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Kancelarie RP to nowa jakos¢ w ustugach prawniczych. Sie prawna zrzesza dynamicznie
rozwijajace sie, w petni niezalezne kancelarie ze wszystkich wojewadztw, a doSwiadczeni
specjalisci udzielajg kompleksowe] pomocy prawne;.

Holdingi na nowych zasadach

Gtownym narzedziem spotki dominujgcej ma by¢ mozliwoS¢ wydawania wigzacych polecen dotyczacych prowadzenia
spraw spotki zaleznej, jesli bedzie to uzasadnione interesem grupy spotek.
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Komisja ds. Reformy Nadzoru

Wiascicielskiego przy Mini-

sterstwie Aktywow Panstwo-

wych opracowala projekt
zmian w kodeksie spétek han-
dlowych (dalej: k.s.h.), ktéry
zaklada wprowadzenie przepi-
s6w prawa koncernowego.

Zmiany majq dostosowac pra-

wo do obrotu gospodarczego.

Aktualnie projekt jest na etapie

konsultacji spotecznych.

Szczegblnym rodzajem
uméw organizacyjnych znaj-
dujacych praktyczne zastoso-
wanie sa tzw. umowy koncer-
nowe - tworzace zgrupowania
przedsiebiorstw. Takie umowy
majq okresli¢ wzajemne rela-
cje miedzy podmiotem domi-
nujacym a zaleznym.

W praktyce rozréznia sie:

m koncerny faktyczne - to przede
wszystkim tzw. holdingi,
czyli grupy przedsiebiorcéw,
w ktérych stosunek podpo-
rzadkowania ma charakter
faktyczny (nieformalny), tj.
opiera sie na powigzaniach
kapitatlowychipersonalnych,
abrak tutaj umownych regu-
lacji wzajemnych powigzan;
w prawie niemieckim nosza
miano Eingliederung,

m koncerny umowne - oproécz
powyzszych powigzan kapita-
towo-personalnych rézniq sie
przede wszystkim tym, ze na
pierwszy plan wysuwa sie
istnienie umownej regulacji
wzajemnych powigzan mie-
dzy podmiotem dominuja-
cym a podmiotami zaleznymi.

Dotychczas prawo koncer-
nowe w Polsce nie bylo szcze-
gétowo uregulowane. Istnieja-
ce w tym wzgledzie przepisy
mozna znalez¢ w ustawie o 1a-
czeniuigrupowaniu niektérych
bankoéw w formie spo6tki akeyj-
nej z 14 czerwca 1996 r. (DzU nr
90, pozZ. 406) czy przepisach
podatkowych - np. art. 1a CIT
regulujacy podatkowa grupe
kapitalowa oraz art. 7 k.s.h,,
ktéry to przepis odnosit sie do
koncernéw umownych, a nie
tzw. holdingéw.

Polskie prawo odpowiadato
trendom zachodnich syste-
moéw prawnych. W wiekszosci
bowiem umowy koncernowe
stanowig umowy nienazwane,
ktérych postanowienia byly
swobodnie regulowane przez
strony w zwigzku z zasada
swobody umoéw. W panstwach
zachodnich wyjatkiem jest np.
prawo niemieckie zawierajace
przepisy koncernowe - § 291
in.ustawy z 6 wrze$nia 1965 .
o spolce akcyjne;j.

Pomimo dopuszczalno$ci
tworzenia holdingéw, w prakty-

ce ich funkcjonowanie wigzato
sie z szeregiem trudnosci, wyni-
kajacych z obligacyjnego
(umownego) charakteru tacza-
cego ,niezalezne” od siebie
spoéiki. Problemy dotyczyly
m. in. mozliwo$ci ograniczen
w wykonywaniu prawa glosu
(zasyndykowanie prawa glosu)
badz zobowigzanie sie do gloso-
wania w okreslony sposéb czy
odpowiedzialno$ci spoétek za
zobowigzania oraz kwestii bez-
posredniego powiazania finan-
sowego poprzez przekazywanie
zysku (w praktyce stosowano
m.in. umowy pool’u finansowe-
go tzw. cash pool). Podporzad-
kowanie spétek wytania takze
ostry konflikt z przepisami
prawa podatkowego.

Ta sytuacja wymusila na
ustawodawcy podjecie dziatan
zmierzajacych do usystematy-
zowania i uregulowania, cho-
ciazby czesciowo, zasad funk-
cjonowania holdingéw fak-
tycznych.

Grupy spoétek

Projektowana regulacja zo-
stala wyodrebniona w dziale
IV ,grupy spoétek” art. 21! - 21
k.s.h. Przepisy wprowadzajq
legalna definicje grupy spoétek.
Nalezy przez nia rozumieé
spotke dominujaca oraz spot-
ke/spotki od niej zalezne,
ktore kierujq sie - zgodnie
zumowa albo statutem kazdej
ze spotek zaleznych - wspdlna
strategia gospodarcza (intere-
sem grupy spétek), umozliwia-
jaca spbice dominujacej spra-
wowanie jednolitego kierow-
nictwa nad tymi spétkami.
Podstawa funkcjonowania
grupy jest ,interes grupy spot-
ek” - interes nadrzedny nad
interesem spo6tki dominujacej
czy spoiki zaleznej.

Proponowane regulacje
dotyczace grupy spétek mozna
podzieli¢ na trzy rodzaje:

m instytucje prawne pozwala-
jace spolce dominujacej za-
rzadzac grupa spotek,

® instrumenty prawne zapew-
niajace ochrone prawna
udziatowcom lub akcjonariu-
szom mniejszo$ciowym
spotek zaleznych,

mregulacje dotyczace odpo-
wiedzialnos$ci spoétki domi-
nujace;j.

Projekt wprowadza takze
obowigzek ujawnienia w reje-
strze faktu uczestnictwa
w grupie spoétek. Spotka domi-
nujaca moze wydawacé spoice
zaleznej wiazace polecenia
dopiero po wpisaniu wzmianki
0 uczestniczeniu w grupie
spotek do rejestru. Jezeli jed-
nak rezultatem wykonania ta-
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Regulacja grupy spotek jest dtugo wyczekiwana propozycjg
uregulowania istniejgcych od lat struktur korporacyjnych. Celem
projektu jest usystematyzowanie powigzan pomigdzy osobami
prawnymi w obrocie gospodarczym. Przyjecie regulacji jest wigc

wielce pozadane.

Uchwalenie projektowanej regulacji bedzie musiato is¢ w parze
z nowelizacjg przepiséw podatkowych, zwtaszcza z punktu
widzenia przepisoéw dotyczacych cen fransferowych i zwigzane-
go z nimi formalizmu w sporzadzaniu dokumentacji cen
transferowych. Réwniez przepisy dotyczace podatkowej grupy
kapitatowej sa obwarowane wieloma rygorami formalnymi,

a nieliczna liczba podmiotéw zrzeszonych utrudnia uzyskiwanie
interpretfacji indywidualnych. Stad w parze z pracami nad
Prawem koncernowym powinny is¢ prace legislacyjne, ktérym
powinno przy$wieca¢ dostosowanie przepisow prawa podatko-
wego do zmieniajacej sie sytuacji prawnej. Tylko wtedy mozliwe
bedzie praktyczne wykorzystanie regulacji grup spotek.

W przeciwnym razie fa regulacja moze okazac sieg tylko

czesciowo skuteczna.

kiego polecenia jest niewypta-
calno$¢ spoétki zaleznej,
w ktoérej spotka dominujaca
reprezentuje bezposrednio
lub posrednio co najmniej
75 proc. kapitatu zakladowego,
mozliwe bedzie pociagniecie
do odpowiedzialno$ci spoiki
dominujacej za szkode wyrza-
dzona spolce zalezne;j.

To samo tyczy sie rozszerze-
nia uprawnien rady nadzorczej
spotki dominujacej o sprawo-
wanie statego nadzoru nad
realizacjq interesu grupy
spélek przez uczestniczace
w niej spoiki.

Whpisanie wzmianki o uczest-
nictwie spoéiki w rejestrze
skutkuje ponadto mozliwos$cia
skorzystania przez spotke do-
minujacq z prawa do przymu-
sowego wykupu udziatéw lub
akcji nalezacych wspélnikéw
lub akcjonariuszy spoiki zalez-
nej (tzw. sqeeze-out).

Polecenie i uchwata

Gléwnym narzedziem spotki
dominujacej bedzie mozliwosé
wydawania wigzacych polecen
dotyczacych prowadzenia
spraw spoiki zaleznej, jesli
bedzie to uzasadnione okre-
$lonym interesem grupy spot-
ek. Wykonanie polecenia be-
dzie wymagalo uprzedniej

uchwaly zarzadu albo rady
dyrektoréw spoiki zaleznej.

Spotka zalezna bedzie mogta
odmoéwié polecenia, gdy jego
wykonanie zagrozi jej wyplacal-
noscialbojest sprzeczne z inte-
resem spoiki zaleznej i wyrza-
dzi jej szkode. Odmowa bedzie
wymaga¢ uprzedniej uzasad-
nionej uchwaly organu zarza-
dzajacego spoiki zaleznej. Od-
mowa nie dotyczy przypadku,
gdy spoika zalezna jest spotka
jednoosobowa.

Kolejnym uprawnieniem
spotki dominujacej bedzie
prawo dostepu do informacji.
Spoétka ta w kazdym czasie
uprawniona bedzie do prze-
gladania ksiag i dokumentow
oraz zadania udzielenia infor-
macji od sp6iki zalezne;j.

Oprécz wymienionych
uprawnien spétka dominujaca
bedzie mogla sprawowac staty
nadzor poprzez swoja rade
nadzorcza nad dzialaniem
spoltek zaleznych, jak réwniez
bedzie miala prawo zadania
wykupu mniejszo$ciowych
praw uczestnictwa w spélce
zalezne;j.

Udziatowcy
i akcjonariusze

W celu zachowania réwno-
wagi pomiedzy podmiotem

dominujacym a wsp6lnikami/
akcjonariuszami mniejszos$cio-
wymi spoétek zaleznych projekt
przewiduje m.in. obowiazek
sporzadzenia przez zarzad lub
rade dyrektorow spoiki zalez-
nej sprawozdania o powigza-
niach ze sp6tka dominujacq za
okres ostatniego roku obroto-
wego, zawierajacego m.in.
wszystkie wydane wiazace
polecenia.

Dodatkowo udzialowcom
mniejszo$ciowym przystugi-
wa¢é bedzie uprawnienie do
zadania, by sad rejestrowy
wyznaczyl podmiot do bada-
nia sprawozdan finansowych
w zakresie rachunkowo$ci oraz
dzialalnos$ci grupy spoétek. Na
wniosek spétki dominujacej
lub zaleznej, sad moze ograni-
czy¢ przedmiot badan lub
okresli¢ sposéb udostepnienia
ich wynikéw badania.

Ponadto projekt przyznaje
prawo do przymusowego od-
kupu udzialéw lub akcji nale-
zacych do wudzialowcow
mniejszosciowych spétki za-
leznej (tzw. sell-out).

Kwestia
odpowiedzialnosci...

Dotychczas podmioty domi-
nujace nie odpowiadaly za
zobowigzania spoélek zalez-
nych, gdyz byly ich wiekszo-
§ciowymi udzialowcami, a za
zobowiazania spotek kapitato-
wych odpowiadajq one same
jako podmioty odrebne od
wsp6élnikéw. To prowadzito do
powstania tzw. zastony korpo-
racyjnej (ang. corporate veil).

Obecny projekt przewiduje,
ze podmiot dominujacy bedzie
ponosi¢ odpowiedzialno$¢ za
szkody wywotlane poleceniem
wobec spoiki zaleznej, jej wspol-
nikéw/akcjonariuszy mniejszo-
Sciowych oraz wierzycieli.

Kazda spoétka zalezna po-
szkodowana wykonaniem po-
lecenia bedzie mogta docho-
dzi¢ odszkodowania od spotki
dominujacej. Co wiecej, egze-
kwowanie odpowiedzialnos$ci
przez spotke zalezna bedzie
utatwione poprzez konstruk-
cje winy domniemanej (art. 21
proj. k.s.h.).

Przepisy réznicujq przestan-
ki tej odpowiedzialnosci
w zalezno$ci od formy organi-
zacyjno-prawnej spoiki zalez-
nej. Gdy spotka zalezna jest
jednoosobowa sp. z 0.0. badZ
spotka, w ktérej spotka domi-
nujaca moze co do zasady sa-
modzielnie podejmowa¢
kwalifikowane uchwaly na
zgromadzeniu wspolnikéw
(walnym zgromadzeniu), od-
powiedzialno$¢ ta istnieje tyl-

ko wéwczas, gdy nastepstwem
szkody w wykonaniu polecenia
jest niewyptacalno$é¢ spotki
zaleznej. W pozostatych przy-
padkach spoétka dominujaca
ponosi te odpowiedzialno$é
wylacznie wtedy, gdy polece-
nie zostalo wydane z narusze-
niem interesu grupy spotek.

Spotka dominujaca moze
przeprowadzi¢ skuteczna
ekskulpacje poprzez powola-
nie sie na dziatanie w granicach
uzasadnionego ryzyka gospo-
darczego, tzw. Business Judge-
ment Rule.

Projekt przewiduje takze
odpowiedzialno$¢ spoétki do-
minujacej wobec wspolnikéw/
akcjonariuszy spoéiki zaleznej
za obnizenie wartosci ich
udziatu albo akgcji (tzw. szkoda
posrednia). Obnizenie musi
by¢ nastepstwem zastosowania
sie do wigzacych polecen. Od-
powiedzialno$¢ dotyczy jedy-
nie wspoélnikéow (akcjonariu-
szy) mniejszo$ciowych spotki
zaleznej, w ktérej spotka domi-
nujaca moze, co do zasady, sa-
modzielnie podejmowac¢ kwa-
lifikowane uchwaty.

Spétka dominujaca moze
réwniez ograniczy¢ swojq od-
powiedzialnos$¢ wskutek za-
stosowania konstrukcji dziata-
nia w granicach uzasadnione-
go ryzyka gospodarczego
(art. 215 § 2 proj. k.s.h.).

... oraz zaleznosci

Dochodzenie roszczen wo-
bec sp6tki dominujacej przez
wierzycieli spoiki zaleznej be-
dzie mozliwe pod warunkiem,
ze egzekucja przeciwko spoice
zaleznej okaze si¢ bezskutecz-
na, za$ szkoda wierzycieli po-
wstala w wyniku wykonania
wiazacego polecenia. Projek-
towane przepisy wskazuja, ze
szkoda wierzycieli obejmuje
wysoko$¢ niezaspokojonej
wierzytelno$ci przystugujacej
im wobec spoiki zaleznej.

Spétka dominujaca bedzie
zwolniona od zaplaty, gdy
wykaze, ze bezskutecznos$é
egzekucji nie byla spowodo-
wana wydaniem wigZzacego
polecenia, albo ze we wiasci-
wym czasie doprowadzono do
otwarcia wlasciwego postepo-
wania - upadlo$ciowego lub
restrukturyzacyjnego. Te
przestanki nawigzujq do kon-
strukcji odpowiedzialnos$ci
cztonkoéw zarzadu spéikiz o.o.
za jej zobowiazania.

Ustawodawca, aby unikna¢
sporéw dotyczacych charakte-
ru prawnego tej odpowiedzial-
nosci, wskazal, ze odpowie-
dzialno$¢ ta ma charakter od-
szkodowawczy. /®



