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Warszawa, 22 pazdziernika 2021 r.

prof. dr hab. Michat Romanowski

Katedra Prawa Handlowego

Wydziat Prawa i Administracji Uniwersytetu Warszawskiego

w latach 2006-2015 cztonek Komisji Kodyfikacyjnej Prawa Cywilnego, w tym przewodniczgcy
podkomisji KKPC ds. prawa spotek

EKSPERTYZA
w przedmiocie oceny projektu ustawy — o zmianie ustawy — Kodeks spolek handlowych

oraz niektorych innych ustaw (Druk nr 1515), dalej ,,projekt” lub ,,nowelizacja”

PODSUMOWANIE

1. Projektowana nowelizacja jest niepotrzebna, wyjatkowa niechlujna i §wiadczaca o razacym
braku kompetencji i wiedzy na temat ewolucji prawa spolek przez ostatnie kilkaset lat i
najnowszych tendencji rozwoju prawa spoltek, i corporate governnace, a przede wszystkim
niebezpieczna.

Z pewnoscig projekt powoduje powazne zagrozenie nie tylko dla duzych grup kapitatlowych
(w tym z udziatem zagranicznego kapitalu) i spotek akcyjnych, ale takze dla wszystkich
spotek kapitatowych w Polsce (blisko 470 tysiecy podmiotéw). Dodajac do tego spotki
komandytowe oraz komandytowo-akcyjne, w ktérych spotka kapitatowa peini funkcje
komplementariusza zmiany dotkng praktycznie wszystkie spotki prawa handlowego.

2. Ograniczone ramy opinii nie pozwalaja na odniesienie si¢ do wszystkich elementow
projektu, ktory liczy przeszto 210 jednostek redakcyjnych przepisow. Mozna w tym miejscu
ograniczy¢ si¢ do stwierdzenia, ze podstawowa wada regulacji jest brak przemyslenia przez
projektodawcé6w negatywnych konsekwencji jakie wywrze ona na stosowanie prawa oraz
praktyke biznesowa w Polsce. Do gtownych zagrozen nalezy zaliczy¢:

1) nieuswiadomiony (mam nadzieje¢, ale nie pewnos¢) zamach na cale prawo spolek i
bezpieczenstwo obrotu prawnego, a w praktyce na polskich i zagranicznych
udzialowcow spolek, cztonkow zarzadu i rad nadzorczych. Rozwiazania zawarte w
projekcie umozliwiajg wymuszanie postuszenstwa biznesu prywatnego. W zamysle
projektodawcow ma nastgpi¢ oderwanie interesu spotki od interesu jej akcjonariuszy!.
W praktyce oznacza to, ze o zgodnos$ci dziatan funkcjonariuszy spétek z jej interesem

! Por. projektowane art. 21' § 1 oraz art. 21§ 2 k.s.h.
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2)

3)

rozstrzyga¢ beda nie akcjonariusze?, ale prokurator, a w dalszej kolejnosci sady karne.
Dotyczy to wszystkich spélek kapitalowych, nie tylko tych wchodzacych w sktad grup
kapitalowych. Konsekwencja moze by¢ paraliz decyzyjny w spétkach z udzialem
Skarbu Panstwa i1 potezne ryzyko prawne w prowadzeniu prywatnego biznesu.
Oderwanie interesu spotki od interesu jej akcjonariuszy stwarza pokus¢ praktycznej
realizacji powiedzenia prokuratora Andrieja Wyszynskiego ,.dajcie mi cztowieka, a
paragraf sie znajdzie”. Jest to jedno znajbardziej znanych, przygnebiajacych i
oddajacych powszechng bezbronno$¢ wobec niesprawiedliwego sadu powiedzen
charakteryzujacych wymiar sprawiedliwos$ci kontrolowany przez parti¢ rzadzaca;

ryzyko odpowiedzialnosci karnej tych czlonkow zarzadow spotek zaleznych
zudzialem (posrednim) Skarbu Panstwa, ktérzy nie korzystaja z protektoratu
politycznego. Beda oni bowiem odpowiada¢ karnie za dzialania faktycznie polecone
przez spotke dominujaca, ale w stosunku do ktorych polecenie nigdy nie przyjmie formy
wigzgcego polecenia’. W praktyce wigzace polecenia w grupach kapitalowych moga
by¢ rownie rzadkie, co polecenia na piSmie w prokuraturze®. W zaleznosci od
aktywnos$ci prokuratury, ryzyko to moze dotkna¢ takze cztonkéw zarzadow spolek
wchodzacych w sktad prywatnych grup kapitalowych;

paraliz tych grup kapitatlowych z udziatem Skarbu Panstwa, w ktorych zarzady spotek
zaleznych pochodzity beda z politycznej nominacji Powstang udzielne ksigstwa, w
ramach ktorych ksigzeta — zarzady spoétek zaleznych — zyskaja potezny orez, aby
realizowa¢ wlasng polityke, a nie polityke grupy. To zarzady spélek zaleznych beda
bowiem recenzowa¢é polityke spolki dominujacej, a nie odwrotnie. Wynika to z
catkowicie btednego okreslenia interesu spotki zaleznej w oderwaniu od interesu catej
grupy?, kuriozalnej wreez definicji grupy spotek® oraz systemu (nie)wigzacych polecen’
Przyktadu dostarczajg opisywane wlasnie w mediach roszady wokot banku PKO BP8,

©® 9 o w»n A

Dla przejrzystosci wywodu w opinii stosowana jest terminologia wtasciwa spotce akcyjnej (w szczegolnosci:
akcjonariusze, akcje, walne zgromadzenie), ale odpowiednio nalezy przez to rozumie¢ terminologi¢ wlasciwa
spotce z ograniczong odpowiedzialnoscia (wspolnicy, udzialy, zgromadzenie wspolnikow), chyba ze co innego
zostato wskazane wprost lub wynika z kontekstu.

Projektowany art. 212§ 1 k.s.h.

Dyskusyjne jest takze, czy przed ta odpowiedzialno$cig beda chronieni kiedy wykonaja (nie)wiazace polecenie
— projektowany art. 215 § 1 k.s.h. dotyczy bowiem wylgcznie odpowiedzialnosci cywilnej, a nie karnej.
Dodatkowo przesadzenie, ze spotka zalezna ma si¢ kierowa¢ w pierwszej kolejnosci wlasnym interesem, a
dopiero nastepnie interesem grupy kapitatowej (art. 21' § 1 oraz art. 21* § 2 k.s.h.) otwiera droge do
odpowiedzialnosci karnej takich osob.

Por. art. 7 ustawy z 28 stycznia 2016 r. Prawo o prokuraturze (t.j. Dz.U. z 2021 r. poz. 66, ze zm.).
Projektowany art. 21! § 1 k.s.h. oraz art. 21* § 2 k.s.h.

Projektowany art. 21! § 1 k.s.h oraz art. 21* § 2 k.s.h.

Projektowane art. 212 - art. 21*k.s.h.
https://wiadomosci.onet.pl/tylko-w-onecie/zmiany-na-szczytach-pko-bp-prezes-pis-odbiera-premierowi-

banki/b2z5tpr:
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4)

5)

6)

7)

uniemozliwienie prawidlowej realizacji obowiazkéw podmiotu wiodgcego
w konglomeracie finansowym (w Polsce jest to PZU S.A.). Tym samym projektowane
przepisy stoja w sprzecznosci z przepisami dyrektywy 2002/87/WE,;

otwarcie drogi do wywlaszczenia akcjonariuszy mniejszo$ciowych posiadajacych
istotne pakiety akcji, ale mniejsze niz 25%°. W praktyce pieciokrotnie obnizony
zostanie prog przymusowego wykupu akcji (wzgledem art. 418 § 1 k.s.h.), a sama
procedura zostanie rozszerzona takze na spotki z ograniczong odpowiedzialnoscia.
Mechanizm ten bedzie mozna wykorzysta¢ w zasadzie w kazdej spotce. Jest to razaco
sprzeczne z konstytucyjng ochrong wiasnosci i innych praw majatkowych (art. 64
Konstytucji RP).

rozmycie odpowiedzialno$ci zarzadu i rady nadzorczej, a w praktyce proba
wylaczenia tej odpowiedzialno$ci. Rady nadzorcze najwigkszych spotek z udziatem
Skarbu Panstwa zostang zalane dziesigtkami tysiecy stron papieru (tak: papieru, bo
elektroniczng forme¢ komunikacji projektodawcy w trzeciej dekadzie XXI wieku uznaja
za podejrzang i mato wiarygodng!?). Jezeli cztonkowie rad nadzorczych nie dostrzega
wsrod takich informacji informacji potencjalnie problematycznych, bgda ponosi¢
odpowiedzialno$¢ za nierzetelny nadzor. Jezeli w przysztosci problem si¢ ujawni, to

cztonkowie rad nadzorczych zostang postawieni przed dylematem, czy w obawie przed
odpowiedzialno$cig osobistg dang kwesti¢ eskalowac, czy wspolnie z zarzadem ukry¢
problem przed akcjonariuszami. Skoro odpowiedzialni sg wszyscy tj. i zarzad i rada
nadzorcza, to rada nadzorcza nie bedzie zainteresowana, aby ustali¢ rzeczywisty stan
rzeczy. Latwo domysle¢ si¢, ze taki stan rzeczy jest w szczegdlnosci korzystny dla
politykéw kontrolujacych de facto spotki z udzialem Skarbu Panstwa, ale mechanizm
ten moze by¢ i zapewne bedzie wykorzystywany w spotkach prywatnych (zob. kazus
GetBack). Polska bedzie powtarza¢ dzigki temu projektowi najbardziej reprezentatywne
afery corporate governance, ktére miaty miejsce w Europie i USA;

pozbawienie wielu osob, ktore popadly w ,,nielaske” wladzy, prawa do pelnienia
funkcji w spotkach przez okres kolejnych 5 lat. Projektowane przepisy dotyczace
obowigzkow  informacyjnych!!  w zestawieniu z przepisami karnymi'?  oraz
nowelizowanym art. 18 § 2 k.s.h.!3 powoduja, ze nawet za nieumyslne nieprzekazanie
albo brak niezwlocznego przekazania radzie nadzorczej informacji uznanych przez
prokuratora i sad za istotne (co wobec czgstego braku kompetencji sagdow i1 prokuratury
do merytorycznej oceny biznesowej istotnosci informacji moze skutkowac patologiami)

Projektowane art. 212 - art. 21*k.s.h.

Projektowany art. 380! § 4 k.s.h.

Projektowany art. 382 § 4 k.s.h., art. 382 § 4! oraz art. 382! § 4 k.s.h.
Projektowane art. 587! k.s.h. oraz art. 5877 k.s.h.

Projektowany 18 § 2 k.s.h.
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nie tylko cztonkowie zarzadu, ale takze pracownicy i wspotpracownicy (czyli kazdy kto
$wiadczy ustugi na rzecz spotki) moga w latwy sposob zosta¢ pozbawieni prawa do
petnienia funkcji w spotkach handlowych przez 5 lat (sankcja z art. 18 k.s.h.).

Wady projektu maja tak fundamentalny charakter, ze dyskwalifikuja go one w calosci.
Projekt nie tylko zostat oparty na btgdnych zatozeniach, ale zostaty takze w karykaturalnie
wreez zly sposdb napisany. Ten projekt stanowi symboliczny koniec Kodeksu spotek
handlowych jako kodeksu, czyli podstawowej ustawy prawa prywatnego. Przyjete
podejscie prowadzi do dalszej destabilizacji i dezintegracji prawa spolek handlowych
w sferze wartosci, podstawowych konstrukcji i pojeé. Likwidacja Komisji
Kodyfikacyjnej Prawa Cywilnego (KKPC) w grudniu 2015 r. rozpoczeta galopujaca erozje
prawa spotek. KKPC mogta myli¢ sig, ale czynita to zawsze starannie uwaznie wstuchujac
si¢ w glosy krytyki. KKPC byta swoistg strazniczka stabilizacji 1 integracji prawa
prywatnego. Ten projekt pokazuje dlaczego ta rola byla tak wazna.

Przy kazdej zmianie prawa nalezy zbada¢ kto bedzie jej beneficjentem, a kto platnikiem.
Odpowiedz na drugie pytanie wydaje si¢ dos¢ prosta. Platnikiem bedzie biznes prywatny,
dla ktérego ta nowelizacja to niepotrzebne koszty, niepotrzebna biurokracja i niepotrzebne
ryzyko prawne. W ujeciu ekonomicznej analizy prawa nie bedzie beneficjentow zmiany.

Projektodawcy zapominajg o tym, ze zarzady i rady nadzorcze tworza ludzie. To od ludzi
nalezy zaczyna¢ budowanie wysokich standardéw. Przepisami prawa nie zapewni si¢
kompetencji nadzorczych. Mozna co najwyzszej skodyfikowaé wlasng niekompetencje.

UZASADNIENIE

ZASADY TECHNIKI PRAWODAWCZEJ 1 ZASADY POSTEPOWANIA Z KODEKSAMI

Przyjecie kazdej ustawy powinno odpowiada¢ zasadom techniki prawodawczej. Zasady te
okresla Rozporzadzenie Prezesa Rady Ministrow z dnia 20 czerwca 2002 r. w sprawie
,Zasad techniki prawodawczej”!*. Kluczowe znaczenie majg tu dyrektywy okreslone w § 1
ust. 1 pkt 3, § 1 ust. 2 pkt 1, 3,41 6 oraz § 12 pkt 1 cytowanego wyzej rozporzadzenia,
stosownie do ktorych:

1) podjecie decyzji o przygotowaniu projektu ustawy poprzedza si¢: ustaleniem
mozliwosci podjecia  $rodkow interwencji organdw wiladzy publicznej,
alternatywnych w stosunku do uchwalenia ustawy,

2) nalezy ustali¢ skutki dotychczasowych uregulowan prawnych w danej
dziedzinie,

14

Tekst jedn. Dz. U. z dnia 7 marca 2016 r., poz. 283.
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3) nalezy ustali¢ rozwigzania prawne alternatywne, ktore moga skutecznie shuzy¢
osiaggnieciu zatozonych celow,

4) nalezy sformutowaé¢ prognozy podstawowych i ubocznych skutkéw
zamierzonych rozwigzan prawnych alternatywnych, w tym wplywu tych
rozwigzan na system prawa,

5) nalezy dokona¢ wyboru optymalnego w danych warunkach rozwigzania
prawnego,
6) uzasadnienie projektu ustawy powinno zawiera¢ przedstawienie mozliwos$ci

podjecia alternatywnych w stosunku do uchwalenia projektowanej ustawy
srodkow umozliwiajacych osiagniecie zamierzonego celu, ze wskazaniem czy
srodki te zostaty podjete, a w przypadku ich podjecia — przedstawienie osiggnigtych
wynikow.

Ujmujac rzecz syntetyczniej, zasady techniki prawodawczej zalecaja zgodnie z zasada
brzytwy Ockhama, iz: ,, nie nalezy mnozy¢ bytow ponad potrzebe” (tac.: entia non sunt
multiplicanda praeter necessitatem).

Cechg regulacji kodeksowej jest szczegdlny charakter kompletno$ci regulacji. Nie chodzi tu
o wyczerpujace uregulowanie wszystkich mozliwych w tej sferze sytuacji zastugujacych na
normatywne uj¢cie. Chodzi o stworzenie pewnych ogoélnych zasad tej regulacji
okreslajacych wartosci przyjete przez ustawodawce w kodeksie. Funkcja tych zasad jest
bycie spoiwem konkretnych norm, rozstrzyganie wystepujacych w systemie sprzecznosci
oraz wypetnienie luk systemu. Zasadnicza funkcja kodeksu polega zatem na sformutowaniu
podstawowych dla danej dziedziny prawa zasad prawa.

W ramach nowelizacji proponuje si¢ wprowadzenie do Kodeksu spotek handlowych blisko
210 jednostek redakcyjnych nowych przepisow, dotykajacych fundamentalnych
zagadnien dotyczacych prawa spolek. W zasadzie wszystkie sg albo wadliwe, albo zbe¢dne.
Zadna z dyrektyw zasad techniki prawodawczej nie zostala spetniona. Brakuje
jakiegokolwiek analizy dotychczasowej praktyki obrotu, orzecznictwa i doktryny. Mozna
odnie$¢ wrazenie, ze przed projektem nic nie dziato si¢ ani w sferze prawa holdingowego
ani w sferze dziatania rad nadzorczych.

OCENA CZESCI PROJEKTU POSWIECONEJ PRAWU HOLDINGOWEMU

Zamach na prawo spolek

Projekt powoduje powazne zagrozenie nie tylko dla duzych grup kapitalowych (w tym
z udzialem zagranicznego kapitatu) i spolek akcyjnych, ale takze dla wszystkich spotek
kapitalowych w Polsce (blisko 470 tysiecy podmiotéw). Dodajac do tego spotki
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komandytowe oraz komandytowo-akcyjne, w ktérych spotka kapitatowa peini funkcje
komplementariusza zmiany dotkng praktycznie wszystkie spotki prawa handlowego.

Nowelizacja opiera si¢ bowiem na zatozeniu oderwania interesu spolki od interesu jej
akcjonariuszy (projektowane art. 21' § 1 k.s.h.!> oraz art. 21# § 2 k.s.h.'®). To rewolucyjna
zmiana. Na gruncie obecnie obowigzujacych przepisoOw pojecie interesu spotki nie zostato
(zreszta celowo) zdefiniowane. Orzecznictwo Sadu Najwyzszego trafnie stwierdzilo, ze
interes spotki wyznacza wypadkowa interesow jej akcjonariuszy!’.

Dotychczasowe orzecznictwo Sadu Najwyzszego stanowi swoisty kamien wegielny
funkcjonowania wszystkich spotek w Polsce. W uproszczeniu oznacza bowiem, ze zarzad
(rada nadzorcza) dziatajac  winteresie akcjonariuszy chroniony jest przed
odpowiedzialnoscia karng oraz cywilng. Projektowane przepisy przekreslaja t¢ zasadg.
Spotka zalezna ma kierowac si¢ interesem jej akcjonariusza (grupy spolek) obok interesu
samej spolki zaleznej. Interesy te nie moga by¢ tozsame. Ta pozornie drobna rdznica
teoretyczna ma gigantyczne skutki dla rzeczywisto$ci gospodarczej w Polsce. Nie dotyczy
ona tylko funkcjonowania grup spotek. Nowelizacja bedzie mie¢ bowiem wplyw na
wyktadni¢ innych przepisow. Dotknie tym samym kazdej spotki kapitalowej w Polsce.
Praktycznym skutkiem bedzie za$ to, ze o zgodno$ci dzialan funkcjonariuszy spélek z jej
interesem rozstrzygac¢ beda nie akcjonariusze, ale prokurator.

Rodzi to trudne nawet do przewidzenia zagrozenie dla prowadzenia dziatalno$ci
gospodarczej w Polsce. W przypadku spotek z udziatem Skarbu Panstwa nalezy spodziewac
si¢ jeszcze wigkszego paralizu decyzyjnego niz dotychczas. Z kolei z perspektywy spotek
prywatnych otwiera si¢ przestrzen do oceny decyzji biznesowych przez prokuratur¢ nawet
wtedy, gdy nikt nie zostal poszkodowany (art. 296 § 1a Kodeksu karnego).

,Spotka dominujgca oraz spotka zalezna, ktore uczestniczq w grupie spolek, kierujg si¢ obok interesu spotki
interesem grupy spotek, o ile nie zmierza to do pokrzywdzenia wierzycieli lub wspolnikow mniejszosciowych
albo akcjonariuszy mniejszosciowych spotki zaleznej”.

,Spotka zalezna uczestniczqca w grupie spotek niebedgca spotkg jednoosobowq podejmuje uchwate o
odmowie wykonania wigzqcego polecenia, jezeli istnieje uzasadniona obawa, ze jest ono sprzeczne z interesem
tej spotki i wyrzqdzi jej szkode, ktora nie bedzie naprawiona przez spotke dominujgcq lub inng spotke zalezng
uczestniczqcq w grupie spotek w okresie najblizszych dwoch lat, liczqc od dnia, w ktorym nastgpi zdarzenie
wyrzqdzajqce szkode, chyba ze umowa spotki stanowi inaczej. W okresleniu wysokosci szkody spotka zalezna
uwzglednia korzysci uzyskane przez te spotke w zwigzku z uczestnictwem w grupie spotek w okresie ostatnich
dwoch lat obrotowych. *

Wyrok Sadu Najwyzszego z 5 listopada 2009 r. (I CSK 158/09).
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Autorzy uzasadnienia projektu nie zadali sobie trudu analizy orzecznictwa ani praktyki

Warto pamigtac, ze projektowane przepisy nie sag nowe. O tym zreszta $wiadczy chociazby
tre$¢ projektowanego art. 18 § 2 k.s.h. ¥ w ktorej pozostawiono odwotanie do stynnego
onegdaj art. 585 k.s.h. Problem w tym, ze ,,stawa” tego artykutu skonczyta si¢ w 2011 roku,
kiedy przepis ten zostat uchylony. Oznacza to, Zze autorzy nie zadali sobie nawet trudu, aby
projektowane przepisy odpowiednio zaktualizowac.

Nieprzypadkowo projekt prawa holdingowego w proponowanym ksztalcie nie uzyskat juz
wczesniej aprobaty (w 2010 roku). Jego wady byly i sg te same. W istocie rzeczy stanowi
on niespdjny wewnetrznie zlepek pewnych rozwigzan prawa holdingowego
funkcjonujacych w innych, nielicznych, systemach prawnych, ktory jest oderwany zar6wno
od polskiego systemu prawnego, jak i rzeczywistych potrzeb gospodarczych.

Warto zada¢ zatem kilka pytan:

1) czy co$ si¢ w miedzyczasie zmienito, co uzasadnialoby tym razem przyjecie tego
projektu?

2) jakie sg rzeczywiste problemy funkcjonowania grup kapitalowych w Polsce?
3) czy projekt te problemy adresuje?
4) co bedzie skutkiem wej$cia w zycie projektowanych regulacji?

Od czasu pierwszej proby uchwalenia prawa holdingowego zmienito si¢ tylko to, Ze
praktyka potwierdzila, e regulacja jest zbedna.

W uzasadnieniu projektu nie ma ani stowa o tym, jak praktyka radzi sobie z budowaniem
holdingu jako organizacji gospodarczej i jak oceniajg to sady. Tymczasem praktyka obrotu
radzi sobie z funkcjonowaniem holdingéw w Polsce bardzo dobrze i to mimo tego — a by¢
moze dzigki temu — ze prawo holdingowe nie zostato w Polsce skodyfikowane.

Nie sposob w bardzo ograniczonych ramach opinii nawet zarysowa¢ dorobku w tym
zakresie. Mozna ograniczy¢ si¢ do stwierdzenia, ze w praktyce istotne znaczenie w
funkcjonowaniu polskich grup kapitalowych odgrywaja tzw. statutowe mechanizmy
zarzadzania (tzw. kodeks grupy kapitatowej). Rozwigzanie zostalo poddane weryfikacji w
ponad 100 orzeczeniach sadowych. Zostalo wdrozone m.in. w zaleznych spodtkach

»Nie moze by¢ cztonkiem zarzqdu, rady nadzorczej, komisji rewizyjnej, likwidatorem albo prokurentem osoba,
ktora zostala skazana prawomocnym wyrokiem za przestgpstwo okreslone w przepisach art. 228-231,
rozdziatow XXXII-XXXVII Kodeksu karnego oraz w art. 585, art. 587, art. 587, art. 587° art. 590i art. 591.”
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publicznych, zaréwno tych catkowicie prywatnych, jak i z posrednim udziatem Skarbu
Panstwa.

Stad tez trafnie podnosi si¢ w praktyce: ,,Poglebionej dyskusji wymagataby kwestia, czy na
obecnym etapie rozwoju polskiego prawa i gospodarki taka szczegolna regulacja dotyczgca
grup spotek jest w ogole potrzebna. Rozstrzyganie konfliktow interesow, do ktorych dochodzi
w ramach grup spotek, mozna by pozostawié orzeczmictwu, doktrynie i, last but not least,
samej praktyce. W ciggu ostatniej dekady wypracowano w niej instrument, jakim sq tzw.
kodeksy (regulaminy) faktycznych grup spotek, zawierajgce odwotania do interesu
koncernowego. Praktyka ta zostata zaakceptowana w orzecznictwie sqdow instancyjnych”"®.

Projektowana regulacja stanowczo przekre§la dotychczasowy dorobek praktyki
1 orzecznictwa. To co do tej pory funkcjonowato i gwarantowato bezpieczenstwo prawne
oraz efektywno$¢ dziatania grupy jako jednolitego organizmu gospodarczego bedzie
wymagato utozenia na nowo.

Rzeczywiste problemy funkcjonowania grup kapitatowych w Polsce

Istota problemow wokot grup kapitalowych sprowadza si¢ do rozwigzania kilku kwestii. Te
problemy to:

1) obawa menedzerow spotek zaleznych przed odpowiedzialno$cia karng z tytutu
dzialania w interesie grupy kapitatowej;

2) ochrona akcjonariuszy mniejszosciowych przed naduzyciem prawa wigkszosci;
3) ochrona wierzycieli spoiki zaleznej przed naduzyciem osobowosci prawnej spotki.

Polskie prawo spotek pozwala znalez¢ obecnie odpowiedz na wszystkie z tych probleméw.
Z kolei projektowane przepisy ryzyk tych albo w ogole nie dostrzegaja (kwestia
odpowiedzialno$ci karnej czlonkow organdw spodtek zaleznych) albo proponuja
rozwigzania, ktore praktyce pozbawione sg znaczenia, a dodatkowo kreuja nowe, powazne

ryzyka.
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K. Opustil, Kilka uwag o projekcie prawa koncernowego 2.0, Legalis 2020.
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System (nie) wigZgcych polecen to Zrodlo dalszych problemow, a nie ich rozwigzanie

Centralnym punktem projektowanych przepisow dot. grup spotek jest system wiazacych
polecen (por. art. 21% ?rt. 21% art. 21% art. 21°, art. 218 § 2, art. 21'> art. 21'% art. 21'* art.
21'9-Polecenia sg przy tym jedynie wigzace z nazwy?’.

Koncepcja wiagzacych polecen spotki dominujacej oznacza, ze: (i) zarzad spotki zaleznej
staje si¢ recenzentem strategii grupy (czytaj: wladz spotki matki) oraz stosowanych dla jej
wdrozenia narzgdzi z obowigzkiem odmowy ich wdrazania ze wzgledu na nadrzedny interes
,.wilasnej” spotki?!. Zarzad spotki zaleznej nie ma jednak kompetencji ani narzedzi, aby
dokonywa¢ takiej oceny; (ii)) wprowadzenie prawa weta dla zarzadu spotki zaleznej
(recenzowanie polecen spotki dominujgcej)??, ktore podwaza funkcjonowanie grupy jako
calos$ci i sprawczg role spotki dominujacej; (iii) wysokie ryzyko odpowiedzialno$ci cywilnej
1 karnej cztonkow zarzadu i rady nadzorczej spoiki zaleznej za wykonywanie polecen spotki

20

21

22

Projektowany art. 212§ 1k.s.h. »Spétka dominujgca moze wydaé spélce zaleznej uczestniczgcej w grupie spétek
wigzqce polecenie dotyczqce prowadzenia spraw spotki (wigzgce polecenie), jezeli jest to uzasadnione
interesem grupy spoltek oraz jezeli przepisy szczegolne nie stanowiq inaczej*.

Art. 213ks.h

»§ 1. Wykonanie wigzqcego polecenia przez spolke zalezng uczestniczqcqg w grupie spotek wymaga uprzedniej
uchwaly zarzqdu spotki zaleznej.

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

$ 3. Uchwata zawiera co najmniej elementy tresci wigzqcego polecenia, o ktérych mowa w art. 21° § 3.

$ 4. Spotka zalezna uczestniczqca w grupie spolek informuje spotke dominujgcq o podjeciu uchwaly o
wykonaniu wigzgcego polecenia albo uchwaly o odmowie wykonania wigzgcego polecenia™)

orazart. 214k.s.h.:

S 1. Spotka zalezna uczestniczqca w grupie spotek podejmuje uchwate o odmowie wykonania wigzgcego
polecenia, jezeli wykonanie polecenia doprowadzitoby do niewyplacalnosci albo do zagrozenia
niewyplacalnosciq tej spotki.

$ 2. Spotka zalezna uczestniczgca w grupie spotek niebedgca spotkg jednoosobowg podejmuje uchwate o
odmowie wykonania wigzqcego polecenia, jezeli istnieje uzasadniona obawa, ze jest ono sprzeczne z interesem
tej spotki i wyrzqdzi jej szkode, ktora nie bedzie naprawiona przez spotke dominujgcq lub inng spotke zalezng
uczestniczqcq w grupie spotek w okresie najblizszych dwoch lat, liczqc od dnia, w ktorym nastgpi zdarzenie
wyrzqdzajqce szkode, chyba ze umowa spotki stanowi inaczej. W okresleniu wysokosci szkody spotka zalezna
uwzglednia korzysci uzyskane przez te spotke w zwigzku z uczestnictwem w grupie spotek w okresie ostatnich
dwoch lat obrotowych.

$ 3. Umowa albo statut spotki zaleznej uczestniczqcej w grupie spotek moze przewidywac dodatkowe przestanki
odmowy wykonania wigzgcego polecenia.

$ 4. Skutecznos¢ uchwaty o zmianie umowy albo statutu spotki zaleznej wprowadzajqcej postanowienia, o
ktorych mowa w § 3, zalezy od odkupienia przez spotke dominujqcq udziatow albo akcji tych wspolnikow albo
akcjonariuszy spotki zaleznej, ktorzy nie zgadzajq si¢ na zmiane. Wspolnicy albo akcjonariusze, obecni na
zgromadzeniu wspolnikow albo na walnym zgromadzeniu, zglaszajq zqdanie kupienia ich udziatow albo akcji,
w terminie dwoch dni od dnia zakonczenia zgromadzenia. Nieobecni wspolnicy zglaszajq zqdanie wykupienia
ich udzialow w terminie miesigca od dnia zakonczenia zgromadzenia wspolnikow, na ktorym podjeto uchwate
o zmianie umowy spotki, a akcjonariusze w terminie miesigca od dnia ogloszenia uchwaty o zmianie statutu.
Wspolnikow albo akcjonariuszy, ktorzy nie zgloszq Zgdania wykupienia ich udziatow albo akcji w terminie,
uwaza sig za zgadzajgcych sie na zmiane. Przepisy art. 417 § 1-3 stosuje si¢ odpowiednio.

$ 5. Odmowa wykonania wigzgcego polecenia, o ktorej mowa w § 1 i 2, wwmaga uprzedniej uchwaly zarzqdu
spotki zaleznej uczestniczqcej w grupie spotek. Uchwata zawiera uzasadnienie”.

Art. 21%k.s.h. (cytowany powyzej).
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dominujgcej*’. Odmowa wykonania polecenia wymaga uprzedniej (!) uchwaly zarzadu
spotki zaleznej?.

W istocie spotka dominujaca 1 spotka zalezna zawieraja ze soba umowe o wykonanie
wigzacego polecenia, ktore nie jest w zwigzku z tym wigzace! Wszak umowa zaklada
autonomi¢ woli stron. Zarzad spétki zaleznej bedzie mogl bezpiecznie prawnie podjaé
uchwate o wykonaniu wigzacego polecenia, jezeli bedzie mial pewnos¢, ze: (i) nie zostanie
podwazone prawo spotki dominujacej do sprawowania jednolitego kierownictwa nad
spotkami zaleznymi®®; (ii) wykonanie wigzgcego polecenia jest uzasadnione interesem
grupy, ktory ustalajg organy spotki dominujgcej?®; (iii) dokonal samodzielnie trafnego
oszacowania korzys$ci lub szkody zwigzanej z wykonaniem polecenia?’. Zarzad spotki
zaleznej musi wigc wyrazi¢ zgode na wyrzadzenie szkody spolce, a w konsekwencji jej
akcjonariuszom i1 wierzycielom; (iv) dokonal samodzielnego oszacowania czy i kiedy
wyrzadzona szkoda zostanie spotce naprawiona oraz jaka jest szansa egzekucji naprawienia
szkody przez spotki dominujacej?®. Uchwata zarzadu spolki zaleznej w sprawie wykonania
wigzacego polecenia bedzie podlegac 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 spoiki, a tu kryterium nadrzednym ma by¢ interes spotki zaleznej, a nie interes grupy.
Jezeli zarzad spotki zaleznej bedzie mial watpliwosci, a powinien mie¢, bo nie ma
instrumentdw 1 kompetencji, aby bezpiecznie prawnie zrecenzowal zarzad spotki
dominujacej, to powinien odmowi¢ wykonania wigzacego polecenia. Latwos¢ stawiania
przez prokuratur¢ zarzutéw dziatania na szkode spoiki jest powszechnie znana. Sady dziataja
coraz wolnej. Latwo bedzie zatem uderzy¢ w zarzadzajacego.

Co wigcej, przepis art. 21° § 1 k.s.h. wylaczajacy (pod pewnymi warunkami — o czym szerzej
ponizej) odpowiedzialno§¢ funkcjonariuszy spotki zaleznej za dzialanie w interesie grupy
spotek dotyczy jedynie odpowiedzialnosci odszkodowawczej, i to wobec samej spotki. W

23
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Art. 21° § 1 k.s.h. (,,Czlonek zarzqdu, rady nadzorczej, komisji rewizyjnej oraz likwidator spétki zaleznej nie
ponosi odpowiedzialnosci za szkode wyrzgdzong wykonaniem wigzqcego polecenia na podstawie art. 293, art.
300" i art. 483”), przy czym przepis ten w ogéle milczy o odpowiedzialno$ci karnej, ktora ma w praktyce
fundamentalne znaczenie.

Art. 214 § 5 k.s.h., co stanowi kolejny przyktad braku starannoséci w redagowaniu przepisow. W art. 214. § 1
najpierw blednie mowa jest o uchwatach spotek zaleznych (co jest oczywiscie niepoprawne: uchwatly
podejmowane sa przez organy kolegialne — np. organy spotek, a nie same spotki), a nie zarzadow spotek
zaleznych. Nastgpnie w § 5 mowa jest o tym, ze zaniechanie (odmowa wykonania wigzacego polecenia)
wymaga uprzedniej uchwaly zarzadu spotki zaleznej. Tymczasem polecenie wigzace pozostaje tak dtugo
niewykonane, az kto$ go nie wykona. Z istoty rzeczy uchwata w sprawie niewykonania wiazacego polecenia
nie bedzie mie¢ charakteru uprzedniego wzgledem jego niewykonania, chyba ze zostanie podj¢ta jednoczesnie
z otrzymaniem wigzacego polecenia.

Art. 4 w § 1 pkt 5 k.s.h. (,,grupa spétek — spétke dominujgeq i spotke lub spétki od niej zalezne, kierujgce sie
wspolng strategiq gospodarczq w celu realizacji wspolnego interesu, uzasadniajqcq sprawowanie przez spotke
dominujgcq jednolitego kierownictwa nad spotkq zalezng albo spotkami zaleznymi”).

Art. 212 § 1 k.s.h. (cytowany powyzej).

Art. 21*§ 112 k.s.h. (cytowany powyzej).

Art. 21*§ 112 k.s.h. (cytowany powyze;j).
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praktyce tego rodzaju odpowiedzialno$¢ jest zarzadzalna i ma marginalne znaczenie. Istotg
problemu jest odpowiedzialno$¢ karna, a tej projektowane przepisy w ogdle nie adresuja.

Niezaleznie od powyzszego, przewidywane w projekcie zwolnienie z odpowiedzialno$ci
cywilnej cztonkoéw zarzadu spotki zaleznej za wykonanie wigzacego polecenia zaklada nie
tylko, ze ocena zarzadu spotki zaleznej prawa spotki dominujacej do wydania polecenia i
ocena owego polecenia i jego skutkéw byta uzasadniona, ale przede wszystkim to, Ze takie
wiazace polecenie w ogole zostanie wydane.

Tymczasem to, co jako$ wyglada na papierze (w tym przypadku trudno powiedzie¢, aby
wygladato dobrze), moze zupehie inaczej wyglada¢ w praktyce. Przykladem moze by¢
stynny art. 7 prawa o prokuraturze?® i mozliwo$¢ zadania przez prokuratora polecenia
na pismie. Wystarczy zapyta¢ prokuratorow, ile ostatnio dostali polecen na pismie.

Nalezy zastanowi¢ si¢ kiedy faktycznie powstanie konieczno$¢ wydania wigzacego
polecenia przez spoétke dominujaca. Modelowo dotyczy¢ to bedzie sytuacji budzacych
watpliwosci — przede wszystkim zarzadow spotek zaleznych. Powstaje jednak pytanie
o perspektywe spotki dominujacej: z czym wigze si¢ wydanie wigzacego polecenia?

W tym miejscu ujawnia si¢ kwestia braku realnego zaadresowania w projekcie pozostatych
probleméw funkcjonowania grup kapitatowych (zob. pkt 21). Z uwagi na ramy opinii w tym
miejscu mozna ograniczy¢ si¢ do stwierdzenia, ze warunkiem odpowiedzialnosci spotki
dominujacej wobec akcjonariuszy spotek zaleznych oraz wierzycieli tych spotek jest to, ze
Zrodlem szkody musi by¢ wigzace polecenie (art. 21! § 1 k.s.h.?? oraz art. 21'* § 1 k.s.h.
31, Jezeli wigzgcego polecenia (w rozumieniu art. 212 k.s.h.) nie bedzie, roszczenia
odszkodowawcze wzgledem spotki dominujacej nie przyshuguja. Wydajac wiazace
polecenie spotka dominujgca naraza si¢ natomiast na potencjalng odpowiedzialno$¢ cywilna,
a jej cztonkowie zarzadu na cywilng i karna.

Jezeli doda¢ do tego zbiurokratyzowany sposob wydawania wigzacych polecen’? oraz ich
przyjmowania do wykonania®’, nie potrzeba szczegdlnej wyobrazni, aby dostrzec, ze

29
30

31

32
33

Ustawa z 28 stycznia 2016 r. Prawo o prokuraturze (t.j. Dz.U. z 2021 r. poz. 66, ze zm.).

Art. 212 § 1 ks.h. (,,Spétka dominujqca, ktéra na dzien wydania wigzqcego polecenia spoice zaleznej
uczestniczqcej w grupie spotek, dysponuje, bezposrednio bgdz posrednio, wigkszoscig glosow umozliwiajgcq
podjecie uchwaly o uczestnictwie w grupie spolek oraz o zmianie umowy albo statutu spotki zaleznej,
odpowiada wobec wspolnika albo akcjonariusza tej spotki za obnizenie wartosci przystugujgcego mu udziatu
albo akcji, jezeli obnizenie bylo nastepstwem wykonania przez spotke zalezng wigzqcego polecenia™).

Art. 21'% § 1 k.s.h. (,Jezeli egzekucja przeciwko spdice zaleinej uczestniczqcej w grupie spélek okaze sie
bezskuteczna, spotka dominujqca odpowiada za szkode wyrzgdzong wierzycielowi spotki zaleznej, chyba zZe nie
ponosi winy lub szkoda nie powstata w nastepstwie wykonania przez spolke zalezng wigzgcego polecenia.
Przepis art. 212 § 3 stosuje sie odpowiednio”).

Art. 212k s.h. (cytowany powyzej).

Art. 213k.s.h. orazart. 21*k.s.h. (cytowane powyzej).
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w praktyce spolki dominujace nie beda chetne, aby ztego instrumentu w ogoéle
korzystac.

Funkcjonowanie grup kapitalowych zejdzie zatem do strefy szarosci, w ktorej faktyczne
polecenia beda wydawane poza rezimem prawnym wspoélpracy w ramach grupy
kapitalowej. To istotny regres w stosunku do braku jakiejkolwiek regulacji, ktéra pozwalata
na elastyczne utozenie tej kwestii. W zaleznosci od pozycji prawnej i faktycznej cztonkow
zarzadow spotek zaleznych albo przyjma oni ryzyko wykonania takiego faktycznego
polecenia, albo zostang odwotani przez spotke matke, albo — jezeli korzystaja z politycznej
protekcji — nie zrobig nic.

W konsekwencji projekt nie adresuje we wiasciwy sposob zadnego z istotnych zagadnien
dotyczacych funkcjonowania grup kapitalowych:

1) nie chroni on menedzerow spotek zaleznych przed odpowiedzialno$cia karna
z tytutu dzialania w interesie grupy kapitalowej — przeciwnie: istotnie zwigksza takie

ryzyko;

2)  nie chroni on akcjonariuszy mniejszo$ciowych przed naduzyciem prawa wiekszosci
— przeciwnie: iluzoryczny system odpowiedzialnosci spotki dominujacej bedzie
jedynie utrudnial dochodzenie roszczen przez akcjonariuszy spotki zaleznej;

3) nie chroni on wierzycieli spotki zaleznej przed naduzyciem osobowosci prawnej
spolki — podobnie jak w przypadku ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych
przewidziane instrumenty jedynie zaciemniajg obraz sytuacji.

Powstaje zatem pytanie czy paradoksalnie projekt grup spotek nie stwarza przestrzeni dla
usamodzielniania si¢ i uniezalezniania spotek zaleznych w ramach grupy spoétek, co moze
sprzyja¢ zjawiskom nepotyzmu w spotkach z udzialem Skarbu Panstwa? Moze to takze
doprowadzi¢ do wymuszania okreslonych zachowan bez odpowiedzialnosci prawnej i w
konsekwencji utatwia¢ budowanie spotki zaleznej jako sfery wplywu politycznego.
Zarzadzanie spotkami zaleznymi przez podmioty z udzialem Skarbu Panstwa bedzie
bowiem w praktyce zaleze¢ nie od kwestii merytorycznych, ale od tego kto ma jakie poparcie
polityczne. Niezaleznie od tego jaki jest cel projektodawcow, minister aktywow
panstwowych nie wzigt pod uwage, ze przy okazji istotnie zmieni stosunki wewngtrzne w
spotkach prywatnych. To jest kontekst, ktorego warto poszukaé. Projekt w istocie stanowi
atak na spotki kapitatowe — zarowno stricte prywatne jak i te z udzialem Skarbu Panstwa.

Jedynie na marginesie mozna wskaza¢, ze projekt w ogole nie analizuje funkcjonowania
konglomeratow finansowych i obowiazkéw z tym zwigzanych w rozumieniu ustawy o
nadzorze uzupehiajagcym nad instytucjami kredytowymi, zakladami ubezpieczen,
zaktadami reasekuracji i firmami inwestycyjnymi wchodzacymi w sktad konglomeratu
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finansowego®*. W tym miejscu mozna ograniczy¢ si¢ do stwierdzenia, ze projektowane
regulacje w zasadzie uniemozliwiaja prawidlowa realizacje podmiotu wiodacego w
konglomeracie (PZU S.A.), a tym samym stoja w sprzeczno$ci z przepisami dyrektywy
2002/87/WE*.

Droga do wywlaszczenia akcjonariuszy mniejszosciowych

Niejako przy okazji zmian dotyczacych grup spolek projektowane przepisy radykalnie
zmieniaja zasady przymusowego wykupu akcji rozszerzajac je na spotki z ograniczong
odpowiedzialno$cig (projektowany art. 21! § 1 k.s.h.°).

Co wigcej obok obnizenia progu udziatu w spodtce 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 75%?>’. Uwzgledniajac przy tym, ze
uczestnictwo w grupie spotek ma takze wymagac wigkszosci 75% glosow?8, oraz to, ze do
zmiany statutu wymagana wigkszo$¢ rdwniez wynosi 75% glosow, otwiera to droge do
przymusowego wykupu wszystkich akcjonariuszy posiadajacych mniej niz 25% akcji w
spotkach kapitatowych. Zadnej ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych nie zapewnia
odpowiednie stosowanie projektowanego art. 21* § 4 k.s.h.?°. Przeciwnie: ostabia on w
istocie rzeczy pozycj¢ akcjonariuszy mniejszo$ciowych. Abstrahujac nawet od kuriozalnie

34

35

36

37

38
39

Ustawa z dnia 15 kwietnia 2005 r. o nadzorze uzupetniajacym nad instytucjami kredytowymi, zaktadami
ubezpieczen, zakladami reasekuracji i firmami inwestycyjnymi wchodzacymi w sktad konglomeratu
finansowego (tj: Dz. U. z 2019 r. poz. 2146 z pézn. zm.).

Dyrektywa 2002/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 16 grudnia 2002 r. w sprawie dodatkowego
nadzoru nad instytucjami kredytowymi, zakladami ubezpieczen oraz przedsigbiorstwami inwestycyjnymi
konglomeratu finansowego 1 zmieniajagca dyrektywy Rady 73/239/EWG, 79/267/EWG, 92/49/EWG,
92/96/EWG, 93/6/EWG 1 93/22/EWG oraz dyrektywy 98/78/WE i 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i
Rady

Art. 21'' § 1 k.s.h. (,,Zgromadzenie wspéinikéw albo walne zgromadzenie spotki zaleznej uczestniczqcej w
grupie spotek moze podjgé uchwale o przymusowym wykupie udziatow albo akcji wspolnikow albo
akcjonariuszy reprezentujgcych nie wiecej niz 10% kapitatu zakladowego przez spotke dominujgcq, ktora
reprezentuje bezposrednio co najmniej 90% kapitatu zakladowego. Przepisy art. 417 § 1-3 oraz art. 418 § 2,
2b i 3 zdanie drugie i trzecie stosuje sie odpowiednio™"

Art. 21''§ 2k.s.h. (,,Umowa albo statut spétki zalezinej moze przewidywad, ze uprawnienie, o ktérym mowa w
$ 1, przystuguje spotce dominujgcej, ktora bezposrednio lub posrednio reprezentuje w spoice zaleznej
uczestniczqcej w grupie spotek mniej niz 90% kapitatu zaktadowego takiej spotki, lecz nie mniej niz 75% tego
kapitatu. Przepis art. 21* § 4 stosuje sie”).

Projektowany art. 21! § 2 k.s.h.

Zgodnie z projektowanym przepisem art. 21* § 4 k.s.h.: ,,Skutecznosé uchwaty o zmianie umowy albo statutu
spotki zaleznej wprowadzajgcej postanowienia, o ktorych mowa w § 3, zalezy od odkupienia przez spotke
dominujgcq udziatow albo akcji tych wspolnikow albo akcjonariuszy spotki zaleznej, ktorzy nie zgadzajg sig
na zmiane. Wspaolnicy albo akcjonariusze, obecni na zgromadzeniu wspolnikow albo na walnym zgromadzeniu,
zglaszajq zqdanie kupienia ich udziatow albo akcji, w terminie dwoch dni od dnia zakoriczenia zgromadzenia.
Nieobecni wspdlnicy zglaszajg zqdanie wykupienia ich udziatlow w terminie miesigca od dnia zakonczenia
zgromadzenia wspolnikow, na ktorym podjeto uchwale o zmianie umowy spotki, a akcjonariusze w terminie
miesigca od dnia ogloszenia uchwaly o zmianie statutu. Wspolnikow albo akcjonariuszy, ktorzy nie zgloszq
zgdania wykupienia ich udziatow albo akcji w terminie, uwaza sie za zgadzajgcych sie na zmiang. Przepisy
art. 417 § 1-3 stosuje sig¢ odpowiednio®.

M. Romanowski i Wspdlnicy sp. k., Royal Wilanéw, ul. F. Klimczaka 1, recepcja F, 02-797 Warszawa
tel. +48 22 853 14 40, fax +48 22 853 14 41
www.romanowski.eu

13



38.

39.

40.

I11.

41.

ROMANOWSKI | WSPOLNICY

krotkich termindw na zgloszenie sprzeciwu przez akcjonariuszy mniejszo$ciowych na
zmiang statutu (2 dni dla akcjonariuszy obecnych na walnym zgromadzeniu), nie sposéb
zrozumie¢ co kierowalo projektodawcami. Zamierzaja oni bowiem chroni¢ akcjonariuszy
mniejszosciowych przed zmiang statutu ulatwiajaca ich przymusowy wykup poprzez
wprowadzenie mozliwosci zadania przez nich odkupienia ich akcji, co stanowi kuriozum!

Co wiecej, w praktyce moze okazac si¢, ze wystarczy utworzy¢ grupe dwoch spotek, aby
skorzysta¢ z opcji przymusowego wykupienia akcjonariusza (wspodlnika) posiadajacego
mniej niz 25% kapitatu zakladowego oraz glosow w spotce.

Kwestia zgodno$ci instytucji przymusowego wykupu akcjonariuszy mniejszosciowych byta
juz przedmiotem badania pod katem zgodnosci z Konstytucja. Dopuszczajac taka
mozliwo$¢ przy progu 95% Trybunal Konstytucyjny stwierdzit, ze ,,[elksperci Komisji
Europejskiej sugerujg dwa kryteria stosowania instytucji "wycisnigcia” w prawodawstwach
panstw cztonkowskich: osiggniecie przez akcjonariuszy progu 90-95% udziatow w spolce
oraz stosownq rekompensate (raport specjalnej grupy ekspertow 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 r.).

Jak juz zostato to wskazane powyzej, w sytuacji kolizji praw nalezy gwarantowac, by
prawodawca nie przekraczal dopuszczalnego zakresu odstepstw od stanu optymalnej
ochrony wszystkich kolidujgcych ze sobg wartosci. Interes spotki akcyjnej (utozsamiany z
interesem wspolnikow wiekszosciowych), prawo spotki do rozwoju i prowadzenia efektywnej
dziatalnosci gospodarczej jest tu wartosciq przeciwstawiang prawu majgtkowemu
akcjonariuszy mniejszosciowych do akcji “%°.

Ponad 20% udziat w spotce kapitalowej jest juz udzialem znacznym, ktérego nie mozna
pomija¢ przy ustalaniu interesu takiej spotki. Wiaza si¢ z nim takze istotne uprawnienia
korporacyjne (np. mozliwos¢ wyboru czltonkéw rady nadzorczej grupami). W tym
kontekscie dopuszczenie do obnizenia progu przymusowego wykupu do poziomu 75%
udziatu w kapitale spotki zaleznej wydaje si¢ wrecz w oczywisty sposob niekonstytucyjne.

OCENA CZESCI PROJEKTU POSWIECONEJ FUNKCJONOWANIU RAD NADZORCZYCH
Spisanie doswiadczen projektodawcow to nie sposob na tworzenie prawa

Projekt przedstawiany jest jako mechanizm do aktywizacji rad nadzorczych. Maja temu
shuzy¢ w szczegolnos$ci nastgpujace instytucje:

1) obowiazki informacyjne zarzadu wobec rady nadzorczej, w tym:

40

Wyrok Trybunatu Konstytucyjnego z 21 czerwca 2005 r., P 25/02.
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a) obowigzek ,,pchania informacji” do rady nadzorczej (projektowany art. 380! k.s.h.

41).
b

b) rozszerzenie obowigzkéw udzielenia odpowiedzi na pytania rady nadzorczej na
osoby inne niz cztonkowie zarzadu (projektowany art. 382 § 4, 4! oraz 42 k.s.h.*?),

2) mozliwos¢ reprezentacji spotki przez rad¢ nadzorcza przy zawieraniu umoéw z doradca
rady nadzorczej (projektowany art. 382! § 3 k.s.h. #);

41

42

43

Art. 380! k.s.h.

(.S 1. Zarzqd jest obowiqgzany, bez dodatkowego wezwania, do udzielenia radzie nadzorczej w szczegolnosci

informacji o:

1) uchwatach zarzqdu i ich przedmiocie;

2) sytuacji spotki, w tym w zakresie jej stanu majgtkowego, a takze istotnych okolicznosciach z zakresu
prowadzenia spraw spotki, w szczegolnosci w obszarze operacyjnym, inwestycyjnym i kadrowym,

3) postepach w realizacji wyznaczonych kierunkow rozwoju dzialalnosci spotki, przy czym zarzqd powinien
wskazac na odstepstwa od wczesniej wyznaczonych kierunkow, podajqc zarazem uzasadnienie odstepstw;

4) transakcjach oraz innych zdarzeniach lub okolicznosciach, ktore istotnie wplywajq lub mogg wphwaé na
sytuacje majqtkowq spoltki, w tym na jej rentownos¢ lub plynnosc;

5) zmianach uprzednio udzielonych radzie nadzorczej informacyi, jezeli zmiany te istotnie wplywajq lub mogq
wplywac na sytuacje spotki.

$ 2. Obowigzek, o ktorym mowa w § 1 pkt 2—5, obejmuje posiadane przez zarzqd informacje dotyczqce spolek

zaleznych oraz spotek powigzanych.

$ 3. Informacje, o ktorych mowa w § 1 i 2, powinny by¢ przekazywane:

1) w przypadku, o ktorym mowa w § 1 pkt 1-3 — na kazdym posiedzeniu rady nadzorczej, chyba ze rada
nadzorcza postanowi inaczej,

2) wprzypadku, o ktorym mowa w § I pkt 4 i 5 — niezwlocznie po wystgpieniu okreslonych zdarzen lub
okolicznosci.

$ 4. Informacje, o ktorych mowa w § 1 i 2, powinny by¢ przedstawione na pismie, z wyjgtkiem sytuacji, gdy

zachowanie tej formy nie jest mozliwe ze wzgledu na koniecznos¢ natychmiastowego przekazania informacji

radzie nadzorczej. Rada nadzorcza moze postanowic o dopuszczalnosci przekazywania tych informacji

rowniez w innej formie.

$ 5. Statut moze wylgczaé albo ograniczacé obowiqgzki informacyjne okreslone w § 1 lub 2.7y

Art. 382 § 4, 4! oraz 4* k.s.h.

(,,$ 4. W celu wykonania swoich obowigzkow rada nadzorcza moze badaé wszystkie dokumenty spotki,

dokonywac rewizji stanu majqtku spotki oraz zgdac¢ od zarzqdu, prokurentow, likwidatorow, o0sob

zatrudnionych w spolce na podstawie umowy o prace lub wykonujgcych na rzecz spotki w sposob regularny

okreslone czynnosci na podstawie umowy o dzielo, umowy zlecenia albo innej umowy o podobnym charakterze

sporzqdzenia lub przekazania wszelkich informacji, dokumentow, sprawozdan lub wyjasnien dotyczqcych

spotki, w szczegolnosci jej dziatalnosci lub stanu majqtkowego. Przedmiotem zgdania mogq byc¢ rowniez

posiadane przez jego adresata informacje, sprawozdania lub wyjasnienia dotyczqce spotek zaleznych oraz

spotek powigzanych.

$ 4. Informacje, dokumenty, sprawozdania lub wyjasnienia, o ktérych mowa w § 4, sq przekazywane radzie

nadzorczej niezwlocznie, nie pozniej niz w terminie dwoch tygodni od dnia zgloszenia zgdania do organu lub

osoby obowigzanej, chyba ze w zgdaniu okreslono dluzszy termin.

$§ 4. Zarzqd nie moze ograniczaé¢ cztonkom rady nadzorczej dostepu do zgdanych przez nich informacji,

dokumentow, sprawozdan lub wyjasnien.”).

Art. 382! § 3 (,W umowie miedzy spétkq a doradcq rady nadzorczej spotke reprezentuje rada nadzorcza”).
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3) zabezpieczenie wykonania obowigzkoéw informacyjnych przez cztonkow zarzadu, ale
takze pracownikow oraz wspotpracownikow przepisami karnym (projektowany art.
587! oraz art. 587° k.s.h. 4%).

Jedynie na marginesie mozna zauwazy¢, ze projektodawcy pozostawili jako domys$lny
model zaktywizowanej rady nadzorczej, ktora spotyka si¢ 4 razy w roku (projektowany art.
389 § 7 k.s.h.).

Czytajac projektowane przepisy nie sposOb oprze¢ si¢ wrazeniu, ze pisaly je osoby bez
doswiadczenia legislacyjnego. Stad tez szereg regulacji zostat ujety w sposob, ktory raczej
mozna znalez¢ w regulaminie rady nadzorczej, ale nie w ustawie rangi kodeksowej. Autorzy
zapominaja bowiem o tym, ze cel dokumentéw korporacyjnych oraz regulacji ustawowe;j
(szczegolnie uwzgledniajac zasade $cistosci statutu) jest catkowicie odmienny. Inny jest tez
sposob wyktadni postanowien takich dokumentéw i inne skutki ich wadliwej redakcji.
Przyktady mozna mnozy¢.

Ograniczone ramy opinii pozwalaja przedstawi¢ tylko chyba najbardziej jaskrawe z nich.
Wprowadzajac mozliwo$¢ reprezentowania spotki przez rade nadzorczg przy zawieraniu
umowy z doradca (sama mozliwo$¢ korzystania z doradcow jest w powszechna w praktyce),
projektodawcy wskazali, ze: ,,[d]oradcq rady nadzorczej moze by¢ wylqcznie podmiot
posiadajgcy wiedze fachowq i kwalifikacje niezbedne do zbadania sprawy okreslonej przez
rade nadzorczq, ktory zapewnia sporzgdzenie rzetelnego i obiektywnego raportu z badania*“
(projektowany art. 382! § 2 zdanie pierwsze k.s.h.).

Trudno t¢ regulacje nazwaé inaczej jak infantylng. Projektodawcy nie dostrzegli
prawdopodobnie, ze kryje si¢ za nig istotne ryzyko praktyczne. Wpisanie bowiem do
przepisu prawa kwestii oczywistych (postulatu korzystania z profesjonalnych doradcow)
rodzi bowiem okreslone konsekwencje. Zgodnie z art. 58 § 1 k.c., czynno§¢ prawna
sprzeczna z ustawg jest bezwzglednie niewazna. Czy oznacza to, ze jezeli doradca rady
nadzorczej nie bedzie zapewnia¢ obiektywnos$ci (wzgledem czego?), to zawarta z nim
umowa bedzie niewazna? Kto bedzie to ocenial? Zarzad, w momencie, w ktorym bedzie
musiat zaptaci¢ za prace doradcy? Warto przy tym pamigtaé, ze o ile nowoscig jest

44

Projektowany art. 587! k.s.h. (,,Kto, whrew obowigzkom wynikajgcym z art. 219 § 4i 4*, art. 3007 § 1-2, art.
3007° § 5 albo art. 382 § 4i 4°, nie przekazuje w terminie lub przekazuje informacje, dokumenty, sprawozdania
lub wyjasnienia niezgodne ze stanem faktycznym, lub zataja dane wplywajgce w istotny sposob na tresc tych
informacji, dokumentow, sprawozdan lub wyjasnien — podlega grzywnie nie nizszej niz 20 000 ziotych i nie
wyzszej niz 50 000 zlotych albo karze ograniczenia wolnosci. Jezeli sprawca dziala nieumysinie — podlega
grzywnie nie nizszej niz 6000 zilotych i nie wyzszej niz 20 000 ztotych™) oraz art. 587% k.s.h. (,,Kto, wbrew
obowigzkom wynikajgcym z art. 219° § 4, art. 3007 § 4 albo art. 382! § 4, nie przekazuje w terminie lub
przekazuje informacje, dokumenty, wyjasnienia lub oswiadczenia niezgodne ze stanem faktycznym, lub zataja
dane wplywajqce w istotny sposob na tres¢ tych informacji, dokumentow, wyjasnien lub oswiadczen — podlega
grzywnie nie nizszej niz 20 000 zlotych i nie wyzszej niz 50 000 ztotych albo karze ograniczenia wolnosci. Jezeli
sprawca dziata nieumysinie — podlega grzywnie nie nizszej niz 6000 zlotych i nie wyzszej niz 20 000 zlotych™).
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obowigzek reprezentacji spotki przez rade nadzorczg przy zawieraniu umowy z doradcg rady
nadzorczej*®, to w praktyce o zaptacie wynagrodzenia za prace doradcy decydowacé bedzie i
tak zarzad. Rada nadzorcza nie ma bowiem dostepu do rachunkéw bankowych spotki. W
konsekwencji powstaje pytanie, czy nowelizacja faktycznie upraszcza korzystanie przez
rade nadzorczg z zewngtrznych doradcow, czy raczej utrudnia t¢ kwestie.

Czy problem faktycznie wystepuje, a jezeli tak, to co jest jego przyczyng?

Projekt opiera si¢ na zatozeniu, ze obecne przepisy Kodeksu spotek handlowych promuja
bierno$¢ cztonkow rady nadzorczej. Rada nadzorcza ma by¢ bierna, bo nie ma narzedzi do
efektywnego nadzoru. Trzeba zatem zmieni¢ przepisy i dostarczy¢ czlonkom rady
nadzorczej narzg¢dzia, aby bierni nie byli.

Zanim przejdzie si¢ do zmieniania przepisow prawa (i to rangi kodeksowej) nalezy sobie
odpowiedzie¢ na pytanie, czy problem, ktory chce si¢ rozwigza¢ w ogdle wystepuje w
rzeczywistos$ci 1 jak sobie radzi z nim obecny system prawny. Czy problemem sg wadliwe
przepisy — wzglednie ich brak — czy tez moze stosowanie tych przepisow? Jezeli potrzeba
wprowadzenia nowych regulacji faktycznie istnieje to trzeba takze zada¢ pytanie o to, jakie
beda prognozowane skutki — podstawowe oraz uboczne. Czy problem dotyczy wszystkich
spotek akcyjnych?

W uzasadnieniu projektu prézno szuka¢ rzetelnej odpowiedzi na tak postawione pytania.
Tymczasem pytania te wprost wynikaja z cytowanego powyzej rozporzadzenia ws. zasad
techniki prawodawczej. Mimo uptywu przeszto 20 lat rozporzadzenie nie stracilo na
aktualnosci.

Tymczasem autorzy catkowicie pomingli fakt, Ze problem regulacji modelowego nadzoru
nad spotka akcyjna dotyczy w zasadzie wylacznie spolek o charakterze otwartym,
o rozproszonym akcjonariacie. W polskich realiach gospodarczych jest to 425 spotek
publicznych notowanych na rynku gtéwnym Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie
(wedtug stanu na 19 pazdziernika 2021 r.). Do tej liczby nalezy doda¢ 372 spotki notowane
na NewConnect (wedtug stanu 15 pazdziernika 2021 r.). To lacznie ok. 800 podmiotow,
czyli mniej niz 10% wszystkich spolek akcyjnych w Polsce (na koniec 2020 r. byto ich
9880%).

45
46

Projektowany art. 382! § 3 k.s.h.
GUS, Zmiany strukturalne grup podmiotéw gospodarki narodowej w rejestrze REGON, 2020 r., Warszawa
2021, s. 138.
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Projektodawcy pomijaja przy tym fakt, ze do spétek notowanych stosuje si¢ rozbudowany
rezim informacyjny z rozporzgdzenia MAR*’ pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego,
a szereg z nich spetnia definicj¢ jednostek zainteresowania publicznego z ustawy o bieglych
rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym*. Przepisy te wymagaja
rozbudowanego nadzoru nad dziatalno$cia spoiki, a takze powotania komitetu audytu rady
nadzorczej. Zasady funkcjonowania tych spolek obejmowane sa dobrymi praktykami z
zakresu tadu korporacyjnego. Spotki publiczne projektowanych zmian zatem po prostu nie
potrzebuja.

Tym bardziej nie potrzebuja ich pozostate spotki akcyjne, ktore majg charakter zamknigty.
Spotki te maja skoncentrowany akcjonariat i w swojej naturze zblizaja si¢ do spdtek z
ograniczong odpowiedzialnoscig. O zasadach nadzoru nad takimi spotkami decyduja
akcjonariusze. Nie potrzebujg oni paternalistycznego i infantylnego podejscia ze strony
ustawodawcy i1 narzucania im mechanizméw nadzorczych. Doda¢ mozna, ze mechanizmow,
ktore sg fatalnie napisane i niosg za sobg bardzo grozne konsekwencje. Projektodawcom
udata si¢ bowiem rzecz niezwykle trudna. Stworzyli przepisy, ktore jednoczes$nie narazaja
na potezne ryzyko prawne czlonkéw zarzadu, pracownikdéw i wspotpracownikow spolek,
utrudniajg dziatanie rad nadzorczych, a jednocze$nie paradoksalnie uderzaja w interesy
akcjonariuszy. Akcjonariusze takich spotek poniosa zatem wytacznie dodatkowe koszty
zwigzane z zarzadzeniem nowymi przepisami, nie odnoszac zadnych korzysci.

Projekt powstal w komisji przy Ministerstwie Aktywow Panstwowych. Jezeli problem, ktory
zdiagnozowali projektodawcy dotyczy nadzoru nad spotkami z udziatem Skarbu Panstwa to
istnieje dedykowana im ustawa o zasadach zarzadzania mieniem pafnstwowym*’. Mozna
skorzysta¢ z niej (chociaz problemu nadzoru to nie rozwiaze, bo przyczyny jego
niedomagania lezg gdzie indziej), zamiast zasmieca¢ Kodeks spotek handlowych ze szkoda
dla biznesu prywatnego.

Jezeli za§ wreszcie projektowane regulacje wynikaja z incydentalnych problemow,
z ktorymi zderzyli si¢ autorzy przepisow, to nalezato sobie zada¢ pytanie, czy na regulacje
zasady nalezy patrze¢ przez pryzmat wyjatku oraz czy projekt przyniesie wigcej pozytku,
niz szkody.

W uzasadnieniu projektu proézno szuka¢ takze dowodu na prawdziwo$¢ tezy o tym, ze to
obecne regulacje prawne promujg bierno$¢ cztonkéw rady nadzorczej. Dostrzec mozna za

47

48

49

Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie
naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE 1 2004/72/WE.

Ustawa z dnia 11 maja 2017 r. o biegtych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym (t.].
Dz.U. 22020 r. poz. 1415, ze zm.).

Ustawa z dnia 16 grudnia 2016 r. o zasadach zarzadzania mieniem panstwowym (t.j. Dz.U. z 2020 r. poz.
735).
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to, ze autorom projektu umknely w =zasadzie wszystkie przepisy Kodeksu spotek
handlowych dajace radzie nadzorcze szerokie uprawnienia nadzorcze.

Rada nadzorcza ma prawo sprawowania stalego nadzoru nad dziatalno$cig spotki we
wszystkich dziedzinach jej dziatalnosci (art. 382 § 1 k.s.h.). Rada nadzorcza ma prawo do
wgladu we wszystko. Jest bowiem reprezentantem akcjonariuszy — wlascicieli spotki, ktorzy
powierzyli zarzadowi zarzadzanie ich majatkiem. Wystarczy mysle¢ zasadami iznad
istniejace reguly lub umie¢ je wyprowadzaé z zasad.

Cztonkowie zarzadu podlegaja ograniczeniom ustanowionym m. in. w statucie, regulaminie
zarzadu oraz w uchwatach rady nadzorczej i walnego zgromadzenia (art. 375 § 1 k.s.h.).
Walne zgromadzenie moze uchwali¢ regulamin rady nadzorczej, okreslajacy jej organizacje¢
1 spos6b wykonywania czynno$ci. Statut moze wprost upowazni¢ rade do uchwalenia jej
regulaminu (art. 391 § 3 k.s.h.). A w aktach tych mozna ,,na miare” danej spotki ,,uszyc¢”
szczegbtowe zasady nadzoru wigzace zarzad.

Do obowigzkow rady nadzorczej nalezy ocena sprawozdan zarzadu z dziatalnos$ci spotki i
sprawozdan finansowych w zakresie ich zgodno$ci z ksiggami i dokumentami, jak i ze
stanem faktycznym, a takze skladanie walnemu zgromadzeniu corocznego pisemnego
sprawozdania z wynikow tej oceny (art. 382 § 3 k.s.h.).

Rada nadzorcza moze bada¢ wszystkie dokumenty spotki, zada¢ od zarzadu i pracownikow
sprawozdan 1 wyjasniefn oraz dokonywac rewizji stanu majatku spotki (art. 382 § 3 k.s.h.).
Nie jest prawda, ze rada jest skazana na komunikacj¢ wylacznie z zarzadem, chociaz
powinien to by¢ jej podstawowy partner. Wszak modelowo to rada nadzorcza dobiera sobie
partnera powotujac i odwotujac cztonkdw zarzadu (art. 368 § 4 k.s.h.). Jezeli rada nadzorcza
jest takich instrumentoéw pozbawiona to jest to decyzja akcjonariuszy. Modelowo to takze
rada nadzorcza dobiera adekwatne bodzce wplywajace na zachowania zarzadu ustalajac jego
wynagrodzenie (art. 378 § 1 k.s.h.). Czlonek zarzadu moze by¢ odwolany w kazdym czasie
(art. 370 § 1 k.s.h.). Uchwata walnego zgromadzenia lub statut spotki moze okreslac
wymagania, jakie powinni spetnia¢ kandydaci na stanowisko cztonka zarzadu (art. 368 § 5
k.s.h.). Cztonek zarzadu moze by¢ powotywany przez rad¢ nadzorcza po przeprowadzeniu
postepowania kwalifikacyjnego (art. 368'§ 1 k.s.h.). Do kompetencji rady nadzorczej
nalezy zawieszanie, z waznych powodow, cztonkow zarzadu oraz delegowanie cztonkow
rady do czasowego wykonywania czynnosci m. in. odwotanych cztonkéw zarzadu (art. 383
§ 1 k.s.h.). Nie ma lepszego mechanizmu oddzialywania na zarzad niz prawo do jego
powolania, odwotania, zawieszania i ksztaltowania wynagrodzenia, w tym w czg$ci
zmiennej. Trzeba tylko potrafi¢ budowa¢ KPI (kluczowe wskazniki efektywnosci).

Statut moze rozszerzy¢ uprawnienia rady nadzorczej, a w szczegdlnosci przewidywac, ze
zarzad jest obowigzany uzyska¢ jej zgod¢ przed dokonaniem okreslonych czynnos$ci
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(art. 384 § 1 k.s.h.) — 1 w praktyce takie zgody korporacyjne powszechnie wprowadza. Rada
nadzorcza moze zatem wspotdecydowac o kluczowych sprawach dla spofki.

Rada nadzorcza moze delegowac swoich cztonkéw do samodzielnego petnienia okreslonych
czynno$ci nadzorczych (art. 390 § 1 k.s.h.). Przelamuje to zasad¢ kolegialnosci RN 1
umozliwia codzienny kontakt jej reprezentanta nie tylko z zarzadem, ale réwniez z
pracownikami, doradcami i kontrahentami spoiki. Jezeli rada nadzorcza zostala wybrana w
drodze glosowania oddzielnymi grupami, kazda grupa ma prawo delegowaé jednego
sposréd wybranych przez siebie cztonkéow do statego indywidualnego wykonywania
czynno$ci nadzorczych. Czlonkowie ci majg prawo uczestniczenia w posiedzeniach zarzadu
z glosem doradczym. Zarzad obowigzany jest zawiadomi¢ ich uprzednio o kazdym swoim
posiedzeniu (art. 390 § 2 k.s.h.). Prawidlowa wykladnia powotanych przepisow pozwala na
zastosowanie tego mechanizmu kontroli korporacyjnej takze do cztonkow rady
niewybranych w drodze glosowania grupami. Juz zatem obecne przepisy Kodeksu spotek
handlowych kreuja réwnolegle dziatajacy obok rady nadzorczej jednoosobowy ,,organ”
sprawujacy biezacg kontrole nad zarzagdem majacy dostep do informacji o spotce jak zarzad.

Projektodawcy zapominaja o poteznym sojuszniku rady nadzorczej jakim sa biegli
rewidenci. Audytorzy (tzw. watchdogs) kontroluja czy sprawozdanie finansowe przedstawia
rzetelny obraz sytuacji majatkowej i finansowej spotki wspierajac rade nadzorczg. Przepisy
art. 128-131 ustawy o biegtych rewidentach>® juz obecnie przewidujg utworzenie komitetu
audytu rady nadzorczej w spotkach bedacych jednostkami zainteresowania publicznego,
ktérego zadaniem jest m. in. monitorowanie skutecznosci systeméw kontroli wewnetrznej i
systemOw zarzadzania ryzykiem oraz audytu wewngtrznego, w tym w zakresie
sprawozdawczo$ci finansowe;.

Jezeli dotozy¢ do tego rozbudowane przepisy dotyczace zasad funkcjonowania zarzadu i
rady nadzorczej (w tym jej komitetéw), w odniesieniu do instytucji finansowych, zasady
dobrych praktyk spotek notowanych na GPW w Warszawie, czy dobre praktyki Komisji
Nadzoru Finansowego dla instytucji nadzorowanych tatwo mozna wypehic trescig ogdlnie
sformulowane prawa i obowiazki zarzadu i1 rady nadzorczej wynikajace z zasady
wspotdziatania i lojalno$ci. Czy naprawde radom nadzorczym zarzady masowo ograniczaja
dostep do informacji? Czy jak rada nadzorcza otrzyma dziesiatki tysiecy stron papieru (!) z
informacjami, to spowoduje to bardziej, czy mniej efektywny nadzor? Czy naprawde
dotychczas rady nadzorcze nie mogty zatrudnia¢ doradcéw? Czy naprawde nie sporzadzaty
sprawozdan ze swojej dziatalno$ci? Czy naprawde nie komunikowaty si¢ bezposrednio z
audytem wewnetrznym albo z innymi pracownikami w spoice?
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Ustawa z dnia 11 maja 2017 r. o biegtych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym (t.].
Dz.U. 22020 r. poz. 1415, ze zm.).
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Przepisy Kodeksu spotek handlowych byly i s3 odpowiednie. Przepisy wymagaja po prostu
odpowiedniego stosowania. Kodeks to nie instrukcja obstugi pralki automatycznej ani
malaksera. Oczekiwanie, ze w Kodeksie spotek handlowych zapiszemy instrukcje obstugi
nadzoru nad spotka akcyjng §wiadczy o catkowitym niezrozumieniu istoty problemu.

Warto w tym miejscu przytoczy¢ fragment uzasadnienia decyzji KNF z 20 sierpnia 2021 r.
naktadajacej kary pienigzne na czlonkéw rady nadzorczej GetBack S.A.:
»Odpowiedzialnos¢, jaka cigzy na cztonkach rady nadzorczej Spotki dotyczy zaniechan w
zakresie nadzoru [...]. Czlonkowie rady nadzorczej, nie wykazali nalezytej starannosci i
czujnosci, co mogto przyczynié¢ si¢ do niewykrycia nieprawidtowosci w sprawozdawczosci
spotki. [...] czlonkowie rady nadzorczej Spotki nie zapewnili stalego i odpowiedniego
nadzoru nad wszystkimi obszarami dziatalnosci Spotki. Rada nadzorcza jest [...] organem
spotki akcyjnej sprawujgcym staly nadzor nad wszystkimi dziedzinami jej dziatalnosci.
Zakres kontroli sprawowanej przez rade nadzorczq obejmuje wszystkie czynnosci, ktore
wplywajq na sytuacje spotki akcyjnej, a zatem niedopuszczalne jest, aby taki nadzor miat
charakter wybiorczy. Na radzie nadzorczej spoczywa rowniez obowiqzek podejmowania
dziatan niezbednych do usuniecia nieprawidtowosci wykrytych podczas biezgcej kontroli.
Ma ona stale monitorowac funkcjonowanie emitenta, w szczegolnosci dziatalnosé jej organu
zarzqdzajgcego. Rada nadzorcza powinna dostosowaé zakres i sposob sprawowanego
nadzoru do charakteru dziatalnosci prowadzonej przez spotke [...]. Powinna tez uwzglednic¢
wynikajgcy z tej dziatalnosci poziom ryzyka. Im bardziej dziatalnosc spotki jest ztozona lub
istniejq w niej obszary generujqce wysoki poziom ryzyka, tym wnikliwos¢ nadzoru rady
nadzorczej powinna by¢é odpowiednio wieksza. Rada nadzorcza powinna wykazaé sie
nalezytq starannoscig w wykonywaniu spoczywajgcych na niej obowigzkach.” >'. To jest
stanowisko KNF pod rzadami obecnego Kodeksu spolek handlowych, ktéry rzekomo
promuje bierno$¢ rad nadzorczych.

Czlonek zarzadu i rady nadzorczej odpowiadaja wobec spotki za szkode wyrzadzong
dziataniem lub zaniechaniem sprzecznym z prawem lub statutem spotki, chyba Ze nie
ponosza winy (art. 483 § 1 k.s.h.). Przepis ten wprowadza domniemanie obowigzku dziatania
cztonka rady nadzorczej. Aby uwolni¢ si¢ od odpowiedzialnosci za zaniechanie cztonek rady
nadzorczej musi wykaza¢, ze dotozyt nalezytej staranno$ci. Juz obecne przepisy Kodeksu
spotek handlowych wymagaja, aby cztonek rady nadzorczej byt profesjonalistg (art. 483 § 2
k.s.h.), a wigc potrafit sprawowac skuteczny nadzor. To z kolei wymaga — wbrew temu co
pisza projektodawcy — aktywno$ci pod rygorem osobistej odpowiedzialno$ci prawnej.
Trzeba tylko — 1 az — stosowac istniejace przepisy. Jezeli z jakich$ przyczyn nie s3 one
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Por. komunikat Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 16 wrze$nia 2021 r. w sprawie decyzji z dnia 20 sierpnia
2021 r. w sprawie natozenia kar pieni¢znych na bytych cztonkéw rady nadzorczej GetBack SA z siedzibg w
Warszawie (obecnie Capitea SA z siedzibg w Warszawie).
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stosowane, to dodanie kolejnych przepiséw (o poziomie legislacyjnym godnym instrukcji
obstugi sprzgtu AGD, a nie ustawy o randze kodeksu) nie zmieni takiego stanu rzeczy.

Biznes prywatny sobie z tym radzi, a jak sobie nie radzi, to ponosi konsekwencje (patrz
cytowany powyzej przyklad GetBacku). Z kolei w przypadku spotek z udzialem Skarbu
Panstwa autorzy zapominaja, ze wysokich kompetencji ludzi nie da si¢ skodyfikowac.
Sprawny nadzoér nad spotkami z udzialem Skarbu Panstwa wymaga kompetentnych
nadzorcow, a nie przepiséw réwnie infantylnych, co groznych.

Warto w tym miejscu przytoczy¢ teze, ktorg postawil w wywiadzie dla Newsweeka (11 - 17
pazdziernika 2021 r.) Andrzej S. Nartowski, wieloletni prezes Polskiego Instytutu
Dyrektorow. Istot¢ problemu nadzoru nad spotkami z udziatlem Skarbu Panstwa widzi on
nie w braku odpowiednich mechanizméw prawnych, ale w ,ornamentariuszach”
powotanych w sktad rad nadzorczych. S to po prostu ludzie nieckompetentni. Zaden przepis
prawa tego nie zmieni. Corporate governance tworza ludzie. Od ludzi nalezy zaczynac
budowanie wysokich standardow. Czy Ministerstwo Aktywoéw Panstwowych
odpowiedzialne za projekt buduje wysokie standardy? Z pewnoscig ,.buduje” wiele
przepiséw. Szkoda, ze groznych dla biznesu prywatnego.

Projektowane przepisy doprowadzq paradoksalnie do pogorszenia pozycji akcjonariuszy

Ograniczone ramy opinii w polaczeniu z objetoscig projektu nie pozwalaja na odniesienie
si¢ do wszystkich zmian. Wymaga to skoncentrowania si¢ na najwazniejszych kwestiach.

Jednym z istotniejszych elementdw reformy - a jednoczes$nie jednym z jej najstabszych
elementdw — jest projektowany art. 380! k.s.h. °2. Zakfada on, ze to zarzad bedzie ,,pchaf”
informacje do rady nadzorczej i zwracal w ten sposéb uwage rady na istotne problemy w
spotce. W zamysle projektodawcéw utatwi to sprawowanie nadzoru. Zarzad bedzie
przedstawial radzie nadzorczej tylko istotne informacje a rada szybko i sprawnie ustali w
oparciu o przedtozone dokumenty (papierowe) rzeczywisty stan rzeczy.

Projektodawcy zalozyli, ze czlonkowie rad nadzorczych spolek kapitalowych w Polsce nie
sg ani inteligentni ani kompetentni. Stad projekt zaklada, ze zarzad jako nadzorowany
powinien namawia¢ i edukowa¢ cztonkoéw rad nadzorczych, aby nadzorowali ... zarzad. Na
tym nie koniec. To zarzad ma wskazywac¢ cztonkom rad nadzorczych jakie §rodki nadzoru
nad zarzadem sg najbardziej adekwatne (sic!). Efekt praktyczny tego zatozenia dla skutkow
aktywizacji 1 edukacji rad nadzorczych dobrze ilustruje powiedzenie Winstona Churchilla
»Ale jutro bede trzezwy, a pani madame, nadal bedzie taka brzydka”. Wszak nieinteligentny
i niekompetentny cztonek rady nadzorczej nie jest w stanie zachowywac si¢ jak inteligentny
1 kompetentny wiasciciel. Rada nadzorcza ma dziata¢ w mysli powiedzenia ,,Pariskie oko
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Cytowany powyzej.
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konia tuczy”. Projektodawcy uwazaja, ze powinno by¢ odwrotnie, czyli ,,Kon ma tuczyc¢
panskie oko”.

Profesor Aleksander Dolinski, zwany ojcem polskiego prawa spotek handlowych pisat
ponad 100 lat temu, w wydanej w 1908 r. monografii na temat wprowadzanej w monarchii
habsburskiej spotki z 0.0 to tak: ,,Kto nie posiada [...] takich wiadomosci, jakie przy
zalatwianiu interesow tego rodzaju sq potrzebne, nie powinien podejmywac sie funkcyj
czlonka rady nadzorczej, a jesli je mimo to podejmuje, odpowiada za brak tych wiadomosci
[...]. Wina jego lezy w objeciu urzedu, do ktérego nie dordst [...]”>.

Systemowo funkcja rady nadzorczej powinna by¢ postrzegana przez pryzmat cech
aktywnego 1 inteligentnego wiasciciela. Wylacznie wtedy mozna wymaga¢ od niej
efektywnego sprawowania nadzoru. Niewatpliwym novum tego projektu na skale Swiatowa
jest to, ze nadzorowany (zarzad) ma domagac¢ aktywnos$ci nadzorujagcego. Sposobem na
aktywizacje¢ rady nadzorczej sa jednak odpowiednio uksztattowane i egzekwowane reguty
odpowiedzialnosci za brak sprawowania nalezytego nadzoru.

Profesor Dolinski pisal tak: ,,Najwazniejszym [...] obowigzkiem rady nadzorczej jest [...]
nadzor nad zarzqdcami (zawiadowcami [...]) [...] nad calg ich dziatalnoscig [...]; w tym
celu obowiqzang jest rada nadzorcza trwale informowac sie [...] o toku interesow spotki [..]
z starannosciq porzgdnego przemystowca. Zasieganie wiadomosci o toku interesow spotki
Jjest jedynie srodkiem do celu, tj. do sprawowania nadzoru. Czy i jakich Srodkow kontroli ma
rada nadzorcza uzyc¢, o tem rozstrzyga starannosc¢ porzqdnego przemystowca [...] radzie
nadzorczej przystugujq wszelkie srodki prowadzqce do celu. Ze rada nadzorcza ma prawo
do tak wszechstronnej kontroli administracyi, to nie ulega zadnej watpliwosci [...]”>.

Nie potrzeba jednak wielkiej wyobrazni, aby dostrzec, ze efektem zmian bedzie w
najlepszym razie dramatyczny wzrost biurokracji, a tam gdzie problem moze faktycznie
wystapi¢ w rzeczywistosci dojdzie do rozmycia odpowiedzialnos$ci miedzy zarzadem i
rada nadzorcza ze szkoda dla akcjonariuszy.

Zatozenie, ze rada nadzorcza begdzie dostawac tylko istotne, skondensowane informacje jest
po prostu infantylne. W rzeczywistosci rada nadzorcza zostanie zalana nieprzefiltrowanymi
informacjami. W przypadku najwigkszych spotek z udziatem Skarbu Panstwa moga by¢ to
dziesiatki tysigcy dokumentdéw. U podtoza nie musi leze¢ zta wola zarzadu. Po prostu zarzad
na wszelki wypadek bedzie wolal przekaza¢ wigcej informacji niz mniej. Oczywista
konsekwencja tego stanu rzeczy bedzie to, ze cztonkowie rady nadzorczej zamiast skupiac
si¢ na istotnych elementach dziatalno$ci spotki beda si¢ przebijaé przez strony (papierowe!)
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A. Dolinski, Austryackie prawo spotek z ograniczong odpowiedzialnoscia, Lwow 1908/Warszawa
2021, s. 272.
A. Dolinski, jw., s. 256-259.
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nieistotnych informacji. To tylko ostabi jako$¢ nadzoru, a nie jg podniesie. Ten swoistego
rodzaju ,,szum” informacyjny w sposob nieuchronny prowadzi do nieprzejrzystosci sposobu
zarzadzania spotkg oraz swoistego ,,zatonigcia” informacji istotnych w zalewie informacji
nieistotnych.

Z perspektywy akcjonariuszy najwigkszym zagrozeniem jest to, ze na cztonkow rady
nadzorczej przerzucone zostanie ryzyko, ze w gaszczu informacji nieistotnych przekazano
informacje istotng, ktéra nadzorcom po prostu umknie. To z kolei prosta droga wywotania
konfliktu interesoOw u cztonkéw rady nadzorczej. W razie ujawnienia si¢ problemu powinni
oni bowiem modelowo Zada¢ od zarzadu podjecia odpowiednich dziatan zaradczych, a
potencjalnie takich cztonkow zarzadu zawiesi¢ albo nawet odwotac. Z drugiej jednak strony
nalezy spodziewaé si¢ szantazu ze strony zarzadu: przeciez zarzad informacje¢ o zrddle
problemu radzie nadzorczej przekazal (na stronie 22.145 z 56.130 dokumentow
przekazanych w roku X). Skoro nie bylo reakcji ze strony rady, to cztonkowie rady
nadzorczej ponosza wing w nadzorze. Czlonkowie rady bgda w takiej sytuacji postawieni
przed dylematem, czy w obawie przed odpowiedzialno$cig osobista nalezy dang kwestie
eskalowacd, czy ze szkoda dla akcjonariuszy problem jako$ ukry¢.

Projektowana regulacja doprowadzi zatem do zatarcia funkcji organu zarzadzajacego i
nadzorczego, a tym samym do rozmycia odpowiedzialnosci. Skoro winni sg wszyscy, to
winny nie bedzie nikt, bo nikt nie jest zainteresowany, aby ustali¢ rzeczywisty stan rzeczy.
Dokonanie odpowiedniej alokacji kompetencji pomig¢dzy organami spotki, zgodnie z
funkcja danego organu oraz okreslenie dopuszczalnych ram wspotdziatania organdéw spotki
jest kluczowe z punktu widzenia skutecznego nadzoru wiascicielskiego. Przywolywany juz
prof. Dolinski w 1908 r. ujmowat to tak: ,, W przedsigbiorstwach wigkszych rozmiarow,
wiecej skomplikowanych nie moze rada nadzorcza wykonywa¢ tak wszechstronnej kontroli
[...]. Trzebaby kontrolowaé nie tylko zarzqd., ale wszystkich urzednikow i pomocnikow
spotki. [...] nawet cztonkowie dyrekcyi nie mogg czesto objg¢ catej administracyi i dlatego
administracya musi by¢ podzielong na dzialy, ktore przydziela si¢ poszczegolnym cztonkom
dyrekcyi. Taka wszechstronna kontrola, utrzymywanie ciggtego kontaktu z catym aparatem
adoministracyjnym bytyby tedy wrecz niemozliwe do wykonania. [...] rada nadzorcza nie
moze by¢ zniewolona do cigglego kontrolowania, lecz musi poprzestac¢ na peryodycznych
[...] rewizyach [...] musi poprzestac¢ na probach wyrywkowych”.

Zobowigzanie czlonkow rady nadzorczej do sprawowania nadzoru nad sposobem
prowadzenia spraw spotki musi by¢ mozliwe do wykonania. Projekt w praktyce obliguje
zarzad i zachgca go do uniemozliwienia radzie nadzorczej efektywnego sprawowania
nadzoru. Znane sa w praktyce przypadki, w szczegolnosci w spotkach z udzialem Skarbu
Panstwa, gdzie zarzad celowo angazuje rad¢ nadzorcza w sprawy operacyjne, aby — jak byta
mowa wyzej — zdja¢ z siebie odpowiedzialno$¢ za podejmowane decyzje zarzadcze. Inng
kwestig jest, ze nadmierna i zbyt szczegétowa kontrola nieuchronnie prowadzi do zaburzenia
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prac zarzadu, ktory koncentruje si¢ na gromadzeniu i przekazywaniu informacji radzie
nadzorczej kosztem prowadzenia spraw spoiki.

Podsumowujac, nadmierne obowiazki informacyjne nieuchronnie prowadza do przerzucania
odpowiedzialnosci za zarzadzanie spotka na rade¢ nadzorcza, sprowadzajac zarzad do roli
organu wykonawczego. Jest to sprzeczne z zasada wspotdzialania obu organéow dla dobra
spotki przy wykorzystaniu kompetencji zawodowych cztonkdéw rady nadzorczej
sprowadzajac cztonkow zarzadu do roli postusznych wykonawcéw uchwat rady nadzorcze;.
To ostabia materialne podstawy odpowiedzialno$¢ cztonkow zarzadu albo wrecz uchyla je.
Z kolei wobec tego, ze od rady nadzorczej nie mozna wymaga operacyjnego
zaangazowania w sprawy spolki, ostabia to, a wregcz uchyla odpowiedzialno$¢ rady
nadzorczej.

Projekt formalizuje relacje migdzy zarzadem a rada nadzorcza w kazdej spotce kapitatowej
promujac gleboki brak zaufania w stosunkach wewnetrznych spotki. Formalizm prowadzi
do zwigkszenia kosztow dzialania spotki kapitatlowej bez wzgledu na jej wielkos¢.
Komunikacja wewnatrz sp6tki ma by¢ sformalizowana. Na wszystko musi ,.kwit”. Projekt
prowadzi do uksztattowania organow spotki jak w ,,urzedzie”.

Przepisy karne jako orez politycznej zemsty

Niejako na uboczu zmian dotyczacych grup spotek oraz rad nadzorczych proponuje si¢
nowelizacje przepisow karnych Kodeksu spotek handlowych. W nieréwnej walce migdzy
zarzadem a rada nadzorcza o dostgp do informacji t¢ druga wyposaza si¢ bowiem w
Wunderwaffe w postaci odpowiedzialnosci karnej cztonkow zarzadu z tytutu nieprzekazania
zadanych przez rad¢ nadzorcza informacji w terminie, tj. w sposob sprzeczny
z projektowanym art. 382 § 4 oraz 4! k.s.h. (projektowany art. 587! k.s.h. ).

Projektodawcy ida o krok — a nawet o kilka krokéw — dalej. Ot6z odpowiedzialno$ci karnej
podlega¢ maja nie tylko cztonkowie zarzadu, ale takze: ,prokuren[ci|, likwidato[rzy],
os[oby] zatrudnion[e] w spoice na podstawie umowy o prace lub wykonujgcle] na rzecz
spotki w sposob regularny okreslone czynnosci na podstawie umowy o dzieto, umowy
zlecenia albo innej umowy o podobnym charakterze*>®. To juz catkiem pokazna grupa.

Co wigcej, odpowiedzialnosci karnej podlegaja nie tylko osoby, ktére nie przekazaty
informacji, ktore posiadaly, ale takze te, ktore stosownych ,informacji, dokumentow,
sprawozdan lub wyjasnien dotyczqcych spotki, w szczegolnosci jej dziatalnosci lub stanu
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Cytowane powyzej.
Projektowany art. 587! w zw. z art. 382 § 4 k.s.h. (cytowane powyzej).
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majgtkowego” nie sporzadzity®’. Jak daleko idzie obowigzek dotozenia nalezytej staranno$ci
w tworzeniu sprawozdan — o tym rozstrzygng prokuratorzy i sady karne.

Na tym jednak projekt nie poprzestaje. Ot6z odpowiedzialno$ci karnej podlegac bedzie nie
tylko brak przekazania informacji, ale takze nieterminowe jej przekazanie. Czlonkowie
zarzadu, ale takze prokurenci, pracownicy oraz wspotpracownicy spotki beda musieli
pracowac szybko. W projektowanym art. 382 § 4! k.s.h. proponuje si¢ bowiem, aby nie tylko
informacje, ale takze tworzone specjalnie sprawozdania lub wyjasnienia, byly przekazywane
radzie nadzorczej: ,niezwlocznie, nie pozniej niz w terminie dwoch tygodni od dnia
zgloszenia Zgdania do organu lub osoby obowigzanej, chyba ze w zgdaniu okreslono diuzszy
termin®. Warto zwroci¢ uwage, ze nawet przekazanie informacji w terminie dwoch tygodni
nie gwarantuje cztonkom zarzadu, pracownikom, ani wspoipracownikom spokojnego snu.
By¢ moze mozna byto bowiem odpowiedzie¢ szybciej (bez zbgdnej zwloki). Znéw, czy taka
mozliwos$¢ byta zdecyduja prokuratorzy i sedziowie.

Aby unikng¢ ryzyk zwigzanych zkonieczno$cia udowadniania przez oskarzycieli
umyslnosci (bytym) czionkom zarzadu, pracownikom czy wspotpracownikom spotek,
projektodawcy proponuja, aby przestepstwo z art. 587! k.s.h. mozna bylo popemi¢ takze
nieumyslnie (§2 powotanego przepisu). WspaniatlomyS$lnie sankcja nie jest nawet
przerazajaca — w przypadku czynu popetnionego nieumyslnie grzywna nie nizsza niz 6000
ztotych 1 nie wyzszej niz 20 000 ztotych.

Na tym jednak konsekwencje si¢ nie konczg. Ot6z zgodnie z brzmieniem nowelizowanego
art. 18 § 2 k.s.h. zakaz pelienia funkcji w spotkach kapitatowych (w tym przede wszystkim
funkcji cztonka zarzadu, rady nadzorczej, lub prokurenta) dotyczy¢ ma osob skazanych
prawomocnym wyrokiem za przestepstwo okreslone w art. 587! k.s.h. Osoba skazana nie
bedzie moglta peli¢ funkcji przez okres 5 lat od dnia uprawomocnienia si¢ wyroku
skazujacego (art. 18 § 2 k.s.h.).

Trudno zrozumie¢ co kierowato projektodawcami. Tak okreslony przepis karny w oczywisty
sposob nie spetnia standardow konstytucyjnosci w zakresie wymagan co do pewnosci norm
o charakterze karnym. Czym sa bowiem: , wszelkife] informacj[e], dokument[y],
sprawozda[nia] lub wyjasnie[nia] dotyczqc[e] spotki, w szczegolnosci jej dzialalnosci lub
stanu majqtkowego “? Jaki termin na ich przekazanie jest pozbawiony zbednej zwloki? Czy
pracownik spoiki, ktory lekkomys$lnie lub niedbale nie odpowie radzie nadzorczej w
terminie 14 dni na pytanie (albo odpowie na pytanie nieckompletnie), moze juz tylko czekac,
az prokuratura go oskarzy, a sad skaze na przestepstwo z art. 587! § 2 k.s.h.? Czy z tego
powodu osoba taka nie daje juz r¢kojmii do pehlnienia jakiejkolwiek funkcji w spotce
kapitatowej przez 5 najblizszych lat?
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Projektowany art. 382 § 4 k.s.h. (cytowane powyzej).
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Projektowany art. 587! w zw. z art. 382 § 4 i 4! k.s.h. to w praktyce szczegdlne zagrozenie
dla spétek z udzialem Skarbu Panstwa. Jest bowiem tajemnicg poliszynela, Zze rotacje
kadrowe sg w tych spotkach najczestsze i najdalej idace. Dzigki nowelizacji rady nadzorcze
zyskajg potezny instrument z zakresu polityki kadrowej. Niepotrzebne bgda bowiem
odwotania z funkcji cztonkow zarzadu, czy wypowiedzenia dla pracownikdéw. Po pierwszym
zazadaniu przez rade nadzorcza odpowiednio obszernego sprawozdania osoby takie same
zrezygnuja w obawie przed odpowiedzialno$cia karng i zakazem petnienia funkcji w

spotkach kapitatowych przez 5 lat od daty skazania.

ODPOWIEDZI NA PYTANIA

Pytania i odpowiedzi

Czy w swietle Rozporzgdzenie Prezesa Rady Ministrow z dnia 20 czerwca 2002 r. w
sprawie ,, Zasad techniki prawodawczej” istnieje potrzeba wprowadzenia do Kodeksu
spotek handlowych regulacji prawa grup spotek biorgc pod uwage praktyke obrotu i
orzecznictwo?

Nie, potrzeba taka nie istnieje. Z przyczyn wskazanych w opinii (por. w szczegdlnosci
pkt 14 — 35) rozwigzanie takie rodzi znacznie wigcej ryzyk, niz moze przynies¢
korzysci.

Jakie mogg by¢ skutki wprowadzenia projektowanym art. 21(1) par. 1 projektowanej
zmiany KSH rozwigzania kwalifikujgcego interes spotki jako interes odrebny od
interesu jej udziatowcow?

Wskutek takiej regulacji nastapi oderwanie interesu spotki od interesu jej
akcjonariuszy. To rewolucyjna zmiana dotyka nie tylko relatywnie niewielkiej liczby
spotek, ktore wejda w sktad grupy spotek, ale de facto dla wszystkich spotek
kapitatowych i istotnej czgsci spotek osobowych.

W praktyce oznacza to, ze o zgodnosci dziatan funkcjonariuszy spolek z jej interesem
rozstrzygac¢ beda nie wspolnicy, ale prokurator.

Konsekwencja bedzie paraliz decyzyjny w spolkach Skarbu Panstwa i potezne
ryzyko prawne w prowadzeniu prywatnego biznesu

Czy konstrukcja wigzqcych polecen usprawni funkcjonowanie grup kapitatowych?

Wrecz przeciwnie. Z przyczyn wskazanych w pkt 23-33 rozwigzanie to jest w zasadzie
nieprzydatne do zarzadzania grupami kapitatowymi.

Konsekwencje takiego stanu rzeczy moga by¢ dwojakie.

W przypadku, w ktérym czlonkowie zarzadu spotek zaleznych beda faktycznie zalezni
od woli spotki dominujacej nalezy spodziewac sig¢, ze decyzje spotki dominujacej nigdy
nie beda przyjmowac formy wigzacych polecen, ktore wymyslili sobie projektodawcy.
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Zarzad spotki dominujacej wydajac wigzace polecenie naraza si¢ bowiem na
odpowiedzialno$¢, wiec tam, gdzie bedzie mogl tego uniknaé, takiego wiazacego
polecenia nie wyda.

Po drugie, wigzace polecenia maja by¢ wiazace tylko z nazwy. Tam bowiem, gdzie
zarzad spolki zaleznej bedzie mial odpowiednio silng pozycj¢ (w praktyce: protektorat
polityczny chroniacy ja przed odwotaniem) wiazace polecenia zapewnia w istocie
rzeczy instrument do recenzowania polityki spotki dominujacej. Skoro bowiem spotka
zalezna bedzie mogta wigzacego polecenia (pod pewnymi, ale do$¢ pojemnymi
warunkami) nie wykonac, to polecenia beda w istocie rzeczy niewigzace. O tym jednak,
czy dany zarzad spotki zaleznej zdecyduje si¢ z przyznanego mu instrumentu
skorzysta¢ rozstrzygnie to, czy jego cztonkowie beda obawiali si¢, ze moga zostaé
odwotani z pelnionych funkcji, czy nie.

Powstang udzielne ksigestwa, w ramach ktorych ksiazgta — zarzady spotek zaleznych —
zyskaja potezny orez do nierealizowania polityki grupy. By¢ moze jest to faktycznym
celem autoréw projektu, ale trudno uznacé, aby cel ten mogt zyska¢ aprobateg.

Jakie mogq by¢ skutki przyznania radzie nadzorczej spotki dominujgcej kompetencji
do sprawowania bezposredniego nadzoru nad spotkami zaleznymi?

Doprowadzi to do dalszego zatarcia funkcji migdzy organami spotki dominujacej, a
tym samym zatarcia ich odpowiedzialnosci. To bowiem zarzad spotki dominujacej
wykonuje uprawnienia wilascicielskie wzgledem spotek zaleznych (jako organ
uprawniony do reprezentacji spotki dominujacej) i ponosi za to odpowiedzialnosc¢.
Przyznanie analogicznych kompetencji radzie nadzorczej spotki dominujacej
doprowadzi do zdublowania tej odpowiedzialno$ci — paradoksalnie ze szkoda dla
akcjonariuszy spotki dominujacej (zob. odpowiedZz na pytanie nr 5). Jezeli
odpowiedzialni bedg wszyscy, to odpowiedzialny nie bgdzie nikt, bo w razie problemu
nikt nie bedzie zainteresowany, aby ustali¢ rzeczywisty stan rzeczy.

Czy w swietle Rozporzqdzenia Prezesa Rady Ministrow z dnia 20 czerwca 2002 r. w
sprawie ,, Zasad techniki prawodawczej” istnieje potrzeba wprowadzenia do Kodeksu
spotek handlowych nowych regulacji w zakresie relacji migdzy zarzqdem a radg
nadzorczq oraz czy przyczyniq si¢ one do wzmocnienia nadzoru nad spotkami? Jakie
mogq by¢ skutki i koszty takiej regulacji dla spotek i bezpieczenstwa obrotu?

Z przyczyn wskazanych w pkt 46 — 87 projektowane regulacje sa nie tylko zbg¢dne, ale
wrecz przeciwskuteczne.

Prawdopodobnie niezamierzonym skutkiem wej$cia w zycie zmian bedzie utrudnienie
sprawowania nadzoru przez rady nadzorcze (wobec zalewu nieistotnych informacji), a
takze ostabienie wig¢zi migedzy cztonkami rady nadzorczej a akcjonariuszami. Nastapi
bowiem rozmycie odpowiedzialno$ci miedzy zarzadem a rada nadzorcza, ktére
prowadzi¢ moze do pokusy ukrywania probleméw spoiki przed akcjonariuszami.

Z punktu widzenia bezpieczenstwa obrotu kuriozalne wrecz wydaja si¢ projektowane
przepisy karne, ktore maja zabezpiecza¢ wykonywanie obowigzkéw informacyjnych
wzgledem rady nadzorczej. Abstrahujac od niekonstytucyjnosci tych przepisow
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otwieraja one droge do masowego pozbawiania szeregu oséb mozliwosci pelnienia
funkcji w spotkach kapitalowych nawet za niemyslne, formalne uchybienia.

Czy w swietle struktury wlasnosciowej spotek kapitatowych w Polsce proponowane
zmiany w zakresie prawa grup spotek i corporate governance sq adekwatne?

Nie. Projektodawcy prawdopodobnie w ogole nie przeanalizowali struktury
wlasno$ciowej spotek kapitalowych w Polsce. Problem modelowych regulacji dotyczy
w praktyce co najwyzej spotek otwartych, o rozproszonym akcjonariacie. W polskich
realiach gospodarczych to spotki notowane na gietdzie (rynku gtéwnym GPW albo
NewConnect). To mniej niz 10% wszystkich spotek akcyjnych.

Pozostate 90% spotek z zatozenia nie potrzebuje regulacji objetych projektem, bo
akcjonariusze dostosowuja w nich zasady nadzoru stosownie do swoich potrzeb (a nie
potrzeb wyobrazonych sobie przez projektodawcoéw). Fakt, ze nie ma sensu tworzy¢
prawa zbednego i groznego dla ponad 90% potencjalnych adresatoéw nie wymaga nawet
szerszego komentarza.

Co wiecej, nawet w przypadku spétek notowanych projektowane zmiany sg zbedne.
Przepisy prawa oraz praktyka przewiduja bowiem szereg innych instrumentow
z zakresu skutecznego nadzoru nad tymi spotkami.

Czy wprowadzenie do Kodeksu spotek handlowych tzw. zasady business judgement rule
jest rozwigzaniem nowym?

Nie. Rozwigzanie zaproponowane w art. 293 § 3 oraz art. 483 § 3 k.s.h. stanowig
skodyfikowanie dorobku doktryny w zakresie tzw. zasady business judgement rule
(biznesowej oceny sytuacji).

Wprowadzanie takiego rozwigzania (na wzor art. 300> § 2 k.s.h.) rodzi ryzyko
utrwalania pogladu, ze do rozwigzywania probleméw prawnych nie wystarczy rozwoj
orzecznictwa i doktryny, lecz konieczna jest interwencja prawodawcy.

Wobec braku zasadniczych watpliwosci na tle wyktadni pojecia nalezytej starannosci
funkcjonariuszy spotki projektowana zmiana przynosi wigcej szkdd niz pozytku.

prof. dr hab. Michat Romanowski
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