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Ocena projektu ustawy — o zmianie ustawy —
Kodeks spétek handlowych oraz niektérych
innych ustaw

Istota problemu prawnego omawianego w niniejszym artykule sprowadza sie do dokonania oceny pro-
jektu prawa grup spétek w zwiqzku z projektem ustawy — o zmianie ustawy — Kodeks spétek handlo-
wych oraz niektérych innych ustaw [Druk nr 1515], dalej: projekt lub nowelizacja.

Rozwiqzania zawarte w (nienowym zresztq) projekcie nalezy ocenic bardzo krytycznie. Stanowiq
one w istocie rzeczy zamach na cafe prawo spétek i bezpieczenstwo obrotu prawnego, co przekfada sig
na ryzyko dla polskich i zagranicznych udziatowcéw spétek, cztonkéw zarzqdu i rad nadzorczych spéfek.

Stowa kluczowe: grupy spotek, grupy kapitatowe.

Wstep

Projektowana nowelizacja rodzi powazne zagrozenie nie tylko dla duzych grup kapitatowych, w tym
z udziatem zagranicznego kapitatu, i spétek akcyjnych, ale takze dla wszystkich spétek kapitato-
wych w Polsce (blisko 470 tysiecy podmiotow). Nie wymaga szerszego uzasadnienia, ze przepisy
projektowanej nowelizacji odnoszg sie bezposrednio do grup ubezpieczeniowych.

Zawarte w omawianej nowelizacji regulacje dotyczace grup spétek w fundamentalny sposéb
zagrozq bezpieczenstwu obrotu. Stanowig one w istocie rzeczy zamach na cate prawo spotek.
W praktyce za$ — na polskich i zagranicznych udziatowcéw spétek, cztonkéw zarzadu i rad nadzor-
czych spoétek. Proponowane rozwigzania umozliwiajg de facto wymuszanie postuszenstwa biznesu
prywatnego, poprzez nadmierny wptyw i na sam biznes prywatny i na cztonkéw organizacji spétek
sektora prywatnego. Co wiecej, skutkiem wejscia w zycie projektu moze byc¢ ustawowe oderwanie
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interesu spétki od interesu akcjonariuszy spétkit. W praktyce oznacza to, ze o zgodnosci dziatan
funkcjonariuszy spofki z jej interesem rozstrzygac beda nie akcjonariusze?, ale prokurator, a w dal-
szej kolejnosci — sady karne. Dotyczy to wszystkich spétek kapitatowych, nie tylko tych wchodza-
cych w skfad grup kapitatowych. Konsekwencjg moze byc paraliz decyzyjny w spétkach z udziatem
Skarbu Panstwa i potezne ryzyko prawne w prowadzeniu prywatnego biznesu.

1. Rzeczywiste problemy funkcjonowania grup kapitatowych w Polsce

Istota problemdw wokdt grup kapitatowych (w tym grup kapitatowych w sektorze ubezpieczenio-
wym) sprowadza sie do rozwigzania kilku kwestii. Te problemy to:
1) obawa menedzerow spotek zaleznych przed odpowiedzialnoscig karng z tytutu dziatania w in-
teresie grupy kapitatowej;
2] ochrona akcjonariuszy mniejszo$ciowych przed naduzyciem prawa wigkszosci;
3] ochrona wierzycieli spotki zaleznej przed naduzyciem osobowosci prawnej spotki.
Polskie prawo spétek pozwala znalez¢ obecnie odpowiedZ na wszystkie z tych problemow.
Z kolei projektowane przepisy ryzyk tych albo w ogdle nie dostrzegaja (kwestia odpowiedzialno-
$ci karnej cztonkow organow spotek zaleznych), albo proponujg rozwigzania, ktdre w praktyce
pozbawione s znaczenia, a dodatkowo kreujg nowe, powazne ryzyka.

2. System (nie)wigzacych polecen to zrddto dalszych problemdw, a nie
ich rozwigzanie

Centralnym punktem projektowanych przepisow dot. grup spétek jest system wigzacych poleceri
(por. art. 212 2rt. 21> art. 21*% art. 21°, art. 21° § 2, art. 212 art. 21 art. 21* art. 21%). Polecenia
sq przy tym wigzace jedynie z nazwy®.

Koncepcja wigzacych polecen spotki dominujacej oznacza, ze: (i) zarzad spotki zaleznej staje
sie recenzentem strategii grupy (czytaj: wiadz spétki matki) oraz stosowanych dla jej wdrozenia
narzedzi z obowigzkiem odmowy ich wdrazania ze wzgledu na nadrzedny interes ,wtasnej” spotki‘.

1. Projektowane art. 21' § 1 oraz art. 21* § 2 k.s.h. z projektu ustawy — o zmianie ustawy — Kodeks spétek han-
dlowych oraz niektérych innych ustaw (Druk nr 1515).

2. Dla przejrzystosci wywodu w artykule stosowana jest terminologia wtasciwa spéice akcyjnej (w szczegélinosci:
akcjonariusze, akcje, walne zgromadzenie ), chyba ze co innego zostato wskazane wprost lub wynika z kontekstu.

3. Projektowany art. 21? § 1 k.s.h. ,Spétka dominujaca moze wydac spotce zaleznej uczestniczacej w grupie
spotek wigzace polecenie dotyczace prowadzenia spraw spotki (wigzace polecenie], jezelijest to uzasadnio-
ne interesem grupy spotek oraz jezeli przepisy szczegdlne nie stanowia inaczej”. Projekt ustawy — o zmianie
ustawy — Kodeks spétek handlowych oraz niektérych innych ustaw (Druk nr 1515).

4. Projektowany art. 21° k.s.h. Projekt ustawy — o zmianie ustawy — Kodeks spétek handlowych oraz niektorych
innych ustaw (druk nr 1515).

»§ 1. Wykonanie wigzacego polecenia przez spotke zalezng uczestniczacq w grupie spétek wymaga uprzedniej
uchwaty zarzadu spotki zaleznej.

§ 2. Uchwata o wykonaniu wigzacego polecenia jest podejmowana, o ile nie wystapity przestanki okreslone
wart. 21*§ 1-3.

§ 3. Uchwata zawiera co najmniej elementy tresci wigzacego polecenia, o ktérych mowa w art. 212 § 3.
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Zarzad spotki zaleznej nie ma jednak kompetencji ani narzedzi, aby dokonywac takiej oceny; (ii)
wprowadzenie prawa weta dla zarzadu spétki zaleznej (recenzowanie polecen spotki dominujacej)®,
ktore podwaza funkcjonowanie grupy jako cato$ci i sprawcza role spétki dominujacej; (iii) wyso-
kie ryzyko odpowiedzialnosci cywilnej i karnej cztonkéw zarzadu i rady nadzorczej sp6tki zaleznej
za wykonywanie polecen spotki dominujacej®. 0dmowa wykonania polecenia (czyli zaniechanie)
wymaga uprzedniej (!] uchwaty zarzadu spotki zaleznej’.

W istocie spotka dominujaca i spétka zalezna zawieraja ze sobg umowe o wykonanie wigzacego
polecenia, ktdre nie jest w zwigzku z tym wigzace! Wszak umowa zaktada autonomie woli stron.
Zarzad spotki zaleznej bedzie mogt bezpiecznie prawnie podja¢ uchwate o wykonaniu wigzacego
polecenia, jezeli bedzie miat pewno$c, ze: (i) nie zostanie podwazone prawo spotki dominujacej

§ 4. Spotka zalezna uczestniczaca w grupie spétek informuje spétke dominujaca o podjeciu uchwaty o wykonaniu
wigzacego polecenia albo uchwaty o odmowie wykonania wigzacego polecenia”) °* art. 214%™

»§ 1. Spotka zalezna uczestniczaca w grupie spotek podejmuje uchwate o odmowie wykonania wigzacego polecenia,
jezeliwykonanie polecenia doprowadzitoby do niewyptacalnosci albo do zagrozenia niewyptacalnoscia tej spotki.

§ 2. Spétka zalezna uczestniczaca w grupie spotek niebedaca spétka jednoosobowa podejmuje uchwate o odmowie
wykonania wigzacego polecenia, jezeli istnieje uzasadniona obawa, ze jest ono sprzeczne z interesem tej spotki
iwyrzadzijej szkode, ktéra nie bedzie naprawiona przez spétke dominujaca lub inng spotke zalezng uczestniczacy
w grupie spétek w okresie najblizszych dwéch lat, liczac od dnia, w ktérym nastapi zdarzenie wyrzadzajace szko-
de, chyba ze umowa spétki stanowi inaczej. W okre$leniu wysokosci szkody spétka zalezna uwzglednia korzysci
uzyskane przez te spétke w zwigzku z uczestnictwem w grupie spétek w okresie ostatnich dwdch lat obrotowych.

§ 3. Umowa albo statut spétki zaleznej uczestniczacej w grupie spétek moze przewidywac dodatkowe przestanki
odmowy wykonania wigzacego polecenia.

§ 4. Skuteczno$¢ uchwaty o zmianie umowy albo statutu spotki zaleznej wprowadzajacej postanowienia, o ktérych
mowa w § 3, zalezy od odkupienia przez spétke dominujaca udziatéw albo akcji tych wspélnikéw albo akcjo-
nariuszy spotki zaleznej, ktérzy nie zgadzaja sie na zmiane. Wspaélnicy albo akcjonariusze, obecni na zgro-
madzeniu wspdlnikéw albo na walnym zgromadzeniu, zgtaszajq zadanie kupienia ich udziatéw albo akcji,
w terminie dwoch dni od dnia zakorczenia zgromadzenia. Nieobecni wspdlnicy zgtaszajq zadanie wykupienia
ich udziatéw w terminie miesigca od dnia zakofczenia zgromadzenia wsp6lnikéw, na ktérym podjeto uchwate
0 zmianie umowy spotki, a akcjonariusze w terminie miesigca od dnia ogtoszenia uchwaty o zmianie statutu.
Wspélnikéw albo akcjonariuszy, ktérzy nie zgtosza zadania wykupienia ich udziatéw albo akcji w terminie,
uwaza si¢ za zgadzajacych sig na zmiang. Przepisy art. 417 § 1-3 stosuje si¢ odpowiednio.

§ 5. 0dmowa wykonania wigzacego polecenia, o ktérej mowa w § 1i 2, wymaga uprzedniej uchwaty zarzadu spotki
zaleznej uczestniczacej w grupie spétek. Uchwata zawiera uzasadnienie”.

Projektowany art. 21* k.s.h. (cytowany powyzej).

6. Artykut21°§ 1 k.s.h. ,Czionek zarzadu, rady nadzorczej, komisji rewizyjnej oraz likwidator spétki zaleznej nie
ponosi odpowiedzialnos$ci za szkodg wyrzadzong wykonaniem wigzacego polecenia na podstawie art. 293,
art. 300" art. 483", przy czym przepis ten w ogdle milczy o odpowiedzialnosci karnej, ktora ma w praktyce
fundamentalne znaczenie.

7. Projektowanyart. 21* § 5 k.s.h. (cytowany powyzej) stanowi kolejny przyktad braku staranno$ci w redagowa-
niu przepisow. W art. 21%. § 1 najpierw btednie mowa jest o uchwatach spétek zaleznych (co jest oczywiscie
niepoprawne: uchwaty podejmowane sa przez organy kolegialne — np. organy spotek, a nie same spétki), a nie
zarzadow spofek zaleznych. Nastepnie w § 5 mowa jest o tym, Ze zaniechanie (odmowa wykonania wigZace-
go polecenia) wymaga uprzedniej uchwaty zarzadu spétki zaleznej. Tymczasem polecenie wigzace pozostaje
tak dtugo niewykonane, az kto$ go nie wykona. Z istoty rzeczy uchwata w sprawie niewykonania wigzacego
polecenia nie bedzie mie¢ charakteru uprzedniego wzgledem jego niewykonania, chyba ze zostanie podjeta
jednoczesnie z otrzymaniem wigzacego polecenia.
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do sprawowania jednolitego kierownictwa nad spétkami zaleznymi®; (i) wykonanie wigzacego po-
lecenia jest uzasadnione interesem grupy, ktory ustalajg organy spotki dominujacej®; (iii) dokonat
samodzielnie trafnego oszacowania korzysci lub szkody zwigzanej z wykonaniem polecenia'®*.
Zarzad spotki zaleznej musi wiec wyrazi¢ zgode na wyrzadzenie szkody spétce, a w konsekwencji
(co najmniej posrednio] jej akcjonariuszom i wierzycielom; (iv) dokonat samodzielnego oszaco-
wania, czy i kiedy wyrzadzona szkoda zostanie spétce naprawiona oraz jaka jest szansa egzekucji
naprawienia szkody od spétki dominujacej®. Uchwata zarzadu spétki zaleznej w sprawie wykona-
nia wigzacego polecenia bedzie podlega¢ ocenie z punktu widzenia odpowiedzialnosci cywilnej
(art. 293, art. 300 i art. 483 k.s.h.) oraz karnej (art. 296 k.k.) za nalezyte prowadzenie spraw
spotki, a tu kryterium nadrzednym ma byc interes spétki zaleznej, a nie interes grupy. Jezeli zarzad
spotki zaleznej bedzie miat watpliwosci, a powinien mie¢, bo nie ma instrumentéw i kompetencji,
aby bezpiecznie prawnie zrecenzowac zarzad sp6tki dominujacej, to powinien odméwic¢ wykonania
wigzacego polecenia. Latwos¢ stawiania przez prokurature zarzutdw dziatania na szkode spétki jest
powszechnie znana. Sady dziatajq coraz wolnej. Latwo bedzie zatem uderzyc w zarzadzajacego.

Co wiecej, przepis art. 21°§ 1 k.s.h. wytaczajacy (pod pewnymi warunkami — o czym szerzej
ponizej) odpowiedzialnos¢ funkcjonariuszy spotki zaleznej za dziatanie w interesie grupy spotek
dotyczy jedynie odpowiedzialno$ci odszkodowawczej, i to wobec samej spétki. W praktyce tego
rodzaju odpowiedzialno$¢ jest zarzadzalna i ma marginalne znaczenie. Istotg problemu jest od-
powiedzialno$¢ karna, a tej projektowane przepisy w ogdle nie adresuja.

Niezaleznie od powyzszego, przewidywane w projekcie zwolnienie z odpowiedzialnosci cy-
wilnej cztonkéw zarzadu spétki zaleznej za wykonanie wigzacego polecenia zakfada nie tylko,
ze ocena zarzadu spoétki zaleznej prawa sp6tki dominujacej do wydania polecenia i ocena owego
polecenia i jego skutkow byta uzasadniona, ale przede wszystkim to, ze takie wigzace polecenie
w ogéle zostanie wydane.

Tymczasem to, co jako$ wyglada na papierze (w tym przypadku trudno powiedzie¢, aby wy-
gladato dobrze), moze zupetnie inaczej wygladac w praktyce. Przyktadem moze by stynny art. 7
prawa o prokuraturze® i mozliwos¢ zadania przez prokuratora polecenia na pismie. Wystarczy za-
pytac prokuratoréw, ile ostatnio dostali poleceri na pismie. Nalezy zastanowic sie, kiedy faktycznie
powstanie konieczno$¢ wydania wigzacego polecenia przez spétke dominujaca. Modelowo dotyczyé
to bedzie sytuacji budzacych watpliwosci — przede wszystkim zarzadow spétek zaleznych. Powstaje
jednak pytanie o perspektywe spétki dominujacej: z czym wiaze sie wydanie wigzacego polecenia?

W tym miejscu ujawnia sie kwestia braku realnego zaadresowania w projekcie pozostatych prob-
lemow funkcjonowania grup kapitatowych (zob. pkt 1). Z uwagi na ramy artykutu w tym miejscu
mozna ograniczyc sie do stwierdzenia, ze warunkiem odpowiedzialnosci sp6tki dominujacej wobec

8.  Projektowanyart. 4w § 1 pkt 5 k.s.h. (cytowany powyzej); ,grupa spétek — spotke dominujaca i spotke lub spotki
od niej zalezne, kierujace sie wspolng strategia gospodarcza w celu realizacji wspdlnego interesu, uzasadniajaca
sprawowanie przez sptke dominujaca jednolitego kierownictwa nad spdtka zalezna albo spétkami zaleznymi”.

9. Projektowany art. 212 § 1 k.s.h. (cytowany powyzej).

10. Projektowany art. 21* § 1i 2 k.s.h. [cytowany powyzej].

11. M. Chomiuk, R. Harnos, Uwagi prawno-poréwnawcze z perspektywy prawa niemieckiego do projektu prawa
grup spétek, ,Monitor Prawa Handlowego” 2021, nr 1, s. 10.

12. Projektowanyart. 214§ 1i 2 k.s.h. (cytowany powyzej).

13. Ustawa z 28 stycznia 2016 r. — Prawo o prokuraturze (tekst jedn. Dz. U. 2021, poz. 66, z p6zn. zm.).
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akcjonariuszy spétek zaleznych oraz wierzycieli tych spétek jest to, ze zrédtem szkody musi byé
wigzace polecenie (art. 212§ 1 k.s.h.“ oraz art. 21§ 1 k.s.h.**).16 Jezeli wigzacego polecenia (w ro-
zumieniu art. 21%k.s.h.] nie bedzie, roszczenia odszkodowawcze wzgledem spétki dominujacej nie
przystuguja.”” Wydajac wigzace polecenie, spétka dominujaca naraza sie natomiast na potencjalng
odpowiedzialno$¢ cywilng, a jej cztonkowie zarzadu — na cywilng i karna. Jezeli dodac do tego zbiu-
rokratyzowany sposob wydawania wigzacych polecen®® oraz ich przyjmowania do wykonania®®, nie
potrzeba szczegélnej wyobrazni, aby dostrzec, ze w praktyce spétki dominujace nie beda chetne, aby

z tego instrumentu w ogéle korzystac. Funkcjonowanie grup kapitatowych zejdzie zatem do strefy

szarosci, w ktorej faktyczne polecenia beda wydawane poza rezimem prawnym wspétpracy w ra-

mach grupy kapitatowej. To istotny regres w stosunku do braku jakiejkolwiek regulacji, ktéra pozwalata
na elastyczne utozenie tej kwestii. W zaleznosSci od pozycji prawnej i faktycznej cztonkdw zarzadow
spotek zaleznych albo przyjma oni ryzyko wykonania takiego faktycznego polecenia, albo zostang
odwotani przez spétke matke, albo — jezeli korzystajq z politycznej protekcji — nie zrobig nic.

W konsekwencji projekt nie adresuje we wiasciwy sposoéb zadnego z istotnych zagadnier do-
tyczacych funkcjonowania grup kapitatowych:

1) nie chroni on menedzerdw spotek zaleznych przed odpowiedzialno$cig karna z tytutu dziata-
nia w interesie grupy kapitatowej — przeciwnie: istotnie zwieksza takie ryzyko;

2] nie chroni on akcjonariuszy mniejszo$ciowych przed naduzyciem prawa wiekszo$ci — prze-
ciwnie: iluzoryczny system odpowiedzialnosci spétki dominujacej bedzie jedynie utrudniat
dochodzenie roszczen przez akcjonariuszy spotki zaleznej;

3] nie chroni on wierzycieli spotki zaleznej przed naduzyciem osobowosci prawnej spétki20 — po-
dobnie jak w przypadku ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych przewidziane instrumenty
jedynie zaciemniajg obraz sytuacji.

14. Projektowany art. 212§ 1 k.s.h. Projekt ustawy — o zmianie ustawy — Kodeks spétek handlowych oraz niekt6-
rych innych ustaw (druk nr 1515). ,Spétka dominujaca, ktéra na dzien wydania wigzacego polecenia spétce
zaleznej uczestniczacej w grupie spétek dysponuje, bezposrednio badZ posrednio, wigkszoscig gloséw umoz-
liwiajaca podjgcie uchwaty o uczestnictwie w grupie spétek oraz o zmianie umowy albo statutu spétki zaleznej,
odpowiada wobec wspdlnika albo akcjonariusza tej spotki za obnizenie wartosci przystugujacego mu udziatu
albo akcji, jezeli obnizenie byto nastepstwem wykonania przez spétke zalezng wigzacego polecenia”.

15. Projektowany art. 21§ 1 k.s.h. (cytowany powyzej). ,Jezeli egzekucja przeciwko spéice zaleznej uczest-
niczacej w grupie spétek okaze sig bezskuteczna, spétka dominujaca odpowiada za szkode wyrzadzong
wierzycielowi spétki zaleznej, chyba 7e nie ponosi winy lub szkoda nie powstata w nastepstwie wykonania
przez spotke zalezng wigzacego polecenia. Przepis art. 212§ 3 stosuje sie odpowiednio”.

16. B. Sottys, Kilka uwag i propozycji do kodeksowej requlacji nowego prawa holdingowego, ,Przeglad Prawa
Handlowego” 2021, nr 1, s. 5-16.

17, Por. Opinia Rady Legislacyjnej przy Prezesie Rady Ministréw z 16 paZdziernika 2020 r. o projekcie ustawy
o0 zmianie ustawy — Kodeks spotek handlowych oraz niektorych innych ustaw (Nr RL-033-28/20).

18. Projektowany art. 212 k.s.h. (cytowany powyzej).

19. Projektowany art. 21° k.s.h. oraz art. 21* k.s.h. (cytowane powyzej).

20. Szerzej o tzw. odpowiedzialnoSci przebijajacej zob.: A. Opalski i A W. Wisniewski, ktérzy wskazujg, ze ,Bodaj naj-
bardziej typowym przejawem >»naduzycia formy prawnej spétki« jest wykorzystanie »zastony korporacyjnej«
spétek kapitatowych do zwolnienia sig przez jej wspéinikéw od nastepstw dziata z pokrzywdzeniem wierzycieli.
Istotna rola przypada dlatego zagadnieniu dopuszczalnosci pociagniecia wspélnika do osobistej odpowiedzial-
nosci za zobowigzania spétki, czyli odpowiedzialnosci przebijajace;. [ ...] Przeciwko wspdlnikowi, ktory naduzywa
instrumentow wptywu na spétke zalezng, dopuszcza do jej niedokapitalizowania czy pomieszania sfer badz ma-
jatkow moga by kierowane roszczenia odszkodowawcze. [...] Roszczenia wierzycieli majq charakter deliktowy
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Powstaje zatem pytanie, czy paradoksalnie projekt prawa grup spétek nie stwarza przestrzenidla
usamodzielniania sig i uniezalezniania spétek zaleznych w ramach grupy spétek, co moze sprzyjac
zjawiskom nepotyzmu w spétkach z udziatem Skarbu Pafistwa? Moze to takze doprowadzi¢ do wy-
muszania okreslonych zachowan bez odpowiedzialnosci prawnej i w konsekwencji utatwia¢ budowa-
nie spotki zaleznej jako sfery wptywu politycznego. Zarzadzanie spétkami zaleznymi przez podmioty
z udziatem Skarbu Parstwa bedzie bowiem w praktyce zaleze¢ nie od kwestii merytorycznych, ale
od tego, kto ma jakie poparcie polityczne. Niezaleznie od tego, jaki jest cel projektodawcdw, minister
aktywow panstwowych nie wziat pod uwage, ze przy okazji istotnie zmieni stosunki wewnetrzne
w sp6tkach prywatnych. To jest kontekst, ktdrego warto poszukac. Projekt w istocie stanowi atak
na spotki kapitatowe — zardwno stricte prywatne jak i te z udziatem Skarbu Panstwa.?

Jedynie na marginesie mozna wskazac, ze projekt w ogdle nie analizuje funkcjonowania kon-
glomeratéw finansowych i obowigzkéw z tym zwigzanych w rozumieniu ustawy o nadzorze uzu-
petniajacym nad instytucjami kredytowymi, zaktadami ubezpieczen, zaktadami reasekuracji i fir-
mami inwestycyjnymi wchodzacymi w sktad konglomeratu finansowego?. W tym miejscu mozna
ograniczyc sie do stwierdzenia, ze projektowane regulacje w zasadzie uniemozliwiaja prawidfowa
realizacje podmiotu wiodacego w konglomeracie (PZU S.A.), atym samym stojg w sprzecznosci
z przepisami dyrektywy 2002/87/WE?.

(art. 415,422 k.c.). Pozwalajq one na swoiste »pominiecie« spotki jako ogniwa posredniego miedzy wspdlnikiem
awierzycielem, instrumentalnie wykorzystywanego przez wspélnika na szkode wierzycieli [...]"— A. Opalski,
AW. Wisniewski, [w:] Kodeks spotek handlowych. Tom Ill A. Spétka akcyjna. Komentarz do art. 301-392, [red.]
A. Opalski, Warszawa 2016, Komentarz do art. 1 k.s.h., Legalis. Podobnie réwniez S. Softysinski: ,Instytucja »nad-
uzycia formy (instytucji] prawnej spotki« obejmuje najczesciej sytuacje, gdy odrebna podmiotowo$¢ prawna jest
wykorzystywana przez akcjonariuszy lub zatozycieli do obej$cia zakazéw ustawowych, uniknigcia lub ogranicze-
nia odpowiedzialnosci przez akcjonariusza w sposéb sprzeczny z prawem, zasadami wsp6tzycia spotecznego lub
spoteczno-gospodarczym przeznaczeniem spotki akcyjnej. Sankcje polegaja tu najczgéciej na pozbawieniu oséb
»stojacych za spétka« korzysci zwigzanych z wytaczeniem ich odpowiedzialnosci za zobowigzania spotki (art. 301
§ 5KSH)”, S. Sottysinski, [w:] Kodeks Spotek Handlowych, t. lll. Komentarz do art. 301—458, [red.] S. Sottysiriski,
A. Szajkowski, A. Szumanski, CH Beck, Warszawa 2003, s. 26; A. Szumanski Jw:] System Prawa Prywatnego. Tom
17a, [red.] S. Sottysinski, CH Beck, Warszawa 2010. s. 729—732; M. Litwinska-Werner, Naduzycie formy spétki,
,Studia Prawa Prywatnego” 2007, nr 3. Ponadto doktryna piercing the corporate veil najbardziej rozwinieta jest
w Stanach Zjednoczonych i stanowi jedna z najczgstszych podstaw sporéw korporacyjnych w tym kraju. Roz-
wigzania wypracowane przez sady w USA stanowig naturalny punkt odniesienia dla jej zastosowania w innych
systemach prawnych, w tym takze w polskim. Zasada ,czynienia sprawiedliwosci” (doing justice) i zapobieganie
,0szustwom i bezprawnosci” (preventing farud and unfairness) stanowiq warunek sine qua non kazdorazowego
nieuwzglednienia odrebnej podmiotowosci prawnej spétki, zob. R.B. Thompson, The Limits of Liability in the New
Limited Liability Entities, ,Wake Forest Law Review” 1997, Vol. 32, No. 3, s. 1, oraz B. Jankowski, Naduzycie formy
prawnej spétki w prawie amerykanskim, ,Pafstwo i Prawo” 1996, nr 2, s. 70.

21. Por.A. Opalski, Projekt prawa grup spétek, czyli skok na spétki Skarbu Pahstwa, ,Rzeczpospolita” 23.08.2020,
https://www.rp.pl/Rzecz-o-prawie/308183988-Adam-0palski-Projekt-prawa-grupspolek-czyli-skok-na-spolki-
-Skarbu-Panstwa.html [dostep: 18.12.2021].

22. Ustawa z dnia 15 kwietnia 2005 r. o nadzorze uzupetiajacym nad instytucjami kredytowymi, zaktadami
ubezpieczen, zaktadami reasekuracji i firmami inwestycyjnymi wchodzacymi w skfad konglomeratu finan-
sowego (tekst jedn. Dz. U. 2019, poz. 2146 z p6zn. zm.).

23. Dyrektywa 2002/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 16 grudnia 2002 r. w sprawie dodatkowego
nadzoru nad instytucjami kredytowymi, zaktadami ubezpieczen oraz przedsiebiorstwami inwestycyjnymi
konglomeratu finansowego i zmieniajaca dyrektywy Rady 73/239/EWG, 79/267/EWG, 92/49/EWG, 92/96/
EWG, 93/6/EWG i 93/22/EWG oraz dyrektywy 98/78/WE i 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady.
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3. Droga do wywiaszczenia akcjonariuszy mniejszo$ciowych

Niejako przy okazji zmian dotyczacych grup spétek projektowane przepisy radykalnie zmieniaja
zasady przymusowego wykupu akcji, rozszerzajac je na sp6tki z ograniczong odpowiedzialno$cig
(projektowany art. 21 § 1 k.s.h.?*).

Co wiecej, obok obnizenia progu udziatu w spétce zaleznej wymaganego do podjecia takiej
uchwaty (z 95% do 90%) w paragrafie drugim projektowanego przepisu, otwarta zostata furtka
do dalszego zmniejszenia tego progu do poziomu ?5%. Uwzgledniajac przy tym, ze uczestnictwo
w grupie spotek ma takze wymagac wiekszosci 75% glosow?, oraz to, ze do zmiany statutu wyma-
gana wiekszos¢ rowniez wynosi 75% gtosow, nalezy uznac, iz otwiera to droge do przymusowego
wykupu wszystkich akcjonariuszy posiadajacych mniej niz 25% akcji w spétkach kapitatowych.
Zadnej ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych nie zapewnia odpowiednie stosowanie projekto-
wanego art. 21* § 4 k.s.h.#?, Przeciwnie: ostabia on w istocie rzeczy pozycje akcjonariuszy mniej-
szo$ciowych.? Abstrahujac nawet od kuriozalnie krotkich termindw na zgtoszenie sprzeciwu przez
akcjonariuszy mniejszosciowych na zmiane statutu (2 dni dla akcjonariuszy obecnych na walnym
zgromadzeniu}, nie sposob zrozumied, co kierowato projektodawcami. Zamierzajq oni bowiem chro-
ni¢ akcjonariuszy mniejszo$ciowych przed zmiang statutu utatwiajacq ich przymusowy wykup
poprzez wprowadzenie mozliwosci zadania przez nich odkupienia ich akcji, co stanowi kuriozum!

Co wiecej, w praktyce moze okazac sie, ze wystarczy utworzyc grupe dwoch spétek, aby sko-
rzysta¢ z opcji przymusowego wykupienia akcjonariusza (wspéinika) posiadajacego mniej niz
25% kapitatu zaktadowego oraz gtosow w spotce.

24. Projektowany art. 21 § 1 k.s.h. Projekt ustawy — o zmianie ustawy — Kodeks spétek handlowych oraz nie-
ktérych innych ustaw (Druk nr 1515). ,Zgromadzenie wspdlnikéw albo walne zgromadzenie spotki zaleznej
uczestniczacej w grupie spotek moze podja¢ uchwate o przymusowym wykupie udziatéw albo akcji wspélini-
kow albo akcjonariuszy reprezentujacych nie wigcej niz 10% kapitatu zaktadowego przez spétke dominujaca,
ktéra reprezentuje bezposrednio co najmniej 30% kapitatu zaktadowego. Przepisy art. 417 § 1-3 oraz art. 418
§ 2, 2bi 3 zdanie drugie i trzecie stosuje sig¢ odpowiednio™

25. Projektowany art. 211 § 2 k.s.h. (cytowany powyzej). ,Umowa albo statut spotki zaleznej moze przewidywac,
ze uprawnienie, o ktérym mowa w § 1, przystuguje spétce dominujacej, ktéra bezposrednio lub posrednio
reprezentuje w spotce zaleznej uczestniczacej w grupie spétek mniej niz 90% kapitatu zaktadowego takiej
spotki, lecz nie mniej niz 75% tego kapitatu. Przepis art. 21* § 4 stosuje sie”.

26. Projektowany art. 21! § 2 k.s.h. (cytowany powyzej).

27, Zgodnie z projektowanym przepisem art. 214 § 4 k.s.h. (cytowany powyzej). ,Skuteczno$¢ uchwaty o zmia-
nie umowy albo statutu spotki zaleznej wprowadzajacej postanowienia, o ktérych mowa w § 3, zalezy od od-
kupienia przez spotke dominujacq udziatéw albo akcji tych wspélnikéw, albo akcjonariuszy spétki zaleznej,
ktdrzy nie zgadzajq sie na zmiane. Wspdlnicy albo akcjonariusze, obecni na zgromadzeniu wspélnikéw albo
na walnym zgromadzeniu, zgtaszajq zadanie kupienia ich udziatéw albo akcji, w terminie dwéch dni od dnia
zakonczenia zgromadzenia. Nieobecni wspélnicy zgtaszajq zadanie wykupienia ich udziatow w terminie mie-
sigca od dnia zakorczenia zgromadzenia wspdlnikéw, na ktérym podjeto uchwate o zmianie umowy spétki,
a akcjonariusze w terminie miesiaca od dnia ogfoszenia uchwaty o zmianie statutu. WspoInikéw albo akcjona-
riuszy, ktdrzy nie zgtosza zadania wykupienia ich udziatéw albo akcji w terminie, uwaza sig za zgadzajacych
sie na zmiane. Przepisy art. 417 § 1-3 stosuje sie odpowiednio”.

28. Por. A. Opalski, op. cit.

29. B.Sottys, op. cit.
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Kwestia instytucji przymusowego wykupu akcjonariuszy mniejszosciowych byta juz przed-
miotem badania pod katem zgodnosci z Konstytucja®. Dopuszczajgc takg mozliwos¢ przy progu
95%, Trybunat Konstytucyjny stwierdzit, ze ,[e]ksperci Komisji Europejskiej sugerujq dwa kryteria
stosowania instytucji »wycisniecia« w prawodawstwach panstw cztonkowskich: osiggniecie przez
akcjonariuszy progu 90—95% udziatéw w spotce oraz stosowng rekompensate (raport specjalnej
grupy ekspertdéw Komisji Europejskiej — Report of the High Level Group of Company Law Experts
on a Modern Regulatory Framework for Company Law in Europe, 4 listopada 2002 1.).

Jak juz zostato to wskazane powyzej, w sytuacji kolizji praw nalezy gwarantowac, by prawo-
dawca nie przekraczat dopuszczalnego zakresu odstepstw od stanu optymalnej ochrony wszyst-
kich kolidujacych ze sobg wartosci. Interes spotki akcyjnej (utozsamiany z interesem wspolnikow
wiekszosciowych), prawo spétki do rozwoju i prowadzenia efektywnej dziatalnosci gospodarczej jest
tu wartoscig przeciwstawiang prawu majatkowemu akcjonariuszy mniejszosciowych do akcji”*".

Ponad 20-procentowy udziat w spétce kapitatowej jest juz udziatem znacznym, ktérego nie
mozna pomija¢ przy ustalaniu interesu takiej spotki. Wiqzg sie z nim takze istotne uprawnienia
korporacyjne [np. mozliwos¢ wyboru czionkéw rady nadzorczej grupami]. W tym kontekscie do-
puszczenie do obnizenia progu przymusowego wykupu do poziomu 75% udziatu w kapitale sp6tki
zaleznej wydaje sie wrecz w oczywisty sposéb niekonstytucyjne.

Podsumowanie

Biorac pod uwage powyzsze, mozna ograniczyc sie do stwierdzenia, ze podstawowg wadgq re-
gulacji jest brak przemyslenia przez projektodawcéw negatywnych konsekwencji, jakie wywrze
ona na stosowanie prawa oraz praktyke biznesowg w Polsce. 0znaczac to bedzie trudne nawet
do przewidzenia zagrozenie dla prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej w Polsce.

W przypadku spétek z udziatem Skarbu Panstwa nalezy spodziewac sie jeszcze wiekszego
paralizu decyzyjnego niz dotychczas. Z kolei z perspektywy spotek prywatnych otwiera sig prze-
strzen do oceny decyzji biznesowych przez prokurature nawet wtedy, gdy nikt nie zostat poszko-
dowany (art. 296 § 1a Kodeksu karnego).

Ponadto przepisy projektowanej nowelizacji prowadzg do uniemozliwienia prawidtowej reali-
zacji obowigzkéw podmiotu wiodacego w konglomeracie finansowym (w Polsce jest to PZU S.A.)
i stojg tym samym w sprzecznoéci z przepisami dyrektywy 2002/87/WE.
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Evaluation of the draft of the bill amending the Code of Commercial
Companies and certain other acts

The essence of the legal problem discussed in this article boils down to the evaluation of the project of cor-
porate groups law in connection with the draft of the bill amending the Code of Commercial Companies
and certain other acts (Journal of Laws no 1515). The solutions contained in the (by the way, not new]
draft should be assessed very critically. In fact, they constitute an attack on the entire corporate law
and security of legal transactions, which corresponds to a risk for Polish and foreign shareholders
of companies, members of management boards and supervisory boards of companies.
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