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Ocena wybranych przepiséw prawa holdingowego
ze znowelizowanego Kodeksu spotek handlowych
z punktu widzenia zasad austriackiej szkoty ekonomii

Evaluation of selected provisions of the holding law from the amended Code of Commercial Companies
from the point of view of the principles of the Austrian school of economics

Abstract: The long-awaited latest amendment to the Code of Commercial Companies that regulates holding
law, should be subjected to a critical assessment, in which are helpful the principles of the Austrian school
of economics. Analyzing the current act, comments and literature of the Austrian school, it can be seen that
the regulation from Section IV of the Code of Commercial Companies contains many unnecessary and too
intrusive provisions, at the same time including incomplete provisions. A remedy could be the introduction
of an obligation to adopt a resolution by the shareholders’ meeting of companies included in the holding, in
which the indicated issues would be individually regulated - such a solution would reflect the practical and
dynamic nature of commercial law.
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Wprowadzenie

Dnia 13 pazdziernika 2022 r. weszta w zycie ustawa nowelizujaca Kodeks spotek
handlowych!, ktora wieniczy prace komisji do spraw reformy nadzoru wiascicielskie-
go powolanej w 2020 r. przy Ministrze Aktywow Panstwowych?. Wprowadzone do
Kodeksu przepisy o tzw. grupach spoélek stanowig czes¢ szerzej zakrojonej reformy
polskiego prawa handlowego, ktéra obejmuje réwniez problematyke zasad odpo-
wiedzialnosci cztonkéw zarzadu, regulacji fadu korporacyjnego oraz - co rozstrzyga
wieloletni spér w doktrynie® — konstytuuje, Ze mandat cztonka organu ma by¢ liczony
wedtug koncepcji prolongacyjnej*. W sposob szczegolny na uwage zastuguje jednak
regulacja prawa holdingowego, ktére ma stanowi¢ odpowiedz ustawodawcy na
praktyczng potrzebe wprowadzenia do Kodeksu takich przepiséw. Warto zauwazy¢,

! Ustawa z dnia 9 lutego 2022 r. o zmianie ustawy — Kodeks spétek handlowych oraz niektérych innych
ustaw (Dz.U. z 2022 r., poz. 807), dalej: k.s.h.

* Ministerstwo Aktywow Panstwowych, Projekt Reformy Nadzoru Wiascicielskiego <https://www.gov.
pl/web/aktywa-panstwowe/projekt-reformy-nadzoru-wlascicielskiego> [dostep: 29.03.2023].

* K.M. Szymanski, J. Oska, Nowelizacja KSH - przyczyny zmian oraz najwazniejsze wprowadzone
rozwigzania, ,Edukacja Prawnicza” 2022/2023, nr 1, s. 45.

* Sad Najwyzszy opowiadal si¢ za przyjeciem tej koncepcji chociazby w uchwale z dnia 24 listopada
2016 r., ITII CZP 72/16, OSNC 2017, nr 7-8, poz. 79.
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ze grupy spolek istnialy juz przed nowelizacjg Kodeksu spotek handlowych, stad
prawne uregulowanie tego elementu prawa handlowego wydawalo sie¢ konieczne®.
Szczatkowa regulacja holdingow do czasu wejscia w zycie nowelizacji zawarta byta
wart. 7 k.s.h. (stanowit on o mozliwosci zawierania umoéw o zarzadzanie spotka za-
lezng lub o przekazywaniu zysku przez taka spotke®), ktdry to przepis nie regulowat
jednak tej kwestii w wystarczajacym stopniu. Dzial IV znowelizowanego Kodeksu
porzadkuje prawo grup spotek, poswiecajac temu zagadnieniu artykuly 21'-21"°.
Analiza wskazanych przepiséw w kontekscie pryncypiow wyekstrahowanych z teo-
rii austriackiej szkoly ekonomii pozwala podda¢ refleksji zasadno$¢ niektérych
przepiséw prawa holdingowego, przede wszystkim w aspekcie niebezpieczenstwa
zbiurokratyzowania regulacji grup spoélek oraz realizacji funkcji ochronnej’, kto-
rej prawne przejawy moga narusza¢ prawo wlasnosci, fundamentalnie istotne dla
przedstawicieli szkoly austriackiej.

1. Rudymentarne zasady obrotu handlowego
wywodzone z teorii austriackiej szkoty ekonomii

Austriacka szkota ekonomii jest jednym z najwazniejszych nurtéw mysli ekono-
micznej, ktorego poczatki siegaja konca XIX w.® Zalozenia tej szkoty opierajq si¢ na

wolnorynkowej filozofii i teorii, zgodnie z ktéra ekonomia powinna by¢ oparta na

wolnosci jednostki do podejmowania decyzji ekonomicznych. Istotnym elementem

teorii szkoty austriackiej jest przekonanie, ze rynki majg zdolno$¢ do samoregulacji

i daza tym samym do osiagnigcia stanu wewnetrznej réwnowagi. Zalozenie to jest

wynikiem austriackiego twierdzenia o doniostej wadze ludzkiego dzialania, ktdre -
motywowane wlasnymi potrzebami oraz warto$ciami jednostki - jest naturalnym

powodem dostosowywania sie rynku do zmieniajacych si¢ potrzeb. Przedstawiciele

szkoly wiedenskiej’ uwazaja, ze panistwo nie powinno ingerowa¢ w obrét handlowy,
gdyz takie ingerencje prowadza jedynie do zaburzen na rynku, ze wzgledu na zatrzy-
manie procesu naturalnego upadku najmniej efektywnych podmiotéw biorgcych

udzial w wymianie handlowe;j.

* K. Oplustil, Koncepcje interesu grupy spétek w pracach europejskich gremiow eksperckich (EMCA, FECG,
ICLEG), ,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny” 2019, z. 1, s. 6.

¢ A. Czarnecka, Art. 4§ 1 pkt 4 lit. f, [w:] M. Baran, A. Czarnecka (red.), Prawo holdingowe. Praktyczny
komentarz, Warszawa 2022, s. 19.

7 Opinia prawna o projekcie ustawy o zmianie ustawy — Kodeks spétek handlowych oraz niektérych
innych ustaw, Warszawa, dnia 8 listopada 2021 r., Biuro Analiz Sejmowych Kancelarii Sejmu, s. 9 <https://
www.sejm.gov.pl/sejm9.nsf/opinieBAS.xsp?nr=1515> [dostep: 29.03.2023].

8 A. Mroczek, Geneza spoteczeristwa wedtug austriackiej szkoly ekonomii w kontekscie idei komunita-
rystycznych, ,Prakseologia” 2016, nr 158/2, s. 298.

° Austriacka szkota ekonomii bywa réwniez nazywana szkota wiedenska lub szkolg prakseologiczna.
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Na tej podstawie w austriackiej literaturze przedmiotu krytykuje sie wszelkie
proby nadmiernej regulacji handlu, biorac pod uwage aksjomat misesowskiego
ludzkiego dziatania, ktéry konstatuje posrednio, ze jednostki funkcjonujace w prze-
strzeni handlowej s w stanie organizowac si¢ — wedlug potrzeb - samodzielnie, przy
ewentualnej minimalnej pomocy ze strony ustawodawcy. Istnienie takiej zdolnosci
do ,,samoregulacji” potwierdza niejako efekt istnienia czastkowego art. 7 k.s.h.,,
ktorego szczatkowo$¢ nie powstrzymala przedsigbiorcow przed organizowaniem
sie w grupy spotek™.

Austriacka szkola ekonomii ktadzie szczegoélny nacisk na role wlasnosci i jej
poszanowanie w obrocie handlowym. Wtasnos¢, jako pryncypialny element go-
spodarki rynkowej, sprzyja rozwojowi innowacyjnosci i przedsiebiorczosci, ktore
prowadza nie tylko do bogacenia si¢ jednostki, ale i rozwoju catego spoteczenstwa.
Twierdzenie to jest czgscig szerokiego segmentu teorii austriackiej, ktory jest po-
$wiecony teorii przedsigbiorczo$ci oraz postaci przedsigebiorcy. W tym kontekscie
warto zaznaczy¢, ze przedstawiciele szkoly wiedenskiej co do zasady przychylnie
rozpatrujg instytucje spotek handlowych jako instrumentéw zwiekszajacych efek-
tywno$¢ obrotu handlowego. Ojciec austriackiej szkoly ekonomii, Ludwig von Mises,
w swoim opus magnum zatytutowanym Human Action (Ludzkie dzialanie) zauwazyt,
ze dzigki spotkom akcyjnym i korporacjom przedsigbiorcy moga zdoby¢ kontrole
nad duzymi przedsiewzieciami, ktérych koszty przekraczaja zdolno$¢ poszczegolnej
jednostki''. Inny ekonomista zwigzany ze szkolg austriacka, Murray Rothbard, twier-
dzil, ze spotki handlowe powinny dziata¢ na zasadzie dobrowolnych uméw miedzy
przedsiebiorcami. Ograniczona rola pafistwa w Rothbardianskim modelu wyraza
si¢ w zapewnianiu ochrony prywatnemu prawu wlasnosci oraz egzekwowaniu
umow zawieranych miedzy partnerami biznesowymi'?. Warto réwniez wspomniec¢
o uwagach Israela Kirznera®, ktéry wskazywal na istotng rol¢ spdétek handlowych
i korporacji w osigganiu efektu skali ekonomicznej i zapewnianiu stabilnych do-
chodéw przedsiebiorcom. Réwnolegle — zdaniem Kirznera - spotki zachowuja
elastycznos¢ i zdolnos¢ adaptacyjna do zmieniajacej sie rzeczywistosci na rynku.
Finalnie nalezy takze wspomnie¢ o teorii Josepha Schumpetera'®, ktéry uwazal, ze
korporacje stanowig najwazniejsze narzedzia w procesie wprowadzania innowacji
na rynek. Jak wskazuje ten ekonomista®, dzieki istnieniu spétek przedsigbiorcy
moga sprawniej zdobywac kapital. Warto w tym kontekscie wspomniec o jego teorii
~tworczej destrukeji’, reprezentujacej poglad gloszacy, ze innowacje dokonywane

1 Nieformalne grupy spotek istnialy przed omawiang nowelizacja, np. Grupa Orlen, Tauron, Energa.

! L. von Mises, Human Action, Auburn 1998, s. 302-304.

'2 M. Rothbard, Man, Economy, and State with Power and Market, Auburn 2004, s. 654.

Y 1. Kirzner, Competition and Entrepreneurship, Chicago 1978, s. 52-57.

!4 Schumpeter nie jest uznawany za czlonka austriackiej szkoty ekonomii, lecz jego teoria przedsiebiorcy
jest uznawana za najpelniej oddajaca istote austriackiego podejscia do tego zagadnienia (D. Simpson, Joseph
Schumpeter and Austrian School of Economics, ,Journal of Economic Studies” 1983, t. 10, nr 4, s. 18-28).

' J. Schumpeter, Teoria rozwoju gospodarczego, Warszawa 1960, s. 212.
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przez przedsigbiorcow prowadza do zastgpienia przestarzatych produktow, procesow
ifirm przez bardziej unowocze$nionych nastepcow'e, niszczac stary i nieefektywny
tad. Teoria Schumpetera oddaje austriacka fascynacje przedsiebiorca, ktory wedlug
szkoly wiedenskiej jest protagonistg proceséw spotecznych, sifg stojacg u podstaw
ekonomii, najlepiej obrazujaca pojecie ,,ludzkiego dzialania”.

Waznym elementem podejscia austriackiej szkoty ekonomii do spétek handlo-
wych jest rowniez koncepcja przedsigbiorstwa jako organizacji opartej na relacjach
miedzyludzkich. Von Mises wskazal - w kontekscie spolek akcyjnych - ze ,niesamo-
wite osiaggniecia spotek nie byly wynikiem aktywnosci oligarchicznych menedzerdw;
zostaly osiagniete przez ludzi, ktérzy polaczeni zostali ze spotka™®.

W kontekscie legislacji nalezy takze wspomniec o austriackiej niecheci wo-
bec biurokracji oraz o podkreslaniu przez te szkote ekonomiczng negatywnych
skutkéw, jakie niesie za sobg dzialalno$¢ i samo istnienie rozbudowanego aparatu
urzedniczego. Juz von Mises wskazywal, Ze biurokracja jest negatywnym czyn-
nikiem hamujacym rozwdj pozadanej innowacyjnoséci'. Przedstawiciele szkoty
wiedenskiej stawiali znak réwno$ci pomiedzy ograniczaniem swobody dzialania
przedsiebiorcéw, utrudnianiem im podejmowania inwestycji oraz zwiekszaniem
kosztow prowadzenia dzialalnosci gospodarczej a istnieniem urzedéw i admini-
stracji, w najradykalniejszej formie przyjmujacych posta¢ biurokracji.

2. Modele prawa holdingowego w wybranych panstwach
Unii Europejskiej oraz ocena doktryny Rosenblum

Prawo holdingowe byto juz przedmiotem regulacji w niektérych panstwach UE, wy-
ksztalcajac na przestrzeni lat dwa podstawowe modele regulacji prawa grup spolek.
Pierwszy model, oparty na ustawodawstwie niemieckim (powielonym np. w Chor-
wagcji, Portugalii czy Stowenii), zaklada szeroko zakrojong ingerencje w ukonsty-
tuowanie, a nastepnie dziatalnos¢ holdingéw, drugi natomiast zaklada regulacje
szczatkowy (istniejaca np. we Wloszech), ktéra oparta jest zasadniczo na tzw. dok-
trynie Rosenblum®. Owa doktryna, wyksztalcona przez francuskie orzecznictwo

1 N. Stepnicka, Koncepcja tworczej destrukcji J.A. Schumpetera a wyzwania wspélczesnej gospodarki,
»Studia Ekonomiczne” 2013, nr 129: Wspéiczesne problemy ekonomiczne: wybrane zagadnienia teoretyczne
a praktyka gospodarcza, s. 28-34.
17 M. Janik, Austriacka szkota ekonomii i jej przedstawiciele, ,Roczniki Ekonomii i Zarzadzania” 2014,
t. 6, nr 2, s. 50.
8 L. von Mises, Human..., s. 304.
19 Zagadnieniu biurokracji oraz natury urzednikéw von Mises poswigcit ksiazke Biurokracja (Lublin
2005).
2 M. Kachniewski, R. Rapala, A. Serowik, Doswiadczenia panstw Unii Europejskiej w stosowaniu re-
gulacji prawa holdingowego, [w:] Nowelizacja KSH: prawo holdingowe w praktyce. Porownanie doswiadczer
UE. Cykl webinariéow w ramach X FSK, 20 pazdziernika 2020 r. (zapis rozmowy), s. 2.
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karne?, wyznacza do$¢ ogdlne (co jest gléownym zarzutem wobec niej) zasady
odpowiedzialnosci cztonkéw zarzadu spolki zaleznej. Wedlug tej koncepcji do-
puszczalne sg dzialania na szkode spoiki zaleznej, jezeli wspotpraca w ramach
holdingu spelnia trzy warunki: istnieje trwale powigzanie organizacyjne w grupie
spolek, przyjeto dlugotrwaty i wspdlng strategie gospodarcza oraz zapewnia si¢
réwnowage pomiedzy korzysciami i stratami wynikajacymi w grupie dla poszcze-
gélnych spdtek zaleznych?. Gtéwnym elementem konstrukcyjnym tej doktryny
jest zalozenie o uprawnieniu zarzadu spo6tki dominujacej do podejmowania dziatan
niekoniecznie korzystnych dla spéiki zaleznej, w tym do wydawania wigzacych
polecen przez spotke dominujaca; jezeli jednak zarzad przestrzega powyzszych
warunkow, jego czlonkowie nie muszg si¢ obawia¢ odpowiedzialnosci za szkodliwe
dzialania na rzecz spoétki zaleznej>.

Jednoznaczna ocena wskazanej doktryny jest problematyczna, dlatego warto
najpierw dokonac jej analizy z perspektywy ogélnych korzysci. Z jednej strony nalezy
pozytywnie spojrze¢ na stawianie interesu calego holdingu nad interesem spotki
zaleznej; immanentng korzyscig Iaczenia sie w grupy spotek jest osigganie korzysci
jako calos$¢ poprzez osiaganie efektu synergii, co skutkuje wiekszym dostepem do
kapitatu, efektem skali, fatwiejszym dostepem do rynkéw etc. Z drugiej strony trzeba
jednak wzig¢ pod uwage podstawowy zarzut wobec tej koncepcji, mianowicie jej
zbytnig 0gdlnos¢ i nieostroé¢, ktora sprawia, ze odpowiedzialnos¢ jest iluzoryczna
i kladzie cigzar oceny sytuacji na sady**.

Odnoszac si¢ do zarzutu zbytniej ogélnosci, warto przytoczy¢ mysl Friedricha
Augusta von Hayeka, noblisty i przedstawiciela szkoly wiedenskiej, ktory wskazywat
w swoich pracach, ze prawo powinno w gruncie rzeczy obejmowac tylko ogélne
dyrektywy, ktore beda podlegaly interpretacji sadéw*. Hayek argumentowat swoje
twierdzenia obawg przed zbiurokratyzowaniem prawa, ktére z kolei moze rezonowac
jako nier6wnos¢ regulacji wobec podmiotéw mu podlegajacych; to niezalezne sady
powinny rozstrzyga¢ o watpliwosciach, w jak najpelniejszym stopniu oddajac swoje
decyzje istniejacej w danym systemie praktyce oraz specyfice indywidualnego kazusu.

Jak juz zostalo powiedziane, gléwna przestanka nowelizacji Kodeksu spdtek
handlowych jest wlasnie potrzeba pozytywnego unormowania praktyki - stad

! Poczatek tej doktrynie data sprawa Rosenblum, Chambre Criminelle der Cour de Cassation — Cass.
crim. z 4 lutego 1985 r., JCP/E 1985, 11, 14614. Rozstrzygniecie to stanowi pierwszy z serii wyrokéw, w kto-
rych wypracowana zostala linia orzecznicza dotyczaca zasad odpowiedzialnosci karnej cztonkow zarzadu
spotki zaleznej.

22 S. Golebiewski, W. Sedzicki, Koncerny w polskim systemie prawa, ,,Prawo Spétek” 2006, nr 3, s. 50-51.

» G. Domanski, J. Schubel, Krytycznie o projekcie prawa spétek, ,,Przeglad Prawa Handlowego” 2011,
nr 5, s. 10.

# Ibidem.

» Von Hayek zajmowal sie filozofig prawa przede wszystkim w swoim opus magnum zatytulowanym
The Constitution of Liberty (Konstytucja wolnosci; Chicago 1960), przedstawiajac tam swoje poglady na
prawo i role sadéw w systemie prawnym.
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ogolnie okreslone warunki w doktrynie Rosenblum sa, jak si¢ wydaje, oddaniem
istoty powodu normatywizacji prawa holdingowego. Na podstawie przedstawionego
wywodu nalezy nie zgodzi¢ si¢ z opinia, Ze przekazanie oceny polityki koncernowe;
sagdom bedzie ograniczeniem wolnosci przedsigbiorcow?; wrecz przeciwnie, jest to
instrument ucieczki od zbiurokratyzowania prawa handlowego, szczegdlnie prawa
grup spolek. Nalezy zauwazy¢, ze samo rozwazenie interesu grupy spolek jest pier-
wotnie zadaniem zarzadu, ktdry réwniez, znajac najlepiej specyfike spotki i sytuacji,
jest w stanie lepiej oceni¢ 6w interes niz ustawodawca. Co wigcej, omawiany przepis
wskazuje, ze tres¢ wigzacych polecen nie jest zupelnie swobodna, gdyz musi finalnie
zapewnia¢ rownowage pomiedzy korzysciami i stratami wynikajacymi w grupie
dla poszczegolnych spotek zaleznych — wskazana zaleznos¢ nie pozostaje w petni
zgodna z mysla austriacka, natomiast niewatpliwie stanowi argument obiektywnie
dzialajacy na rzecz uznania racjonalnosci doktryny Rosenblum.

3. Ocena polskiej regulacji prawa holdingowego
z punktu widzenia zasad austriackiej szkoty ekonomii

Rozwazajac przepisy skfadajace si¢ na regulacje prawa holdingowego w znoweli-
zowanym Kodeksie spotek handlowych, warto kontynuowa¢ watek doktryny Ro-
senblum oraz jej polskiej implementacji. Nalezy zauwazy¢, ze polski ustawodawca
nie kopiuje dokladnie rozwigzan francuskiego orzecznictwa, lecz implementuje
jej elementy w art. 4 § 1 pkt 5, art. 21' § 1, art. 21> § 1, art. 21* oraz art. 21° k.s.h.
Ze wskazanych przepiséw wynika, ze w ramach holdingu istnieje pojecie intere-
su wspolnego grupy spoétek, dla realizacji ktérego spotki wspolpracujg w ramach
strategii gospodarczej”’. Ustawodawca w art. 21' § 1 wskazuje, ze spotki w grupie
spotek maja obowigzek kierowac sie swoim zbiorowym interesem, o ile nie zmierza
to do pokrzywdzenia wierzycieli lub wspdlnikéw mniejszosciowych albo akcjo-
nariuszy mniejszosciowych spolki zaleznej. Zasady austriackiej szkoly ekonomii,
ktore szczegolnie podkreslaja wartos¢ i wage ochrony prawa wiasnosci®®, nie stoja
w sprzecznosci z tg regulacja: zar6wno ochrona wlasnosci (wierzytelnosci) wierzy-
cieli, jak i wlasno$¢ czesci spotki posiadanej przez wspélnikéw albo akcjonariu-
szy zastuguje na ochrone, ktdrej konieczno$¢ podkreslal juz von Mises w Human
Action®. Przepisy artykutéw 21'-21° k.s.h. reguluja kwestie wydawania spolce za-
leznej przez spotke dominujaca wigzacych polecen dotyczacych prowadzenia spraw

% G. Domanski, J. Schubel, op. cit., s. 3.

¥ Artykul 4 § 1 pkt 5! Ustawy z dnia 15 wrzes$nia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych (t.j. Dz.U.
22022 r., poz. 1467).

» Temu zagadnieniu po$wiecona jest takze Iwia cze$¢ Etyki wolnosci Rothbarda (The Ethics of Liberty,
New York 1998) oraz The Constitution of Liberty i Drogi do zniewolenia von Hayeka (Lublin 2005).

2 L. von Mises, Human..., s. 304.
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spolki oraz mozliwego sprzeciwu spotki wobec polecenia, gdy moze ono wyrzadzic
szkode spolce zaleznej, doprowadzajac ja do niewyptacalnosci albo do zagrozenia
niewyplacalno$cig. Wykonanie polecenia przez zarzad, rade nadzorcza, komisje
rewizyjng albo likwidatora spotki, pomimo szkody na rzecz spétki zaleznej w wyniku
wykonania tego polecenia, nie jest - wedtug przepiséw - zagrozone odpowiedzial-
noscig cywilnoprawna.

W nawigzaniu do uprzedniej eksplikacji zasadnos$ci doktryny wywodzacej sie
z francuskiego orzecznictwa, opisana regulacja z Kodeksu spétek handlowych na-
wigzujaca do doktryny Rosenblum, w kontekscie zasad teorii szkoly wiedenskiej,
moze by¢ oceniana pozytywnie. Ekonomiczna racjonalnos¢ podejmowanych przez
spotke dominujaca decyzji skutkujacych w wydawaniu polecen spdétkom zaleznym
stanowi dodatkowy argument za utrzymaniem istniejacej regulacji. Interes catego
holdingu jest tu prymarny: rownolegle, przy grupach spoétek sktadajacych sie z wie-
lu podmiotéw, konieczno$¢ zadbania o realizacje poszczegolnego interesu spotki
w grupie spélek mogtaby by¢ paralizujaca. Jedyna zapora wszechwladztwa spotki do-
minujacej powinna by¢, co zreszta zauwazyl ustawodawca, ochrona wtasnosciowych
interesow wierzycieli, wspolnikow i akcjonariuszy, a takze chronigca spotke zalezna
obawa przed niewyplacalnoscig lub perspektywiczna niewyptacalnos¢. Jak zostalo
to wykazane, holding funkcjonuje jako integralna catos¢, osiagajaca zyski rowniez
dzieki swojej strukturze; stad argument ochrony wolnosci do zewnetrznej niena-
ruszalnosci majatku spolki zaleznej jest tu bezcelowy, tym bardziej ze uczestnictwo
spotki w grupie spolek jest — wedlug art. 21'§ 3 k.s.h. — dobrowolne.

Roéwnie istotng kwestig dla oceny nowelizacji, zwlaszcza z punktu widzenia zasad
szkoty wiedenskiej, jest zbadanie realizacji oraz zakresu realizowanej przez przepisy
funkcji ochronnej prawa holdingowego. Funkcja ta ma za zadanie zapewniac ochrone
interesow osob trzecich oraz wspdlnikéw/akcjonariuszy przed zagrozeniami ptyna-
cymi ze strony koncernu®. Nalezy zauwazy¢, ze ustawodawca nie mogl uregulowac
tej kwestii w sposob zupelnie dowolny, poniewaz byl ograniczony zaréwno przepisa-
mi Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej*!, jak i ustawodawstwa unijnego®. W tym
kontekscie warto pochyli¢ sie szczegélnie nad rudymentarng w dyskusji o ochronie
prawa wlasnosci wspolnikow instytucja squeeze out. Dostrzegajac kontrowersyjno$¢
tej konstrukeji, pochylif si¢ nad nig Trybunal Konstytucyjny (TK) w wyroku z dnia
21 czerwca 2005 r.** Przeciwnicy tej instytucji podnosza argument niezgodnosci
przymusowego wykupu na podstawie art. 64 (gwarantujacego ochrone prawa wia-
snosci) oraz art. 21 ust. 1 (ochrona prawa wilasnosci) i art. 21 ust. 2 (przestanki

%0S. Soltysinski, Zgrupowanie spétek. Zarys problematyki prawnej, ,Kwartalnik Prawa Prywatnego”
1993, z. 3, 5. 230-235.

*! Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997 r. (Dz.U. z 1997 r., Nr 78, poz. 483 ze
zm.), dalej: Konstytucja RP.

2 G. Domanski, J. Schubel, op. cit., s. 10.

* Wyrok TK z dnia 21 czerwca 2005 r., P 25/02, LEX nr 155536.
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wywlaszczenia) Konstytucji RP. Wedlug przeciwnikéw omawianej instytucji stanowi
ona de facto wywlaszczenie, ktdre nie jest zgodne z przestanka z art. 21 ust. 2 ustawy
zasadniczej stawiajaca wymag uzasadnienia takiego dzialania celem publicznym.
Oponenci utrzymania instytucji przymusowego wykupu w Kodeksie spotek han-
dlowych przedstawiajg squeeze out jako rezygnacje z ochrony wtasnosci wspdlnikow
mniejszo$ciowych na rzecz subiektywnego interesu wspdlnikéw wigkszo$ciowych*.
Trybunal w swoim orzeczeniu wskazuje na niespdjnos¢ argumentacji przeciwnikow
przymusowego wykupu, punktujac przede wszystkim to, Ze regulacja stanowigca
o0 squeeze out, zawarta w art. 418 k.s.h., nie ma charakteru wywtaszczenia, nie ma
zatem podstaw do zastosowania art. 21 ust. 2 Konstytucji RP*. W odniesieniu do ar-
gumentu wywodzonego z regulacji zawartej wart. 21 ust. 1 Konstytucji RP Trybunat
stwierdzil, ze ,,réwniez w przypadku rozstrzygniec¢ ustawodawczych, przewidujacych
przejscie wlasno$ci miedzy podmiotami prywatnoprawnymi wbrew woli wlasciciela
obowigzywa¢ powinno zalozenie spelnienia $wiadczenia wzajemnego ze strony
osoby uzyskujacej wlasnos¢™, co odnosi si¢ do wymogu zaplaty odpowiedniego
odszkodowania wykupionym akcjonariuszom albo wspolnikom.

Zagadnieniu squeeze out w grupie spotek poswiecony zostat art. 21'' § 1 zno-
welizowanego k.s.h. Przepis wskazuje, ze zgromadzenie wspolnikow albo walne
zgromadzenie spotki zaleznej moze podja¢ uchwale o przymusowym wykupie udzia-
tow albo akeji wspolnikéw albo akcjonariuszy reprezentujacych nie wiecej niz 10%
kapitalu zakltadowego przez spotke dominujaca, ktéra reprezentuje co najmniej 90%
tego kapitalu. W stosunku do tej instytucji stanowisko austriackiej szkoty ekonomii
nalezy rozpatrzy¢ na dwoch plaszczyznach: aksjologicznej i pragmatycznej. Opierajac
sie na przestankach aksjologicznych, szkota wiedenska raczej nieprzychylnie patrzy
na instytucj¢ przymusowego wykupu akcji/udziatéw akcjonariuszy/udziatowcow
mniejszo$ciowych, jako ze jest to konstrukcja sprzeczna z paradygmatem nienaru-
szalnosci prawa wlasnosci. Rdwnolegle jednak szkota austriacka charakteryzuje si¢
pragmatycznoscia i preferowaniem opierania ustawodawstwa na praktyce gospo-
darczej, polegajacej na ludzkim dziataniu, jako wzorca pozytywnej normatywizacji.
Decyzje¢ o przymusowym wykupie zgodnie z art. 21" § 1 k.s.h. podejmuje organ
whascicielski - zgromadzenie wspo6lnikéw albo walne zgromadzenie spoitki zaleznej;
w zwigzku z tym decyzja o naruszeniu prawa wlasnosci jednych akcjonariuszy (a za-
tem niejako wspotwlascicieli spotki) jest podejmowana przez innych akcjonariuszy-

-wspotwlascicieli w ramach holdingu. W tym kontekscie trzeba zaznaczy¢, ze squeeze
out jest konfliktem intereséw na linii wlasciciel-wlasciciel; panistwo pozostaje poza
sferg interesu, oddajac mozliwos¢ wykupienia np. akcjonariuszy reprezentujacych
10% kapitatu zaktadowego akcjonariuszom ze spétki dominujacej reprezentujagcym

** A. Radwan, Przymusowy wykup akcji drobnych akcjonariuszy w swietle stanowiska Trybunatu Kon-
stytucyjnego, [w:] J. Frackowiak (red.), Kodeks spétek handlowych po pieciu latach, Wroctaw 2006, s. 574-593.

% Ibidem, s. 592.

* Wyrok TK z dnia 21 czerwca 2005 r., P 25/02, LEX nr 155536.



Ocena wybranych przepisow prawa holdingowego ze znowelizowanego Kodeksu spotek handlowych

jego pozostate 90%. Szkota wiedenska jednoznacznie negatywnie rozpatrywalaby
przedstawiona sytuacje, gdyby dochodzilo w niej do przymusowego wykupu pry-
watnego dobra przez panstwo. Jednakze podstawy austriackiej ekonomii akceptuja
ryzyko strat jako ponoszonej odpowiedzialnosci w trakcie wymiany handlowej,
traktujac niekorzystny dla wlasnych intereséw bieg zdarzen jako immanentny dla
ciggle zmieniajacej si¢ sytuacji rynkowej - stad, z pragmatycznego punktu widzenia,
instytucja squeeze out jest zgodna z austriackg doktryna.

W celu dopelnienia analizy nalezy pochyli¢ sie jeszcze nad argumentem pragma-
tycznym, ktéry akceptuje prawny byt squeeze out jako wyraz normowania praktyki
gospodarczej. Szkota wiedenska preferuje minimalng legislacje, ktéra odda praktycz-
ny wymiar stosunkéw gospodarczych, zarazem wskazujac na konieczno$¢ ochrony
prawa wlasnosci i ograniczenia wplywu panstwa na sfere obrotu handlowego. W ob-
liczu wskazanego konfliktu dwdch mozliwych podejs¢ do kwestii przymusowego
wykupu nalezy wskaza¢ rozstrzygniecie, siegajac do mysli von Hayeka. Austriacki
noblista wskazal w The Constitution of Liberty, ze wolnos¢ oraz odpowiedzialnos¢
s3 warto$ciami nierozerwalnymi”’, nastepnie formultujac tezg: ,wolne spoleczenstwo
nie bedzie funkcjonowalo ani utrzymywalo sie, jesli jego czlonkowie nie uznaja za
stuszne, aby kazda jednostka zajmowala pozycje wynikajaca z jej dzialania i akcep-
towala jg”*%. Na podstawie przytoczonego cytatu mozna spostrzec, ze wedlug von
Hayeka podstawa wolnosci jest odpowiedzialno$¢ stanowigca wartos¢, ktora jest
fundamentem dla zaistnienia wtasciwie pojmowanej wolnosci; stad nalezy przyznac
wigksza warto$¢ argumentowi pragmatycznemu, akceptujacemu odpowiedzialnosé
wspolnikéw/akcjonariuszy, ktdrzy zdecydowali sie naby¢ akcje/udzialy w spolce
zaleznej, z ktdrej nastepnie zostali wykupieni. Tym samym nalezy dokona¢ finalne;j
konstatacji, ze instytucja squeeze out opisana w Dziale IV k.s.h. jest zgodna z zasa-
dami i aksjologia austriackiej szkoty ekonomii.

W kontekscie rozwazan nad zakresem zaleznosci spotki zaleznej w grupie spolek,
warto sie pochyli¢ nad regulacjami zawartymi w artykufach 21°-21% k.s.h. Wskaza-
ne przepisy konstytuuja kolejno mozliwos¢ przegladania przez spotke dominujaca
ksigg i dokumentéw spolki zaleznej, kompetencje rady nadzorczej spétki dominu-
jacej do sprawowania stalego nadzoru nad realizacjg interesu grupy spotek przez
spotke zalezng oraz formuluja obowigzek zarzadu spoétki zaleznej do sporzadzania
sprawozdania o powigzaniach umownych tej spotki zaleznej ze spotka dominujaca.
Regulacje te stanowig odzwierciedlenie prymatu interesu grupy spotek nad indy-
widualnym prowadzeniem spraw, co oddaje, jak zostalo to juz wyjasnione, istote
istnienia holdingu. Pragmatyka tego rozwiazania nie stoi w sprzecznosci z zasadami
austriackiej szkoty ekonomii, zapewniajac réwnolegle prawidtowe dzialanie rady
nadzorczej oraz efektywne prowadzenie przez ten organ nadzoru wewnetrznego.

7 EA. von Hayek, op. cit., s. 71.
% Ibidem.
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Réwnolegle jednak nalezy zauwazy¢, ze owe przepisy sa dos¢ szczatkowe - z punktu
widzenia szkoly wiedenskiej nie jest to problematyczne, o ile ustawodawca sfor-
multowalby obowiazek dobrowolnego doprecyzowania tej regulacji w momencie
powstania grupy spolek, pozostawiajac decyzji indywidualnej np. kwestie przeka-
zywania informacji przez spotki zalezne do spdtek dominujacych.

Prawo holdingowe uregulowane w Kodeksie spétek handlowych ma réwniez
pewien istotny mankament, ktéry wprawdzie nalezy rozpatrywac obiektywnie, ktory
jednak wplywa takze na percepcje tego przepisu przez austriacky szkote ekonomii.
Podstawowy dla calej regulacji art. 21" k.s.h. podaje nieprecyzyjna definicje¢ grupy
spotek; nie mozna na podstawie tego przepisu stwierdzi¢ jednoznacznie, czy holding
powstaje automatycznie czy dobrowolnie®. Wprawdzie § 3 art. 21' k.s.h. wskazuje,
ze nalezy ujawni¢ uczestnictwo w grupie spétek, lecz ujawnienie nie jest tozsame
z jej powstaniem. Aktualna tres¢ tego przepisu sugeruje, ze przynalezno$¢ do grupy
spolek jest automatyczna z chwilg spelnienia przestanek okreslonych w art. 4 § 1
pkt 5' k.s.h., podtrzymujac niejasno$¢ w interpretacji momentu powstania holdingu.

4. Mozliwe rozwigzanie opisanych mankamentow prawa
holdingowego wedtug zasad austriackiej szkoty ekonomii

Z zasad i aksjologii szkoly wiedenskiej mozna — w drodze wykladni mysli przed-
stawicieli tego nurtu — zaproponowa¢ rozwigzanie wskazanych niedoskonatosci
regulacji prawa holdingowego w znowelizowanym Kodeksie spétek handlowych.
Wedlug austriackiej szkoty ekonomii ustawodawca powinien jedynie wskaza¢, jakie
elementy ustroju holdingu muszg znalez¢ si¢ w uchwale przy tworzeniu grupy spétek
(warunki i okolicznosci przymusowego wykupu akcjonariuszy albo udzialowcow
mniejszo$ciowych, model przeptywu informacji w spolce czy kompetencje rady
nadzorczej spétki dominujacej do kontroli spoiki zaleznej). W tym kontekscie
bardzo istotne jest doprecyzowanie tresciart. 4 § 1 pkt 5' k.s.h., poniewaz moment
utworzenia holdingu oraz wpis tego faktu do rejestru (art. 21'§ 3 k.s.h.) mégtby by¢
momentem zlozenia do Krajowego Rejestru Sadowego uprzednio podjetej przez
zgromadzenie wspdlnikow albo walne zgromadzenie uchwaly dotyczacej wyzej
wymienionych elementéw. Zdaje sig, ze wlasnie takie rozwigzanie oddawaloby
w pelni praktyczny i dynamiczny wymiar obrotu handlowego oraz minimalistyczne,
w aspekcie ustawodawczym, uwagi szkoly wiedenskiej odnosnie do obowiazujacej
legislacji. Wskazany srodek uniemozliwitby réwniez zbiurokratyzowanie prawa
holdingowego, likwidujac czes¢ przepisow, ktorych obecna zawartos¢ bytaby regu-
lowana indywidualnie przez wlascicieli spotek wchodzacych do holdingu.

% Stanowisko Konfederacji Lewiatan dotyczace rzagdowego projektu ustawy o zmianie ustawy — Kodeks
spotek handlowych oraz niektdrych innych ustaw (druk sejmowy nr 1515/IX kadencja), s. 2.



Ocena wybranych przepisow prawa holdingowego ze znowelizowanego Kodeksu spotek handlowych

Podsumowanie

Prawo holdingowe przedstawione w znowelizowanym Kodeksie spétek handlowych

z pewnoscia bedzie wywolywalo wiele sporéw co do swojej warstwy merytorycz-
nej. Ustawodawca zauwazy! praktyczng potrzebe normatywizacji funkcjonowania

grup spotek, realizacja tej potrzeby pozostawia jednak wiele do zZyczenia. Zgodnie

z zasadami szkoly wiedenskiej najlepszym rozwigzaniem bytoby unormowanie wy-
mienionych kwestii w uchwale organéw wiascicielskich spétek wchodzacych do

holdingu, jako rozwigzanie oddajace dynamicznego ducha obrotu handlowego

oraz redukujace zagrozenie inflacji przepiséw w k.s.h. Pozytywnie natomiast nalezy

ocenia¢ zastosowanie przez ustawodawce kontrowersyjnej doktryny Rosenblum;

w tym kontekscie pewien brak precyzji jest oddaniem praktycznego wymiaru prawa

handlowego. Trudno jednoznacznie oceni¢ regulacje polskiego prawa holdingowego

zawartego w k.s.h. - niewatpliwie jednak pozytywnie nalezy podejs¢ do samego pod-
jecia sie normatywizacji tego zagadnienia, ktérego doskonalenie nalezy pozostawic¢

doktrynie prawa handlowego. Zdaje sie, zZe na pewnym etapie ekonomicznej ana-
lizy prawa handlowego z punktu widzenia szkoly wiedenskiej trzeba bedzie zada¢

pytanie, w jakim stopniu prawo ogranicza wolno$¢: czy mozliwe jest pogodzenie —
w kontekscie prawa holdingowego - interesu spétki zaleznej i spotki dominujacej,
czy che¢ amortyzacji mniejszych podmiotéw przez ustawodawce moze wspolistniec

z niezakléconym rozwojem wiekszych korporacji, i w koncu, czy wtasciwa relacja

miedzy prawem a wolnoscig zawiera w sobie ochrong stabszych jednostek*?
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