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Jak znale z¢ zwigzek miedzy corporate
governance a prawem grup
kapitatowych?



>

|dentyfikacja funkcji ochronnych

Corporate governance jest utozsamiane zazwyczaj ze spotkami
publicznymi. Masowy akcjonariat wymusza oddzielenie sfery
wtasnosci od sfery zarzgdzania — problem agency

Jednak corporate governance ma takze znaczenie wszedzie tam,
gdzie mimo, iz zyski spotki sg prywatng sprawg ich witascicieli, to
straty stajg sie problemem spotecznym (np. banki,
ubezpieczyciele, towarzystwa funduszy emerytalnych |
Inwestycyjnych)

Nalezy zatem zidentyfikowaC przed jakimi ryzykami chroni
corporate governance jako swoiste narzedzie w zakresie
zarzgdzania i nadzoru nad spotkg

Konsekwentnie nalezy zidentyfikowacC istote problemu grup
kapitatowych i jakie ryzyka wigzg sie z ich funkcjonowaniem
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Istota sporu wokot grup
kapitatowych



Obsesja prawnikow

,Od chwili odkrycia przez prawnikdéw grup kapitatowych obsesyjnie
meczy ich jedno pytanie: czy grupa kapitatowa jest podmiotem
prawa? Odpowiedz na to pytanie jest niebezpieczna. Odpowiedz
Jfak” oznacza sprowadzenie grupy kapitatowe] do punktu, z
ktorego wywodzi sie, a wiec do pojecia osoby prawnej, co
prowadzi do prawnej eliminacji grupy kapitatowej. Odpowiedz ,nie”
oznacza pozostawienie grupy kapitatowej w ,dolinie cieni”,
poniewaz w Swietle prawa grupa ktorej nie przyznaje sie
osobowosci prawnej jest podmiotem pozbawionym egzystenciji ...”

P. Didier
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Koncepcja ekonomiczna grupy
kapitatowe]

= Grupa kapitalowa to jeden organizm gospodarczy nie majacy
osobowosci prawnej, ktory tworzg odrebne prawnie spoiki
organizacyjnie podporzgdkowane spétce-matce

= Spotka-matka petni role ,mozgu” catej grupy kapitatowej okreslajgc
strategie calej grupy kapitatowej i tworzacych jg spotek wraz ze
wskazaniem srodkow wdrazania tej strateqgii

= Grupe kapitalowg mozna zatem okresli¢ jako zgrupowanie spotek
,dowodzone” przez spotke-matke, ktora definiuje cele dla catej
grupy i dla poszczegolnych cztonkow
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Koncepcja prawna autonomii interesu
spotki kapitatowej

= Koncepcja prawna spotki kapitatowej zaktada istnienie odrebnosci
cywilnoprawnej cztonkdéw grupy kapitatowej, ktérej konsekwencjg
jest ich prawna 1 gospodarcza (ekonomiczna, biznesowa)
autonomia

= Uznanie prawnej i gospodarczej (ekonomicznej, biznesowe))
autonomii spoitki kapitatowej prowadzi do stwierdzenia, ze kazda
spotka kapitaltowa ma wilasny, w petni autonomiczny interes
determinowany celem jej dziatania
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Sprzeczno s¢€ koncepcji grupy kapitatowe]
| koncepcji spotki kapitatowe]

= Autonomia interesu  spotki  kapitatowe]  prowadzi  do
,Sparalizowania” koncepcji ekonomicznej postrzegania grupy
kapitatowej jako jednego organizmu gospodarczego

= Skoro spoétka zalezna ma w petni autonomiczny, niezalezny od
spotki dominujgce] interes to istnieje nieusuwalny konflikt
interesOw miedzy spotkg-matkg a spotkg-corkg

= W konsekwencji grupa kapitalowa jest postrzegane przez pryzmat
ryzyk zwigzanych z jej funkcjonowaniem (patologii), a nie przez
pryzmat pozytywny, a wiec celowosci i funkcjonalnosci dziatania
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Sprzeczno s¢€ koncepcji grupy kapitatowe]
| koncepcji spotki kapitatowe]

= W konsekwencji wywodzi sie, ze zadaniem ustawodawcy jest
stworzenie mechanizmow prawnych chronigcych spotki zalezne i
czionkow zarzadu spotek zaleznych oraz wierzycieli przed
eksploatacyjng (grabiezczg) politykg spotki-matki

= Jeden z wysokich urzednikow KNF komentujgc funkcjonowanie
holdingdw finansowych stwierdzit wprost, ze trzeba chroni¢
akcjonariuszy mniejszosciowych i wierzycieli spotki zaleznej przed
okradaniem ich przez podmiot dominujgcy
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Btad zato zenia o autonomii interesu
spotki kapitatowe]

=» Zalozenie, ze kazda osoba prawna ma swo0j] autonomiczny interes
pozostajgcy w konflikcie z interesem innej osoby prawnej zakiada, ze nie

istnieje zjawisko prawnej zaleznosci, a wiec podporzgdkowania interesom
iInnego podmiotu

= Jest to zalozenie btedne:

2 wiele ustaw przyjmuje fikcje prawng jednosci prawnej podmiotow
pozostajgcych w stosunku zaleznosci (prawo rynku kapitatowego,
prawo antymonopolowe, ustawa o0 rachunkowosci, KSH itp.)
zaktadajgc, ze podmiot zalezny nie ma autonomicznego interesu, a
wiec jego autonomia woli jest co najmniej znacznie ograniczona

= konstrukcja osobowosci prawnej nie determinuje istnienia
autonomicznego interesu

2 konstrukcja osobowosci prawnej nie zakltada sprzecznosci interesow
powigzanych podmiotow prawa
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Btad zato zenia o autonomii interesu
spotki kapitatowej

= Spotka zalezna z natury nie moze miec interesu niezaleznego od
spotki dominujgcej

= Spotka zalezna jest wehikutem dla prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej, ktory uruchamia i deaktywuje wiasciciel, a wiec
spotka ta nie dziata w prozni

= Spotka nie ma wilasnego interesu oderwanego od interesu
wspolnikow. Interes spotki to pewien skrot, ktory oznacza w istocie
wspolnote interesdw wspolnikow
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Pojecie interesu spotki kapitatowe]

=> Interes to pewien stan fakty cznly ktory wigze sie z korzyscig (rozumiang
sublekg}/wme lub obiektywnie) dla okreslonego podmiotu. Czym jest zatem
spotka”

> Spo’rka jest pojeciem nominalnym — uzywajgc terminologii R. Flannigana —
ktore w sposob skondensowany opisuje rzeczywistosc¢: zachowaniom
realnym IudZ| nadaje specyficzne znaczenie konwencjonalne

= Jak powiedziat zyjacy w XVII w. angielski sedzia Sir Edward Coke;
,2Korporacje nie mogg popetnic zdra y, nie podlegajq konfiskacie ani
ekskomunice, poniewaz nie majg duszy.

= W mniej, powaznym tonie, lecz nie mnleJk trafnie ujgt problem istoty
korporacji amerykanski hlstor k 1 prawnik D. Boorstin: ,Korporacja
posiada wszystkie przymioty czi0W|eka Z wyjatkiem tego, ze nie moze
zdja¢ majtek i nie ma harazonej na potQpleme duszy, a — na mity Bog —
powinna miec jedno i drugie.”
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Pojecie interesu spotki kapitatowe]

=» Spodtka jest zatem tworem sztucznym i celowym — nie ma duszy,
nie ma odrebnego od swoich cztonkdw interesu. Ma za to odrebng
od nich podmiotowos¢ prawng, czyli ,wynalazek”, ktérego celem

%est oderwanie yﬁrzypisywania skutkéw ™ prawnych dzialan oséb
izycznych od tych osob

= Spodtka stuzy swoim ekonomicznym wiascicielom, tym, ktorzy z
rawnego punktu widzenia wspotdziatajg | poprzez wspotdziatanie

worzg nie tylko pewne prywatne dobro wspolne, ale takze byt
konwencjonalny

= Nie dlate%o zak’ra(ljda sie spotke, ze istnieje Kodeks spotek
, a

handlowych, latego, ze Istnieje potrzeba zatlatwienia
prywatnego interesu
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Pojecie interesu spotki kapitatowe]

= Mozna powiedzie¢, za |. Kantem, ze o ile cziowiek jest celem samym w
sobie, o tyle spdotka — nie jest nim nigdy. Kazda Spotka jest w istocie
zawsze spotkg celowa. Dostrzezenie tego faktu oraz, ze spotka jest
przede = wszystkim _zwigzkiem ludzi, ma kluczowe znaczenie “dla
Zrozumienia pojecia interesu spotki

= Spotka nie ma witasnego interesu oderwanego od interesu wspolnikow.
Interes spotki to pewien skrot, ktdéry oznacza w istocie wspolnote
interesow wspolnikow

Chodzi zatem o znalezienie wypadkowej interesow wspolnikow

v ¥

W razie sporu decyduje wola wiekszosci korygowana zasad
jednakowego traktowania  wspodlnikow i ochrony praw mniejszosci.
Istote _spotki  kapitalowe] jest bowiem wpisany konflikt = interesow

wspolnikow
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Potrzeba przewarto sciowania
postrzegania grup kapitatowych

= W Polsce dominuje negatywne postrzeganie grupy kapitatowe]

= Jest to problem ,bole snie” praktyczny. Skutek: watpliwosci

interpretuje sie przeciw grupie spotek, na rzecz niezale znosci
prawnej spotki zaleznej

=» Zasada powinna by¢ odwrotna: ,w razie watpliwosci domniemywa
sie, ze dziatanie w interesie grupy jest dziataniem w interesie

spotki zaleznej.” Skutek: wyktadnia zyczliwa na rzecz grupy
kapitatowej
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Potrzeba przewarto sciowania
postrzegania grup kapitatowych

= Nie dostrzega sie, ze grupy kapitatowe sg zaktadane, aby rozwijac
dziatalnos¢ gospodarczg, sprostac¢ wyzwaniom konkurenc;ji i rynku
w mysl zasady ,w grupie tatwiej, bezpieczniegj i silnigj”

= Nie dostrzega sie, ze grupy kapitaltowe nie sg tworami
przypadkowymi, ale  organizmami  celowymi, logicznie
powigzanymi | wzajemnie uzaleznionymi. Ich powstanie
poprzedzajg szczegodlowe analizy i symulacje produkcyjne |
finansowe. Wypadniecie jednego ogniwa czesto powoduje efekt
domina

= Nie dostrzega sie, ze zbieznos¢ interesow jest cechg wyrdzniajacq
ugrupowan gospodarczych. Przeciwstawienie interesu grupy
interesowi spotek jest anachroniczne
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Gdzie le zy zatem problem grup
kapitatowych?

= W prawie grup kapitalowych nie chodzi o ochrone jakiegos
abstrakcyjnego interesu spoiki zaleznej (interes ten okresla
spotka-matka). Dogmatyczne zamkniecie lub proba czynienia ze
spotki instytucji dobra spotecznego powoduje, ze ginie istota
problemu

=» |Istota problemu sprowadza si e do ochrony:
> wierzycieli
2 1 wspolnikow mniejszo sciowych
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Corporate governance - narz edzie
minimalizuj gce ryzyka funkcjonowania
grup kapitatowych



Pojecie corporate governance wyznacza
jego funkcje

=» Ujecie corporate governance zalezy od przyjmowanych
zatozen aksjologicznych czy wrecz ideologicznych, a
takze kultury korporacyjnej w danym kraju

= Wydaje sie, ze najlepie] istote corporate governance
oddaje definicja

> Corporate governance to maksymalizacja tworzenia wartosci
dla akcjonariuszy w sposob nieobarczajgcy innych lub catego
spoteczenstwa nieuzasadnionymi kosztami oraz alokujacy
ryzyko zgodnie z zasada, ze powinien jej ponosiCc ten kto
odnosi korzysci i ktory jest w stanie w sposob najbardzie
efektywny (najtanszy) zapobiec ryzyku (cheapest risk
avoider)
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Corporate governance w kontek scie
funkcjonowania grupy kapitatowe] —
doktryna PCV

> O_dpowi_edzig na nieprawidiowosci w korzystaniu z osobowosci prawne] w ziej
wierze jest doktryna uniesienia lub Fr])rzeblma zastony korporacyjnej (LCV w Anglii,
PCV w USA, Durchgriff w Niemczech)

= Analiza badan empirycznych prof. R. Thomspona z USA dowodzi, ze do
zastosowania PCV dochodzj nie tylko w p,rzyEa ku stosunkow holdingowych, ale
rowniez w przypadku, gdy udzialowcem spotki kapitatowej jest osoba fizyczna

=2  Wiekszos¢ prawnikdéw éz_p,ewnoécia w Polsce) zaktada, ze do przebicia zastony
korporac_:yﬂnej powinno dojs¢ w sytuacjach relacji spotka matka - spotka corka, a nie
gdy udziatowcem spoiki jest osoba fizyczna

= Badania prof. R. Thomspona jednak przeczg tej tezie. W USA w pierwszym
Er;ypadku doszio do przebicia zastony korporacyjnej w 37% wszystkich spraw, w
torych doszto do przebicia zastony korporacyjnej, w drugim przypadku natomiast

w 43% takich spraw

=  Teza, ze stosunki holdingowe zwiekszajg ryzyko naduzywania formy prawnej spoiki
kapitatowej nie znajduje oparcia w badaniach empirycznych
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Corporate governance w kontek scie
funkcjonowania grupy kapitatowe] —
badania empiryczne PCV

Badania prof. R. Thomspona wskazujg, ze wskaznik PCV Qsiagn }
najwyzszy wynik w przypadku spotek jednoosobowych (prawie 50%
wszystkich spraw, w ktorych doszto do zastosowania koncepcji PCV)

W przypadku dwoch udziatowcdw procent przypadkow osiggnat poziom
45% wszystkich spraw, w ktorych doszto do zastosowania koncepcji PCV

W przypadku, gdy udzialowcow byto 3 lub wiecej, wskaznik ten spadat
ponize] wartosci usrednione] dla wszystkich przypadkéw PCV i osiggnat
poziom niecatych 35% wszystkich spraw, w ktorych doszio do
zastosowania koncepcji PCV
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Corporate governance w kontek scie
funkcjonowania grupy kapitatowe] —
badania empiryczne PCV

= Tylko w 9 sprawach (na prawie 1600) prébowano zastosowa¢ PCV w
stosunku do spotki akcyjnej ftzw. publicly held corporation). W zadnym z
tych przypadkow nie "doszto jednak do przebicia. Powyzsze wyniki
potwierdzaty rowniez kolejne badania empiryczne

= Miejscem Kumulowania sie zagrozenia dla ~zachowania odrebnej
podmiotowosci spotki od wspolnikow sg spotki jednoosobowe. To one
stanowig \ﬁotenq_alnle najwiekszg pokuse dla naduzycia formy osoby
rawnej. W prawie amerykanskim nie doszio nigdy do przebicia zastony
orporacyjne] w stosunku do spotki gietdowej

= Pozwala to postawi¢ ostrozng teze, ze w spoétkach, w ktorych wdrozona
jest idea corporate governance problem naduzywania o0sobowosci
prawnej wystepuje w stopniu znikomym

= Jak sie Wy,da[i(e, teza ta bedzie dotyczy¢ nie tylko spotek %ie’fdowych, ale
takze spotek dziatajgcych na “rynkach Tregulowanych np.  banki,
ubezpleczYmeIe_, towarzystwa funduszy emerytalnych i inwestycyjnych,
domy maklerskie
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Corporate governance a funkcjonalno s¢€
grupy kapitatowe]

= Corporate governance powinno chroni¢ interesy wspolnikow
mniejszosciowych | wierzycieli przy zachowaniu zasady, ze interes
spotki to wypadkowa interesu jej wspolnikow

= Corporate governance chronigc Interesy wspolnikow
mniejszosciowych | wierzycieli powinno by¢ neutralne wobec
zasady woli wiekszosci w spotce kapitatowe] (konflikt interesow
wpisany jest w nature spotki kapitatowe))

=» Corporate governance powinno sprzyja¢ funkcjonalnosci grupy
kapitatowej rozumianej jako uznanie faktu, iz prowadzenie spraw
spotek z grupy i wspoétdziatanie w ramach grupy kapitalowej jest
ukierunkowane na zapewnienie dziatania grupy kapitatowej jako
jednolitego organizmu gospodarczego
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Corporate governance a funkcjonalno

-
O-

grupy kapitatowe]

= Warunkiem funkcjonalnosci grupy kapitatowe] jest oparcie grupy

kapitatowej o jednolite procedury i standardy postepowania oraz kontroli
procesow wewnetrznych w celu osiggniecia takich wartosci jak:

>
>
>

7

spojnos¢ dziatania spotek
przejrzystos¢ dziatania spotek i grupy kapitatowej

zwiekszenie efektywnosci i skutecznosci kontroli proceséw biznesowych,
organizacyjnych i prawnych w grupie kapitatowe]

ograniczenia ryzyk biznesowych i prawnych btednych decyzji wewnatrz grupy
kapitalowej (zarzadzanie ryzykiem)

zapobieganie ryzyku nieprawidtowosci
synergia kosztow
synergia pozycji wobec bankéw
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Cel corporate governance w grupie
kapitatowe] — Wniosek Ko ncowy

2> Corporate_governance w grupie kapitatowe] powinno stuzyc
maksymalizacji tworzenja wartosci dla wspolnikow spotek” z
grupy w sposdb nieobarczajgcy innych Iub catego
Spoteczenstwa nieuzasadnionymi Kosztami oraz _alokujacy
ryzyko zgodnie z zasada, ze powinien jej ponosi¢ ten Kkto
odnosi korzysci i ktory jest w stanie w sposob najbardzie]
efektywny (najtanszy) zapobiec ryzyku (cheapest risk avoider)

2> Cheapest risk avoider w grupie kapitatowej to spotka matka

2> Praoblemem nie jest zatem podporz adkowanie interesu
spofki interesowi grupy kapitatlowej, ale respektowanie
uzasadnionych interesow innych oraz wia  sciwa alokacja

ryzyka
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Dziekuje



