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HOLDING W PRAWIE POLSKIM

1. Holding i prawo holdingowe

Termin ,,holding” wywodzi si¢ z angielskiego stowa ,,to hold’, ktore
Oznacza trzymaé, trwaé, dzierzy¢!. W kontekscie problematyki podmiotow
powigzanych gospodarczo termin ,holding” oznacza grup¢ podmiotow,
miedzy ktorymi zachodzi wigz polegajaca na ,,trzymaniu kontroli” jednego
podmiotu przez inny2

Zasadnicza cecha holdingu, jako odrgbnej instytucji prawnej, jest to, iz
holding stanowia zawsze co najmniej dwa podmioty3, tj. podmiot, ktory
Zzgodnie z zrodlostowem tego terminu ,,dzierzy” wladz¢ nad innym pod-
Miotem, oraz ten drugi podmiot. Dopiero oba tworza holding. W potocznym
Znaczeniu mianem holdingu okresla si¢ jednak rowniez odrgbne, samoistne
Przedsigbiorstwa lub firmy# lub tez wylacznie podmiot dominujacy w ukladzie
holdingowym5.

Druga cecha konstytutywna holdingu jest brak roéwnorzgdnosci ekono-
Micznej pomigdzy podmiotami tworzacymi holding®. Relacje migdzy nimi
Opierajg si¢ bowiem na dominacji (kontroli) jednego podmiotu nad drugim.
Uktad taki znajduje wyrazne odzwierciedlenie terminologiczne. Podmioty
hOIdingu nazywane sa bowiem mianem zaleznego, filialnego, podleglego,

1J. Stanistawski, Wielki slownik angielsko-polski, Warszawa 1982, s. 393.

2 Stowniki specjalistyczne tlumacza ,holding” takze jako pakiet kontrolny akcji, spotke
Posiadajaca akcje innych spotek czy zwigzek takich spolek.

3 L. Stecki, Holding, Torun 1995, s. 106.

* G. Migtek, Z holdingiem do unii?, ,Manager” 1996, nr 6, s. 34.

5 Wydaje sig, iz praktyka taka wynika z bezkrytycznego odwotywania si¢ do nomenklatury
angloamerykanskiej, w ktorej podmiot dominujacy okre$lany jest jako ,,holding company”. Por.
D. Fuch s, Regulacja holdingu finansowego w prawie federalnym USA, PUG 4/1996, s. 17.

S D. Fuchs, Charakterystyka instytucji holdingu — uwagi prawnoporéwnawcze, ,Prawo
Bankowe” 1996, nr 3, s. 117.
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kontrolowanego oraz dominujacego, zwierzchniego, wltadajacego, macierzys-
tego, kontrolujacego. Podstawowa wigz laczaca te podmioty okreslana jest
natomiast jako stosunek (relacja) dominacji, zaleznosci, podleglosci. Domina-
cja podmiotu wiodacego holdingu z jednej strony, a zalezno$¢ podmiotu
podleglego z drugiej, moga by¢ réznorodne co do podstaw, rodzaju, zakresu
i stopnia’. Z reguly u podstaw stosunku dominacji wewnatrz holdingu lezy
kontrolowanie dzialalnoéci jednostki zaleznej metodami kapitalowymi, kto-
rych podstawa jest posiadanie akcji/udzialow tej jednostki przez podmiot
dominujacy®.

Trzecia cecha holdingu jest pelna niezalezno$¢ prawna wszystkich pod-
miotéw wchodzacych w jego sklad, wyrazajaca si¢ w ich suwerennej
i niezaleznej pozycji prawnej jako osoby prawnej®. Niezaleznie bowiem od
zakresu czy sposobu ekonomicznego podporzadkowania jednostki wchodza-
ce w sktad holdingu posiadaja wtasna osobowoS¢ prawna, ktora zachowuja
w trakcie funkcjonowania holdingu i po jego ustaniu. Natur¢ holdingu
wyznaczaja §cierajace si¢ z soba zalezno$¢ gospodarcza i samodzielnos¢
formalnoprawna.

W sklad holdingu wchodzi¢ moga podmioty o rdéznym charakterze
prawnym. Holdingowymi podmiotami zar6wno kontrolujacymi, jak i kon-
trolowanymi moga by¢: kazda spotka prawa handlowego, spotka prawa
cywilnego, wszelkie przedsigbiorstwa nie majace struktury spoiki, spol-
dzielnie, fundacje, stowarzyszenia i inne jednostki majace co najmnic]
zdolnoé¢ do nabywania praw i zaciagania zobowiazan, o ile prowadza
dzialalno$é gospodarcza. Niewatpliwie jednak podstawowe znaczenie maja
zwiazki miedzy spolkami kapitalowymil®. W pewnym uproszczeniu hol-
ding uznaé mozna zatem za grupg¢ spoOlek (lub innych podmiotow pra-
wa), w ktorej jeden sprawuje kierownictwo nad pozostalymi poprzez za-
rzadzanie posiadanymi w nich udzialami/akcjami'!. Z tego wzgledu dla
funkcjonowania holdingdw podstawowe znaczenie ma regulacja prawa
spotek.

W polskim prawie spolek brak jest odrgbnej definicji holdingu. Nie
istnieje rowniez zadna odrgbna procedura prawna okreslajaca proces po-
wstawania holdingu. Jego tworzenie i funkcjonowanie opiera si¢ na ogdlnych
przepisach prawa handlowego i cywilnego oraz innych regulacjach szeroko
rozumianej dzialalno$ci gospodarczej. Pojgcie to definiowane jest jedynie na

7 Z. Kubot, Struktury holdingowe, Zielona Gora 1993, s. 32.

8 A. Szumanski, Regulacja prawna holdingu w polskim i europejskim prawie spolek,
,,Przeglad Prawa Handlowego” 1996, nr 8, s. 1.

9 Encyklopedia prawa, red. U. Kalina, C. H. Beck, Warszawa 1999, s. 189.

10 A Szumanski, Regulacja..., s. 3; zob. takze W. Sokotowicz, A. Srzednicki,
Holding — tworzenie, funkcjonowanie, wzory dokumentéw, C.H. Beck, Warszawa 1998, s. 16.

1A Karolak, Instytucja holdingu, PUG 3/2001, s. 7.
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potrzeby szczegblnych regulacji, zwlaszcza w kontekscie holdingu finansowego
W prawie bankowym?!2

Funkcjonowanie holdingu in genere jest mozliwe na podstawie ist-
hiejacych przepisow prawa spolek, ktore zawieraja regulacje poszczegdlnych
Zagadnien zwigzanych z funkcjonowaniem holdingéow, i z tego tytuhu
okre§lane sa3 mianem szczatkowej regulacji prawa holdingowego!3. Ter-
Mminem ,,prawa holdingowe”, czy ,,koncernowe” czy tez ,,prawo grup
Spotek™ okreS§la si¢ zbior przepisow regulujacych powstawanie i funk-
Cjonowanie holdingdéw oraz stosunki zewngtrzne i wewngtrzne podmiotow
je tworzacych. Nazwa ta jest tworzona na potrzeby badawcze i dydaktyczne
I nie oznacza jakiej§ odrebnej dziedziny prawa. Na tak rozumiane prawo
holdingowe skladaja si¢ bowiem przepisy zarébwno prawa prywatnego
(prawo spolek, niektore przepisy ustawy o rachunkowosci), jak i publicz-
lego (prawo podatkowe, prawo antymonopolowe). Przepisy te mozna
Umownie podzieli¢ na dwie grupy.

Pierwsza z nich obejmuje przepisy regulujace m. in.: tworzenie nowej
Spotki kapitalowej czy nabycie lub objecie udzialow/akgji istniejacej juz spotki
kapitalowej. Przepisy te z zalozenia odnosza si¢ do pojedynczych podmiotow,
Posrednio moga by¢ jednak wykorzystane takze w procesie powstania hol-
dingu. Druga mozna okre$li¢ mianem ,,prawa holdingowego w wezszym
Zakresie”. Obejmuje ona przepisy odnoszace si¢ bezposrednio do prob-
lematyki holdingowej, tj. sytuacji zwiazanych z koncentracja kapitalu czy
ez z powstawaniem stosunkéw dominacji i zalezno$ci migdzy odrgbnymi
Podmiotami. Sposrod przepisow tej drugiej grupy szczegélne znaczenie maja
Przepisy kodeksu spolek handlowych, dotyczace zawierania tzw. umow
holdingowych, tj. uméw przewidujacych zarzadzanie spotka zalezna lub
Przekazywanie zyskow przez taka spoltke (art. 7 k.s.h.'#), przepisy definiujace
Stosunek dominacji i zalezno$ci (art. 4 § 1 pkt 4 k.s.h.), przepisy nakladajace
Szczegdlne obowiazki informacyjne w zwiazku z powstaniem stosunku do-
Minacji i zaleznoéci (art. 6 k.s.h.) oraz przepisy rozciagajace szereg obowiaz-
kow lub sankcji odnoszacych si¢ do danej spotki na jej spotki zalezne
(art. 15 § 1, art. 200 § 1, art. 214 § 3, art. 362 § 4, art. 365 § 2, art. 366
§1i 4, art. 387:8.3, art- 394 .8 1 iv2, -art:-4271§ 2, art. 428§ 2vpktid;
art. 448 § 2 k.s.h.).

¥_

2 Ustawa z 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (tekst jednolity: Dz. U. 2002, nr 72,
Poz. 665 z pozn. zm.).

13 Por. S. Sottysinski, [w] S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski,
L5 8Szwa ja, Kodeks spolek handlowych. Komentarz do artykulow 1-150, t. 1, Warszawa 2001,
5.88 i n.

14 W artykule uzywam skrotow k.s.h. — dla oznaczenia ustawy Kodeks spotek handlowych
2 15 wrzesnia 2000 r. (Dz.U. z 2000, nr 94, poz. 1037) oraz k.h. — dla rozporzadzenia
l)"‘32)’denta Rzeczypospolitej z 27 czerwca 1934 Kodeksu handlowego (Dz. U., nr 57, poz. 502).
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Tak ujete ,,prawo holdingowe” koncentruje si¢ na ochronie tych pod-
miotéw, ktorych pozycja wskutek powstania uktadu holdingowego ulega
ostabieniu w poroéwnaniu do sytuacji spotki samodzielnej, nie powigzanej
stosunkiem zaleznosci z podmiotem dominujacym oraz na zapewnieniu
jawnosci powigzan i transakcji dokonywanych pomigdzy uczestnikami
holdingu. Ochrona ta wyraza si¢ w tworzeniu takich mechanizmow, ktore
zagwarantowalyby, iz ewentualne podporzadkowanie jednego podmiotu
przez drugi, a nastgpnie ich wzajemna koegzystencja przebiega¢ bedzie
uczciwie, bez naruszania prywatnych interesow spolki przejmowanej, jej
wspolnikow mniejszosciowych i jej wierzycieli oraz interesu publicznego,
przejawiajacego si¢ w zachowaniu przejrzystych regut dziatalnosci ryn-
kowe;j.

2. Podstawy prawne tworzenia holdingow

2.1. Ograniczenia mozliwo$ci wykorzystania konstrukcji spolki jednoosobowej
w strukturach holdingowych

W pierwsze] kolejnosci nalezy poruszyC kwesti¢ utworzenia holdingu
na drodze powolania spoiki przez inng, juz istniejaca spotke. Sytuacja
taka z punktu widzenia prawa spolek nie jest wyodrgbniana w Zzaden
szczegOlny sposob. W obowiazujacym od 1 stycznia 2004 r. kodeksie
spolek handlowych do tej konkretnej okolicznosci odnosi si¢ jedynie kilka
przepisow s,

Podstawowe znaczenie ma przepis (art. 151 § 2 k.s.h.) ustanawiajacy
ograniczenie w kregu podmiotow mogacych byé wspélnikami jednoosobowej
spotki z 0.0. Zgodnie z norma zawarta w tym przepisie z kregu tych
podmiotow wylaczona jest inna jednoosobowa spotka z 0.0.1¢ Przepis ten

15 Ustawa z 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spotek handlowych (Dz.U. nr 94, poz. 1037
z poézn. zm.).

16 Dalsze ograniczenia w funkcjonowaniu jednoosobowych spotek z o0.0. wyprowadzi¢
mozna m. in. z ustawy z 21.08.1997 r. o ograniczeniu prowadzenia dziatalnosci gospodarczej
przez osoby peiace funkcje publiczne (Dz.U. nr 106, poz. 679 z poézn. zm.). Ustawa ta
ustanawia zakaz uczestniczenia w spotkach kapitalowych w odniesieniu do pewnych kategorii
osOb. Zakaz ten ma charakter ogdlny i odnosi si¢ do wszelkich spotek kapitalowych, a zatem
rowniez, czy raczej tym bardzej, do spotek jednoosobowych. Dodatkowe ograniczenia wynikaja
z szeregu przepisow szczegolnych, zgodnie z ktérymi pewne rodzaje dziatalnosci gospodarczej
moga byé prowadzone jedynie w formie spotki akcyjnej. Dotyczy to m. in. dziatalnoci
bankowej, ubezpieczeniowej, telekomunikacyjnej, maklerskiej, towarzystw emerytalnych, NFI,
jednostek publicznej radiofonii i telewizji i in. ROwniez te ograniczenia maja charakter generalny
i nie odnosza si¢ do specyfiki spotki jednoosobowe;j.
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Stanowi realizacj¢ art. 2 ust. 2 lit. b XII Dyrektywy UE?'’. Brzmienie tego
Przepisu w porownaniu z jego odpowiednikiem w kodeksie handlowym
Wykazuje istotng réznice. Kodeks spotek handlowych stwierdza, iz ,,spotka
Z 0.0. nie moze by¢ zawigzana przez inna jednoosobowa spoétke z 0.0.”
Przepis art. 158 k.h. stanowil natomiast, iz jedynym wspélnikiem spotki
Z 0.0. ,,nie moze by¢” inna jednoosobowa spotka z o.0. Zakaz wyrazony
W kodeksie handlowym byl zatem szerszy niz wynikajacy z przepisow
f)becnych. Obejmowal bowiem zaro6wno spoélki jednoosobowe pierwotne,
Jak i wtorne, podczas gdy regulacja k.s.h. odnosi si¢ jedynie do spolek
Pierwotnych. Pozbawia i tak malo skuteczny zakaz zawarty w art. 151
§ 2, niemalze calkowitego znaczenia. Przepis ten ma w zalozeniu stanowié
tam¢ zbyt latwemu tworzeniu rozlegtych powiazan holdingowych. Skute-
Cznos$¢ zakazu w nim wyrazonego poddawana byla w watpliwo$¢ jeszcze
pod rzadem k.h., a w obecnym brzmieniu wydaje si¢ traci¢ jakikolwiek
Sens. Mozna bowiem z latwoscia go omina¢ poprzez zalozenie spolki przez
Jednoosobowa spotke z o.0. i jedynego wspoélnika tej spotki. Powstala
W ten sposob spotka bedzie miata juz nie jednego, lecz, z prawnego punktu
Widzenia, dwéch wspolnikow, nie bedzie zatem spotka jednoosobowa w ro-
Zumieniu art. 4 § 1 pkt. 3 k.s.h. i nie bedzie objeta zakazem z art. 151
§ 2 ks.h. Co wigcej, zakazem tym nie bedzie objete rowniez skupienie
Wszystkich udzialow w powstalej spolce w reku spolki bedacej jej zalo-
Zycielem, przez co stanie si¢ ona jednoosobowa spotka z o.0., ktorej je-
dynym wspélnikiem jest inna jednoosobowa spélka z o.0.

Ustawodawca polski zrezygnowal natomiast z wprowadzenia do k.s.h.,
Podobnie zreszta jak i w dawnym k.h., przepisu korespondujacego z art. 2
ust. 2 lit. A XII dyrektywy, tj. z mozliwosci ograniczenia dopuszczalnosci
tWorzenia szeregu spotek jednoosobowych przez jedna osobe fizyczna. W obe-
Cnym stanie prawnym funkcjonowanie takich spolek jest zatem dopuszczal-
ne'8 Cel stworzenia takiej mozliwoéci byl niewatpliwie czysto utylitarny.
Poprzez ostabienie zakazu wyrazonego dawniej w art. 158 § 3 k.h. stwarza
Si¢ bowiem mozliwo$¢ budowania roéznorodnych powiazan pomig¢dzy wspol-
nikiem i jego jednoosobowymi spétkami, co, jak nalezy przypuszczaé, zo-
Stanie wykorzystane gospodarczo. Skoro jednak przyjeto dopuszczalno$é
istnienia wtornych jednoosobowych spolek z o.0., ktorych jedynym wspol-
nikiem jest inna jednoosobowa spotka z 0.0., to utrzymame zakazu tworzenia

LT TS
7" TWELFTH COUNCIL - COMPANY LAW DIRECTIVE of 21 December 1989 on
Single-member private limited-liability companies (89/667/EEC). Polski przekiad Dyrektywy
Z 21 grudnia 1989 r. opublikowany zostat w M. Safjan, Prawo Spilek, Warszawa 1996,
8. 165-170 i jest rowniez dostepny w bazie danych zweryfikowanych ttumaczen aktéw prawnych
Unij Europejskiej na: http://europa.eu.int/eur-lex/pl/dd/docs/1989/31989L0667-PL.doc.

8 Zob. A. Karolak, Wybrane zagadnienia prawne jednoosobowej spolki z ograniczong
%dpowiedzialnoscig, ,,Prawo Spolek” 2002, nr 12, s. 24.
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takich spotek ab initio staje si¢ watpliwe. Oprocz braku racjonalnosci takiego
rozwiagzania moze ono doprowadzi¢ do ponownego upowszechnienia tzw.
pozornych spolek wieloosobowych, tworzonych przy udziale figurantow,
a zatem praktyki sprzed 1998 r., kiedy to po raz pierwszy wprowadzona
zostala do prawa polskiego regulacja stanowigca wprost o mozliwosci two-
rzenia spoOlek jednoosobowych!.

2.2. Prawne mechanizmy ochrony przed ,,przejeciem”

Kolejnym przypadkiem regulacji prawnej, ktora ma istotne znaczenie dla
tworzenia holdingu, sa przepisy wprowadzajace ograniczenia mozliwosci
utworzenia holdingu przez przejecie istniejacej juz spoiki kapitalowej na
drodze zakupu jej akcji/udziatow od dotychczasowych akcjonariuszy/wspol-
nikow??. Przepisy te sprowadzaja si¢ glownie do utrudnienia lub wrecz
uniemozliwienia nabywania akcji/udzialow spotki wbrew jej woli.

Ochrona przed wrogim przejgciem moze byC realizowana poprzez wy-
korzystanie przewidzianego w art. 182 k.s.h. oraz art. 338 k.s.h. (dawne:
art. 181 k.h., art. 348 § 2 k.h). mechanizmu ograniczenia obrotu akc-
jamijudziatami. Przepisy te zezwalaja na ograniczenie moca umowy Sspo-
tki/statutu zbywalno$ci udzialdw/akcji poprzez uzaleznienie wazno$ci ich
przeniesienia od zgody spoiki. Jezeli umowa spotki z 0.0. wprowadza takie
ograniczenie, to wladny do wydania zezwolenia jest zarzad spotki. Zezwolenie
takie musi mie¢ form¢ pisemng. Umowa zbycia udziatu/akcji zawarta bez
takiego zezwolenia jest prawnie bezskuteczna tak w stosunku do spoiki, jak
i migdzy jej stronami. Umowa taka moze sta¢ si¢ skuteczna przez nastgpcze
uzyskanie zezwolenia?!. Jezeli zachodza wazne powody, to w razie odmowy
wydania zezwolenia przez zarzad spoiki mozliwe jest uzyskanie zezwolenia
na zbycie udziatu/akcji od sadu rejestrowego. W takim przypadku spotka
nie moze juz przeciwstawi¢ si¢ przejeciu swoich udzialow. Ma jednak moz-
liwos¢ przeciwdziatania nabyciu swoich udziatow przez dany podmiot (prze-
jmujacy), poprzez wskazanie w terminie wyznaczonym przez sad innego
nabywcy (art. 182 § 4 k.s.h., dawny art. 181 § 3 k.h.). Umowa spotki moze
ustanowi¢ inny od powyzszego tryb wyrazania zgody na zbycie udziatu lub
ograniczy¢ zbywalno§¢ udziatdw w inny sposob??. Ograniczeniem takim

19 A. Kidyba, Spilka z ograniczonq odpowiedzialnosciq, Warszawa 2001, s. 25-26.

20 Por. szerzej A. Karolak, Podstawy prawne tworzenia i funkcjonowania holdingow,
PUG 5/2001, s. 19.

21 Wyrok SN z 7 IX 1993 r., I CRN 60/93, MPr. 1994/5, s. 143.

22 Instytucje analogiczne do powyzszych przewiduje takze prawo niemieckie w § 15 ustawy
z 20.04.1892 o spolce z o0.0. (,,Federalny Dziennik Ustaw”, s. 477 z poézn. zm.) oraz § 68
ustawy z 6 wrzeSnia 1965 o spolce akcyjnej (,,Federalny Dziennik Ustaw™, t. I, s. 1089 z pozn.
zm.).
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bedzie np.: ustanowienie prawa pierwokupu dla pozostalych akcjonariu-
$zy /[wspoOlnikow lub innego prawa pierwszenstwa, wskazanie czasu w jakim
zbycie akcji/udzialu jest mozliwe, zezwolenie na zbycie akcji/udzialu tylko
osobom o okreslonych przymiotach (wyksztatceniu, stanowisku), czy zakaz
zbywania akcji/udzialtéw podmiotom prowadzacym dzialalno$é konkurencyjna
wobec spo6tki?3.

Wrogiemu przejeciu spotki zapobiega¢ moga nie tylko dzialania samej
spokki, ale rowniez zabiegi podejmowane samoistnie przez wspolnikow/akcjo-
nariuszy. Funkcj¢ ochronng przed przejgciem spelniaé moga, zamiast lub
obok statutowych ograniczen w obrocie akcjami, takze umowy o czasowym
Ograniczeniu zbywalnosci akcji zawierane przez akcjonariuszy. Umowy takie
hazywane sa umowami o zsyndykalizowaniu badz winkulacji akcji. Zapewnie-
niu wykonania takiej umowy i uniemozliwieniu zbycia akcji stuzyé moze
zlozenie zawinkulowanych akcji do rak osoby trzeciej. Umowy o winkulacji,
mimo iz dotycza takze akcji na okaziciela, nie zapewniaja wystarczajacej
ochrony przed przejeciem, gdyz moga mie¢ jedynie czasowy charakter, tzn.
nie dtuzszy niz pieé lat od dnia zawarcia umowy (art. 338 § 1 k.s.h.). Inaczej
mowiac, moga jedynie ograniczaé a nie catkowicie wylaczaé zbywalno$é akcii.
Ponadto umowy te sa skuteczne jedynie miedzy akcjonariuszami, ktorzy je
Zawarli. Je$li zatem akcjonariusz wbrew umowie zbywa akcje, zbycie jest
skuteczne. Umowa taka nie wplywa bowiem na waznos$¢ zbycia akciji, a jedy-
hie rodzi po stronie akcjonariusza, ktéry ja naruszyl odpowiedzialno$é od-
szkodowawcza. Mozliwo$¢ zawierania uméw winkulacyjnych w stosunku do
Spotki akcyjnej przewidziana jest w sposdéb wyrazny w art. 338 k.s.h. W sto-
Sunku do spolki z 0.0. mozliwo$¢ taka mozna wyprowadzi¢ natomiast z art.
182 § 1 k.s.h. in fine, ktory zezwala na ustanowienie w umowie spolki, innych
niz obowiazek uzyskania zgody spotki, ograniczen w przenoszeniu udziatow?*.

W przypadku utworzenia holdingu w drodze przyjaznego przejecia spotki,
tj. w drodze objecia nowych udzialéw lub akcji w podwyzszonym kapitale
zakladowym, istotne znaczenie, z punktu widzenia ograniczenia mozliwosci
Powstawania struktur holdingowych, ma tzw. prawo poboru (art. 433
§ 1 k.s.h.), polegajace na pierwszefistwie objecia akcji nowej emisji w stosun-
ku do ilosci posiadanych dotychczas akcji. Przed przyjaznym przejeciem
chroni spotke ustanowienie przepisem bezwzglednie obowigzujacym (art. 433
§ 2 k.s..h.) wysokiej, bo wynoszacej 4/5 glosow wigkszosci wymaganej dla
Wylaczenia prawa poboru. Ponadto wylaczenie to moze by¢é dokonane
Wylacznie w interesie spoOtki. Dlatego tez uchwata walnego zgromadzenia
W tym przedmiocie wymaga szczegblowego umotywowania i moze byc
Podjeta tylko wtedy, jezeli jest to wyraznie zapowiedziane w porzadku obrad.

ol R

B A. Kidyba, [w:] Prawo Spolek, red. G. Polkowska, Warszawa 1997, s. 151.
2 A. Szumanski, Regulacja prawna holdingu..., s. 8.
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Szczeg6lnie doniosta role w przeciwdziataniu przejgciom spotek publicz-
nych w procesie tworzenia struktur holdingowych peilni obowiazek nabycia
akcji akcjonariuszy mniejszosciowych przewidziany przez prawo o publicznym
obrocie papierami wartoSciowymi?s, Przepisy rozdziatu IX tejz& ustawy
reguluja zagadnienia zwiazane z obrotem znacznymi pakietami akcji. Wigk-
szo$¢ obowiazkow nalozonych przez nie na inwestorow i spolki gieldowe
ma na celu ochrong interesu publicznego poprzez zapewnienie przestrzegania
postanowien ustawy czy przeciwdzialanic monopolizacji rynku. Jednakze
ustawa ta zawiera takze pewne postanowienia stuzace ochronie interesu
prywatnego takich uczestnikow obrotu, jak akcjonariusze mniejszo$ciowi
czy wierzyciele spotek.

Mechanizm stuzacy ochronie tych interesow polega na natozeniu na
podmiot, ktéory w wyniku nabycia akcji stal si¢ akcjonariuszem spoiki
publicznej, posiadajacym ponad 50% ogoélnej liczby gloséw na walnym
zgromadzeniu, obowiazku zaoferowania przejecia od akcjonariuszy mniejszos-
ciowych pozostatych akcji (art. 154 p.o.p.o.p.w.). Obowiazek ten ustaje, gdy
akcjonariusz ten przed wykonaniem prawa glosu z posiadanych akcji zbyl
taka ich czgs¢, iz przestal posiadaé potowe ogoélnej liczby glosow na walnym
zgromadzeniu. Nabycie akcji z naruszeniem powyzszego obowigzku powoduje
bezskuteczno$¢ wykonywanego z nich prawa glosu (art. 156 p.o.p.o.p.w.).

Trzeba wyraznie zaznaczy¢, iz akcjonariusze mniejszosciowi nie sa w zad-
nym razie zobowiazani do zbycia swych akcji w tym trybie. Celem regulacji
tej nie jest ulatwienie akcjonariuszowi wigkszo$ciowemu przejecia pozostatych
waloréw spotki, lecz przyznanie akcjonariuszom mniejszosciowym prawa
zakonczenia czlonkostwa w spolce na korzystnych dla nich warunkach,
w sytuacji gdy nie maja realnego wplywu na decyzje dotyczace spoiki.
Ustawowe okreslenie dolnych granic cenowych dla akcji zbywanych w tym
trybie (art. 155 p.o.p.o.p.w.) zabezpiecza wspoOlnikow mniejszosciowych przed
zanizaniem tej wartoSci przez wspodlnika wickszo$ciowego. Istota niniejszej
procedury jest nalozenie na akcjonariusza wigkszosciowego obowiazku wy-
kupienia pozostatych wspolnikow, a SciSlej podjecia proby ich wykupienia.
Ochrona wspoélnikow spolki przejmowanej oparta na postanowieniach przed-
miotowej ustawy polega bowiem nie na zakazie dokonywania takich przejec,
lecz zapewnieniu, aby przebiegaly one z poszanowaniem interesow dotych-
czasowych wspolnikéw, poprzez stworzenie im mozliwosci ustapienia ze
spolki przez sprzedaz swych akcji po korzystnej, a przynajmniej nie zanizonej
celowo cenie.

Ochrona przewidziana przez te przepisy dotyczy jedynie niewielkiej czesci
wszystkich funkcjonujacych spolek. Znacznie szersze zastosowanie majd

25 Ustawa z 21 sierpnia 1997 r. Prawo o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi
(Dz.U. nr 118, poz. 754 z p6zn. zm.).
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natomiast przepisy kodeksu spolek handlowych stuzace podobnym celom.
W pierwszej kolejnosci wskazaé nalezy na art. 416 § 4 k.s.h., w ktorym
przewidziany jest jako warunek skutecznosci podjecia uchwaly przez walne
zgromadzenie, obowiazkowy wykup akcji akcjonariuszy nie zgadzajacych si¢
na ta uchwal¢. Obowiazek ten ma jednak bardzo waskie zastosowanie, jest
bowiem ograniczony wylacznie do uchwaly o istotnej zmianie przedmiotu
dzialalnoéci spotki. Dotyczy on zaréwno akcjonariuszy obecnych na walnym
zgromadzeniu, ktorzy glosowali przeciw uchwale, jak i nieobecnych, o ile
W terminie trzech miesigcy od dnia ogloszenia uchwaly ztoza w spolce swoje
akcje lub dowody ich zlozenia do rozporzadzenia spolce. Wykupu akcji
dokonuje si¢ po cenie notowanej na rynku regulowanym, wedlug przecietnego
ursu z ostatnich trzech miesi¢gcy przed powzigciem uchwaly albo tez, gdy
akcje nie sa notowane na rynku regulowanym, po cenie ustalonej przez
bieglego wybranego przez walne zgromadzenie. Jezeli akcjonariusze nie
Wybiorag bieglego na tym samym walnym zgromadzeniu, zarzad zwroci si¢
W terminie tygodnia od dnia walnego zgromadzenia do sadu rejestrowego
0 wyznaczenie bieglego celem wyceny akcji bedacych przedmiotem wykupu.
Wykupu akcji dokonuje si¢ za posrednictwem zarzadu.

Kolejna regulacja znajdujaca zastosowanie w procesie tworzenia ho-
ldingu jest przepis art. 418 k.s.h., zgodnie z ktorym walne zgromadzenie
moze powzia¢ uchwal¢ o przymusowym wykupie akcji akcjonariuszy re-
Prezentujacych mniej niz 5% kapitalu zakladowego przez nie wigcej niz
Pigciu akcjonariuszy, posiadajacych lacznie nie mniej niz 95% kapitatu
zaktadowego?®. Przepis ten wprowadzil do polskiego prawa znana w innych
porzadkach prawnych konstrukcje tzw. squeeze out, polegajaca na przy-
musowym wykupie akcji nalezacych do akcjonariuszy mniejszosciowych
Przez akcjonariuszy wigkszoSciowych. Przepis ten z punktu widzenia ak-
Cjonariuszy mniejszo$ciowych stuzy jako narzedzie umozliwiajace im opu-
Szczenie spotki na korzystnych, a co najmniej niekrzywdzacych warunkach
W sytuacji, gdy stracili wplyw na jej dzialalnos¢. Z drugiej strony ma
on shuzy¢ ograniczeniu mozliwosci usunigcia akcjonariuszy mniejszo$ciowych
Przez akcjonariusza wigkszosciowego. Powyzsze wynika z faktu, iz wykup
0 ktorym mowa w art. 418 k.s.h. ma charakter fakultatywny, gdyz walne
Zgromadzenie moze, a nie musi postanowi¢ o obowiazkowym wykupie,
4 przede wszystkim z uwagi na fakt, iz uchwala w tym przedmiocie wymaga
skrajnie wysokiej wigkszosci 9/10 glosow i wigkszo$¢ ta moze byé przez
Statut jedynie podwyzszona (art. 418 § 1 in fine). Regulacja ta jest zatem
Niewatpliwie istotna i korzystna dla akcjonariatu mniejszo$ciowego, nie

26 W pierwotnym brzmieniu kodeksu spolek handlowych pulap udzialu w kapitale za-
kh'ldowym uprawniajacy do zastosowania tego mechanizmu wynosit 90% i zostat podniesiony
do 95% ustawa z 12 grudnia 2003 r. o zmianie ustawy — Kodeks spolek handlowych oraz
nieklérych innych ustaw (Dz.U. 2003, nr 229, poz. 2276).
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stanowi jednak kodeksowego odpowiednika obowiazku przejecia akcji ake-
jonariuszy mniejszo$ciowych uregulowanego w ustawie o publicznym obro-
cie papierami wartosciowymi.

3. Podstawy prawne funkcjonowania holdingow
3.2. Umowy holdingowe

Centralnym elementem szczatkowej regulacji prawa holdingowego w ko-
deksie spolek handlowym sa przepisy dotyczace zawierania tzw. umow
holdingowych. Wprowadzenie nowej regulacji w tym zakresie jest wyrazem
szczegolnej kontroli tworzenia holdingéw, w ktorej nacisk jest polozony na
konieczno$¢ przestrzegania jawnosci powiazan kapitalowych miedzy spotkami
tworzacymi holding. Jego wyrazem jest wprowadzenie obowiazku ujawnienia
faktu zawarcia pomigdzy spotka dominujaca i zalezng umoéw o charakterze
holdingowym. Do umoéw takich zalicza si¢ umowy o przejeciu zarzadzania
spolki zaleznej przez spotke dominujaca oraz umowy o odprowadzaniu zysku
przez spotke zalezna do spotki dominujacej, ktore ma charakter Swiadczenia
wzajemnego za zarzadzanie spotka zalezna przez spolke dominujaca.

Analiza kodeksu spolek handlowych sklania w pierwszej kolejnosci do
wniosku, iz dopuszczalna jest mozliwo$¢ zawierania takich umoéw pod
warunkiem spelnienia obowiazku zglaszania do rejestru spotki zaleznej wy-
ciggu z tych umoéw (art. 7 k.s.h.). Kodeks nie narzuca w jakimkolwiek
zakresie treSci takich umow ani nie stanowi nic o ich skutkach. W szcze-
golnosci brak jest jakiegokolwiek obowiazku przejecia przez spotke domi-
nujaca strat bilansowych podmiotu zaleznego za okres trwania umowy
o przekazywaniu zysku tego podmiotu.

Wyraz potrzebie uregulowania kwestii odpowiedzialnosci podmiotow
powigzanych w prawie polskim dali autorzy kodeksu spotek handlowych.
Projekt, w wersji przedstawionej w maju 1998 r., nakladal obowigzek
okreslenia w umowach o zarzadzaniu lub o przekazaniu zyskoéw zawieranych
migdzy spotka dominujaca i zalezna (tzw. umowach koncernowych):

a) zakresu odpowiedzialnosci spotki dominujacej za zobowiazania spoiki
zaleznej wzgledem jej wierzycieli oraz

b) zakresu odpowiedzialnosci spotki dominujacej za szkod¢ wyrzadzona
spolce zaleznej z tytulu niewykonania lub nienalezytego wykonania wymie-
nionych umoéw (art. 13 § 1 projektu k.s.h.).

Zakres odpowiedzialnosci wskazanej w punkcie (a), jak tez okolicznos¢,
iz wymienione umowy nie przewiduja tej odpowiedzialnosci, podlega¢ mial
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ujawnieniu w rejestrze (art. 13 § 2 projektu k.s.h.)?’. W trakcie dalszych
prac nad projektem Komisja Kodyfikacyjna Prawa Cywilnego, uwzgledniajac
niektore krytyczne uwagi doktryny, wprowadzila do komentowanego przepisu
istotne zmiany?8. Przede wszystkim obowiazek ujawnienia w rejestrze zakresu
odpowiedzialnosci spotki dominujacej, okreSlonych w umowach koncerno-
wych, obwarowany zostal sankcja w postaci niewaznosci tych umow (art. 6
§ 1 in fine). Kolejne zmiany w projekcie spowodowaly jednak, iz sankcje
t¢ ograniczono jedynie do tych postanowien przedmiotowych umow, ktore
ograniczaja lub wylaczaja odpowiedzialnos¢ spotki dominujacej wobec spotki
zalezne;.

W obowiazujacym brzmieniu kodeksu zakres danych podlegajacych obo-
Wigzkowemu ujawnieniu w rejestrach zostal rozszerzony. Obowiazek ten
dotyczy zakresu odpowiedzialnosci spolki dominujacej zarobwno w stosunku
do spolki zaleznej, jak i w stosunku do jej wierzycieli. W poprzedniej wersji
zakres tego obowiazku ograniczal si¢ natomiast, z niezrozumiatych wzgledow,
jedynie do odpowiedzialnosci spotki matki wzgledem wierzycieli spotki corki.
W obecnym brzmieniu kodeksu ujawnieniu podlega ponadto nie tylko
okoliczno$é, iz umowy koncernowe nie reguluja przedmiotowej odpowiedzial-
nosci, ale takze, iz wyraznie ja wylaczaja. Sadzg, iz takie rozszerzenie zakresu
informacji podlegajacych publikacji w rejestrach jest wiasciwe. Sprzyja bo-
Wiem zwigkszeniu jawnosci stosunkoéw wewnatrz holdingu, co wplywa dodat-
hio na ochrong spolki zaleznej i jej wierzycieli. Obowiazek ujawniania tych
informacji dokonuje si¢ poprzez zlozenie do akt rejestrowych spotki zaleznej
Wyciagu z umowy koncernowej zawierajacego dane podlegajace ujawnieniu
(art. 7 § 1 k.s.h.). Zgloszenia do sadu dokonuje zarzad spoiki dominujacej
lub zaleznej albo wspolnik prowadzacy sprawy spolki dominujacej lub
Zaleznej (art. 7 § 3 k.s.h.).

Wszelkie komentowane obowiazki dotycza jedynie podmiotow, ktore
Zawarly umowy o: zarzadzanie spoOika zalezna lub przekazywanie zyskow
takiej spolki, a zatem podmiotéw tworzacych tzw. koncern (holding) umo-
Wwny. Przepisy te nie dotycza natomiast holdingow faktycznych, tj. takich,
lQ(’)rych podstawa sa nie umowy koncernowe, a rzeczywista zalezno$¢ go-
Spodarcza?®. Zaprezentowana regulacja wzorowana jest niewatpliwie na
Niemieckim prawie koncernowym, jest jednak znacznie wezsza, gdyz pomija
Problematyke wilasnie holdingéw faktycznych i ochrong spolki zaleznej
Oraz jej wierzycieli w takim holdingu. Autorzy kodeksu spolek, w jego
eSS B R

27 Prawo spotek handlowych (projekt ustawy z 20 maja 1998), ,,Studia Prawnicze” 1998,
nr 135-136, s. 10.

28 Prawo spoOlek handlowych (projekt ustawy z 27 stycznia 1999 r. opracowany przez
KOmisjg Kodyfikacyjng Prawa Cywilnego), ,,Prawo Spotek™ 1999, nr 3.

2 A. Karolak, Prawne mechanizmy ochrony spéiki cérki oraz jej wierzycieli w strukturze
holdingowej, ,,Prawo Spotek” 2001, nr 5, s. 4.
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uzasadnieniu, stan taki tlumacza brakiem ,,dojrzatych do kodyfikacji i moz-
liwych do zaakceptowania rozwiazan” i pozostawiaja te kwestie doktrynie
1 judykaturze3°.

3.3. Kontrola jawnos$ci powigzan holdingowych

Znaczaca regulacje sytuacji spotki zaleznej w zakresie jawnosci powiazan
kapitatlowych zawiera ustawa kodeks spolek handlowych, ktoéra naktada na
spotke dominujaca obowiazek zawiadomienia spoOlki zaleznej o powstaniu
stosunku dominacji w terminie dwoch tygodni od dnia powstania takiego
stosunku, pod rygorem zawieszenia wykonywania prawa glosu z akcji albo
udziatléow spotki dominujacej reprezentujacej wigcej niz 33% kapitalu za-
ktadowego spotki (art. 6 § 1 k.s.h.). Obowiazek ten obwarowany jest surowa
sankcja w postaci niewaznos$ci uchwaly podjetej z jego naruszeniem, chyba
ze spelnia wymogi quorum oraz wigkszos$ci glosow bez uwzglednienia gltosow
niewaznych (art. 6 § 3 k.s.h.).

Ponadto akcjonariusz, wspolnik, cztonek zarzadu albo rady nadzorczej
spolki kapitatowej moze zada¢, aby spotka handlowa, ktora jest wspolnikiem
albo akcjonariuszem w tej spolce, udzielita informacji, czy pozostaje ona
w stosunku dominacji lub zalezno$ci wobec okreslonej spolki handlowej
albo spotdzielni bgdacej wspolnikiem albo akcjonariuszem w tej samej spolce
kapitatowej. Uprawniony moze zada¢ rOwniez ujawnienia liczby akcji lub
glosow albo liczby udzialow lub glosoéw, jakie spotka handlowa posiada
w spolce kapitatowej, o ktérej mowa w zdaniu pierwszym, w tym takze
jako zastawnik, uzytkownik lub na podstawie porozumien z innymi osobami.
Do dnia udzielenia odpowiedzi zobowigzana spétka nie moze wykonywacl
praw z akcji albo udzialow w spolce, ktorej wspolnik lub cztonek zarzadu
albo rady nadzorczej skierowal takie zapytanie.

Obowiazki te stanowia nowoczesne i skuteczne narzedzie, majace zwigk-
szy¢ jawno$¢ stosunkow kapitalowych w spotkach powiazanych. Ponadto
regulacja ta jest elastyczna, gdyz nie wylacza regulacji przedmiotowych
kwestii zawartych w odrgbnych ustawach, a w razie zbiegu przepisow w tym
zakresie stosuje si¢ przepisy przewidujace surowsze obowiazki i sankcje (art. 6
§ 7 k.s.h.). Wydaje si¢ zatem, iz nowe prawo spolek stanowi w komen-
towanym tu zakresie znaczacy krok we wlasciwa strong.

W odniesieniu do holdingowych spotek publicznych stopien regulacji
wymuszajacych jawno$¢ powiazan i transakcji jest szerszy niz w przypadku
spotek funkcjonujacych poza rynkiem papieréw wartosciowych. Inwestorzy

30 Uzasadnienie projektu ustawy prawo spolek handlowych z 27 stycznia 1999 r. opraco-
wanego przez Komisj¢ kodyfikacyjna Prawa Cywilnego, ,,Prawo Spotek™ 1999, nr 5, s. 46.
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gieldowi sa bowiem zobowigzani do zawiadomienia Komisji Papierow War-
toSciowych i Gield o zamiarze nabycia akcji spotki publicznej w liczbie
powodujacej osiggnigcie lub przekroczenie 25%, 33% lub 50% ogoélnej liczby
glosbw na walnym zgromadzeniu i uzyskania zgody komisji na taka transak-
¢j¢ (art. 149 p.o.p.o.p.w.). Obowiazek zawiadomienia Komisji, a takze spotki
i Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow w mysl art. 147 p.o.p.o.p.w.
Spoczywa takze na tym, kto w wyniku nabycia akcji spoiki publicznej
osiagnat albo przekroczyt 5%, albo 10% ogoélnej liczby glosow na walnym
zgromadzeniu, jak tez na tym kto posiadat przed zbyciem akcje spoiki
publicznej zapewniajace co najmniej 5% albo co najmniej 10% ogolnej
liczby glosow na walnym zgromadzeniu, a w wyniku zbycia stat si¢ posia-
daczem akcji zapewniajacych odpowiednio nie wigcej niz 5%, albo nie wigcej
niz 10% liczby gloséw. Zawiadomienia nalezy dokona¢ w ciagu 4 dni od
dnia dokonania zapisu na rachunku papieréw warto$ciowych, wynikajacego
odpowiednio z nabycia lub zbycia akcji. Obowiazek ten dotyczy rOwniez
przypadku nabycia lub zbycia akcji zmieniajacego posiadana dotychczas
przez akcjonariusza liczb¢ ponad 10% gltoséw, co najmniej o 2% ogolnej
liczby glosow na walnym zgromadzeniu. Obowiazek powstaje zaré6wno
w przypadku zawarcia pojedynczej transakcji, jak i kilku transakcji lacznie.

Wszystkie te obowiazki obwarowane sa sankcja w postaci bezskutecznosci
prawa glosu wykonywanego z akcji nabytych z ich naruszeniem (art. 156
pP.o.p.o.p.w.).

Podobny charakter maja normy prawa antymonopolowego dotyczace
powigzan migdzy podmiotami gospodarczymi®!. W przepisach o oddzialy-
Waniu na ksztaltowanie struktur podmiotéw gospodarczych ustawodawca
zobowigzal miedzy innymi do zgloszenia organom kontroli antymonopolowej
Zamiaru nabycia akcji albo udzialow podmiotu gospodarczego, jesli spowo-
duje to osiagnigcie lub przekroczenie 10%, 25%, 33% lub 50% gloséw na
walnym zgromadzeniu lub zgromadzeniu wspolnikéw. Ten i inne obowigzki
Przewidziane przez ustaw¢ o przeciwdzialaniu praktykom monopolistycznym,
odnosza si¢ do problematyki powiazan miedzy podmiotami gospodarczymi
od strony zagrozenia, jakie stwarza¢ moga one dla interesu publicznego
Wyrazajacego si¢ w utrzymaniu regul wolnej konkurencji. Ich celem nie jest
Natomiast ochrona przed przejeciem spolek zaleznych, ani jej wspolnikow.
Dlatego tez nie beda one stanowi¢ przedmiotu dalszych rozwazan.

W stosunku do calej rzeszy niepublicznych spolek kapitalowych w za-
kresiec obowiazkéw ujawniania informacji dotyczacych obrotu akcjami/u-
dziatami podstawowe znaczenie pelnia natomiast nicktore regulacje kodeksu
Spolek handlowych.

e SR
31 Ustawa z 15 grudnia 2000 r. o ochronie konkurencji i konsumentow (tekst jednolity:
Dz. U. 2003, nr 86, poz. 804).
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W pierwszej kolejnosci nalezy wskazac art. 187 k.s.h., ktory naklada na
nabywce lub zbywce udziatu spolki z 0.0. obowiazek poinformowania spotki
o przejsciu udziatlu. Dopiero z chwila wykonania tego obowiazku przejscie
takie staje si¢ skuteczne wobec spotki. Kontrola przeptywu kapitatu spotki
jest tu ograniczona do samej spoiki. W stosunku do osob trzecich, np.
wierzycieli spolki, transakcje takie nie musza by¢ natomiast ujawniane.

Ustawa zobowiazuje ponadto zarzad spoiki z 0.0. (art. 188 k.s.h.) i spotki
akcyjnej (art. 341 k.s.h.) do sporzadzenia i aktualizowania ksi¢gi udzia-
tow/akcyjnej, obejmujacej dane identyfikujace wspoélnika i posiadane przez
niego udzialy/akcje Jawno$C ksiggi ograniczona jest jednak do wspoOlni-
kow/akcjonariuszy, a ponadto w spolce akcyjnej wpisowi do ksiggi podlegaja
tylko akcje imienne i swiadectwa tymczasowe.

Ustawa naktada rowniez na spotke¢ obowiazek sporzadzenia listy wspol-
nikéw obejmujacej dane wspdlnika oraz liczbg i wysoko$¢ ich udziatow
(art. 167 § 2 k.s.h.), a takze nakazuje zlozy¢ ja sadowi rejestrowemu wraz
z wnioskiem o rejestracje spolki, a nastgpnie informowaé o zmianach zawar-
tych w niej danych (art. 168 k.s.h.).

3.4. Odpowiedzialno$¢ spolki dominujacej za zobowiazania spolki zaleznej

Prawo polskie w przeciwienstwie do np. prawa niemieckiego czy ame-
rykanskiego nie przewiduje szczegélnej konstrukcji pominigcia odrgbnej
osobowosci prawnej spolki kapitalowej i bezposredniej odpowiedzialnosci
wspolnikow spolki z 0.0. za jej zobowigzania32. Wspolnicy z samego tytulu
bycia wspolnikiem odmiennie niz np. w spolce jawnej nie sa odpowiedzialni
za jej zobowiazania nawet subsydiarnie. Wspolnicy spolek kapitatowych sa
zwiazani z wierzycielami tych spolek jedynie posrednio poprzez spoike,
w stosunku do ktorej maja oni okreslone obowiazki (wniesienia wktadow,
ewentualnie doplat), lecz ktorej majatku nie sa wspotwlascicielami.

Przepisy polskiego prawa handlowego nie przewiduja rowniez mozliwosci
wystapienia przez spotke corke przeciwko spolce matce z roszczeniem od-

32 Prawo niemieckie przewiduje mozliwo$¢ uchylenia zasady wylacznej odpowiedzialnosci
spotki kapitalowej i uczynienia wspolnika takiej spotki wspotodpowiedzialnym za jej zobowia-
zania (por. § 303 niemieckiej ustawy o spolce akcyjnej. Konstrukcj¢ taka okre§lang mianem
tzw. przebicia (Durchgriff) przyjmuje si¢ w Niemczech w ramach prawa koncernoéw (zob.
A. Opalski, Koncern w polskim prawie spolek — poréwnanie z prawem niemieckim, ,,Przeglad
Prawa Handlowego” 1998, nr 7). Rowniez na gruncie prawa amerykanskiego w pewnych
przypadkach mozliwe jest zaspokojenie wierzycieli spotki bezposrednio z majatku jej wspolnika.
Mozliwos¢ taka daje rozwinigta przez praktyke sadow w Stanach Zjednoczonych koncepcja
pominigcia osobowosci prawnej spotki, zwana doktryna Piercing the Corporate Veil, w skrocie
okres§lang w piSmiennictwie amerykanskim jako doktryna PCV (zob. P. M. Tomaszewski,
Pominigecie osobowoSci prawnej spolki w prawie USA, ibidem, 1995, nr 10; nr 11).
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szkodowawczym za straty poniesione w zwiazku z zastosowaniem Si¢ przez
nig do polecen spotki matki®3. Roszczenie takie nie przystuguje takze akc-
jonariuszom/wspoélnikom (innym niz spotka matka) spotki zaleznej. Przewi-
dziane w art. 295 k.s.h. i art. 486 k.s.h. (odpowiednio art. 284 k.h. i art. 477
k.h.) powddztwa wspolnikow spotki kapitatlowej o naprawienie szkody wy-
rzadzonej spoélce nie koresponduja ze stosunkami panujacymi w ukladzie
holdingowym, gdyz sa one skierowane przeciwko wladzom spolki, a nie
innym akcjonariuszom (wspélnikom). W holdingu podmiot dominujacy pelni
natomiast rol¢ wlasnie akcjonariusza (wspolnika). Na podstawie tych prze-
pisow kodeksu spolek handlowych nie mozna skonstruowa¢ ogodlnej zasady
odpowiedzialno$ci spotki matki za szkod¢ wyrzadzona spolce corce niekorzys-
tnymi dla niej decyzjami gospodarczymi. Odpowiedzialno$¢ uregulowana
tymi przepisami nie dotyczy bowiem wsp6lnikow/akcjonariuszy, ktorzy, co
wynika z natury spotki kapitalowej, odpowiadaja jedynie do wysokosci swego
wkladu w spolce.

Zasada nicodpowiedzialno$ci wspolnikow za zobowiazania spolek kapi-
talowych obejmuje odpowiedzialno$¢ z tytutu samego uczestnictwa w spolce
(stosunku spolki). Odrgbna kwestia jest natomiast odpowiedzialno$¢ wspol-
nika (podmiotu dominujacego) z tytulu np. udzielenia porgczenia, ustano-
wienia zastawu lub hipoteki przez spolk¢ czy innej konkretnej czynnosci
prawnej. Odpowiedzialno$¢ ta powstaje bowiem na podstawie tych dodat-
kowych czynnosci prawnych, catkowicie odrgbnych od umowy spoiki.

W ukladach holdingowych spotk¢ matke moze laczy¢ ze spolkami cor-
kami oprocz cztonkostwa (stosunku spolki) takze wiele innych wigzi pra-
wnych. Spolki zalezne, jako odrgbne podmioty prawne, moga by¢ np.
stronami réznorodnych umoéw gospodarczych. Na podstawie takich czynnosci
prawnych podmioty te nabywaja prawa i zaciggaja zobowiazania wlasciwe
dla danego stosunku prawnego. Za ich niewykonanie lub nienalezyte wy-
konanie ponosza zatem odpowiedzialno$¢ odszkodowawcza ex contractu na
zasadach ogdlnych okre§lonych w art. 471 k.c. i nastgpnych. Na plaszczyznie
tego rezimu odpowiedzialnosci powstaje, przynajmniej teoretyczna, mozliwos¢
pociagnigcia do odpowiedzialnosci spotki matki za zobowigzania spotki corki.
Nalezy uznaé, iz podstawa takiej odpowiedzialno$ci moglby by¢ przepis
art. 474 k.c. regulujacy odpowiedzialnos¢ dluznika za osoby trzecie.

Na gruncic obowigzujacego prawa mozliwe jest rOwniez oparcie tej
odpowiedzialno$ci na zasadach odpowiedzialnosci deliktowej. Odpowiedzial-
nos¢ taka musialaby ksztaltowaé si¢ w granicach wyznaczonych ogo6lnymi
zasadami prawa cywilnego. Wierzyciele spolki zaleznej dla uzasadnienia
roszczenia odszkodowawczego przeciwko podmiotowi dominujacemu musieli-
by wykaza¢ spelnienie przestanck takiej odpowiedzialno$ci z art. 415 k.c.

3 W. Pyziol, A. Szumanski, I. Weiss, Prawo spolek, Bydgoszcz 1998, s. 665.



116 Adam Karolak

Adam Karolak

HOLDING COMPANIES IN POLISH LAW

This article analyses the legal regulations concerning the creation and functioning of
so-called “holding companies” and “holding company law”. The author’s starting point for
analysis is his assertion that “while the term ‘holding company’ appears with increasing
frequency in discussions concerning both the theoretical and practical aspects of business
activities’, as most broadly understood, nevertheless the applicable legal regulations do not
define the institution, as a holding company is a creation of applied economic practice and
a free market. This lack of a separate legal deflinition, however, does not prohibit the creation
of holding companies, as they can be created on the basis of generally applicable provisions of
commercial company law, such as those regulating conditions of dependence and dominance,
the acquisition of significant amounts of shares of stock, the creation of a solely-owned stock
company by another solely-owned stock company, etc.”

This article discusses the above-mentioned regulations, concentrating both on the regulation
of issues on concern to holding companies (i.e. holding company law sensu stricto), as well
as on those commercial company regulations which are generally applicable to all commercial
companies, but which may take on a specific meaning in the context of their application to
holding companies. The article also emphasizes the fundamental interests which are to be
protected by holding company law, however formulated; i.e. the protection of the interests
of dependent companies, minority stockholders, and creditors. The legal solutions aimed at
providing these kinds of protections consist primarily of those provisions limiting the creation
of positions of dominance and dependence in economic relations, as well as those assuring
the transparency of newly created groups of associated companies. The abuses associated with
the creation of holding companies may be avoided by the application of various legal
mechanisms and solutions contained in both commercial company law as well as the law of
capital markets, depending on the type of holding company created.




