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Abstract

Regulacja odpowiedzialnoSci odszkodowawczej spot-
ki dominujacej za szkod¢ polegajaca na obnizeniu
wartoSci udzialu lub akcji spotki zaleznej jest Zrodlem
ciekawych i donioslych praktycznie probleméw jury-
dycznych. Ustawodawca w ramach nowelizacji wpro-
wadzit do k.s.h. nowe Zrédio odpowiedzialnosci od-
szkodowawczej. Wykonanie wiazacego polecenia
spoOtki dominujacej przez spotke zalezng jest wyrazem
»solidarnosci korporacyjne;j”. Jezeli w wyniku tego ak-
tu wspOlnicy albo akcjonariusze spoiki zaleznej ponio-
sa szkode, to moga domagac si¢ jej naprawienia. Pod-
stawa roszczenia z tego tytulu jest przepis art. 2113
§ 1 k.s.h., ktory wymaga analizy prawnej. Kwestia
przestanek odpowiedzialno$ci spdtki dominujacej za
obnizenie wartosci udziatu lub akcji spotki zaleznej
nie zostala jak dotad wyczerpujaco oméwiona w dok-
trynie, co uzasadnia zajgcie si¢ tg tematyka.
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odpowiedzialno$¢ spdtki dominujacej za obnizenie
wartoSci udziatu lub akcji spotki zaleznej
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Uwagi wstepne

Zywo dyskutowana nowelizacja kodeksu spotek handlo-
wych wprowadzajaca regulacj¢ grup spoélek nie omingta
kwestii odpowiedzialnoSci odszkodowawczej. W stosun-
kach odszkodowawczych osadzonych na kanwie standw
faktycznych wylaniajacych si¢ na tle stosunkow prawnych
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Streszczenie

The regulation of the parent company's liability for
damages for damage consisting in a decrease in the value
of a subsidiary's share or shares is a source of interesting
and practical juridical problems. As part of the
amendment, the legislator introduced to the k.s.h. a new
source of liability for damages. The execution of a binding
instruction of the parent company by the subsidiary is an
expression of "corporate solidarity", but if as a result of
this the partners or shareholders of the subsidiary suffer
damage, they may demand that it be remedied. The basis
for the claim in this respect is the provision of Art. 21
§ 1 of the Commercial Companies Code, which requires
legal analysis. The issue of the conditions for the parent
company's liability for reducing the value of the
subsidiary's share or shares has not yet been
comprehensively discussed in the doctrine, which justifies
addressing this topic.

Stowa kluczowe: group of companies, liability for
damages, parent company, subsidiary company,
liability of the parent company for reducing the value
of the share or shares of the subsidiary company

charakterystycznych dla funkcjonowania grupy spétek mo-
ze bra¢ udzial pig¢ kategorii podmiotdw: spotka dominuja-
ca, spolka zalezna, organ spdtki dominujacej, organ spotki
zaleznej oraz osoby stojace poza spdtka dominujaca i zalez-
na i ich organami. Ustawodawca uregulowatl tylko kilka
przypadkéw zdarzen bezprawnych aktualizujacych albo
dezaktualizujgcych powstanie obowiazku naprawienia
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szkody (doktadnie cztery), a o innych — réwnie w praktyce
licznych — nie wspomniat.

Po pierwsze, przepisy k.s.h. uksztattowaly normatywna
podstawe wytaczenia odpowiedzialno$ci piastundéw orga-
néw spoiki zaleznej za szkode wyrzadzona wykonaniem
wiazacego polecenia (art. 21° § 1 k.s.h.). To jeden z najczg-
Sciej przytaczanych elementdw regulacji nowego polskiego
prawa holdingowego (zob. np. Gonet, 2023, s. 97; Kappes,
2022c, s. 14; Letolc & Szymanski, 2022, s. 10).

Po drugie, spotka dominujaca odpowiada wobec spoiki
zaleznej uczestniczacej w grupie spolek za szkode, ktora
zostata wyrzadzona wykonaniem wigzacego polecenia i kto-
ra nie zostala naprawiona w terminie wskazanym w wig-
zacym poleceniu, chyba ze nie ponosi winy (art. 21!
§ 1 k.s.h.).

Po trzecie, spotka dominujaca odpowiada wobec wspol-
nika albo akcjonariusza spoiki zaleznej za obnizenie warto-
Sci przystugujacego jemu udziatu albo akcji, jezeli obnize-
nie byfo nastepstwem wykonania przez spotke zalezna wig-
zacego polecenia (art. 21 § 1 k.s.h.).

Po czwarte, spotka dominujaca odpowiada za szkode wy-
rzadzona wierzycielowi spotki zaleznej, jezeli egzekucja
przeciwko spoélce zaleznej uczestniczacej w grupie spdtek
okaze si¢ bezskuteczna, chyba ze nie ponosi winy lub szko-
da nie powstala w nastepstwie wykonania przez spotke za-
lezng wiazacego polecenia (art. 21'* § 1 k.s.h.).

Tylko te cztery przypadki odpowiedzialnosci odszkodo-
wawczej na tle dzialania grup spoétek zostaly wprost uregu-
lowane. Przepisy k.s.h. nie odnosza si¢ natomiast do innych
mozliwych przypadkéw odpowiedzialnosci odszkodowaw-
czej w grupie spotek. Przede wszystkim w aktualnym stanie
prawnym brak szczegdlnych podstaw prawnych do wypro-
wadzania roszczenia m.in. z tytutu odpowiedzialno$ci spdt-
ki zaleznej za szkode wynikajaca z niewykonania polecenia
wobec spoiki dominujacej, wspolnikow oraz akcjonariuszy
spotki dominujacej, wierzycieli spdtki dominujacej, wlas-
nych wspdlnikdw i akcjonariuszy oraz wobec wtasnych wie-
rzycieli, jak rOwniez odpowiedzialnoSci piastundw organdw
spotki zaleznej za szkode wynikajaca z niewykonania pole-
cenia wobec spotki dominujacej, wspolnikow oraz akcjona-
riuszy spotki dominujacej, wierzycieli spotki dominujgcej
oraz wobec macierzystej spolki zaleznej, wspolnikow i ak-
cjonariuszy spOiki zaleznej, a takze wobec wierzycieli spol-
ki zaleznej. W tych przyktadowych przypadkach roszczenie
odszkodowawcze moze opiera¢ si¢ na zasadach ogdlnych,
czemu zreszta dal wyraz przepis art. 212 § 7 k.s.h. jako
superfluum ustawowe, dopuszczajac mozliwo§¢ dochodze-
nia wta$nie na zasadach ogdlnych naprawienia szkody wy-
rzadzonej przez spdtke dominujaca spolce zaleznej z tytutu
zdarzefi nieuregulowanych na poziomie kodeksowym.

Jak zatem okazuje si¢, problem prawny postawiony w ty-
tule przyczynku i wytypowany jako podstawa uwag szczego-
fowych stanowi jedynie cze$¢ znacznie obszerniejszego za-
gadnienia odpowiedzialno$ci odszkodowawczej w ramach
grup spdtek w prawie polskim. Dlatego warto poswiecic je-
mu nieco uwagi. Dlatego réwniez warto zajac stanowisko
przede wszystkim w kwestiach podstawowych. Zagadnienie
odpowiedzialnoSci spotki dominujacej za obnizenie warto-
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$ci udziatu lub akcji spotki zaleznej zostanie zaprezentowane
z punktu widzenia przestanek powstania odpowiedzialnosci,
chociaz na omdwienie zastugiwatyby takze inne zagadnienia
(np. wina sp6tki dominujacej, sposdb naprawienia szkody),
na co jednak nie pozwala objetos¢ opracowania.

Szkoda wspélnika lub akcjonariusza
jako przyktad szkody o wysokoSci
zmieniajacej sie wraz z uplywem czasu

Uksztaltowany normatywnie przypadek odpowiedzialno-
Sci spdtki dominujacej za szkode polegajaca na obnizeniu
wartoS$ci udzialu albo akcji przystugujacego wspdlnikowi al-
bo akcjonariuszowi spolki zaleznej jest przyktadem odpo-
wiedzialnoSci za szkod¢ zmieniajaca si¢ wraz z uptywem
czasu. W praktyce najczesciej wysokos¢ szkody zmienia si¢
liniowo - tylko powigksza albo tylko pomniejsza. Takie
wlasciwo$ci mogg zostaé przypisane licznym wystepujacym
w praktyce uszczerbkom normatywnym (podlegajacym na-
prawieniu), m.in. szkodzie na osobie, szkodzie w §rodowi-
sku przyrodniczym czy tez szkodzie w dobrach przeznaczo-
nych do obrotu (towarach handlowych). Podobne wtasci-
wosci ma tez szkoda w majatku sktadajacym si¢ m.in. z mie-
nia wyeksponowanego na zmiany kursoéw gietdowych.

Ten ostatni przypadek jest najblizszy przedmiotowi ni-
niejszych rozwazan. W prawie polskim odpowiedzialnos§é
za szkod¢ w mieniu o wartoSci zmieniajacej si¢ pod wpty-
wem zmian wartoSci aktywdw korporacyjnych jest repre-
zentowana przez liczne przyktady, m.in. przez szkode pro-
spektowg z art. 98 ustawy o ofercie publicznej' oraz
uszczerbki na tle przepisow art. 16e ust. 2, art. 16e ust. 4,
art. 45h ust. 4, art. 74g ust. 3, art. 79 ust. 5, art. 81c ust. 2,
art. 81c ust. 4, art. 153 ust. 2 oraz art. 177 ust. 1 i ust. 2 usta-
wy 0 obrocie instrumentami finansowymi’. Po wej$ciu w zy-
cie przepisow k.s.h. o grupach spotek szkoda wspdlnika al-
bo akcjonariusza spdiki zaleznej polegajaca na obnizeniu
wartoSci przystugujacego jemu udziatu albo akcji, spowo-
dowana wykonaniem przez spotke zalezna wigzacego pole-
cenia udzielonego przez spdtke dominujaca, stata si¢ kolej-
nym uregulowanym w prawie polskim przyktadem
uszczerbku w mieniu spowodowanym zmiang wartoSci ak-
tywow korporacyjnych. Ten fakt zostal dostrzezony w lite-
raturze (zob. Kappes, 2022, s. 21; Krawczyk, 2022, kom. do
art. 21" k.s.h.). Dla porzadku nalezy wyjasnié, ze nie moze
by¢ tutaj mowy ani o papierach wartoSciowych w rozumie-
niu k.c., ani o instrumentach finansowych w rozumieniu
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Udziat
w spolce z ograniczong odpowiedzialnoScia nie jest bowiem
prawem podmiotowym zwigzanym z no$nikiem, co wynika
z przepisu art. 174 § 6 k.s.h., a przepisy o grupach spdtek
nie znajduja zastosowania do spdtek publicznych, co wyni-
ka z przepisu art. 21'° § 2 pkt 1 k.s.h.

Warto$¢ wskazanych w przepisie art. 211 § 1 k.s.h. udzia-
tow lub akcji spoiki zaleznej nie zmienia si¢ w wyniku od-
dziatlywania tych samych czynnikéw, jak warto$¢ papierdw
wartoSciowych i instrumentéw finansowych, poniewaz nie

ISSN 0137-5490 PRZEGLAD USTAWODAWSTWA GOSPODARCZEGO 17



t. LXXVIl « nr 4/2024 (910) - DOI 10.33226/0137-5490.2024.4.3

jest pochodna zmian oficjalnych kursdéw ksztaltujacych sie
w systemie masowych notowan. Ale mechanizm zmiennoSci
wysokosci szkody wraz z uptywem czasu jest w obu katego-
riach przypadkéw analogiczny, poniewaz zmiany nie maja
charakteru jednokierunkowego (liniowego), lecz wielokie-
runkowy i cykliczny. Szkoda wspdlnika albo akcjonariusza
spdiki zaleznej, polegajaca na obnizeniu wartosci przystu-
gujacego jemu udziatu albo akcji, uksztalttowana norma-
tywnie na poziomie przepisu art. 21 § 1 k.s.h. moze pod
wzgledem swojej wysokoSci ewoluowaé i zmieniaé si¢ cy-
klicznie na minus i na plus — cyklicznie pomniejszaé si¢
i powigksza¢. Ponadto Zrodtem tego stanu rzeczy jest jedno
zdarzenie prawne w postaci wykonania przez spotke zalez-
ng wigzacego polecenia udzielonego przez spotke dominu-
jaca, ktore moze pocigga¢ za sobg niejednorodne skutki
prawne, w potaczeniu albo wyabstrahowane od innych zda-
rzefi prawnych. Takim zdarzeniem moze by¢ np. osiagnie-
cie zysku z transakcji powiazanej z czynno$cia objeta wiaza-
cym poleceniem udzielonym przez spotke dominujaca czy
tez wypracowanie przez spotke zaleznag zysku rocznego do
podzialu pomimo wykonania otrzymanego polecenia, co
w ujeciu rachunkowo-liczbowym zredukuje albo catkowicie
zatuszuje negatywne skutki wykonania wigzacego polecenia.
Nasuwajace si¢ skojarzenie ze szkoda posrednia nie jest
tutaj uprawnione, chociaz nurt przeciwny jest reprezento-
wany w doktrynie (Kidyba, 2023, kom. do art. 21'%; Blasz-
czyk, 2022a, s. 22; Blaszczyk, 2022b, kom. do art. 213 k.s.h.,
Krawczyk, 2022, kom. do art. 21" k.s.h.). Szkoda uregulo-
wana w art. 21 § 1 k.s.h. nie jest szkoda posrednia bez
wzgledu na sposdb rozumienia tego wieloznacznego i kon-
wencjonalnego terminu — na jeden z czterech wyodrgbnia-
nych w doktrynie sposobdw. Szkoda poSrednia moze byé
bowiem rozumiana jako nastgpstwo w majatku osoby, kto-
ra bezpoSrednio szkody nie doznala (tutaj niejednoznaczny
dla oceny przypadek szkody wyrzadzonej spolce, pociagaja-
cej za sobg zmniejszenie majatku akcjonariusza®), jako
uszczerbek odnoszacy si¢ do okre§lonego przedmiotu majat-
kowego, przejawiajacy si¢ zarazem w sferze innych przed-
miotow skiadajacych si¢ na majatek poszkodowanego zwigk-
szajac swe rozmiary, jako uszczerbek pOZniejszy wzgledem
pierwotnego skutku zdarzenia bezprawnego oraz jako wtor-
na konsekwencja zdarzenia bezprawnego, ktore nie wywiera
bezposredniego skutku w substancji majatkowej poszkodo-
wanego i stanowi wyraz oddzialywania koncepcji causae pro-
ximae (szerzej zob. Zacharzewski, 2021, s. 159 i n.).
Uregulowana w przepisie art. 21 § 1 k.s.h. postaé
uszczerbku stanowi przykiad damnum emergens. Nie jest
wigc szkoda poSrednia. Jest bezposrednim skutkiem zda-
rzenia prawnego jako szkoda ostatecznie uksztaltowana.
Skoro stanowi obnizenie warto$ci prawa podmiotowego, to
mozna obliczy¢ jej wysoko$¢ z catkowita doktadnoscia. Po-
dobnie jak dalsze konsekwencje zdarzenia bezprawnego,
ktore moga ujawni¢ sic w majatku osoby legitymowanej
czynnie jako wtorny, ale catkowicie normalny jego skutek.
Zmiany wysokoSci pierwotnego uszczerbku nie sg wyni-
kiem zdarzefi oddziatywajacych z zewnatrz na majatek oso-
by poszkodowanej. Takze lucrum cessans wynikajaca ze
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zdarzenia przewidzianego w przepisie art. 213 § 1 k.s.h.
stanowi normalny skutek zdarzenia bezprawnego, chociaz
do obliczenia jej wysokoSci niezbg¢dna jest bardziej wyrafi-
nowana operacja mySlowa niz wykonanie standardowego
dziatania matematycznego, wystarczajacego dla prawidto-
wego zastosowania metody dyferencyjnej przy obliczaniu
damnum emergens. Nalezy podkresli¢, ze dokladniejsze
okreélenie charakteru szkody wymagatoby poszerzonych
rozwazan, na ktdre nie pozwala objgto$¢ opracowania.

Przestanki powstania obowiazku
naprawienia szkody

Zdarzenie bezprawne

Pierwsza przestanka powstania obowigzku naprawienia
szkody na podstawie przepisu art. 213 § 1 k.s.h. zostata
uformowana kazuistycznie i z dostateczng doza precyzji je-
zykowej. Poszukiwanie sensu glebszego niz wynikajacego
z bezpoSredniego brzmienia przepisu nie musi opieraé si¢
na bardziej wyrafinowanych niz jezykowo-logiczna meto-
dach wyktadni. Zdarzenie bezprawne aktualizujace ufor-
mowanie si¢ roszczenia odszkodowawczego pod wzgledem
faktycznym jest wieloelementowe, ale o konturach dosé
czytelnych.

Po pierwsze, spotka dominujgca na dziefi wydania wigza-
cego polecenia spoOlce zaleznej uczestniczacej w grupie
spotek powinna dysponowaé, bezposrednio lub posrednio,
wiegkszoScia glosow umozliwiajaca podjecie uchwatly
0 uczestnictwie w grupie spdtek oraz o zmianie umowy al-
bo statutu spotki zaleznej. Przedmiot powigzan jest jasny —
spotka dominujaca powinna mie¢ funkcjonalny wplyw na
spotke zalezng dzieki dysponowaniu, bezpoSrednio lub po-
Srednio, taka wickszoscia. Struktura powigzah wymaga za$
minimalnego komentarza. Proste powigzanie bezpoSrednie
o orientacji pionowej (wertykalnej) w grupie spdtek nie po-
budza do sformufowania bardziej wyrazistych refleksji, za$
kontrowersje zwigzane ze zlozonym pionowym powigza-
niem pos§rednim (taficuchowym) oraz posrednim o orienta-
cji poziomej (horyzontalnej) w grupie spotek sa znane i zo-
staly scharakteryzowane w literaturze przedmiotu. Jeszcze
bardziej skomplikowane sytuacje moga wiazaé si¢ z zaj-
Sciem wyjatkowych okoliczno$ci w obrebie spoiki dominu-
jacej lub spoiki zaleznej, zwigzanych m.in. z posiadaniem
udzialéw albo akcji wiasnych (niemych), brakiem wpisu
przejScia udzialu albo akcji ze zbywcy na nabywce w ksie-
dze udziatéw albo w rejestrze akcjonariuszy, czy tez z od-
mowa przyjecia przez sad rejestrowy wniosku o wpisanie
wzmianki ujawniajgcej uczestnictwo w grupie spolek albo
nieodnotowaniem wzmianki (art. 21' § 3 k.s.h.). Zrédlem
samodzielnych probleméw jurydycznych przy ocenie oma-
wianego przypadku odpowiedzialnoSci w grupach spotek sa
takze przypadki zaleznoSci pomiedzy spdtkami kapitatowy-
mi niewynikajacych z powiazan kapitalowych (brak wigk-
szosci gtosow), ale z powigzan personalnych (uprawnienie



do powolywania lub odwotywania wigkszo$ci w organach
wedtug art. 4 § 1 ust. 4 lit. b k.s.h.).

Po drugie i jednocze$nie po trzecie, spotka dominujaca
powinna wyda¢, a spdtka zalezna powinna wykona¢ przyje-
te do wykonania wiazace polecenie wydane przez spotke
dominujaca*. Trudno przecenié ziszczenie si¢ tej kombino-
wanej przestanki dla oceny caloksztattu konstrukeji uregu-
lowanej w przepisie art. 213 § 1 k.s.h. Wymagatoby w isto-
cie opracowania komentarza do tej wypowiedzi normatyw-
nej drobiazgowe przeanalizowanie wplywu na odpowie-
dzialno$¢ spotki dominujacej okoliczno$ci towarzyszacych
wykonaniu polecenia przez spotke zalezna. Nalezy stwier-
dzi¢, ze obowiazek naprawienia szkody na podstawie prze-
pisu art. 21% § 1 k.s.h. powstanie — oczywiScie — wowczas,
gdy wiazace polecenie zostanie wykonane przez spotke za-
lezna z uszczerbkiem dla spoiki zaleznej, nawet gdyby zo-
stalo wykonane niezgodnie z jego treScia pod wzgledem
czasu (wczesniej albo pozniej), przedmiotu (innego niz ob-
jety poleceniem), zakresu ($wiadczenie niezupeine albo
z superata), czy tez przez inny podmiot (przez inng osobg
niz spotka zalezna, np. przez spotke zalezng wzgledem
niej). W swietle wyobrazenia ustawodawcy liczy si¢ bowiem
ujemny skutek w majatku spoiki zaleznej, ktdry bedzie ne-
gatywnie rzutowal na wartos$¢ udziatu albo akcji wspolnika
albo akcjonariusza spotki zaleznej, warto$¢ te obnizajac.
Jezeli do tego dojdzie, nawet wowczas, gdy wigzace polece-
nie zostanie wykonane nienalezycie (por. takze Kappes,
2022, s. 11) w rozumieniu przepisu art. 471 k.c., to obowia-
zek naprawienia szkody powstanie, chociaz okolicznoSci to-
warzyszace wykonaniu polecenia decydujace o wadliwoSci
tego aktu trzeba bedzie uwzglednic jako okolicznoSci przy-
najmniej czeSciowo zwalniajace spotke dominujgca — na za-
sadzie przyczynienia si¢ (art. 362 k.c.) albo jako reduktor
adekwatnego zwiazku przyczynowego, a nawet jako reduk-
tor pierwszej przestanki powstania obowiazku naprawienia
szkody.

Sygnalizujac tylko obecnos¢ tych zagadniefi dogmatycz-
nych w otoczeniu wyktadni przepisu art. 21 § 1 k.c., nale-
zy zwr6ci¢ uwage na to, ze odpowiedzialno$¢ nie powstanie,
jezeli wiazace polecenie nie zostanie w ogole wykonane
przez spotke zalezng albo jezeli zostanie ustalone, ze do te-
go jednak nie doszlo czy tez zostato objete ugoda. Na wy-
ktadnie pierwszej przestanki powstania obowiazku napra-
wienia szkody na podstawie przepisu art. 21'° § 1 k.s.h. ma
wigc podstawowy wplyw ziszczenie si¢ przestanek skutecz-
nego udzielenia wiazacego polecenia przez spotke dominu-
jaca (art. 21% k.s.h.) oraz ziszczenie si¢ przeslanek prawi-
dfowego (skutecznego) przyjecia do wykonania wiazacego
polecenia przez spotke zalezng (art. 21° oraz 21* k.s.h.),
chociazby samo wykonanie polecenia okazato si¢ nienale-
Zyte w rozumieniu przepisu art. 471 k.c.

Po czwarte, ma doj$¢ do obnizenia wartoSci udziatu albo
akcji przystugujacych wspdlnikowi albo akcjonariuszowi
spotki zaleznej. O tym obiektywnym elemencie stanu fak-
tycznego, ktory jest jednocze$nie wyznacznikiem ziszczenia
si¢ drugiej przeslanki powstania obowiazku naprawienia
szkody, czyli powstania szkody, szerzej bedzie mowa nizej.
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Po piate, obnizenie wartoSci udziatu albo akcji przystu-
gujacych wspolnikowi albo akcjonariuszowi spoiki zaleznej
ma by¢ nastepstwem wykonania przez spotke zalezna wig-
zacego polecenia udzielonego przez spdtke dominujacy.
Nie jest to jedynie element trzeciej przestanki powstania
obowigzku naprawienia szkody, czyli przestanki zwiazku
przyczynowego, poniewaz stanowi oprocz tego jeden z ele-
mentdw hipotezy normy prawnej, decydujacy o jej zastoso-
waniu in concerto. Jezeli bowiem nie dojdzie do udzielenia
wiazacego polecenia, ktore zostanie wykonane (chociazby
nienalezycie), ale warto$¢ udziatu albo akcji spadnie, to
nie powstanie obowigzek naprawienia szkody w rozumie-
niu przepisu art. 21 § 1 k.s.h. ze wzgledu na niedostatek
stanu faktycznego decydujacy o prawidiowym i komplet-
nym uformowaniu si¢ hipotezy normy prawnej przewiduja-
cej taki (odpowiedzialno$¢), nie za$ inny (brak odpowie-
dzialno$ci) skutek.

Szkoda

JezelibySmy szkode polegajaca na obnizeniu wartosci udzia-
tu lub akcji spotki zaleznej w rozumieniu przepisu art. 2113
§ 1 k.s.h. zestawili z przewidzianymi w przepisie art. 361
§ 2 k.c. postaciami uszczerbkow, to wnioski sa jednoznacz-
ne. Wynikajaca z obnizenia wartoSci i podlegajaca napra-
wieniu szkoda wspOlnika albo akcjonariusza spotki zaleznej
jest uszczerbkiem w postaci damnum emergens. Jezeli nato-
miast poszkodowany wspOlnik albo akcjonariusz spotki za-
leznej udowodni przestanki powstania obowiazku napra-
wienia szkody w postaci lucrum cessans, to taka szkoda tez
- oprocz tej pierwszej — powinna zostaé naprawiona’.

Jak wskazano nieco wyzej, nie mamy w omawianym przy-
padku do czynienia ze szkoda posSrednia. Nalezy to dos¢
wyraznie zaakcentowac oraz skrupulatnie przeanalizowaé
z punktu widzenia fundamenta logicae. P6zniejsze ujawnie-
nie si¢ podstaw dochodzenia naprawienia szkody w postaci
utraconych korzysci nie decyduje o kwalifikacji uszczerbku,
ktory powstal wezesniej. Niezaleznie od tego kazda kon-
wencjonalnie wyodrgbniona przez ustawodawce postaé
szkody — zaréwno okreslana jako damnum, jak i lucrum -
podlega naprawieniu na identycznych zasadach. Jest to
skadinad jeden z ostrzejszych, ale niezauwazalnych na szer-
szym forum, paradoksdw prawa odszkodowawczego, ze
wzgledu na giteboko zakorzeniong mysl, opierajaca si¢ na
zalozeniu — gruntownie dyskusyjnym — ze szkoda w postaci
lucrum cessans jest szkoda hipotetyczna.

W tym jednym stwierdzeniu kryje si¢ znaczna liczba nie-
dociagnig¢ logicznych, o ile trescia tego zatozenia jest nie-
wiadoma co do przebiegu zdarzeh nastepujacych po nadej-
Sciu bezposrednich skutkdéw zdarzenia bezprawnego przy
jednoczesnym braku watpliwosci co do kierunkdéw wiasnej
aktywnosci poszkodowanego. Szkod¢ w postaci lucrum
cessans mozna udowodni¢ zaréwno co do faktu jej powsta-
nia, jak i co do jej wysokoSci. Hipotetyczny nie jest fakt po-
wstania szkody w tej postaci, uzasadniany na ogo6! brakiem
pewnosci co do ksztattu przysziosci. ,,Hipotetyczna” jest
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natomiast struktura normy prawnej, zawierajacej — jak wia-
domo - m.in. hipotezg (oraz dyspozycje i sankcje).

Hipoteza normy prawnej decyduje o ,hipotetycznym
charakterze szkody w postaci lucrum cessans” w tym sensie,
ze skladajacy si¢ na hipoteze¢ normy prawnej stan faktyczny
obejmuje wlasng aktywno$¢ poszkodowanego. Co do niej
nigdy nie ma za$ pelnej pewnosci (nigdy nie wiadomo, co
bedzie jutro). Ale jezeli poszkodowany udowodni swoja po-
stawe za pomoca wnioskowania redukcyjnego (z pewnych
przestanek do niepewnych wnioskéw), to tylko od przeko-
nania sagdu rozpoznajacego zadanie naprawienia szkody be-
dzie zalezato, czy oceni sprawe, kierujac si¢ doSwiadcze-
niem zyciowym i da wiar¢ powodowi opierajacemu dowod
swojego zadania na wnioskowaniu redukcyjnym, czy tez
nie. Wnioskowanie redukcyjne jest tak samo umocowane
w logice formalnej, jak wnioskowanie dedukcyjne i w takim
samym stopniu prawidlowe i uzyteczne, z ta tylko ro6znica,
ze od pewnych przestanek prowadzi do niepewnych wnio-
skow — i wlasnie owe niepewne w sensie formalno-logicz-
nym wnioski podlegaja ocenie sadu tak samo, jak ocenie sg-
du podlegaja pewne przestanki tej postaci wnioskowania.
Judykatura obfituje w wypowiedzi dajace wyraz tak sformu-
towanej prawidtowosci i potwierdzajace zasadno$¢ zasadza-
nia roszczef odszkodowawczych ,hipotetycznych”, cho-
ciaz sama konstrukcja ,,szkody hipotetycznej” nie jest po-
zbawiona watpliwosci, o ktorych wspomina si¢ takze na tle
art. 21 k.s.h. (por. np. Krawczyk, 2022, kom. do art. 2113
k.s.h.).

Doktadniejsze omdwienie kwestii sposobu obliczenia wy-
sokosci szkody w postaci lucrum cessans wymagatoby wyj-
$cia poza gtowny nurt rozwazan, ale nalezalo t¢ kwesti¢ za-
akcentowac. Mozna bowiem spodziewac si¢, ze w praktyce
sporow sadowych pomiedzy czlonkami grup spdtek oraz ich
organami i partycypantami (wspdlnikami i akcjonariusza-
mi) fakt powstania szkody bedzie kwestionowany w pierw-
szej kolejnosci, skoro przestanka powstania obowiazku na-
prawienia szkody w postaci zdarzenia bezprawnego zostata
pod wzgledem konstrukcyjnym zredagowana kazuistycznie
i wlasciwie jednoznacznie w tym sensie, ze nie jest podatna
na wyktadni¢ za pomoca Srodkéw innych niz jezykowo-
logiczne (o czym wyzej). Spoiki dominujgce pozwane o na-
prawienie szkody na podstawie art. 213 § 1 k.s.h. — a nawet
ich wspolnicy na zasadzie odpowiedzialnoSci przebijajgcej
(szerzej zob. Kappes, 2022, s. 10-17) — w zasobie §rodkow
obronnych beda mialy m.in. zarzut braku dowodu powsta-
nia dochodzonej szkody. Ryzyko komunikatywnego sfor-
multowania zadania procesowego spoczywa na powodzie
(wspolniku albo akcjonariuszu spotki zaleznej), czego prze-
jawem jest prawidlowe wskazanie postaci poniesionego
uszczerbku, w §lad za okreSleniem jego wysokoSci. Rzecz
jednak w tym, ze skoro kazda posta¢ szkody — damnum
oraz lucrum — podlega naprawieniu na tych samych zasa-
dach, a sad prawo zna (iura novit curia), to do sadu nalezy
zakwalifikowanie uszczerbku na podstawie faktéw wskaza-
nych przez powoda w uzasadnieniu zadania i zakwalifiko-
waniu do jednej z kategorii konwencjonalnie wyodrebnio-
nych w przepisie art. 361 § 2 k.c. Skoro bowiem na powo-
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dowym wspolniku albo akcjonariuszu spoliki zaleznej spo-
czywal bedzie dowod wysokoSci szkody, to powinien on
udowodni¢ wysoko$¢ zadania.

Zwiazek przyczynowy i obliczenie wysokosci szkody
podlegajacej naprawieniu

Dowdd wysokosci zadania, czyli dowdd powstania szkody
oraz jej wysokoSci, jest zsynchronizowany pod wzgledem
formalnym z dowodem wykazania zwigzku przyczynowego
pomiedzy zdarzeniem bezprawnym a faktem zmniejszenia
majatku osoby wysuwajacej roszczenie odszkodowawcze.
Obliczenie stopnia obnizenia wartoSci udzialu albo akcji
przystugujacej wspolnikowi albo akcjonariuszowi spoiki za-
leznej wymaga wykonania standardowej operacji matema-
tycznej: od tego, co by bylo, nalezy odjac to, co jest, albo —
w drugim ujeciu — od tego, co jest, odjac to, co mogtoby
by¢. Oba warianty obliczeniowe s3 rownouprawnione pod
wzgledem metodologicznym jako dopuszczalne formy za-
stosowania metody dyferencyjnej (szerzej zob. Zacharzew-
ski, 2021, s. 285 i n.).

Zrédtem danych obliczeniowych beda dokumenty finan-
sowe spdiki zaleznej, gtobwnie bilans z danymi wyprowadzo-
nymi na podstawie rachunku zyskow i strat. Zrodlem da-
nych obliczeniowych moga i powinny by¢ takze dokumenty
finansowe spotki dominujacej, skoro jako wspdlnik albo ak-
cjonariusz spotki zaleznej wstawia do swojej ksiegowosci jako
jedna z pozycji bilansu aktywa spoiki zaleznej i samodziel-
nie wycenia je oraz poddaje rewizji. Warto§¢ ocenianych
aktywow moze by¢ okre§lana r6znymi metodami, ktore do-
prowadza do r6znych rezultatéw (trafnie Czarnecka & Du-
nikowski, 2022, kom. do art. 21'%), co moze byé przedmio-
tem weryfikacji przez biegtego.

Juz samo uzyskanie wyniku wykonanego obliczenia
Swiadczy o istnieniu zwiazku przyczynowego. O ile zada-
niem naprawienia szkody miataby by¢ objeta damnum
emergens, to zwiazek przyczynowy bedzie mial charakter
prosty — kondykcjonalny. Z pomySlnego testu conditio sine
qua non powinien wynika¢ nie tylko fakt poniesienia szko-
dy, ale takze jej wysoko§¢. Do obliczenia wysokoSci szkody
nalezatoby przyja¢ dwie wartoSci — bezposSrednio sprzed
rozpoczgcia wykonywania polecenia udzielonego spdtce za-
leznej przez spotke dominujaca oraz bezposrednio po za-
koficzeniu wykonywania tego polecenia albo cyklu nastgpu-
jacych po sobie polecen, jezeli w §lad za poleceniem inicju-
jacym aktywnos¢ spotki dominujacej poszty kolejne polece-
nia w analogicznym przedmiocie.

Ustalenie punktu poczatkowego nie jest klopotliwe, po-
niewaz wyrazna cezurg jest tutaj z pewnoScia zdarzenie
prawne w postaci podjecia przez zarzad spoiki zaleznej
uchwaly o przyjeciu do wykonania wigzacego polecenia wy-
danego przez spotke dominujaca (art. 21° § 1 k.s.h.), cho-
ciaz koszty poniesione przez spotke zalezna weze$niej pod-
legaja zaliczeniu na poczet szkody, ktora powstata dopiero
pOZniej. Jezeli polecenie zostalo wykonane przez spotke za-
lezna bez podjecia tej uchwaly, to o zainicjowaniu punktu



poczatkowego zadecyduje pierwsze sposrdd kilku zdarzen
faktycznych i prawnych (in concerto), tacznie ukiadajacych
sie w cykl czynnoSci dajacych efekt w postaci wykonania po-
lecenia. Ustalenie punktu koficowego klopotliwe w ujeciu
modelowym nie jest, jezeli czynnoSci wykonawcze maja
charakter skoficzony w tym sensie, ze maja charakter jed-
norazowy albo stanowiag seri¢ czynnoSci jednorazowych
(np. udzielenie jednej albo kilku pozyczek z okreslonym
terminem zwrotu).

Nieco wigcej trudnoSci przysparza obliczenie wysokoSci
poniesionej przez wspélnika albo akcjonariusza szkody
wdlwczas, gdy nie mozna jednoznacznie ustali¢ koficowego
momentu wykonywania wigzacego polecenia wydanego
spoice zaleznej. Z takimi sytuacjami mozemy mie¢ do czy-
nienia w przypadku powierzonych spotce zaleznej do wy-
konania zobowiazaf przewidujacych obowigzek spetnienia
§wiadczenia cigglego (np. w umowie najmu, przechowa-
nia) albo §wiadczenia rozciagnigtego w czasie (np. w pro-
cesie budowlanym), §wiadczenia polegajacego na znosze-
niu (pati) okres§lonego stanu faktycznego przez okreslony
czas, az do momentu ziszczenia si¢ przestanek powstania
obowigzku $wiadczenia albo definitywnego nieziszczenia
si¢ tych przestanek (np. udzielenie zabezpieczenia wierzy-
telnosci w dowolnej formie prawnej), czy tez powierzone-
go spdlce zaleznej obowiazku nawiazania kooperacji (np.
zawarcia z inng osoba umowy sp6iki o nieokreslonym cza-
sie trwania).

Natomiast o ile zadaniem naprawienia szkody mialaby
by¢ objeta lucrum cessans, to zwiazek przyczynowy bedzie
mial charakter waluacyjny — probabilistyczny. Podobnie jak
w poprzednim przypadku z pomyslnego testu, tym razem
uwzgledniajacego pierwiastek subiektywny zwiazku przy-
czynowego, powinien wynikac¢ fakt poniesienia szkody oraz
jej wysokos¢.

Do obliczenia wysokoSci szkody nalezaloby przyja¢ dwie
warto$ci — bezpoSrednio sprzed rozpoczecia wykonywania
polecenia udzielonego spdtce zaleznej przez spotke domi-
nujaca oraz z punktu drugiego, juz po zakoficzeniu wykony-
wania tego polecenia albo cyklu nastepujacych po sobie po-
lecent (podobnie jak poprzednio), w ktorym to punkcie
w opinii wspolnika albo akcjonariusza spoiki zaleznej ujaw-
nit si¢ uszczerbek wynikajacy z negatywnego oddziatywania
skutkdw wykonanego polecenia na substancj¢ majatkowa
spoiki zalezne;j.

Podobnie jak w poprzednim przypadku ustalenie punktu
poczatkowego nie jest kfopotliwe. Podobnie tez jak w po-
przednim przypadku kiopotliwe jest ustalenie punktu kon-
cowego, ale inaczej niz w przypadku obliczenia szkody
w postaci damnum emergens, w przypadku obliczenia szko-
dy w postaci lucrum cessans nalezy wzig¢ pod uwage czyn-
nik subiektywny, a mianowicie wlasna aktywnoS¢ poszkodo-
wanego w jego indywidualnej (konkretnej) sytuacji. Wiasnie
w tym Srodowisku faktycznym nalezy poszukiwaé odpowie-
dzi na pytanie ,co by bylo, gdyby...” oraz wyprowadzi¢
wnioski wynikajace z zastosowania schematu wnioskowania
redukcyjnego (uprawdopodabniajacego). Nieosiggnicta
korzy$¢ moze polegaé na nieuzyskaniu pierwotnie oczeki-
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wanej i mozliwej do uzyskania ceny za udzial albo akcje
(z tytulu sprzedazy), oplaty umorzeniowej (z tytulu umo-
rzenia) czy tez sumy likwidacyjnej (z tytutu likwidacji spot-
ki zaleznej). Postacia nieosiagni¢tej korzysci moze by¢ nie-
osiggniety zysk w przedsigwzigciu, w ktérym na polecenie
spotki dominujacej spotka zalezna nie wziela udzialu, prze-
ktadajacy si¢ na wysoko§¢ dywidendy albo zaliczek na jej
poczet. Postacia nieosiagnietej korzySci moze by¢ takze
mniejszy zysk, wynikajacy z rekalkulacji biezacego wyniku
finansowego po tym, jak wykonanie wiazgcego polecenia
nie przyniosto oczekiwanego dla spotki zaleznej pozytyw-
nego rezultatu, przekladajacy si¢ na mniejsza wysokos¢
rocznego zysku do podziatu.

Trzeba przy tej okazji pami¢tac o tym, ze sam fakt zarzu-
calnego spdtce dominujacej zmniejszenia warto$ci udziatu
albo akcji (damnum emergens) nie pozbawia partycypan-
tow spotki zaleznej mozliwosci osiggania korzysci, a pod
wzgledem rachunkowym obie pozycje nie kompensuja sie.
Moze by¢ wigc tak, ze wspOlnik albo akcjonariusz spotki
zaleznej otrzyma dywidende, ale wystapi z powddztwem
0 naprawienie poniesionej w tym samym roku obrotowym
szkody wynikajacej z obnizenia wartoSci udziatu albo akgji.
Nie ma w tym niczego wyjatkowego, poniewaz nie zacho-
dzi tutaj compensatio lucri cum damno, gdyz osiagnieta ko-
rzy$¢ i poniesiony uszczerbek nie wynikaja z tego samego
zdarzenia.

Whioski

Zagadnienie przeslanek powstania odpowiedzialnoSci
spotki dominujacej za obnizenie wartosci udziatu Iub akeji
spotki zaleznej mogloby zostaé opisane znacznie szerzej,
ale powyzsze uwagi moga stanowi¢ podstawe kilku istot-
nych konkluzji. Jak sie wydaje, regulacja art. 213 § 1 k.s.h.
nie moze by¢ uznana za kompletna, ale na jej podstawie
mozna okres§li¢ przestanki powstania obowiazku naprawie-
nia szkody przez spotke dominujaca. Znajda w tym przy-
padku zastosowanie og6lne reguly przewidziane w kodek-
sie cywilnym (art. 361-363 k.c.). Ich zastosowanie moze
uwypukli¢ problemy przy praktycznej ocenie kazdej prze-
stanki powstania obowiazku naprawienia szkody przez
spotke dominujaca. Z pewnoscig znaczny wkiad do wyktad-
ni przepisu art. 21" k.s.h. wniesie judykatura.

W zwiazku z tym przy ocenie odpowiedzialnosci spotki
dominujacej nie moze umkna¢ uwadze wykladnia pojecia
interesu grupy spotek. Jest to o tyle istotne, ze interes gru-
py spdtek stanowi sformalizowany przez zawiazanie grupy
interes zardwno sprawcy szkody, jak i spoiki od niego zalez-
nej. W tych okoliczno$ciach interes poszkodowanego, czyli
wspolnika albo akcjonariusza spoiki zaleznej, nalezy oce-
nia¢ samodzielnie, gdyz jest to interes osoby trzeciej wzgle-
dem osoOb stanowiacych grupe spotek. Z pewnoscia wigc za-
gadnienie przestanek powstania odpowiedzialnoSci spotki
dominujacej za obnizenie wartoSci udziatu lub akcji spotki
zaleznej wymagatoby poszerzonych rozwazan.
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Przypisy/Notes

I Ustawa z 29.07.2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzenia instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach
publicznych (t.j. Dz.U. 2023, poz. 825 ze zm.).

2 Ustawa z 29.07.2005 1. 0 obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz.U. 2023, poz. 825 ze zm.).

3 Szerzej zob. m.in.: Chtopecki, 2007, s. 11; Kalinski, 2007, s. 52; Olechowski, 2007, s. 55; Wycech, 2010, s. 38 i n.; Olechowski, 2011, s. 16; Oplustil, 2010,
s. 795. Zob. takze: Bagifiska, 2012, s. 70; Lackoronski, 2012, poz. 32; 2011, poz. 96; Stecki, 1990, s. 293; Szpunar, 1999, s. 63; Walachowska, 2011, poz. 96; 2011,
s. 88; Zoll, 2010, s. 145.

‘o Hlustrzanym odbiciu” tych aktéw wspomina A. Szumanski (2022, s. 10).

5 Przeciwnie w doktrynie. Zob. m.in. Kidyba, 2023, kom. do art. 2113; Kappes, 2022, s. 16; Blaszczyk, 2022b, kom. do art. 2113 k.s.h.; Czarnecka & Dunikowski,
2022, kom. do art. 2113,

0 Por. np. wyrok SN z 18.02.2009 r., IT PK 154/08, niepubl.; wyrok SN z 11.03.2008 r., IT PK 198/07, OSNP 2009, nr 11-12, poz. 142; wyrok SN z 19.01.2009 r.,
II PK 135/08, niepubl.; uchwata SN(7) z 15.10.2008 r., IT PZP 10/08, OSNP 2009, nr 9-10, poz. 112; wyrok SN z 22.01.2009 r., IT PK 123/08, niepubl.; wyrok SN
2 4.02.2009 r., IT PK 50/08, OSNP 2010, nr 15-16, poz. 189; wyrok SN z 5.02.2009 r., IT PK 119/08, niepubl; wyrok SN z 10.02.2009 r., IT PK 142/08, niepubl.; wyrok
SNz 10.02.2010 r., IT PK 212/09, niepubl.; wyrok z 2.12.2010 r., IT PK 118/10, niepubl.; wyrok SN z 3.10.1979 r., II CR 304/79, OSNCP 1980, nr 9, poz. 164 z glosa
A. Szpunara, (1981, s. 142); wyrok SN z 19.6.2008 r., V CSK 19/08, niepubl. z glosa M. Kalifiskiego (2009, s. 125); wyrok z 28.01.1999 r., III CRN 133/98, niepubl.;
wyrok SN z 21.06.2001 r., IV CKN 382/00, MoP 2003, nr 1, s. 33; wyrok SN z 24.05.2002 r., III CKN 849/00, niepubl.; wyrok SN z 26.01.2005 r., V CK 426/04,
niepubl.; wyrok SN z 23.11.2007 r., IV CSK 281/07, niepubl.; wyrok SA w Poznaniu z 30.06.2010 r., I ACa 504/10, niepubl.
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