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Blaski | cienie projekfu prawa
koncernowego

Ministerstwo Aktywow Panstwowych przedstawito projekt zmian do Kodeksu spotek handlowych. Majg one wprowadzic
do prawa spétek regulacje prawa koncernowego.

MARCIN CHOMIUK

Celem jest uregulowanie relacji
prywatno-prawnych pomiedzy
spo6tka dominujacaijej spotka-
mi zaleznymi, w sposo6b
uwzgledniajacy interes wierzy-
cieli, czlonkéw organéw oraz
drobnych wsp6lnikéw (akejo-
nariuszy) spotki zaleznej.

Uchwalony w 2000 r. K.s.h.
zawiera jedynie szczatkowa
regulacje prawa koncernowe-
g0, odnoszaca sie do koncernu
umownego.

Jak jest dzis

Przestanke jego powstania
stanowi zawarcie pomiedzy
sp6tka dominujaca (SD) a spét-
ka zalezna (SZ), podlegajacej
ujawnieniu w rejestrze przed-
siebiorcéw umowy o zarzadza-
nie lub przekazywanie zysku.
Ze wzgledu na znikome korzy-
Sci dla spétek, ktére moglyby
wyniknaé¢ z zawarcia takiej
umowy, a takze kontrowersje
prawne, co do mozliwego za-
kresu jej regulacji, w praktyce
gospodarczej umowy te zawie-
rana sa niezwykle rzadko.
W rzeczywistoSci przepisy re-
gulujace koncern umowny sa
martwe. Poza regulacja usta-
wowaq pozostajq koncerny fak-
tycznie, powstajace poprzez
samo zaistnienie stosunku
dominacji i zalezno$ci pomie-
dzy spé6tkami. Odpowiedzia na
te deficyty regulacyjne oraz na
potrzeby zglaszane przez
przedstawicieli biznesu ma by¢
przedstawiona propozycja
zmian ustawowych.

Grupa spéteki jej
interes

Nowe regulacje majq odno-
si¢ sie jedynie do spétek nale-
zacych do grupy spétek. Grupe
taka stanowi¢ maja SDijedna
lub wiele SZ, o ile w umowie
lub statucie spoélki zaleznej
ustalono wspoélna strategie
gospodarcza. Strategia ta na-
zZywana jest interesem grupy
spétek. Ma ona uzasadniaé
ipozwalaé SD na sprawowanie
jednolitego kierownictwa nad
SZ. Uczestnictwo w tak zdefi-
niowanej grupie spélek uza-
leznione bedzie od ujawnienia
uczestnictwa w grupie w reje-
strze przedsiebiorcéw przez
wszystkie przynalezne sp6iki.
Tylko wobec ujawnionych
spétek z grupy stosowane
bedaq przepisy prawa koncer-
nowego, w szczegélnosci
mozliwo$é wydawania wigza-
cych polecen przez SD wobec
SZ. Takie ujecie grupy spoétek
prowadzié¢ bedzie do wyrédz-
nienia kwalifikowanego kon-

cernu faktycznego, jako insty-
tucji odrebnej od zwyklego
koncernu faktycznego, po-
wstajacego rdéwnoczesnie
Z powstaniem stosunku domi-
nacji i zaleznos$ci. Nie mozna
zgodzi¢ sie z pogladem wyra-
Zonym w uzasadnieniu projek-
tu, iz przepisy beda stosowane
do koncernéw (holdingéw)
faktycznych. Bowiem poza
powstaniem stosunku zalez-
nosci i dominacji, konieczne
beda dalsze kroki prawne,
kwalifikujace koncern do za-
stosowania wobec niego wla-
Sciwych przepisow.

Pojawia si¢ pytanie, na ile
chetnie sp6iki beda ujawniaty
w swoich umowach/ statutach
wspoélna strategie gospodar-
cza. Projekt ustawy nie wska-
zuje bowiem, jak szczegélowo
ona musi by¢ tam przedsta-
wiona. Z jednej strony, jezeli

zapis w umowie lub statucie

bedzie bardzo ogélny, moze
powstaé uzasadniona obawa,

99 Spétka
dominujgca
bedzie mogta
wydawaé
spoélce zaleznej
wigzgce
polecenia
dotyczace
zarzadzania

Zze odwolanie to nie spelni
wymogu ustawowego, a zatem
do powstania grupy spétek nie
dojdzie. Z kolei zbyt szczego-
lowe sformulowanie wspdlnej
strategii mogloby prowadzié¢
do ujawnienia tajemnicy go-
spodarczej grupy spétek. Poza
tym, zycie gospodarcze jest
bardzo dynamiczne, raz przy-
jeta wspoélna strategia moze
ulega¢ szybkim zmianom. Po-
jawia sie w zwigzku z tym ko-
lejne pytanie, jak czesto
ujawniony interes grupy
spélek powinien byé aktuali-
zowany poprzez zmiany
umoéw, czy statutéw oraz, czy
brak aktualizacji skutkowaé
bedzie ustaniem grupy spétek.

Wiazace polecenie

SD bedzie mogta wydawaé
spolce zaleznej wigzace pole-
cenia dotyczace zarzadzania.
Polecenie powinno by¢ uza-
sadnione interesem grupy
spoétek (co wskazuje, ze jednak

99 Projekt przewiduje mozliwos¢
przegladania przez spétke dominujacg
ksigg i dokumentéw spotki zaleznej,
bez wzgledu na wysoko$¢
pos1adanych w mej udz1aiow
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Pozytywnie oceni¢ nalezy podjgcie przez MAP wyzwania
stworzenia funkcjonalnej regulacji prawa koncernowego.

Dtugi termin konsultacji spotecznych wskazuje, ze nie ma
nadmiernego pospiechu we wprowadzeniu regulacii,

Z pominieciem nalezytych analiz i udoskonalefi.

Wydaje sie, ze uzaleznienie obowiazywania przepiséw

od sformalizowania udziatu w grupie spétek poprzez ujawnienie
wspblnej strategii gospodarczej moze prowadzi¢ do tego,

Ze bedg fo przepisy martwe. Z drugiej strony znaczace
uchylenie odpowiedzialnoSci piastunéw organéw SD moze
prowadzi¢ do instrumenfalnego stosqwania nowych regulacji,

a wrecz do ,formowania” wspb6lnej strategii gospodarczej grupy
spotek na potrzeby realizacji z géry okreSlonych celéw fych

W zwiazku z fym, Ze projekt MAP po czeSci podobny jest

do regulacji koncernu faktycznego w prawie niemieckim,
warto rozwazy¢, czy jednak, podobnie jak w owej regulacii,
nie powinna ona dofyczy¢ wszystkich koncernéw faktycznych.
Podobny los moze spotka¢ formalne wigzace polecenia.
Obawa przed ich upublicznianiem w rocznych raportach,
moze odstrasza¢ skutecznie od ich stosowania - ze wzgledu
na dostarczanie materiatu do formutowania roszczen
odszkodowawczych, jak i ujawniania strategii dziatania grupy.
W odniesieniu do catej regulaciji, zrewidowania wymaga
roztozenie akcentéw. Obecnie centralne miejsce zajmuje
wydawanie polecen wigzacych i zwolnienie od
odpowiedzialnosci. Nierozstrzygniete pozostaje natomiast
wyréwnywanie niekorzystnych rozwigza narzucanych spétkom
zaleznym, ktére nie prowadza do powstania szkody w ujeciu
bezposredniego zwiazku przyczynowego, ale z pewnoscia s
dla spétek zaleznych niekorzystne (zakaz rozwijania wtasnego
brandu, obcigzanie bilansu zabezpieczeniami udzielanymi
sp6tkom powigzanym, oddawanie rynkéw).

Pozostaje mie¢ nadzieje, ze wszystkie ujawnione
niedoskonatosci, naturalne w fak skomplikowanej materii,
zostang usuniete w foku konsulfacji spotecznych i prac nad
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powinien byé on w umowie
spoiki ujety szerzej, aby usta-
lié, czy odwolanie jest wiasci-
we). Jezeli SZ, jest sp6tka jed-
noosobowgq, wéwczas nie be-
dzie mogla odmoéwié
wykonania wigzacego polece-
nia, niezaleznie od grozacejjej
szkody. Spélka zalezna,
wktérej SD posiada posrednio
lub bezposrednio co najmniej
75 proc. kapitatu zakladowego,
bedzie mogta odméwié wyko-
nania polecenia tylko wtedy,
gdy mogloby to prowadzi¢ do
powstania lub zagrozenia
niewyplacalno$cia.

W przypadku SZ, w ktérych
SD ma mniej niz 75 proc. kapi-
talu zakladowego odmowa
wykonania polecenia moze
nastapi¢ takze wtedy, jezeli

~ istnieje uzasadniona obawa, ze

jestono sprzeczne z interesem
tej SZ i wyrzadzi jej szkode,
ktéra nie zostanie naprawiona
przez SD lub inng SZ z grupy,
w okresie najblizszych dwéch
lat od zdarzenia szkodzacego.
Przy czym ta niekorzystna
okoliczno$¢ ma stanowié za-
grozenie dla dalszej egzystencji
SZ. Jezeli zatem nie bedzie
mozliwe naprawienie szkody
wywolanej wykonaniem pole-
cenia, ale jednoczes$nie nie za-
grozi to dalszej egzystencji SZ,
czylijak sie wydaje, nie dopro-
wadzi to do jej upadiosci,
woéwcezas polecenie powinno
zosta¢ wykonane. Takie roz-

wigzanie z perspektywy SZijej
interesariuszy jest co najmniej
kontrowersyjne.

Przy tak sformutowanych
przestankach odmowy wyko-
nania polecenia, powstaje
obawa, Ze wykonywanie pole-
cenl moze prowadzi¢ do ukry-
tego transferu zyskéw ze SZ
(np. z pominieciem przepiséw
o wyplacie dywidendy lub
zaliczki na poczet przewidy-
wanej dywidendy). Bedzie ono
usankcjonowane tak dlugo, jak
dilugo nie bedzie zagrazaé ich
egzystencji. Jednocze$nie po-
wstaje pytanie, czy przepisy te
mozna uznaé, za przepisy
szczeg6lne norm K.s.h.
o ochronie kapitatu zaklado-
wego i zakazie zwrotu wkia-
déw.

-~ Projekt przewiduje uwolnie-

nie od odpowiedzialno$ci
czlonké6w zarzadéw i rad nad-
zorczych SZ za szkody wyrza-
dzone tej spélce, wskutek wy-
konania wiazacego polecenia,
jezeli nastapito to w zgodzie
z przepisami. Unikniecie tej
odpowiedzialno$ci bedzie wy-
magalo od czlonkéw wyzej
wymienionych organéw kazdo-
razowej analizy tego, czy pole-
cenie zostalo wydane w zgodzie
z nowymi regulacjami (w
szczegdlnosci, czy polecenie to
jest uzasadnione okreslonym
interesem grupy spéiek). Tym
bardziej istotne jest dosé szcze-
goélowe okreslenie tegoz intere-

su. Rozwiazanie to jest o tyle
kontrowersyjne, ze cztonkowie
zarzad6éw irad nadzorczych SZ
moga formalnie nie mie¢ zad-
nego wplywu na okreslenie
interesu grupy spotek.

Co jednak bardziej kontro-
wersyjne, komentowany pro-
jekt uchyla odpowiedzialno$é
w powyzszym zakresie réwniez
w stosunku do czlonkéw zarza-
duiradynadzorczej SD, dziala-

jacych winteresie grupy spétek

- tj. de facto wobec 0sdb, ktére
polecenia te wydaja.
Odpowiedzialno$¢ cztonkéw
organéw na zasadach ogélnych
nie zostaje wylaczona.
Wiazace polecenia wydawa-
ne w grupie spélek powinny
by¢ ujete w corocznym spra-
wozdaniu zarzadu sp6iki za-
leznej. Sprawozdanie zawierac
ma takze informacje o powig-
zaniach SZ ze SD. Obowiazek
ujawniania otrzymanych pole-
cen, moze odstrasza¢ spoiki
dominujace od tworzenia
grup spélek i od wydawania
wigzacych polecen w postaci
formalnej, podlegajacej ujaw-
nieniu, aby nie utatwiaé

-wspélnikom mniejszoscio-

wymiwierzycielom SZ docho-
dzenia odszkodowan. Skut-
kiem bedzie dalsze korzysta-
nie z polecen nieformalnych,
ktére wywotuja te same skutki
gospodarcze, natomiast nie sq
ujawniane, a tym samym ani
wierzyciele, ani wspdlnicy
mniejszosciowi nie sq w stanie
powotla¢ sie na ich istnienie
formulujac roszczenia odszko-
dowawcze.

" Odpowiedzialnosé i jej
bra'lJ(o

Projekt przewiduje w pew-
nych okoliczno$ciach odpo-
wiedzialno$¢ SD wobec SZ, jak
réwniez jej wspolnikow i wie-
rzycieli. Pierwszy przypadek
dotyczy szkody wyrzadzonej
SZ jednoosobowej oraz SZ,
w ktérej SD ma udziat co naj-
mniej 75 proc. Odpowiedzial-
nos¢ dotyczy wylacznie szko-
dy powstalej na skutek wyko-
nania wiazacego polecenia,
ktére odprowadzito do niewy-
placalno$ci SZ. Umowa lub
statut jednoosobowej SZmoze
jednak wylaczaé powyzsza
odpowiedzialno$é. W zwigzku
z tym, ze to SD bedzie decydo-
wac o ksztalcie umowy spétki
lub statutu SZ, odpowiedzial-

no$¢ wobec jednoosobowej SZ

nalezy uzna¢ za fikcje.

W przypadku innych SZ
odpowiedzialno$¢ spotki do-
minujacej nie ma by¢ zalezna
od powstania stanu niewypla-
calno$ci. Wystarczy powstanie
szkody, o ile wigzace polecenie
wydane zostalo z naruszeniem
interesu grupy. Jezeli wykona-
nie polecenia doprowadzi do
niewyplacalnosci SZ, w ktérej
SD ma udzial co najmniej
75 proc, wéwczas SD ma pono-
si¢ odpowiedzialno$¢ wobec
wspoélnika/akcjonariusza SZ
za obnizenie wartosci udzia-
tu/akcji SZ danego wspdlnika.
Wspélnicy mniejszosciowi SZ,
w ktérych SD ma mniejszy

udziat anizeli 75 proc., zdani
beda na obecnie istniejace
mechanizmy ochrony przed
szkodliwym dzialaniem
wspolnika wiekszo$ciowego.
Projekt przewiduje ogdlnie
sformutowane uwolnienie od
odpowiedzialno$ci wobec SZ
oraz jej wspolnikéw mniejszo-
Sciowych SD. Wystarczy, jezeli
SD wykaze, ze dzialala w gra-
nicach uzasadnionego ryzyka
gospodarczego, w tym na
podstawie informacji, analiz
i opinii, ktére powinny by¢
uwzglednione przy dokony-
waniu przez nig starannej
oceny skutkéw wiazacego
polecenia.
Odpowiedzialno$¢ odszko-
dowawcza SD wobec wierzy-
cieli SZ moze powstac¢ wtedy,
kiedy egzekucja wobec tej
ostatniej okaze si¢ bezsku-
teczna (analogicznie jak
w przypadku odpowiedzial-
no$ci czlonkéw zarzadéw
Sp. Z 0.0. wobec wierzycieli
spotki). Przy czym wierzyciel
musi wykazad, ze szkoda, kté-
rq ponidst (zazwyczaj w wyso-
ko$ciniezaspokojonej wierzy-
telno$ci) powstala na skutek
wykonania wiazacego polece-
nia. Réwniez w tym przypadku
SD moze uwolni¢ si¢ od odpo-
wiedzialno$ci, wykazujac, ze
nieskuteczno$é egzekucji nie
wynikala z wykonania wigzg-
cego polecenia albo we wiasci-
wym czasie zgloszono wniosek
o ogloszenie upadlosci lub
wszczeto postepowanie re--

strukturyzacyjne.

Uprawnienia
do informacji

Projekt przewiduje mozli-
wo$¢ przegladania przez SD
ksiag i dokumentéw SZ, bez
wzgledu na wysoko$¢ posiada-
nych w niej udzialéw. Co
istotne, zarzad ma nie mieé
mozliwo$ci sprzeciwienia sie
takiemu zadaniu. Sama rada
nadzorcza SD bedzie mogla
zadac od zarzadu SZ przedsta-
wienia dokumentéw i infor-
macjiniezbednych do sprawo-
wania stalego nadzoru nad
realizacja - interesu  grupy
spétek.

Wycisniecie
y‘:olnil%:‘;w
mniejszosciowych

W projekcie MAP przewi-
dziano mozliwo$§¢ przymuso-
wego wykupienia przez SD
posiadajaca co najmniej
90 proc. kapitatu zakltadowego
w SZ udziatéw jej wspolnikow
mniejszo$ciowych (umowa lub
statut SDiSZ moga przewidy-
waé nizszy prég - do 75 proc.).
Réwniez wspélnicy mniejszo-
Sciowi w takim uktadzie kapi-
talowym uzyskaé majq upraw-
nienie do zagdania wykupienia
ich udziatéw w SZ przez SD
(w przypadku tego prawa prog
90 proc. nie moze by¢ zmienio-
ny). W kazdym przypadku
transakcja ma by¢ dokonywana
na zasadach juz teraz uregulo-
wanych w art. 417 K.s.h. /®



