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Opracowywana wtasnie w Komisji Kodyfikacyjnej Prawa
Cywilnego i podlegajgca uzgodnieniom migdzyresortowym
nowelizacja Kodeksu spétek handlowych moze uregulowaé
na nowo funkcjonowanie holdingéw i grup kapitatowych.

ZMIANY W KODEKSIE sp6tek handlowych
maja uproscic zarzadzanie grupami kapi-
tatowymi i ograniczy¢ ryzyko wynikajace
z odpowiedzialnosci menedzeréw spoétek
zaleznych. Nie rozwigza jednak wszystkich
watpliwosci prawnych zwiagzanych z funk-
cjonowaniem tych skomplikowanych pod-
miotéw gospodarczych. Prawo rzadko
bowiem nadaza za praktyka dziatalnosci

gospodarczej. Rosnacy stopien integracji
przedsiebiorstw w ramach miedzynaro-
dowych grup kapitatowych i holdingéw
oraz silna specjalizacja polegajaca na
tworzeniu tzw. centréw ustug wspdlnych
(shared services centers), ktérych dziatal-
nos$¢ nie musi by¢ nastawiona na wypra-
cowanie zyskéw, stanowia powazne wy-
zwanie. | to zaréwno dla organéw nadzo-



ru i regulacji rynku, jak i dla menedzeréw
stojacych na czele nalezacych do takich
grup spotek. Ci ostatni coraz czesciej
zmuszeni sa do podejmowania trudnych
rozstrzygnie¢ w sytuacjach, gdy interes
kierowanych przez nich podmiotéw staje
w konflikcie z interesem grupy, w ktdrej
sktad wchodza. Znaczne ryzyko wiaze sie
réwniez z obecnoscig w spétce udziatow-
céw mniejszosciowych, czesto patrzacych
zarzadom i wspdlnikom wigkszosciowym
na rece. Podstawowe przepisy regulujace
funkcjonowanie przedsigbiorstw, takie
jak Kodeks spétek handlowych, dotych-
czas w ograniczonym zakresie opisywaty
funkcjonowanie grup kapitatowych i hol-
dingdw. Nowelizacja przepiséw kodeksu
moze zmieni¢ ten stan.

Paradoks grup
kapitatowych

Ustawa Kodeks spoétek handlowych
w obecnym ksztatcie silnie utrudnia dzia-
tanie holdingéw i grup kapitatowych. Nie
zezwala na dziatania, ktére stanowia de
facto istote ich funkcjonowania, czyli na
to, by grupa spétek tworzacych holding
realizowata wspdlny interes grupy kapi-
tatowej wyznaczany przez spotke matke
(spdtke dominujaca). W $wietle obecnie
obowiazujacych przepiséw zarzad spot-
ki zaleznej ma prawo podejmowac tylko
takie dziatania, ktdre realizujg wytacznie
jej interes. Wszelkie dziatania prowadzo-
ne z mysla o interesie catej grupy, takie
jak projekty na rzecz podmiotéw z grupy
realizowane ponizej kosztéw rynkowych,
sg zagrozone odpowiedzialnoscia cywilng
i karng (w tym karnoskarbowa).
Sytuacja holdingéw jest wiec dzi$
paradoksalna. Nalezace do nich spotki
w sensie ekonomicznym stanowia jeden
organizm, ale w sensie prawnym zmuszo-
ne sa dziata¢ jako podmioty niezalezne.
Ten stan ogranicza prawo do zarzadza-
nia grupa, a wiec m. in. egzekwowania
wykonywania polecen przez zarzad spot-
ki zaleznej. Prowadzi to do zaburzenia
funkcjonowania holdingéw, zwtaszcza
tych transgranicznych, majacych centra-
le za granica (tworzacych spétki-filie na
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innych rynkach, ktére maja na przyktad
trudnosci w transferowaniu zyskow), i ta-
kich, ktére tworza spotki celowe - choé-
by wytacznie do realizacji pojedynczych
projektdw - oraz pomocnicze, zajmujace
sie obstuga pozostatych spdtek w grupie
(prowadzace ich ksiegowosé, zajmujace
sie logistyka, dystrybucja).

Sytuacje udziatowcédw dominujacych
(gdy w spétkach zaleznych wystepuja
udziatowcy mniejszosciowi) utrudniaja
takze regulowane przepisami zasady do-
stepu do informacji w spétce zaleznej. Nie
przewiduja one w spétkach akcyjnych pra-
wa indywidualnej kontroli akcjonariusza
(ograniczajac je do prawa do informacji
przy okazji walnych zgromadzen). Zawie-
raja réwniez nakaz réwnego traktowania
akcjonariuszy, ktéry uniemozliwia egze-
kwowanie wielu praw przez akcjonariuszy
wigkszosciowych.

Najistotniejsze réznice
w znowelizowanym
Kodeksie spétek
handlowych

Zasadnicze zmiany wprowadzane w pro-
jekcie nowelizacji dotycza zblizenia ko-
deksowych regut funkcjonowania hol-
dingéw do rzeczywistosci, w jakiej funk-
cjonuja grupy kapitatowe. Po pierwsze,
projekt zaktada uchylenie w catosci art.
7 Kodeksu spétek handlowych, ktéry do-
tyczy tzw. uméw holdingowych (reguluja-
cych relacje pomiedzy spétka dominujaca

a spotkami zaleznymi). Przepis ten w do-
tychczasowej praktyce funkcjonowania
kodeksu pozostawat martwy, a organiza-
cje wynajdywaty coraz to nowe sposoby
na jego obejscie.

Po drugie, projekt wprowadza w prze-
pisach ogélnych nowy osobny dziat ,,Gru-
py spétek”, ktdry ma uregulowac funkcjo-
nowanie grup kapitatowych. Za ,grupe
spotek” zgodnie z projektem uznaje sie:
spétke dominujaca i spétke lub spétki od
niej zalezne, pozostajace w faktycznym
badz umownym trwatym powiazaniu or-
ganizacyjnym oraz majace wspolny inte-
res gospodarczy (interes grupy spotek).
W Swietle tej definicji po raz pierwszy
W prawie zostanie uznane istnienie ,,inte-
resu grupy spotek” jako kryterium oceny
dziatan organéw spétek zaleznych. Za-
sadniczym punktem tego dziatu jest art.
21[1] &1, ktéry dopuszcza, by zaréwno
spotka dominujaca, jak i spétka zalezna
kierowaty sie obok wtasnego interesu
takze interesem grupy spoétek, jednakze
z uwzglednieniem uzasadnionego intere-
su wierzycieli i wspolnikéw mniejszoscio-
wych spétki zalezne;j.

Po trzecie, kolejne zmiany w Kodeksie
spotek handlowych zaktadaja, ze uczest-
nictwo w grupach kapitatowych podlegaé
bedzie ujawnieniu w rejestrze. Po dokona-
niu tego wpisu spétce dominujacej przy-
stugiwac bedzie prawo przegladania ksiag
i dokumentdéw spotki zaleznej i zadania
od niej informacji. Umowy i inne powig-

zania migdzy spétka zalezng a spétka do- -
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minujaca beda opisywane w corocznym
sprawozdaniu zarzadu spoétki zaleznej,
natomiast wspélnicy mniejszosciowi beda
mogli zwrdcic sie do sadu rejestrowego
o wyznaczenie audytora do zbadania ra-
chunkowosci i dziatalnosci grupy spétek.
Umowy przewidujace trwatg wspoétpra-
ce (w tym zarzadzanie spoétka zalezng
przez spétke dominujaca) beda wymagaty
uchwaty walnych zgromadzen (uchwaty
wspdlnikéw) - jak dotychczasowe umo-
wy holdingowe.

Dzieki tym zmianom zarzad spoétki za-
leznej uzyska prawo do kierowania si¢
polityka spétki dominujacej, jesli bedzie
to lezato w interesie holdingu, jezeli na-
wet krétkookresowo nie bedzie to zgodne
z partykularnym interesem spétki zalez-
nej. Jej zarzadowi nie da to jednak pra-
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wa, hawet na polecenie spotki matki, do
dziatania na szkode spétki zaleznej ani
naruszania uzasadnionego interesu wie-
rzycieli lub wspdlnikéw mniejszosciowych.
Ustawodawca daje tez spétce dominuja-
cej prawo do tego, by w kazdym momen-
cie mogta przegladac ksiegi i dokumenty
spotki zaleznej oraz zadad udzielenia przez
nig informacji. Stanowi to istotne novum
w odniesieniu do spétki akcyjnej, wobec
ktérej bezposrednia kontrola przez akcjo-
nariusza jest zasadniczo wytaczona przepi-
sami Kodeksu spétek handlowych.

Z punktu widzenia czysto formalnego
uwzglednienie ,interesu grupy spotek”
w przepisach Kodeks spétek handlowych
moze sie takze przyczyni¢ do zwiekszenia
popularnosci podatkowych grup kapita-
towych w rozumieniu ustawy o podatku
dochodowym od oséb prawnych. Jednym
z podstawowych skutkéw uzyskania sta-
tusu podatkowej grupy kapitatowej jest
wytaczenie stosowania przepiséw doty-
czacych ksztattowania cen transferowych
(transfer pricing) w stosunku do rozliczen
wewnatrz podatkowej grupy kapitatowej
(przepisy te zaktadaja, ze wszelkie relacje
z podmiotami powigzanymi powinny opie-
ra¢ sig na cenach rynkowych). Wytaczenie
problematyki transfer pricingu w ramach
podatkowej grupy kapitatowej powoduje,
ze z punktu widzenia fiskalnego rozlicze-
nia juz dzisiaj moga uwzgledniac ,.interes
grupy”. Jednak regulacje podatkowe nie
moga by¢ uznane za dostateczna podsta-
we dla przyjecia, iz interes grupy - jako
kryterium prawne donioste - funkcjo-
nuje takze dla potrzeb prawa spétek czy
szerzej, oceny dziatania organéw spotek
na gruncie prawa handlowego i prawa
cywilnego. Z drugiej strony, biorac pod
uwage rygorystyczne warunki, ktére mu-
si spetnia¢ podatkowa grupa kapitatowa,
trudno oczekiwad, iz samo wprowadzenie
nowych regulacji do kodeksu spowoduje
wigksze upowszechnienie tej instytucji
prawa podatkowego.

Cztery punkty sporne

Mimo obrania przez ustawodawce stusz-
nego kierunku zmian w Kodeksie spétek



handlowych wiele kwestii szczeg6towych
nadal nie zostanie w petni rozstrzygnie-
tych. Jest to jednak $wiadoma decyzja
ustawodawcy, ktérego zamiarem jest po-
zostawienie czesci pojec do zdefiniowania
w praktyce i w orzecznictwie sgdowym.

Watpliwosci bedzie z pewnoscia bu-
dzié¢ koniecznosé pogodzenia ,interesu
grupy” z uzasadnionym interesem wie-
rzycieli i wspdlnikéw mniejszosciowych.
Interes grupy ma by¢ obowigzkowo ujaw-
niony w sprawozdaniu spotki zaleznej
o umowach i o innych jej powiazaniach
ze sp6tka dominujaca za okres ostatnie-
go roku obrotowego. Ewentualne spory
udziatowcdéw dotyczace tego, czy w kon-
kretnej sytuacji waga interesu grupy by-
ta wystarczajaca do pominiecia intere-
su spotki zaleznej, rozstrzygaé bedzie
sad. Powstang wprawdzie nowe obszary
(a raczej podstawy prawne) konfliktu po-
miedzy wspdlnikami mniejszosciowymi
a dominujacymi, ale z pewnoscig ko-
rzysScig nowelizacji bedzie to, ze istnienie

sinteresu grupy” zostanie w ogéle uznane
w polskim systemie prawnym. Przepis ten
powinien oderwac konflikty udziatowcow
od teoretycznych rozwazan o funkcjono-
waniu spotek zaleznych w odizolowaniu
od ich dominujacych wspdlnikéw i reszty
grupy kapitatowej, nieuwzgledniajacych
wartosci zwigzanych z przynaleznosScia
do grupy (renoma holdingu, przyciaganie
klienteli, dostep do finansowania, dostep
do know-how itp.). Problem ten w ogdle
nie zaistnieje w przypadku spoétek zalez-
nych, ktérych wszystkie udziaty lub ak-
cje sa w posiadaniu spétki dominujacej,
bezposrednio lub posrednio, to znaczy
za pomoca innych spétek zaleznych kon-
trolowanych przez ten sam podmiot (ul-
timate parent).

W proponowanej nowelizacji kontro-
wersje budzi tez sprawa zabezpieczenia
interesu wspolnikéw mniejszosciowych
spotki zaleznej. Ustawodawca stara sie
w projekcie wyjsé naprzeciw ich oba-
wom, dajac im dodatkowe uprawnienia.
| tak, zgodnie z art. 21, nakazuje, by po-
dejmujac decyzje dotyczace spotki zalez-
nej, kierowano sig nie tylko jej interesem
i interesem grupy, ale tez uwzgledniano

»uzasadniony interes wierzycieli i wspdl-
nikéw mniejszosciowych spotki zaleznej”.
Daje tez wspdlnikowi mniejszosciowemu
prawo do zgdania wyznaczenia przez sad
rejestrowy podmiotu uprawnionego do
badania sprawozdan finansowych w ce-
lu zbadania rachunkowosci i dziatalnosci
grupy spotek.

Ustawodawca przyznaje przy tym, ze
dotychczasowe przepisy lepiej chronig
drobnych akcjonariuszy z zaleznych spé-
tek akcyjnych. Umozliwiaja mu wyjscie
ze spotki, czyli przymusowy odkup ak-
cji (sell-out). Takiej mozliwosci ustawa
nie daje mniejszosciowym wspdlnikom
w spoétce z 0.0. nalezacej do grupy spétek,
gdyz - jak ttumacza autorzy w uzasadnie-
niu projektu - mogtoby to prowadzi¢ do
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Watpliwosci dotycza tez zabezpiecze-
nia intereséw wierzycieli spotki zaleznej
nalezacej do holdingu. Pozostaja w naj-
trudniejszej sytuacji, gdyz projekt nie
przewiduje zadnej dodatkowej ochrony
intereséw wierzycieli, mimo ze w wyniku
nowelizacji wzrasta ich ryzyko, wynikajace
z tego, ze spotka zalezna nie kieruje sie
wytacznie wtasnym interesem, ale i inte-
resem grupy. Zawierajagc umowe z taka
firma, wierzyciel dziata wigc na swoje wy-
taczne ryzyko. Nie moze kierowac swoich
roszczer do spoétki dominujacej z pomi-
nieciem spotki zaleznej. Aby jednak uta-
twi¢ wierzycielowi zdobywanie informacji
o spotce zaleznej, w projekcie zawarto
zapis naktadajacy na wszystkie organi-
zacje nalezace do holdingu obowiazek

ostabienia pozycji gospodarczej spotki

i catego holdingu, a w konsekwencji rodzi-
to koniecznos¢ zaangazowania Srodkéw fi-
nansowych spétki dominujacej w nabycie

tych praw. Jednocze$nie autorzy uwazaja,
ze wspolnicy mniejszosciowi w sytuacjach

spornych moga korzystaé z instrumentdw,
ktére juz wynikaja z Kodeksu spétek han-
dlowych, czyli zaskarzania uchwat. Jedna

z przestanek takiego postepowania jest
bowiem podejmowanie dziatan maja-
cych na celu pokrzywdzenie udziatowca

mniejszosciowego. Ten instrument daje

im realng mozliwo$¢ dochodzenia praw

w sadach. Moga takze wytoczy¢ powddz-
two o naprawienie wyrzadzonej spétce

zaleznej szkody.

zaznaczania tego we wtasnej nazwie oraz
we wszystkich dokumentach firmowych
(zapis ten dotyczy zaréwno spétek z o.o.,
jak i akeyjnych). Dzigki temu wierzyciel,
podpisujac umowe, bedzie wiedziat, ze
ma do czynienia ze spotka zalezng i be-
dzie miat szanse negocjowania dodatko-
wych gwarancji swego bezpieczerstwa ze
strony spo6tki dominujacej.

Projekt, jak wyraznie zaznaczono
w uzasadnieniu, nie ma na celu regu-
lowania kwestii, czy spétka dominujaca
powinna odpowiada¢ za zobowigzania
spotki zaleznej wobec jej wierzycieli, gdy
wydaje jej wiazace polecenia w zakresie
prowadzenia spraw. Uznano bowiem, ze
jest to kwestia trudna do uregulowania
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i powinna by¢ pozostawiona orzeczni-
ctwu sadowemu, by dopiero w zetknigciu
z konkretnymi problemami wystepujacymi
w praktyce gospodarczej wypracowano
odpowiednie koncepcje (dotychczas ta
strategia nie przyniosta znaczacych re-
zultatéw). Ustawodawca odsyta tez do
zasady swobody umow, ktéra pozwala na
tego rodzaju ustalenia. Wiara ta w prak-
tyce moze si¢ jednak okaza¢ naiwnoscia,
gdyz trudno wyobrazi¢ sobie spdtke domi-
nujaca, ktdra z wtasnej i nieprzymuszonej
woli przyjmuje odpowiedzialno$¢ wobec
wierzycieli spétek zaleznych.

Szereg pytan rodzi tez interpretacja
warstwy technicznej proponowanych
przepiséw. W projekcie regulacji nie prze-
tozono wprost koncepcji interesu grupy
na przepisy regulujace odpowiedzialnosé
karna i cywilna cztonkéw zarzadu spotki
zaleznej. O ile wiec w zakresie odpowie-
dzialnosci cywilnej nalezy wnioskowad,

ze kierowanie sig interesem grupy (na-
lezycie pogodzonym z interesem spotki,
jej wierzycieli i wspdlnikdw mniejszos-
ciowych) bedzie dziataniem mieszczacym
sie w prawie, o tyle trudno przesadzi¢, jak
ta kwestia zostanie odczytana na potrze-
by prawa karnego. Oczywiscie bedzie ja
mozna jeszcze naprawi¢ w toku procesu
legislacyjnego.

* ok ok

Ze szczegbtowej analizy projektu noweli-
zacji Kodeksu spétek handlowych wyni-
ka, ze ustawodawca wychodzi naprzeciw
oczekiwaniom przedsiebiorcéw i wpro-
wadza do ustawy zmiany, ktére uprosz-
cza zarzadzanie grupami kapitatowymi
i dostosuja przepisy do praktyki ich funk-
cjonowania. Przede wszystkim projekt
tworzy nowa norme prawna mowiaca,
ze dziatanie zarzadéw spotek zaleznych
w interesie grupy kapitatowej nie jest
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przestepstwem. Jest to przepis znacza-
cy takze z tego powodu, ze diametralnie
odmienia obraz dziatania przedsiebiorstw
w strukturze holdingu. Wskazuje na po-
zytywne aspekty tworzenia grup spotek,
takie jak: zwigkszanie bezpieczeristwa
dziatalnosci grupy i jej cztonkdw, jej efek-
tywnos¢ i konkurencyjnosé. Niemniej
ustawodawca dopuszcza w projekcie do
powstania problemdw interpretacyjnych,
ktére nie pozwola uciec od koniecznosci
szczegbtowych rozstrzygnied, w tym takze
w drodze orzecznictwa sagdowego. Wcigz
jednak jest czas na dyskusje i na to, by
wtaczyli sie do niej gtéwni zainteresowani,
czyli menedzerowie zarzadzajacy spoétka-
mi nalezacymi do grup kapitatowych.

Marek Furtek, Tadeusz Komosa,

Mariusz Aleksandrowicz, Michat Miecinski,
Leszek Rydzewski (wspdlnicy) w kancelarii
prawnej FKA Furtek Komosa Aleksandrowicz.
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