z 15 dni przed zgromadzeniem

112 por, Uzasadnienie, s. 16-17 i 30.

113 por. Uzasadnienie, s. 30-31; A. Opalski, Rada, s. 517-518; K. Oplustil, Instrumenty, s. 891-892.
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na 4 dni przed zgromadzeniem oraz na mozliwo$¢ otrzymania ich w formie
elektronicznej. O ile druga z tych kwestii zastuguje na zdecydowang aprobate, o tyle
w przypadku pierwszej powstaja istotne watpliwosci. Termin udostepnienia
dokumentéw powinien by¢ na tyle dtugi, aby umozliwia¢ wspdlnikom
albo akcjonariuszom nalezyte przygotowanie do udziatu w zgromadzeniu oraz spokojnag
analize tych dokumentow, wzglednie zasiegniecia na ich temat opinii osoby trzecie;.
Jednoczes$nie jednak termin 15-dniowy nie jest tatwy do pogodzenia w przypadku spoétki
z 0.0. i P.S.A. z terminem zwotania zgromadzenia (art. 238 § 1 zd. 1 i art. 30087 § 1 zd. 2
k.s.h.) - w tym przypadku, o ile zawiadomienie nie zostanie wystane przed terminem
ustawowym, powinno sie powiadomi¢ wspdlnikdw o udostepnieniu dokumentow
przed wystaniem zawiadomien!!4. Moze to stanowi¢ argument za niewielkim skréceniem
przedmiotowego terminu w przypadku tych spétek, np. do 10 dni. Jednocze$nie
omawiana regulacja wymaga zharmonizowania z art. 68 ustawy o rachunkowoscil1s,
ktéra rownolegle normuje te kwestie. W zwigzku z powyzszym kwestie te zostaty jedynie
zaznaczone w zatgczniku (pkt 24 tabeli).

II.3. Regulacja komitetow rad nadzorczych

W Projekcie proponuje sie wprowadzenie do regulacji spétki z o.0. i spétki akcyjnej
przepiséw dotyczacych tworzenia i funkcjonowania komitetéw rady nadzorczej. Zgodnie
z proj.art. 2191 § 1iart. 3901 § 1 pkt 2 k.s.h. komitety beda mogtyby by¢ powotywane jako
state albo dorazne przez rade nadzorcza do pelnienia okre$lonych czynnoSci
nadzorczych, przy czym jednoczesnie role komitetu okresla sie jako wspomagajaca (proj.
art. 2191 § 2 i art. 3901 § 2 k.s.h.). Przewiduje sie rowniez przyznane komitetom prawa
podejmowana czynno$ci kontrolnych na tych samych zasadach, co rada nadzorcza, chyba
ze postanowi ona inaczej.

Wprowadzenie regulacji komitetéw rady nadzorczej nalezy uznac za stuszne, gdyz
potrzeba ta byta zasadnie zgtaszana w literaturze od wielu lat116. Regulacja taka zostata
wprowadzona w przypadku P.S.A,, lecz jest ona szersza i pozwala takze na tworzenie
komitetow zarzadu i rady dyrektorow, co wydaje sie trafne (takze w tych organach moze
wystgpi¢ potrzeba utworzenia mniejszego gremium do okre$lonego zadania lub ich
grupy) i powinno zosta¢ odwzorowane takze w pozostatych spétkach. Potrzeba tworzenia
komitetow moze jednak ujawnic¢ sie takze w zarzadzie spotki z o.o0. i spotki akcyjnej,
w zwiazku z czym (w celu usuniecia ryzyka wyktadni a contrario) réwniez przepisy
dotyczace zarzadu powinny taka mozliwo$s¢ przewidywaé. Projektowana regulacja
niejasno jednak okresla role komitetow strukturze rady nadzorczej. Z jednej strony
akcentuje ona role wspomagajaca komitetu i przewiduje mozliwo$¢ realizowania przezen

114 Por. w odniesieniu do spotki z 0.0. R. Pabis, w: A. Opalski (red.), Kodeks spétek handlowych. Komentarz, t.
2B, Warszawa 2018, s. 113.
115 Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2019, poz. 351, t.j., ze zm.).

116 por, A. Opalski, Rada, s. 517; K. Oplustil, Instrumenty, s. 898-899 i 907-908.
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jedynie okreslonych czynno$ci nadzorczych (zgodnie z przyjmowang wyktadnig tego
zwrotu na tle art. 390 § 1 k.s.h. oznacza to konkretne czynnosci, a nie state realizowanie
og6tu czy danego rodzaju czynno$ci kontrolnych - por. pkt IIl.1), z drugiej jednak
przyznaje komitetowi uprawnienia kontrolne tozsame jak w przypadku samej rady. Ten
rozdZzwiek mdgtby budzi¢ istotne watpliwosci w praktyce (niestety Uzasadnienie nie
zawiera uwag w zakresie tej propozycji), w zwigzku z czym konieczne wydaje sie
przyjecie bardziej precyzyjnej regulacji. Wydaje sie, ze standard wprowadzony
w przypadku P.S.A., wyrazajacy przygotowawcza i wykonawczg role komitetéw wobec
rady nadzorczej, powinien zosta¢ przeniesiony do regulacji pozostatych spoétek.
Jednoczesnie, zgodnie z propozycja zmian w strukturze sprawowania kontroli przez rady
nadzorcze (por. pkt II.1), nalezy dopusci¢ przyznanie komitetom w konstytucji spotki
kompetencji do statego wykonywania prawa kontroli, a na podstawie delegacji rady -
do dokonywania okreslonych czynno$ci nadzorczych. Wymaga réwniez doprecyzowania,
ze to umowa albo statut spoétki czy tez regulamin rady powinny by¢ Zrédtem tworzenia
komitetow, co wynika z potrzeby zawarcia kwestii organizacyjnych w dokumentach tej
rangi, a nie w ,jednostkowych” uchwatach rady, oraz z praktyki rynkowej. Nalezy tez
przy tym usung¢ przepisy dotyczace braku przeniesienia odpowiedzialno$ci na cztonkow
komitetu oraz relacji do przepisoéw szczegdlnych - kwestie te mozna rozwigza¢ w drodze
wyktadni, ktéra nie powinna budzi¢ Kkontrowersji (w zwigzku z, odpowiednio,
wspomagajacg funkcjg komitetu oraz wnioskowaniem lex specialis derogat legi generali).
Nie wydaje sie rowniez zasadne, aby naklada¢ na komitety obowigzek sporzadzania
cokwartalnych raportéw dla rady nadzorczej sp6tki akcyjnej — w zaleznoSci od specyfiki
zadan powierzonych danemu komitetowi potrzeba takich raportow powinna by¢
ustalana kazdocze$nie w statucie, regulaminie rady nadzorczej albo regulaminie
komitetu. Zmiany te zostaty zaproponowane w zatgczniku (pkt 17 tabeli).

II1.4. Doradca rady nadzorczej

Projekt przewiduje przyznanie mozliwosci (w spoélce akcyjnej ustawowej,
a w pozostatych spotkach - na podstawie postanowienia umowy spoétki) radzie
nadzorczej do powotywania profesjonalnego doradcy rady nadzorczej do zbadania
na koszt spotki okreslonego zagadnienia dotyczacego dziatalnosSci spotki lub jej stanu
majatkowego (proj. art. 2192, art. 300712 i art. 3821 k.s.h.). O ile juz obecnie rada ma
mozliwo$¢ powotania specjalistycznego doradcy!l?, o tyle ,wartoscia dodang”
wprowadzang przez Projekt jest mozliwo$¢ dokonania tego z pominieciem zarzadu
(bez konieczno$ci jego dziatania, a nawet wiedzy). W zwigzku z tym rada zostaje
wyposazona w szczeg6lng kompetencje do reprezentacji sp6tki w umowie z doradca.
Doradca bedzie upowazniony do pozyskiwania informacji o spotce, w tym

117 Por. A. Opalski, w: A. Opalski (red.), Kodeks, t. 3A, s. 1391; A. Opalski, w: A. Opalski (red.), Kodeks, t. 3A,
S. 1605-1606; W. Popiolek, w: J.A. Strzepka (red.), Kodeks spotek handlowych. Komentarz, Warszawa 2015, s.
946; R. Czerniawski, Kodeks spotek handlowych. Komentarz, Warszawa 2004, s. 377.
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od kontrahentéw spo6tki. Z kolei ograniczeniem dla realizacji kompetencji do zawierania
umow z doradca przez rade moze by¢ umowa spoétki lub uchwata zgromadzenia, ktora
moze w szczegllnosci przewidywac ograniczenie budzetu na te cele w danym roku
obrotowym. Projekt wprowadza dodatkowe wymogi w przypadku spotki akcyjnej
(wymég przygotowania pisemnego sprawozdania wraz z tzw. executive summary,
szczegOlne zasady udostepniania sprawozdania akcjonariuszom) oraz odrebng instytucje
doradcy do spraw postepowania kwalifikacyjnego (proj. art. 2011 § 3 i art. 3681 § 3 k.s.h.).
Jednocze$nie brak udzielenia doradcy rady nadzorczej informacji ma by¢ podobnie
kwalifikowany z perspektywy sankcji karnych i zakazu petnienia funkcji w organach
spotek kapitatowych jak nieudzielenie informacji samej radzie (por. pkt I11.2.2).

Zatozenie stojace za proponowang regulacja nalezy zaaprobowac. Realia obrotu
ostatnich lat ujawnity, Ze zarzad moze w pewnych przypadkach dokonywac obstrukgc;ji
zaangazowania zewnetrznych specjalistow przez rade, szczeg6lnie jezeli prowadzone
badanie moze ujawni¢ nieprawidtowe wykonywanie funkcji przez cztonkéw zarzadu.
Planowane rozwigzanie stuzy wiec utatwieniu prowadzenia przede wszystkim forensic
investigations w spotce, ktore stosuje sie coraz czeSciej w polskiej praktyce obrotu.
Postulaty wyposazenia rad nadzorczych w dodatkowe kompetencje reprezentacyjne
w tym zakresie byly zreszta juz wcze$niej zglaszane w doktryniell8. Jednakze zakres
kompetencji do powotywania doradcy wydaje sie zbyt waski. Niekiedy bowiem moze
istnie¢ watpliwos¢, czy cel zaangazowania zewnetrznego eksperta miesci sie w kategorii
»,Zbadania (...) okre$lonego zagadnienia dotyczacego dziatalnosci spétki lub jej stanu
majatkowego” (dotyczy to np. kwestii sporzadzenia ekspertyzy finansowej czy prawnej
dotyczacej rozwazanej przez spotke inwestycjill?). Rekomendowac nalezy wiec bardziej
ogolne uregulowanie zakresu przedmiotowego, do ktérego moze zosta¢ zaangazowany
doradca, i przesadzenie, Ze rada moze tego dokona¢ na potrzeby wykonywania swoich
kompetencji. Takie rozwigzanie usunie rowniez konieczno$¢ tworzenia odrebnej
instytucji doradcy ds. postepowania kwalifikacyjnego.

Nalezy zauwazy¢, ze modyfikacji wymaga przepis dotyczacy ograniczenia
albo wytaczenia prawa do reprezentacji w konstytucji spotki albo uchwale zgromadzenia.
Jest on sformutowany niejasno, poniewaz nie wskazuje, czy ograniczenie reprezentacji
ma charakter czysto wewnetrzny, czy tez wywotuje skutek wobec oséb trzecich. Uznanie,
ze przepis przyjmuje drugie z tych rozwigzan, staloby w sprzecznosci z art. 9 ust. 2
dyrektywy 2017/1132120 | ktory stanowi, ze nie mozna powotywac sie wobec oséb

118 por, A. Opalski, w: A. Opalski (red.), Kodeks, t. 2A, s. 1392; A. Opalski, w: A. Opalski (red.), Kodeks, t. 3A,
S. 1606.

119 Samo Uzasadnienie, s. 35 wskazuje zreszta na potrzebe przeprowadzenia ,,0kre$lonych czynnos$ci
analitycznych lub przygotowawczych” przez podmiot zewnetrzny.

120 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1132 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie niektorych
aspektow prawa spotek (tekst jednolity) (Dz. Urz. UE L 169 z dnia 30 czerwca 2017 r., s. 46 i n., ze zm.).
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trzecich na wiazacy charakter ograniczen kompetencji organéw spo6tki wynikajgcych
ze statutu lub z decyzji wtasciwych organdéw, nawet jesli zostaty ujawnione. Kwestia
ta stanowi ten sam przedmiot kontrowersji, co ograniczenia dotyczace reprezentacji
przez zarzad wynikajace z warto$ci transakcji zawieranej przez spotkel?l, W zwigzku
z tym postulowaé nalezy, aby przepis wyraznie przesadzal, Ze tego typu ograniczenia
maja wylacznie charakter wewnetrzny, tj. mogty skutkowa¢ odpowiedzialnoscia
czlonkdw rady, ale nie wptywaty na skuteczno$¢ umowy zawartej z doradca.

Proponowane przepisy wymagaja rowniez pewnych punktowych korekt.
Przesadzenie petnienia funkcji wykonawczych przez przewodniczacego nie wydaje sie
konieczne, a raczej moze prowadzi¢ do pojawienia sie dodatkowych watpliwosci. Zbyt
daleko idace z systemowego punktu widzenia wydaje sie umozliwienie bezposredniego
pozyskiwania informacji o spotce od jej kontrahentéw. Taka regulacja moze budzic¢
bowiem watpliwosci nie tylko na ptaszczyznie relacji ze szczeg6lnymi rezimami ochrony
informacji, ale takze na ptaszczyznie jej wptywu na stosunki umowne miedzy sp6tka a jej
kontrahentami. Doradca powinien wiec moéc wytacznie Kkorzysta¢ z informacji
i dokumentéw, jakimi dysponuje spoétka. W przypadku spoétki akcyjnej dodatkowe
wymogi wydajg sie za$ zbedne - kazdoczesny wymog przygotowywania pisemnego
sprawozdania jest zbyt restrykcyjny i powinien zosta¢ pozostawiony do decyzji rady
w ramach negocjowania tresci umowy z doradcg. Podobnie kwestia udostepniania
sprawozdania akcjonariuszom powinna by¢ regulowana na zasadach ogoélnych,
szczegblnie w konteks$cie zawarcia w sprawozdaniu informacji mogacych kwalifikowa¢
sie jako tajemnica przedsiebiorstwa. W Projekcie brakuje réwniez uregulowania tej
kwestii w odniesieniu do dyrektoréw niewykonawczych P.S.A. Do kwestii przepisow
karnych i zakazu petienia funkcji w organach pozostaja aktualne uwagi zawarte w pkt
[11.2.2. Zmiany w tym zakresie zostaty zaproponowane w zatgczniku (pkt 5, 6 i 28 tabeli).

III.5. Zatwierdzanie transakcji z podmiotami powigzanymi

Projekt przewiduje dodanie do regulacji wszystkich trzech typow spoétek
kapitatowych przepisdw dotyczacych zatwierdzania transakcji z podmiotami
powigzanymi (sp6tka dominujaca, spotka zalezng lub sp6tka z powigzang z dang spétka)
przez rade nadzorczg (proj. art. 2201, art. 3000° § 41-44 i art. 3841 k.s.h.). W przypadku
spotki z o.0. i P.S.A. regulacja ta miataby by¢ fakultatywna (podlega¢ stosowaniu, gdy
umowa spotki to przewiduje), a w przypadku spétki akcyjnej obowigzywac¢ z mocy
ustawy, chyba Ze statut stanowi inaczej. Nowa regulacja okreslataby zakres informacji
udostepniany radzie przez zarzad na potrzeby podjecia decyzji oraz zasady obliczania

121 Krytycznie na temat dopuszczalno$ci wprowadzania takich ograniczen ze skutkiem wobec 0sob trzecich por.
A. Opalski, w: A. Opalski (red.), Kodeks, t. 2A, s. 985; A. Opalski, w: A. Opalski (red.), Kodeks, t. 3A, s. 1295-
296.
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warto$ci transakcji w celu oceny, czy podlega ona zatwierdzeniu. Regulacja nie
podlegataby stosowaniu do spotek publicznych.

Sens opisanej powyzej regulacji budzi powazne watpliwosci. Ratio regulowania
zagadnienia transakcji z podmiotami powigzanymi powstaje w sytuacji, gdy istnieje
potrzeba ochrony udziatowcoéw mniejszoSciowych, a wiec przede wszystkim w spotkach
publicznych. Wydaje sie, ze wytacznie tych spoétek z zakresu proponowanej regulacji
wynika z istnienia regulacji szczegélnej w art. 90h-901 u.o.p., ktéra implementuje art. 9c
dyrektywy 2007/36/WE122, Jednakze przepisy te stosujq sie wytgcznie do spotki, ktorej
co najmniej jedna akcja jest dopuszczona do obrotu na rynku regulowanym (art. 90h ust.
1 pkt 3 u.0.p.), a wiec nie do spétek publicznych notowanych na NewConnect. Projekt
doprowadzitby wiec do sytuacji, w ktérej regulacja transakcji z podmiotami powigzanymi
obowiazywataby w niepublicznych spotkach akcyjnych (w ktérych w znacznej mierze nie
jest ona potrzebna ze wzgledu na brak mniejszosci) oraz w spétkach publicznych z GPW,
ale nie w spétkach publicznych z NewConnect. Trudno wyttumaczy¢ sens takiej strategii
regulacyjnej. Jednocze$nie nalezy podkresli¢, Ze skonstruowanie modelu kontroli
transakcji z podmiotami powigzanymi dla spotek z NewConnect stanowi ogromne
wyzwanie, gdyz w przypadku tych spétek nie istnieje wymog powotania niezaleznych
cztonkéw rad nadzorczych (por. ponizej). Decyzja o regulacji w tym obszarze wymaga
wiec pogtebionych analiz.

W spétkach prywatnych potrzeba ochrony mniejszosci jest wezsza, natomiast nie
mozna jednoznacznie przesadzi¢, ze w ogole nie wystepuje. W szeregu typdw spoétek
(spotki finansowane przez crowdfunding albo z akcjonariatem pracowniczym) moze
pojawic¢ sie potrzeba kontrolowania transakcji, ktére groza zaburzeniem réwnowagi
kontraktowej ze wzgledu na wpltyw dominujacego udziatowca. Proponowane przepisy
w ogole nie chronig przed takimi zagrozeniami. Wprowadzenie dodatkowego wymogu
zgody rady nie doprowadzi do wzmocnienia ochrony mniejszosci, jezeli rada sktadac sie
bedzie wytacznie z nominatéw wiekszosciowego udziatlowca. Kluczowym aspektem
strategii regulacyjnej polegajacej na ratyfikacji transakcji przez rade, ktéry Projekt
zupetnie pomija, jest wiasnie odpowiednie uksztattowanie procedury podejmowania
decyzji, ze szczegélnym uwzglednieniem kwestii wytaczenia tych decydentéw, ktérzy
moga by¢ dotknieci konfliktem intereséw albo obowigzkéw w danej sprawie, oraz roli
niezaleznych cztonkéw rady w tym procesiel?3. W obecnym ksztalcie Proj