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1. Kodeks spélek handlowych'
z dnia 15 wrze$nia 2000 r. (Dz.U. Nr 94, poz. 1037)

Tekst jednolity z dnia 9 czerwca 2022 r. (Dz.U. z 2022 r. poz. 1467)

(zm.: Dz.U. z 2022 r. poz. 807, poz. 1488, poz. 2280, poz. 2436; z 2023 r. poz. 739, poz. 825,
poz. 1705)

Tytul 1. Przepisy ogdlne

Dziat 1. Przepisy wspolne

(...)
Art. 4. [Spétka dominujgca, grupa spoétek, spotka powigzana]
§ 1. Uzyte w ustawie okresSlenia oznaczaja:

1) spoélka osobowa — spétke jawna, spétke partnerska, spétke komandytowa
i spotke komandytowo-akcyjna;

2) spolka kapitalowa — spétke z ograniczong odpowiedzialno$cia, prosta spétke
akcyjna i spotke akcyjna;

3) spoélka jednoosobowa — spétke kapitalowa, ktorej wszystkie udzialy albo
akcje nalezg do jednego wspélnika albo akcjonariusza;

4)* spétka dominujgca — spétke handlowa w przypadku, gdy:

a) dysponuje bezposrednio lub posrednio wig¢kszoScia gloséw na zgroma-
dzeniu wspé6lnikow albo na walnym zgromadzeniu, takze jako zastaw-
nik albo uzytkownik, badZ w zarzadzie innej spétki kapitalowej (spotki
zaleznej), takze na podstawie porozumien z innymi osobami, lub

b) jest uprawniona do powolywania lub odwolywania wigkszosci czlonkéw
zarzadu innej spélki kapitalowej (spélki zaleznej) albo spéldzielni (spél-
dzielni zaleznej), takze na podstawie porozumien z innymi osobami, lub

¢) jest uprawniona do powolywania lub odwolywania wie¢kszoSci czlonkéw
rady nadzorczej innej spolki kapitalowej (spétki zaleznej) albo spél-
dzielni (spétdzielni zaleznej), takze na podstawie porozumien z innymi
osobami, lub

! Tres¢ odnosnika publikujemy na koricu ustawy.

2 Tekst jednolity ogloszono dnia 12.07.2022 r.

3 A 481 pkt 4 lit. f w brzmieniu ustawy z dnia 9.02.2022 r. (Dz.U. z 2022 r. poz. 807), ktéra wchodzi
w zycie 13.10.2022 r.
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S)

51)4

6)

7)

8)
9)

10)
11)

12)

13)

d) czlonkowie jej zarzadu stanowia wiecej niz polowe czlonkéw zarzadu
innej spolki kapitalowej (spolki zaleznej) albo spoéldzielni (spéldzielni
zaleznej), lub

e) dysponuje bezposrednio lub poSrednio wi¢kszoScia glosow
w spélce osobowej zaleznej albo na walnym zgromadzeniu spéldzielni
zaleznej, takze na podstawie porozumien z innymi osobami, lub

f) wywiera decydujacy wplyw na dzialalnos$¢ spétki kapitalowej zaleznej
albo spéldzielni zaleznej, w szczegdlnosci przez zawarcie miedzy spétka
dominujacg a spétka zalezng umowy przewidujacej zarzadzanie spétka
zalezng lub przekazywanie zysku przez takg spétke;

spolka powigzana — spolke kapitalowa, w ktorej inna spétka handlowa
albo spéldzielnia dysponuje bezposrednio lub posrednio co najmniej 20%
glos6w na zgromadzeniu wspélnikéw albo na walnym zgromadzeniu, takze
jako zastawnik lub uzytkownik, albo na podstawie porozumien z innymi
osobami lub ktéra posiada bezposrednio co najmniej 20% udziatéw albo
akcji w innej spolce kapitalowej;

grupa spolek — spétke dominujaca i spélke albo spélki zalezne, bedace
spolkami kapitalowymi, kierujace si¢ zgodnie z uchwala o uczestnictwie
w grupie spélek wspélng strategia w celu realizacji wspélnego interesu
(interes grupy spolek), uzasadniajaca sprawowanie przez spétke dominujaca
jednolitego kierownictwa nad spdtka zalezng albo spétkami zaleznymi;
spétka publiczna — spétke publiczna w rozumieniu przepiséw o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zor-
ganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych;

instytucja finansowa — bank, fundusz inwestycyjny, towarzystwo funduszy
inwestycyjnych, alternatywna spolke inwestycyjna zarzadzana przez za-
rzadzajgcego ASI w rozumieniu przepiséw o funduszach inwestycyjnych
i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, prowadzacego
dzialalnos$é na podstawie zezwolenia oraz takiego zarzadzajacego, zaklad
ubezpieczen, zaklad reasekuracji, towarzystwo emerytalne, fundusz emery-
talny lub dom maklerski, majace siedzibe w Rzeczypospolitej Polskiej albo
w panstwie nalezacym do Organizacji Wspoélpracy Gospodarczej i Rozwoju
(OECD);

rejestr — rejestr przedsi¢biorcow;

glosy - glosy ,,za”, ,,przeciw” lub ,,wstrzymujace si¢”’ oddane podczas
glosowania w sposéb zgodny z ustawa, umowa albo statutem spoétki;
bezwzgledna wiekszos¢ gloséw — wiecej niz polowe glosow oddanych;
sprawozdanie finansowe — sprawozdania finansowe w rozumieniu przepiséw
o rachunkowosci;

wzorzec umowy — wzorzec umowy spolki udostepniony w systemie telein-
formatycznym;

(uchylony)

YAt 481 pkt 51 dodany ustawg z dnia 9.02.2022 r. (Dz.U. z 2022 r. poz. 807), ktéra wchodzi w Zycie
13.10.2022 r.
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14) postanowienia zmienne umowy — postanowienia umowy spoétki zawartej
przy wykorzystaniu wzorca umowy, ktére zgodnie z wzorcem moga by¢
modyfikowane przez wybor odpowiednich wariantéw poszczegélnych posta-
nowien albo przez wprowadzenie odpowiednich danych w okreslone pola
wzorca, umozliwiajace ich wprowadzenie;

15) spolka, ktérej umowa zostala zawarta przy wykorzystaniu wzorca umowy —
spolke, ktérej umowa zostala zawarta przy wykorzystaniu wzorca umowy,
z wylaczeniem spétki utworzonej przy wykorzystaniu wzorca, ktérej umowa
zostala zmieniona w inny spos6b niz przy wykorzystaniu wzorca;

16) doradca akcjonariusza do spraw glosowania — osobe prawna, ktéra zawo-
dowo i na zasadach komercyjnych zajmuje si¢ analizowaniem informacji
ujawnianych przez spélki publiczne lub pochodzacych od spétek publicz-
nych w celu ulatwienia akcjonariuszom tych spoétek podejmowania decyzji
dotyczacych glosowania, przez przedstawianie badan, porad lub rekomen-
dacji dotyczacych glosowania zwigzanych z wykonywaniem prawa glosu.

§ 2. Ilekro¢ w ustawie mowa jest o ,,umowie spotki”’, nalezy przez to rozumieé
takze akt zaloZycielski sporzadzony przez jedynego wspdélnika albo akcjonariusza
spotki kapitalowej.

§ 2. Ilekroé w niniejszej ustawie, z wylaczeniem art. 300°2-300%, albo
odrebnej ustawie mowa jest o zarzadzie lub czlonku zarzadu spotki, w przypadku
prostej spotki akcyjnej, w ktérej powolano rade dyrektoréw, nalezy przez to
rozumie¢, odpowiednio, rad¢ dyrektoréw lub dyrektora.

§ 2. Ilekro¢ w niniejszej ustawie mowa jest o:

1) udziale akcjonariusza w kapitale zakladowym spélki — w przypadku prostej
spolki akcyjnej nalezy przez to rozumieé stosunek liczby akcji przystuguja-
cych temu akcjonariuszowi do liczby wszystkich akcji wyemitowanych w tej
spotce;

2) wpisie zmiany wysoko$ci kapitatlu zakladowego do rejestru — w przypadku
prostej spotki akcyjnej nalezy przez to rozumieé¢ wpis zmiany liczby akcji
do rejestru.

§ 3. W przypadku gdy dwie spé6tki handlowe dysponuja wzajemnie wigkszoScia
glosow obliczong zgodnie z § 1 pkt 4 lit. a, za spétke dominujaca uwaza si¢ spotke
handlowa, ktora posiada wigkszy procent glosow na zgromadzeniu wspélnikéw
albo walnym zgromadzeniu drugiej spétki (spotki zaleznej). W przypadku gdy
kazda ze spélek handlowych posiada ré6wny procent gloséw na zgromadzeniu
wspolnikéw albo walnym zgromadzeniu drugiej spotki, za spétke dominujaca
uwaza si¢ te spétke, ktéra wywiera wplyw na spoélke zaleing takze na podstawie
powiazania przewidzianego w § 1 pkt 4 lit. b-f.

§ 4. W przypadku gdy stosujac kryteria przewidziane w § 3, nie mozna ustali¢
stosunku dominacji i zaleznosci miedzy dwiema spétkami handlowymi, za spotke
dominujacg uwaza si¢ te spétke handlowa, ktéora moze wywiera¢ wplyw na inng
spotke na podstawie wigkszej liczby powiazan, o ktérych mowa w § 1 pkt 4 lit. b-f.

§ 5. W przypadku niemoznoSci ustalenia na podstawie § 3 i 4, ktora ze
spotek jest spétka dominujaca, obie spotki sa spotkami wzajemnie dominujgcymi
i zaleznymi.
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A. Wprowadzenie

1. Dualizm reziméw prawnych dotyczacych spétek kontrolowanych (powigza-
nych) po 13.10.2022 r. Od daty wejscia w zycie ZmKSH z 9.2.2022 r., czyli od
13.10.2022 r., w ramach KSH istnieja dwa réwnolegle rezimy prawne dotyczace
spotek dominujacych i zaleznych oraz spétek powigzanych.

W przypadku:

1) spétek zaleznych i dominujacych (art. 4 § 1 pkt 4 KSH) ich organizacja
i funkcjonowanie podlegac bedzie:

a) og6lnym regulacjom dotyczacym funkcjonowania danej sp6tki handlowe;j
(wystepujacej w roli spétki dominujacej badz zaleznej) zawartym w KSH;
modyfikowanymi przez:

b) przepisy o dominacji — zaleznoSci (zob. ponizej Nb 3-112);

2) spétek powigzanych (art. 4 § 1 pkt 5 KSH) ich organizacja i funkcjonowanie
podlegaé bedzie:

a) ogblnym regulacjom dotyczacym funkcjonowania danej spétki zawartych
w KSH;
modyfikowanymi przez:

b) przepisy dotyczace powigzan spélek (zob. ponizej Nb 113-123);

3) spétek kapitalowych, ktére podejma decyzje o utworzeniu grupy spétek (art. 4
§ 1 pkt 5! KSH), ich organizacja i funkcjonowanie podlegaé bedzie:
a) regulacjom dotyczacym funkcjonowania danego typu spoétki kapitalowej
wystepujacych w roli spétki dominujacej, zaleznej badZ powiazanej,
modyfikowanymi:
b) w pierwszej kolejnosci przez
— przepisy o dominacji — zaleznoSci (w sytuacji gdy uczestnikami grupy
sg spotki pozostajace w relacji dominacji — zaleznosci zob. art. 4 § 1
pkt 4 KSH w zw. z art. 21! i n. KSH);
badz:

— przepisy dotyczace powigzan spétek (w sytuacji gdy uczestnikami grupy
beda spétki powigzane zob. art. 4 § 1 pkt 5 KSH w zw. z art. 21
§ 1 KSH),
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¢) a nastgpnie:
— regulacje prawa grup spétek (art. 4 § 1 pkt 5! KSH, art. 21'-21'® KSH).

— Szerzej na temat prawa grup spétek zob. Nb 124-165 ponizej.

2. Systematyka dalszej analizy. Z1ozonos¢ i obszerno$¢ rezimu prawnego doty-
czacego powigzan i dominacji nad spétkami obowigzujacego od 13.10.2022 r. powo-
duje, ze konieczny jest jego podzial na trzy kluczowe bloki zagadnien, obejmujace
problematyke:

a) przepisow o dominacji — zaleznosci, w ramach ktérego zawarte bedzie omé-
wienie definicji sp6tki dominujacej (art. 4 § 1 pkt 4 KSH) oraz — nastgpnie —
omoéwienie kluczowych obszaréw organizacji i funkcjonowania spétki dominuja-
cej oraz spoiki zaleznej;

b) przepiséw dotyczacych powiazan spéltek, w ramach ktérych oméwiona zostanie
definicja spotki powigzanej (art. 4 § 1 pkt 5 KSH), a nastgpnie organizacja
i funkcjonowanie spétek bedacych spétkami powigzanymi;

c) prawa grup spélek, w ramach ktérych oméwiona zostanie po pierwsze definicja
grupy spétek (art. 4 § 1 pkt 5' KSH), a nastgpnie, oméwione zostang kluczowe
obszary organizacji i funkcjonowania spétki dominujacej oraz spéiki zaleznej,
uczestniczacych w grupie spéfek.

Systematyka ta zwigkszy przejrzysto§¢ wywodu.

3. Uwagi terminologiczne: przepisy o dominacji — zalezno$ci, regulacja
powiazan spolek, a prawo grup spolek. Istnienie w ramach KSH kilku row-
nolegtych reziméw prawnych dotyczacych spétek kontrolowanych, kontrolujacych
i powiazanych, w potaczeniu z faktem, iz w grupie spdélek rezimy te moga
wspotwystepowaé, wymusza wprowadzenie siatki terminologicznej umozliwiajacej
ich precyzyjna delimitacje. Stosownie do powyzszego przepisy zaleznosci, znajdujace
zastosowanie do spélek pozostajacych w relacji dominacji, okreslane beda mianem
szczatkowej regulacji dominacji — zaleznoSci” [kontynuuje w tym zakresie
terminologie zaproponowang w R. Szyszko, Regulacja dominacji (zaleznosci) zawarta
w k.s.h. (cz. I), s. 24], wzglednie ,,przepiséw o dominacji — zaleznosci”. OkreSlenie
tych przepiséw mianem ,,szczatkowej regulacji” wynika z faktu, ze ich funkcja nie
bylo caloSciowe uregulowanie problematyki relacji pomiedzy spétkami dominujacymi
i zaleznym, a jedynie regulacja ich (nader) skromnego wycinka. W przeciwienstwie
do powyzszego, przepisy regulujace organizacje i funkcjonowanie grup spélek, beda
okreslane mianem prawa grup spétek. Regulacja ta, przynajmniej w zamierzeniu, ma
charakter kompleksowy i wyczerpujacy. Pomimo Ze metodologicznie dopuszczalnym
byloby okreSlenie catosci przepiséw regulujacych grupy spétek (a wiec takze regulacji
dominacji — zalezno$ci), mianem prawa grup spélek, rozwiazanie takie bytoby jednak
malo przydatne praktycznie. Wymuszatoby ono bowiem kazdorazowo wskazywanie,
iz chodzi o przepisy o dominacji i zalezno$ci dotyczace spétek wchodzacych w skiad
grupy. Wzglednie, ze mowa jest tylko o przepisach o dominacji — zaleznoSci,
w odniesieniu do spélek nietworzacych grupy.

Wreszcie przepisy regulujace spétki powiagzane okreslane beda mianem regulacji
powiazan spélek. Z analogicznych wzgledéw niezasadne wydaje si¢ wyréznianie
prawa grup spétek dotyczacego spétek powigzanych.

6



Dziat 1. Przepisy wspdlne Art. 4

W doktrynie, na gruncie regulacji dominacji — zaleznoS$ci przedstawiane byly
rézne propozycje terminologiczne, a takze systematyzujace. Wskazac tutaj nalezy
M. Romanowskiego, ktéry wyrdéznial dominacje udzialowa, zarzadcza, osobowa i kon-
traktowa (M. Romanowski, Pojecie spétki dominujacej, s. 79), M. Michalskiego, ktoéry
wyrdznia zalezno$¢: kapitatowo-korporacyjna, ustrojowo-korporacyjna i personalng
(M. Michalski, Kontrola kapitatowa nad spétka akcyjna, s. 418). Z nowszej literatury
A. Szumariski, w Szumariski, Kwasnicki, Ostrowski, Komentarz KSH, proponujacy
podzial na holdingi faktyczne i umowne, art. 4 KSH, Nb 3 oraz 141-147, a takze
oraz R. Adamus proponujacy podzial dominacji — zaleznoSci na relacje udzialowa
(kapitatowa), zarzadcza, osobowa i kontraktowa. R. Adamus, w: Komentarz KSH,
art. 4, Nb 3.

Zaproponowany przez M. Romanowskiego podzial na dominacj¢ udzialowa, oso-
bowg i kontraktowa jest nieroziaczny oraz niewyczerpujacy, ze wzgledu na fakt, iz
Zrédtem dominacji jest stosunek spotki zaleznej (a precyzyjniej stosunek uczestnictwa
w spolce zaleznej), ktéry nie oznacza, iz wsp6lnik (akcjonariusz) musi byé wias-
cicielem praw udzialowych, moze by¢ takze ich zastawnikiem badZ uzytkownikiem
(jezeli umowa zastawu badZ uzytkowania przewiduje wykonywanie prawa glosu).
Dodatkowo, aby méc petni¢ funkcje w zarzadzie nalezy by¢ powolanym (co bedzie
albo bezposrednig konsekwencja wykonywania praw ze stosunku cztonkostwa przez
wspdlnika, albo posrednia, np. akcjonariusze powoluja rade nadzorcza w S.A., ktéra
nastepnie powotuje cztonkéw zarzadu). Wreszcie nalezy zauwazy¢, iz umowa spotki
(art. 3 KSH) jest umowa, podobnie jak np. umowa wsp6lnikéw, czy tez inna umowa
zobowigzujaca dajaca mozliwo$¢ dysponowania przez spétke dominujaca glosami
innych uczestnikow spoiki zaleznej.

Analogicznie sytuacja wyglada w odniesieniu do zaproponowanego przez M. Mi-
chalskiego podziatu na dominacje kapitalowo-korporacyjna, ustrojowo-korporacyjna
oraz personalng. Pomijajac to, iz niezbyt wiadomo, czym ma by¢ 6w kapitat dajacy
dominacje (wysoko$¢ kapitalu zakladowego, to tylko jedna z pozycji w ramach
tzw. kapitalach wlasnych, a finansowanie spétki moze opiera¢ si¢ np. w 90%
na kapitatach obcych, skutkiem czego kapitat zakladowy stanowi jedynie promil
Zrédet finansowania sp6tki), to w KSH istnieje szereg regulacji, umozliwiajacych wy-
konywanie praw udzialowych pomimo braku wykonania zobowiazania do wniesienia
wkiadu (np. art. 411 § 2 in fine KSH, art. 309 § 3 KSH itp.). Analogicznie sytuacja
wyglada w przypadku dominacji ustrojowo-korporacyjnej (niezbyt wiadomo, jaki jest
jej zakres i jak ma si¢ to do stosunku czlonkostwa, czy kapitatu, ktéry stanowi
inny rodzaj dominacji). Wreszcie M. Michalski pomija fakt, iz dominacja osobowa
jest konsekwencja wykonywania uprawnient udzialowych (czyli de facto miesci si¢
w pojeciu dominacji ustrojowo-korporacyjnej).

Bardziej wlasciwy jest w tym przypadku podzial na oddzialywanie (wywieranie
decydujacego wplywu) na spétke od wewnatrz (tj. za pomoca stosunku prawnego
(umowy) spotki zaleznej, a precyzyjniej stosunku cztonkostwa (badZ niektérych
wynikajacych z niego uprawnieri, jak ma to miejsce w przypadku zastawnikéw
i uzytkownikéw dysponujacych prawem glosu), oraz oddzialywania na spétke od
zewnatrz (tj. za pomoca innych niz stosunek czlonkostwa w spéice) np. umowy
o odprowadzanie zysku, czy tez zarzadzanie spétka zalezna.
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4. Brak mozliwosci rejestracji w KRS wzmianki o grupach spélek ze wzgledu
na wady systemu cyfrowego KRS. Na koniec nalezy wskazaé, ze na dzieri sktadania
niniejszego komentarza, pomimo iz przepisy ustawowe umozliwiaja tworzenie grupy
spolek, brak jest mozliwosci umieszczenia w KRS spétki dominujacej oraz zaleznej
wzmianki o uczestnictwie w grupie (art. 21! § 3 KSH). Okolicznos$¢ ta powoduje, iz
pomimo podjecia uchwaty o utworzeniu grupy spéfek (art. 21! § 2 KSH), ze wzgledu
na brak ujawnienia w KRS wzmianki o utworzeniu grupy, nie bedzie mozliwe sko-
rzystanie z wigkszoSci zalet (mechanizmdéw ochrony interesariuszy grupy) zawartych
w prawie grup spétek, zob. art. 21" § 3 zd. 2 KSH.

5. Rys historyczny, rys komparatystyczny. Nalezy nadmienié, iz na przestrzeni
ostatnich dwudziestu lat istnialo kilka projektéw regulacji problematyki grup spétek
(holdingéw) w KSH, ktére jednak ostatecznie nie weszly w zycie.

Dodatkowo wigkszos$¢ porzadkéw prawnych rozwinigtych gospodarek rynkowych
posiada regulacje dotyczace holdingéw (grup spoétek, koncernéw).

Szerzej na ten temat A. Szumariski, w: Szumariski, Kwasnicki, Ostrowski, Komentarz
KSH, wstep Nb 97-101, Nb 110-132.

B. Przepisy o dominacji — zaleznoSci: pojecie spétki dominujacej
(zaleznej)

I. Uwagi wstepne

1. Znaczenie. Istotno$¢ definicji dominacji (zaleznosci) bedzie pochodng znaczenia
relacji dominacji — zalezno$ci na gruncie KSH. W sytuacji gdy dwie spétki handlowe
beda uznane za pozostajace w relacji dominacji — zaleznosci, oznaczaé to bedzie:

— objecie ich organizacji i funkcjonowania, ograniczeniami wynikajacymi z przepi-
sOw o dominacji — zaleznoSci;

a dodatkowo w przypadku spétek kapitalowych pozostajacych w relacji dominacji —

zaleznosci:

— mozliwo$¢ utworzenia grupy spétek, przez spétki kapitatowe pozostajace w relacji
dominacji — zaleznosci (art. 4 § 1 pkt 5! KSH). W takim przypadku zastosowanie
do nich znajdg regulacje prawa grup spélek zawarte w art. 21'-21'¢ KSH
oraz przepisach szczegélnych (art. 384! § 4 KSH, art. 206 § 1 pkt 5 KSH,
art. 300°' KSH, art. 374 § 1 pkt 5 KSH itp.).

PodkreSlenia wymaga, iz oba powyzsze rezimy prawne od 13.10.2022 r. obowia-
zywaé beda réwnolegle (zob. Nb 1).

2. Organizacja i funkcjonowanie spétek pozostajacych w stosunku dominacji
zaleznoSci (odestanie). Oméwienie przepiséw regulujacych funkcjonowanie spétek
pozostajacych w stosunku dominacji — zaleznosci, zawarte zostalo w Nb 75-123.

3. Organizacja i funkcjonowanie grup spétek — odestanie. Oméwienie przepiséw
prawa grup spétek oméwione zostato ponizej w Nb 162-166.

II. Dominacja jako mozliwo$¢ wywierania decydujacego wplywu
na dzialalno$é operacyjng, inwestycyjng i finansowa spétki zaleznej

1. ,,Wywieranie decydujacego wplywu” (art. 4 § 1 pkt 4 lit. f ab initio KSH)
jako wskazéwka interpretacyjna przy rozstrzyganiu o dominacji nad spétkami
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handlowymi. Zawarty w art. 4 § 1 pkt 4 lit. f ab initio KSH wymdg ,,wywierania
decydujacego wplywu” na spétke zalezna, stanowi klauzule generalng opisujaca
istote dominacji, przez pryzmat ktérej winny by¢ interpretowane wszystkie przestanki
dominacji wskazane w art. 4 § 1 pkt 4 KSH, zar6wno w odniesieniu do spétek
kapitalowych, jak i osobowych. Zgodnie z powyzszym art. 4 § 1 ab initio KSH
w rzeczywisto$ci nalezy interpretowad jako rozpoczynajacy si¢ od klauzuli generalnej
,.spotka dominujaca jest spétka handlowa wywierajaca decydujacy wplyw na dzia-
lalnos¢ spolki zaleznej poprzez”, po ktdrej nastgpuje egzemplifikacja sposobow
wywierania decydujacego wptywu zawartych w art. 4 § 1 pkt 4 lit. a—f KSH.

Przemawia za tym szereg argumentow.

Po pierwsze, tylko uznanie wymogu ,,wywierania decydujacego wptywu” za klau-
zule generalng dotyczaca takze spélek osobowych, uniemozliwia rozstrzygniecie
o tym, kiedy S.K.A. bedzie spétka zalezna. Zgodnie z art. 4 § 1 pkt 4 lit. e KSH prze-
stankami uznania za spétke dominujaca nad S.K.A. jest dysponowanie ,,bezposrednio
Iub posrednio wigkszoscig gloséw w spéice osobowej zaleznej, takze na podstawie
porozumiefi z innymi osobami”. Kryteria te nie przystaja do hybrydalnego charakteru
wsp6lnikéw i zasad podejmowania decyzji w S.K.A. W S.K.A. akcjonariusze podej-
muja decyzje w postaci uchwat walnego zgromadzenia, a z drugiej strony, wazno$¢
uchwal walnego zgromadzenia uwarunkowana jest wyrazeniem na nie zgody przez
komplementariuszy (art. 146 § 2-3 KSH). Jezeli wiec spétka handlowa bedzie dyspo-
nowa¢ (bezposrednio badZ posrednio) wigkszoscia gloséw wyltacznie na walnym zgro-
madzeniu, badZ wylacznie (bezposrednio badZ poSrednio) wsréd komplementariuszy,
nie bedzie mogla podejmowac kluczowych uchwat (zmiana statutu, podwyzszenia
kapitatu zaktadowego, rozwigzanie spétki itp.). Za spétke dominujaca bedzie mogta
by¢ uznana jedynie spétka handlowa dysponujaca wigkszoscia gloséw wsréd komple-
mentariuszy oraz na walnym zgromadzeniu (na co zwrdcitem uwage w: R. Szyszko,
Komentarz S.K.A., s. 52 i n.). Tylko interpretacja art. 4 § 1 pkt 4 lit. e KSH
z uwzglednieniem wymogu ,,wywierania decydujacego wptywu” umozliwi realne
rozstrzygniecie, kiedy dana spétka handlowa bedzie spotka dominujacag nad S.K.A.

Po drugie, uwzglednianie przy interpretacji przestanki dominacji z art. 4 § 1 pkt 4
lit. d KSH wymogu ,,wywierania decydujacego wptywu” jest niezbedne, jezeli chce
si¢ unikng¢ rozwigzan systemowych przy wykladni art. 4 § 1 pkt 4 lit. d KSH.
Zgodnie z treScig tego przepisu do uznania spéiki handlowej za dominujaca nad
spotka kapitatowg wystarczy, aby czltonkowie jej zarzadu stanowili wigcej niz polowe
cztonkéw zarzadu innej spotki kapitalowej (spotki zaleznej). W praktyce czgsto
zdarza si¢, iz (zwlaszcza dobrzy managerowie) sprawuja swoja funkcje w wielu
niepowiazanych ze soba spotkach. W takiej sytuacji, jezeli ta sama osoba begdzie
jednym czlonkiem zarzadu X oraz Y, oznacza¢ bedzie, iz X i Y bedg wobec siebie
spotkami wzajemnie dominujacymi i zaleznymi.

Po trzecie, akcentowany przez klauzul¢ generalng ,,wymdég wywierania decyduja-
cego wplywu” zawiera niezbedny element woluntarystyczny. Istotna jest bowiem wola
spotki dominujacej do wywierania kontroli nad spotka zalezng. Uwzglednienie tego
elementu umozliwi np. rozstrzygniecie, czy spétka handlowa bedaca zastawnikiem
na wigkszosci gloséw spoéiki zaleznej (art. 4 § 1 pkt 4 lit. a in fine KSH), pragnie
sprawowac kontrole nad spétka zalezna, czy tez jest to posta¢ zabezpieczenia platnosci
zobowigzan przez wspélnika (akcjonariusza), ktéry ustanowil zastaw.
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2. Mozliwos¢ wywierania decydujacego wplywu. Brzmienie art. 4 § 1 pkt 4 lit. f
ab initio KSH akcentuje wymdg wywierania decydujacego wptywu (czyli aspekt
dokonany nie za$§ potencjalny) danej czynno$ci. W przeciwieistwie do powyzszego
brzmienie art. 4 § 1 pkt 4 lit. a—e KSH, akcentuje juz samg mozliwo$¢ wywierania
decydujacego wplywu. Nalezy przyjaé, iz klauzula generalna z art. 4 § 1 pkt 4
lit. £ ab initio KSH winna odwolywac¢ si¢ zaréwno do mozliwosci wywierania
decydujacego wplywu, jak tez jego faktycznego wywolywania. Przeciwna wykfadnia
prowadzi do niepotrzebnego ograniczenia sytuacji, w ktérych dojdzie do powstania
stosunku dominacji — zaleznosci.

3. Wplyw na dziatalno$¢ operacyjna, inwestycyjng i finansowa. Brzmienie
art. 4 § 1 pkt 4 lit. f KSH odwoluje si¢ do wywierania decydujacego wptywu,
bez sprecyzowania, o jaki pion dziatalno$ci spéiki zaleznej chodzi. Stosownie do
powyzszego, zasadnym jest odwolanie si¢ do ustalen z zakresu nauk o zarzadzaniu
oraz rachunkowosci i finanséw, wskazujacych na trzy podstawowe plaszczyzny
dziatalno$ci spéitki tj. dziatalno$¢:

— operacyjna;
— inwestycyjna;
— finansowa.

J. Ostaszewski, T. Cicirko, K. Kreczmanska-Gigol, C. Martysz, P. Russel, M. Wrze-

siriki, Podstawy finansowania spotki akcyjnej, s 65 i n.

4. Katalog sposobéw dominacji zawarty w art. 4 § 1 pkt 4 lit. a—-f KSH. Katalog
postaci dominacji zawartych w art. 4 § 1 pkt 4 lit. a—f in fine KSH, stanowi¢ bedzie
uszczegblowienie klauzuli generalnej ,,wywierania decydujacego wptywu”. Stosownie
do powyzszego, poszczegllne postacie dominacji wskazane w lit. a—f winny by¢
interpretowane przez pryzmat mozliwo$ci wywierania decyzyjnego wplywu na spétke
zalezng.

5. Oddzialywanie na spélke zalezng: mechanizmy ,,wewnetrzne” v. mechani-
zmy ,,zewnetrzne”. W kontekscie dalszych wywodéw istotne jest usystematyzowanie
sposobéw wywierania decydujacego wplywu na spétke zalezng przez spétke domi-
nujaca. Kluczowe znaczenie ma okoliczno$¢ czy oddzialywanie na spétke nastepuje
,,od wewnatrz” czy ,,z zewnatrz”. Stosownie do powyzszego nalezy wyodrebnié
oddzialywanie:

1) od wewnatrz, tj. za pomocg stosunku prawnego (umowy) spolki zaleznej. Be-
dzie si¢ ono co do zasady sprowadzalo do wykorzystania uprawnien ze stosunku
czlonkostwa w spélce zaleznej. Do mozliwosci wykonywania wynikajacego
ze stosunku cztonkostwa prawa glosu odwoluje si¢ zaréwno art. 4 § 1 pkt 4
lit. a KSH (wigkszo$¢ gloséw), jak i art. 4 § 1 pkt 4 lit. b i ¢ KSH (uprawnienia
nominacyjne wynikajace albo z wigkszosci gloséw, albo z uprawnieni osobistych
przyznanych wspélnikom). Wreszcie takze wskazana w art. 4 § 1 pkt 4 lit. d KSH
okoliczno$¢, ze cztonkowie zarzadu spétki dominujacej stanowig wiecej niz
potowe cztonkéw zarzadu spétki zaleznej, to nic innego jak konsekwencja
wykonania uprawnie nominacyjnych wynikajacych ze stosunku cztonkostwa
przez wspOlnikéw posiadajacych wiekszo§¢ gloséw albo uprawnienia osobiste
w tym zakresie. Mozliwe jest przy takze poSrednie wykonanie tych uprawnien
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(np. walne zgromadzenie powotuje rade nadzorcza, ktéra nastepnie powoluje
czlonkéw zarzadu).
Analogicznie sytuacja wyglada w przypadku spélek osobowych (art. 4 § 1
pkt 4 lit. e KSH odwotuje si¢ do ,,dysponowania wigkszoscia gloséw w spélice
osobowej zaleznej”, czyli uprawnienia wynikajacego ze stosunku czionkostwa
w spélce zaleznej).
lub
2) od zewnatrz, tj. oddzialywania na spétke zalezna, w inny sposéb niz stosunek
czlonkostwa, co takze nastgpowac bedzie za pomocg stosunkéw prawnych (co
do zasady umoéw zawieranych ze spétka zalezna, a w szczegdlnoSci uméw
przewidujacych zarzadzanie spétka zalezna lub przekazywanie zysku przez
spotke zalezna).
Podkreslenia wymaga, iz oba te mechanizmy oddzialywania moga wystepowac jed-
noczesnie, na co wskazuje uzycie funktora ,,lub” pomiedzy lit. f i innymi postaciami
wywierania decydujacego wplywu wskazanymi w literach a—e w art. 4 §1 pkt 4 KSH.

6. Konieczno$é uzyskiwania zgody organéow wlascicielskich pod rygorem
niewazno$ci, na zawarcie uméw z art. 4 § 1 pkt 4 lit. f KSH, jako zagrozenie
dla bezpieczenistwa obrotu. Znowelizowane brzmienie art. 4 § 1 pkt 4 lit. f KSH
wskazuje, iz zawarcie ze spétkami kapitalowymi wszystkich uméw skutkujacych
uzyskaniem decydujacego wplywu na spétke zalezna (np. umowy dotyczace kluczo-
wego dla spétki finansowania, kluczowych ustug, produktéw, kluczowych dostaw itp.)
wymagac¢ bedzie zgody organéw wlascicielskich pod rygorem niewaznosci (art. 228
pkt 6 KSH, art. 393 pkt 7 KSH, art. 300%' pkt 5 KSH).

— Rozwiazanie to godzi w bezpieczeristwo obrotu gospodarczego — szerzej na ten temat
zob. ponizej Nb 45-49.

II1. Dominacja w trybie art. 4 § 1 pkt 4 lit. a KSH - uwagi szczegélowe

1. Wprowadzenie. Spétka (osobowa albo kapitatowa) bedzie uznana za dominujaca
(art. 4 § 1 pkt 4 lit. a KSH) nad inng spétka kapitatows, jezeli dysponuje wigkszoScia
glosow:

1) w organach wtascicielskich spétki kapitatowej (zgromadzenie wspélnikéw, walne
zgromadzenie akcjonariuszy), co moze nastapic:
a) bezposrednio lub posrednio,
b) jako zastawnik uprawniony do wykonywania prawa glosu,
¢) jako uzytkownik uprawniony do wykonywania prawa gtosu;
badz:
2) w zarzadzie innej sp6iki kapitatowej, takze na podstawie porozumieri z innymi
osobami.

Zwazywszy, iz pojecie wigkszosci gloséw w organach wiascicielskich stanowi
zupelnie inng kategorie niz wigkszos$¢ gltoséw w zarzadzie, a dodatkowo moze by¢
osiggniete na wicksza liczbe sposobéw (co wynika gtéwnie z charakterystyki samych
praw udzialowych), w pierwszej kolejnosci zostanie szczegélowo przeanalizowane
dysponowanie wickszoscig gloséw w organach wtascicielskich.

2. Pojecie ,,wiekszo$¢ glosow”. Artykut 4 § 1 pkt 4 lit. a ab initio KSH
odwoluje si¢ jedynie do pojecia ,,wiekszosci gloséw”, bez jakiejkolwiek dalszej
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jego kwantyfikacji (wigkszos¢ zwykla, kwalifikowana itp.). Zwazywszy na fakt, iz
lege non distinguente, nalezy przyjac, ze chodzi o bezwzgledng wigkszos$¢ gloséw
w rozumieniu art. 4 § 1 pkt 10 KSH, czyli o wigcej niz potowe gloséw. Kwestia
faktycznego ,,oddania glosu” jest w tym przypadku irrelewantna.

Przy obliczaniu wigkszosci gloséw uwzglednia si¢ uprzywilejowanie udziatéw
(akeji) przystugujace danej spéice. Innymi stowy, podstawg jest realna liczba gloséw,
ktéra posiada spétka.

W przypadku podwyzszenia w umowie (statucie) minimalnej wigkszosci gtoséw
dla podejmowania uchwal, punktem wyjscia dla obliczania wigkszosci gloséw
w rozumieniu 4 § 1 pkt 4 lit. a ab initio KSH, jest 6w podwyzszony prég przyjety
w umowie (statucie).

Przyklad 1
Umowa X spétki z o.0. przewiduje, iz uchwaty zapadaja wigkszoscia 60% gloséw.
Spoétka dominujaca nad X sp. z o0.0. bedzie spétka handlowa posiadajaca minimum
60% glosow.

3. Pojecie ,,dysponowania glosami” a wymég pelnego pokrycia akcji S.A.
(art. 411 § 2 KSH). Pojecie ,,dysponowania” wigkszoscig gloséw moze budzicé
watpliwosci w kontekscie regulacji wiazacych mozliwo§¢ wykonywania prawa glosu
z pelnym pokryciem akcji, w sytuacji gdy statut nie stanowi inaczej (art. 411
§ 2 KSH). Brak pokrycia akcji bedzie powodowal, Ze akcjonariusz nie bedzie mogt
wykonywac¢ prawa glosu z tych akcji, a tym samym by¢ uznany za spétke dominujaca.
Chyba ze pozostale akcje, ktérymi dysponuje, beda umozliwiaé¢ uznanie, iz dysponuje
on zwykla wiekszos$¢ gloséw.

4. ,,Posrednie” dysponowanie glosami: pelnomocnictwo od innych wspélnikéw
(akcjonariuszy). Pojecie posredniego dysponowania glosami otwiera o wiele szersze
mozliwosci informacji. Obejmowaé moze ono dysponowaniem prawem glosu w opar-
ciu o pelnomocnictwo do wykonywania prawa glosu (w szczegdlnosci wynikajace
z umowy wspdlnikéw albo umowy inwestycyjnej). Podkreslenia wymaga, iz KSH
nie przewiduje zadnych ograniczen dotyczacych podmiotéw, ktére udzielaé¢ beda
petlnomocnictwa do wykonywania prawa glosu przez spétke dominujacg. Oznacza
to, ze spétka handlowa moze si¢ sta¢ spétka dominujgca w oparciu o glosy
(petlnomocnictwo do wykonywania gtosu) oséb fizycznych.

Innymi stowy, brzmienie art. 4 § 1 pkt 4 lit. a KSH wprost dopuszcza, aby spétka
handlowa, ktéra jest spétka dominujaca, nie dysponowata wigkszoScia gloséw, ale
podstawg jej dominacji byly prawa glosu wynikajace z praw udzialowych wspélnikéw
spoiki zaleznej bedacych osobami fizycznymi.

Przyklad 2
ABC S.A. dysponuje 5% gloséw na zgromadzeniu wspdlnikéw X sp. z o.0.,
B bedacy osoba fizyczna dysponuje 47% gloséw na zgromadzeniu wspdlnikow X
sp. z 0.0. B oraz ABC S.A. zawarli porozumienie wspdlnikéw, na mocy ktérego ABC
S.A. uzyskata umocowanie do wykonywania prawa glosu z 47% gloséw z udzialéw B.
Stosownie do powyzszego ABC S.A. moze wykonywac prawa udziatowe z 52%
udzialéw na walnym zgromadzeniu.



Dziat 1. Przepisy wspdlne Art. 4

Przyklad 3

ABC S.A. dysponuje 5% gloséw na zgromadzeniu wsp6lnikéw X sp. z 0.0., B be-
dacy osoba fizyczna dysponuje 47% gloséw na zgromadzeniu wspdlnikéw X sp. z o.o.

B oraz ABC S.A. zawarli porozumienie wspolnikéw, na mocy ktérego B uzyska
umocowanie do wykonywania prawa glosu 5% gloséow ABC S.A.

Stosownie do powyzszego B moze wykonywac prawa udzialowe z 52% udzialé6w
na walnym zgromadzeniu.

W przyktadzie Nr 2 ABC S.A. bedzie mogta by¢ uznana za spétke dominujacag
w rozumieniu art. 4 § 1 pkt 4 lit. a KSH. Natomiast w przykiadzie Nr 3 wspdlnik
B nie bedzie mdgt by¢ uznany za podmiot dominujacy w stosunku do X sp. z o.0.,
pomimo iz posiada¢ on bedzie tozsamy zakres uprawnien jak ABC S.A. w przykladzie
Nr 2. Rozwigzanie to budzi watpliwosci konstrukcyjne w kontekscie zasady réwnego
traktowania wspdlnikéw i akcjonariuszy (art. 20 KSH).

5. ,,Posrednie” dysponowanie glosami: dominacja poprzez kontrolowanie in- 19
nych podmiotéw bedacych wspélnikami (akcjonariuszami) w danej spélce (art. 6
§ 2 KSH). Zgodnie z art. 6 § 2 KSH nabycie lub wykonywanie praw z akcji albo
udzialéw przez spétke zalezng uwaza si¢ za nabycie albo wykonywanie praw przez
spotke dominujaca. W przypadku gdy spétki A, B i C sg akcjonariuszami w X S.A.,
a jednocze$nie wszystkie ww. sp6iki sa jednoczesnie zalezne od M sp. z 0.0., to M
sp. z 0.0. bedzie spétka dominujgca wobec X S.A.

6. ,,Posrednie” dysponowanie glosami: umowy powiernicze. Kolejna postacia 20

posredniego dysponowania glosami jest tzw. powiernicze wykonywanie praw udzia-
fowych. W tym przypadku powiernik nabywa prawa udzialowe (udzialy, akcje),
a jednocze$nie na mocy umowy powierniczej zobowiazany jest wykonywac przy-
stugujace z nich uprawnienia (prawo glosu, prawo do zbywania praw udzialowych,
decydowanie o wielkosci dywidendy przeznaczonej do podzialu itp.) w okreslony
sposéb. Zwazywszy na fakt, ze umowy te wywieraja wyltacznie skutek inter partes,
a takze objete sa, co do zasady, zakazem ich ujawniania (ang. non-disclosure),
ustalenie istnienia dominacji w oparciu o tego typu powiazania jest nader trudne.

7. Dysponowanie glosami a sankcje z art. 6 § 1 KSH oraz art. 6 § 4-5 KSH. 21
Spétka dominujaca powinna zawiadomié spétke kapitalowa zalezng o powstaniu sto-
sunku dominacji w terminie 2 tygodni od dnia powstania tego stosunku, pod rygorem
zawieszenia wykonywania prawa glosu z akcji albo udziatéw spétki dominujacej re-
prezentujacych wiecej niz 33% kapitatu zaktadowego spotki zaleznej (art. 6 § 1 KSH).

Niezaleznie od powyzszego akcjonariusz, wspdlnik, cztonek zarzadu albo rady nad-
zorczej spotki kapitatowej moga zadac, aby spotka handlowa, ktdra jest wspdlnikiem
albo akcjonariuszem w tej spétce, udzielita informacji, czy pozostaje ona w stosunku
dominacji lub zaleznoSci wobec okreSlonej spétki handlowej bedacej wspdlnikiem
albo akcjonariuszem w tej samej spélce kapitalowej. OdpowiedZ powinna byé
udzielona uprawnionemu oraz wlasciwej spéice kapitalowej w terminie 10 dni od dnia
otrzymania zadania. Od dnia rozpoczecia biegu terminu na udzielenie odpowiedzi do
dnia jej udzielenia zobowigzana spétka handlowa nie moze wykonywac praw z akcji
albo udzialéw w spoéice kapitalowej, ktérej dotyczy pytanie (art. 6 § 4-5 KSH).
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22

23

24

Art. 4 1. Kodeks spétek handlowych

W konteks$cie powyzszego konieczne jest rozstrzygniecie czy, wzglednie w jaki
sposoéb, sankcja z art. 6 § 1 badZ art. 6 § 4-5 KSH wplywa na mozliwos$¢ uznania,
ze spotka jest spotka dominujaca w trybie art. 4 § 1 pkt 4 KSH.

Zawieszenie prawa glosu z art. 6 § 1 KSH badZ art. 6 § 4-5 KSH powoduje, iz
przez czas jego trwania nie bedzie mozliwe uznanie spétki za spétke dominujaca,
a tym samym spélika ta nie bedzie dysponowac np. zdolnoscig do utworzenia grupy
spélek w rozumieniu art. 4 § 1 pkt 5! KSH.

8. Mozliwo$¢ uzyskania statusu spétki dominujacej przez spétke handlowa
bedaca zastawnikiem majacym prawo glosu. Zastawnikowi moze przystugiwac
uprawnienie do wykonywania prawa glosu z praw udzialowych (udziatéw, akcji),
na ktérych ustanowiono zastaw. W takim przypadku, jezeli zastaw ustanowiono
na ponad 50% praw udzialowych w spéice, a zastawnik jest spotka handlowa, mozliwe
jest uznanie go za spétke dominujaca w rozumieniu art. 4 § 1 pkt 4 lit. a KSH.

W tym konteks$cie nalezy zwréci¢ uwage na dwie kwestie. Po pierwsze, spétka
dominujaca nie jest w tym przypadku wspdlnik (zastawca), ale inny podmiot
(zastawnik). Po drugie, wspdlnikiem (zastawca) moze by¢ w tym przypadku osoba
fizyczna. Jezeli zastawnikiem uprawnionym do wykonywania prawa glosu bedzie
spotka handlowa, podstawg do uzyskania statusu spétki dominujacej beda w tym
przypadku prawa udziatowe stanowigce wlasnos¢ osoby fizyczne;.

Niezaleznie od powyzszego trzeba podkresli¢, iz przestanka ,.dysponowania
prawem glosu jako zastawnik” nie moze by¢ analizowana w oderwaniu od klauzuli
generalnej, tj. wymogu ,,wywierania decydujacego wptywu na spétke zalezng’.
Okoliczno$é, ze zastawnik jest uprawniony do wykonywania prawa glosu, nie musi
sama przez si¢ oznaczad, iz jest on spétka dominujaca. Z tresci umowy zastawniczej
(czy tez zawartych poza nig porozumien pomiedzy zastawca i zastawnikiem) moze
wynika¢, ze zastawnik bedzie uprawniony np. tylko do blokowania uchwal zmie-
rzajacych do rozwodnienia jego praw udzialowych (tzw. anti-dilution provisions),
a w sprawach dotyczacych corporate governance i zarzadzania spétka zobowigzany
jest uwzglednia¢ stanowisko zastawcy. W takim przypadku zasadne jest przyjecie, iz
spotka kapitatowa (np. bank), bedaca zastawnikiem na akcjach X S.A., nie bgdzie
spétka dominujaca wobec X S.A.

9. Mozliwo$¢ uzyskania statusu spétki dominujacej przez spétke handlowa,
bedaca uzytkownikiem majacym prawo glosu. Uzytkownik praw udzialowych
w spolce zaleznej, bedacy spétka handlowa, moze by¢ podobnie jak zastawnik uznany
za spotke dominujaca w rozumieniu art. 4 § 1 pkt 4 lit. a KSH. Takze i w tym
przypadku kluczowe znaczenie ma wola wywierania decydujacego wplywu na spétke
zalezng (czyli analiza uzytkowania na prawach udzialowych przez pryzmat celu jego
ustanowienia, tj. czy jest to cel stricte zabezpieczajacy okreslong wierzytelnosé, czy
tez w zwigzku z np. finansowaniem typu equity mezzanine zastawnikowi przystugiwaé
bedzie faktyczna kontrola nad spétka).

10. Dysponowanie ,,wiekszoscia glosow w zarzadzie innej spolki kapitalowej” —
problemy interpretacyjne. Brzmienie tego zapisu generuje wigcej probleméw
interpretacyjnych niz rozwiazuje, co w praktyce powoduje, ze ten przepis nie
jest stosowany. Po pierwsze, dominujaca spétka handlowa (czy to osobowa, czy
kapitalowa), ze wzgledu na ograniczenia z art. 18 § 1 KSH, nie bedzie mogta by¢
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cztonkiem zarzadu, a tym samym dysponowac ,,wiekszoScig glosow” w zarzadzie.
Sformutowanie to nalezy potraktowac raczej jako przejaw jezyka potocznego niz
prawnego. Po drugie, takze koncepcja, ze spétka dominujaca powinna mie¢ wptyw
na powolanie okre§lonego czlonka (cztonkéw) zarzadu, jest trudna do obrony
w zestawieniu z regulacjami KSH dotyczacymi glosowania nad cztonkami zarzadu.
Glosowanie w sprawach dotyczacych cztonka zarzadu jest glosowaniem tajnym, co
oznacza, ze nie bedzie mozliwe ustalenie kto glosowat za, a kto przeciw danemu
cztonkowi zarzadu. Odtajnienie glosowania moze by¢ natomiast potraktowane jako
podstawa do zaskarzenia uchwaly (ze wzgledu na sprzeczno$¢ z ustawg). Wreszcie,
po trzecie, jezeli przyjac, iz chodzi tutaj o tzw. uni¢ personalng (czlonkowie
zarzadu spotki dominujacej stanowia wickszo$¢ cztonkéw zarzadu spéiki zaleznej),
to przestanka ta jest odrgbnie wskazana w ramach art. 4 § 1 pkt 4 lit. d KSH, co
oznacza, iz interpretacja taka stanowitaby superfluum.

11. Dysponowanie wiekszoscia glosow w zarzadzie ,,takze na podstawie poro-
zumien z innymi osobami”. Wykladnia sformulowania dysponowanie wigkszoscia
gloséw w zarzadzie na podstawie porozumien z innymi osobami nastrecza jeszcze
wiekszych probleméw interpretacyjnych.

Nie jest mozliwe przyjecie, ze chodzi tutaj o wszelkiego typu umowy inwestycyjne
badZ umowy wspdlnikéw, w ktérych wspdlnicy (akcjonariusze) okreSlajac wspdlne
zasady wykonywania prawa glosu, wskazuja takze zasady powolywania (odwotywa-
nia) cztonkéw zarzadu. Te sytuacje jako odrebng podstawe dominacji wskazuje art. 4
§ 1 pkt 4 lit. b KSH.

Nie zasluguje na akceptacje takze interpretacja, zgodnie ktéra chodzi tutaj
o sytuacje, w ktorej cztonkowie zarzadu beda stronami uméw (inwestycyjnych,
shareholders’ agreements) zawieranych przez kluczowych wspdlnikéw. W tego typu
umowach czlonkowie zarzadu (rady dyrektoréw w przypadku P.S.A.) zobowigzuja
si¢ do realizacji ich postanowienl, co ma zwigkszy¢ prawdopodobieristwo wykonania
tych uméw. W sytuacji gdy umowy te zostaja zawarte z dominujagcym wspélnikiem
(kluczowym inwestorem), mozliwe bytoby uznanie, ze spétka dominujaca, na mocy
umowy inwestycyjnej (umowy wspdlnikéw itp.), ktdrej strong sa cztonkowie zarzadu,
dysponuje wigkszoscia gtoséw w zarzadzie (czlonkowie zarzadu sa zobowiazani do
realizacji postanowieri umowy, czego spétka dominujaca, bedaca takze strong umowy,
moze dochodzi¢ wystepujac z okre§lonymi uprawnieniami badZ roszczeniami).
Przeciwko tej interpretacji przemawia brzmienie nowo wprowadzonych regulacji
naktadajacych na cztonk6w zarzadu obowigzek lojalnosci (art. 209! § 1 KSH, art. 377!
§ 1 KSH, w odniesieniu do P.S.A. dotyczacy takze cztonkéw rady dyrektoréw —
art. 300 KSH). Trescig obowigzku lojalnosci cztonkéw zarzadu jest unikanie
konfliktéw intereséw, a w przypadku ich wystapienia, kierowanie si¢ interesem
spotki, a nie interesem czlonka zarzadu (D. Wajda, Obowiazek lojalnosci w spot-
kach kapitatowych, s. 237; M. Lutter, Treuepflitchen un ihre Anwendugsprobleme,
s. 69-143). Okoliczno$¢, ze obowigzek ten wynika z ustawy, w istotny sposéb
modyfikuje zakres autonomii stron w ksztaltowaniu treSci zobowigzan czionkéw
zarzadu. Stosownie do powyzszego nie bedzie mozliwe naktadanie na czlonkéw
zarzadu kontraktowych obowigzkéw przyznawania prymatu innemu interesowi niz
interesowi sp6tki (w szczegdlnosci wyboru interesu spétki dominujacej). Okoliczno$é
ta wyklucza de lege lata uznanie, Ze jest mozliwe, aby na mocy porozumien
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