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. Abstract

The article compares the fundamental regulations of the private-company model in
Polish and Spanish law that are most important for conducting business activity. For the
purposes of this study, the latter are understood to include all forms of companies that allow
business to be carried on by a small number of persons, provided that the liability of all
members for the company’s obligations is limited. In Poland, these forms are primarily the
limited liability company (spétka z ograniczong odpowiedzialnoécig) and the simple joint-stock
company (prosta spotka akcyjna), while in Spain they are the sociedad de responsabilidad limitada.
Both corporate law systems have been subject to numerous reforms over the past 20 years. At
the same time, those reforms have not been confined to a single issue, but they have concerned
various aspects of the incorporation and operation of companies. The aim of this study is to
analyse those changes and compare them.

The main thesis emerging from the following discussion is that the development of company
law is becoming increasingly dynamic. At the same time, legal stability is ceasing to be a value
of major importance for legislators, being outweighed by a pursuit of efficiency understood
as reducing the costs of incorporating and operating companies and tightening the liability of
managing directors. At the same time, the freedom of the members - the company’s economic
owners - to decide the company’s fate remains central to the essence of private companies.
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The study is based on methods used in legal scholarship, namely dogmatic analysis and,
predominantly, the comparative method.

Keywords: private company, company law, limited liability company, simple joint-stock
company, corporate law reform

. Streszczenie

Artykul obejmuje poréwnanie podstawowych i kluczowych z perspektywy prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej regulacji modelu spétki prywatnej w prawie polskim i prawie
hiszpanskim. Na potrzeby niniejszego opracowania pod pojeciem tym rozumiane sg wszystkie
formy spoétek, ktére pozwalajg prowadzi¢ dziatalnosé niewielkiej liczby oséb przy spetnieniu
warunku ograniczenia odpowiedzialnosci wszystkich wspélnikéw za zobowiazania sp6tki.
W Polsce s to przede wszystkim spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia oraz prosta spétka
akcyjna, a w Hiszpanii sociedad de responsabilidad limitada. Oba systemy prawa spotek staty sie
przedmiotem licznych reform w ostatnich 20 latach. Jednoczesnie nie ograniczyly sie one do
jednego zagadnienia, ale dotyczyly ré6znych aspektow tworzenia i funkcjonowania spétek.
Celem opracowania jest dokonanie analizy przedmiotowych zmian i ich poréwnanie.

Podstawowa teza wynikajaca z ponizszych rozwazan jest to, ze rozw6j prawa spélek staje
sie coraz bardziej dynamicznym zjawiskiem. Réwnoczeénie stabilnoé¢ prawa przestaje by¢
wartoscia istotna dla ustawodawcéw, a przewaza nad nig pogor za efektywnoscig rozumiang jako
zmniejszenie kosztéw zaktadania i funkcjonowania spétek oraz zaostrzania odpowiedzialnosci
dyrektoréw zarzadzajacych. Jednoczesnie swoboda wspélnikéw - ekonomicznych wtascicieli
spotki - w zakresie decydowania o losach spétki stanowi ciagle o istocie spétek prywatnych.
W pracy wykorzystano metody stosowane w naukach prawnych, tj. analize dogmatyczna
i- w przewazajacej mierze - metode komparatystyczna.

Stowa kluczowe: spétka prywatna, prawo spétek, spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia,
prosta spotka akcyjna, reforma prawa spétek
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1. Wprowadzenie - pojecie spotki prywatnej

Przedmiotem opracowania jest poréwnanie wybranych rozwigzan prawa hiszpanskie-
go i polskiego dotyczacych tzw. spétek prywatnych, a w konsekwencji identyfikacja
prawidlowosci charakterystycznych dla obu systeméw prawa spétek. Pojecie ,spot-
ki prywatnej” odnosi sie tu do spétek kapitatowych o okreslonych cechach, w szcze-
golnosci: niewielkiej liczbie wspdlnikéw, wystepowaniu ograniczen zbywalnosci
udziatéw (akcji), braku mozliwoéci emisji praw udzialowych w formie papieréw
warto$ciowych oraz oferowania ich na rynku regulowanym lub w alternatywnych
systemach obrotu (co przeklada si¢ na obnizong ptynnosc), a takze relatywnie silnym
zaangazowaniu wsp6lnikéw w zarzadzanie spétka'. Z tego wzgledu w artykule
oméwione i zestawione zostana te formy, ktére w praktyce najczesciej stuza waskiemu
gronu wspdlnikéw finansujacych dziatalnoéé dtugiem lub ze srodkéw wiasnych.
W niniejszym opracowaniu przez ,spotke prywatng” rozumie sie¢ zatem: spotke
z ograniczona odpowiedzialnoscia (dalej spétka z o.0. lub sp. z 0.0.), prosta spot-
ke akcyjna (dalej PSA), sociedad limitada / sociedad de responsabilidad limitada (dalej SL),
sociedad limitada nueva empresa (dalej SLNE) oraz sociedad limitada de formacion sucesiva
(dalej SLES). Cho¢ takze inne formy - w szczegélnosci spotka akcyjna o charakterze
niepublicznym - moga w praktyce stuzy¢ podobnym celom gospodarczym, jak wy-
mienione powyzej, to jednak ich konstrukcja regulacyjna oraz zatozenia legislacyjne
przemawiaja za wylaczeniem ich z przyjetej w niniejszym opracowaniu kwalifikacji
,spolki prywatnej”. Poza tym wlaczenie tych form do zakresu analizy zaciemnitoby
obraz poréwnania i nie wniostoby proporcjonalnej wartosci poznawcze;j.

Analiza hiszparskiego prawa spotek nalezy do rzadkosci w polskiej literatu-
rze prawniczej. Celem opracowania jest cze$ciowe wypelnienie tej luki oraz we-
ryfikacja, czy rozwiazania projektowane dla spotek prywatnych - ktére w prawie
Unii Europejskiej sa harmonizowane jedynie fragmentarycznie, gléwnie poprzez
ustanawianie minimalnych standardéw w wybranych obszarach (m.in. rejestracja
iujawnianie, przeksztalcenia, fuzje i podziaty, narzedzia cyfrowe) - wykazuja mimo
to istotng tendencje do konwergencji. W tym drugim przypadku moze to wynikac
z konkurencji regulacyjnej wywolanej (i nastepnie wzmocnionej) przez orzecznictwo
Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej (dalej TSUE) w zakresie swobody
przedsiebiorczosci, zapoczatkowane wyrokiem w sprawie Centros (C-212/97) i roz-
wijane w kolejnych rozstrzygnieciach dotyczacych mobilnosci spétek oraz wyboru
prawa inkorporacji?. Ponadto zjawisko konkurencji regulacyjnej wywotuje presje
liberalizacji prawa spétek, przesuwajac akcent w strone intereséw ,ekonomicznych
wiascicieli” (wspélnikéw /akcjonariuszy kontrolujacych), zwtaszcza w segmencie

! Zob. H. Fleischer, The Law of Close Corporations, [w:] General Reports of the XIXth Congress of the International
Academy of Comparative Law, red. M. Schauer, B. Verschraegen, Dordrecht 2017, s. 3191 n., https:/ /doi.org/
10.1007/978-94-024-1066-2_13 (dostep: 30.01.2026 r.).

2 Zob. wyrok TSUE z 9.03.1999 r., C-212/97, Centros, EU:C:1999:126. Szerzej nt. zjawiska konkurencji
regulacyjnej w europejskim prawie spotek: A. Mucha, Transgraniczna mobilnosé spotek kapitatowych w swietle
prawa unijnego i polskiego, Warszawa 2020, s. 66 i n.
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spotek prywatnych. Mechanizmy deklaratywnie projektowane na rzecz wierzycieli
(np. oparte na formalnych wymogach kapitalowych) nierzadko maja ograniczona
doniostoé¢ praktyczng. ,Samowladztwu” ekonomicznych wiascicieli sprzyja przy
tym konstrukcyjnie silna zaleznos¢ menedzeréw od decyzji wspdlnikéw w spét-
kach prywatnych, a w ujeciu fadu korporacyjnego przektada sie to na trwale napie-
cie miedzy kontrola wlascicielska a mechanizmami rownowazacymi. W perspektywie
polityki regulacyjnej powyzsze rozwazania maja dowies¢, ze rozwdj prawa spotek
staje si¢ zjawiskiem coraz bardziej dynamicznym, w ktérym stabilno$¢ regulacyjna
czesciej ustepuje dazeniu do ,efektywnosci” rozumianej jako redukcja kosztow
zakladania i prowadzenia spétek oraz réwnolegte wzmacnianie instrumentéw odpo-
wiedzialnosci 0s6b zarzadzajacych (zwlaszcza ex post). Dodatkowo wzrost znaczenia
spotek prywatnych wiaze sie ze zmiang architektury finansowania przedsiebiorstw.
Obok kredytu bankowego coraz wigksza role odgrywa finansowanie kapitatowe
w formule prywatnej (private equity / venture capital), podczas gdy relatywna rola ryn-
kow publicznych jako Sciezki pozyskiwania kapitatu i ,naturalnego” etapu rozwoju
spotki ulega ostabieniu. W wielu gospodarkach obserwuje sie spadek liczby spotek
notowanych (m.in. w wyniku delistingéw) oraz wyrazna zmienno$¢ albo zanikanie
rynku pierwszych ofert publicznych akcji (Initial Public Offering - IPO), co sprzyja
pozostawaniu w rezimie spétki niepublicznej i korzystaniu z alternatywnych zrédet
kapitatu poza rynkiem publicznym?®.

Praca opiera si¢ na metodach typowych dla nauk prawnych, tj. analizie dog-
matycznej oraz - w przewazajacym zakresie - metodzie komparatystycznej. Anali-
za ma charakter funkcjonalny, a wiec koncentruje si¢ na tym, jak poszczegélne roz-
wigzania normatywne odpowiadaja na potrzeby inwestoréw (wspdlnikéw) oraz
jak realizuja cele polityk publicznych, w szczegoélnosci ochrone bezpieczenstwa
obrotu i zabezpieczenie intereséw podmiotéw powiazanych z funkcjonowaniem sp6t-
ki. Przyjete kryteria badawcze odpowiadaja podstawowym obszarom prawa spoétek,
obejmujac zagadnienia powstania i rozwigzania sp6iki, jej funduszy (kapitatu),
wewnetrznej organizacji oraz wynikajacych stad konfliktow.

Struktura opracowania odpowiada logice przyjetych zalozen badawczych.
Punktem wyjécia jest zarysowanie ewolucji hiszparnskiego prawa spétek w obszarze
rozwoju spétek prywatnych, co ma znaczenie nie tylko porzadkujace, lecz réwniez
wyjasniajace dla dalszych rozwazan poréwnawczych. Analiza ta pozwala bowiem
uchwyci¢ geneze oraz kierunki przeksztalceri rozwigzan, ktére wspoétczesnie wspot-
tworza hiszpanski model spétki prywatnej. Na tym tle w dalszej czeéci artykutu
omoéwiono - w perspektywie poréwnawczej - wybrane instytucje dotyczace spotek
zamknietych w Polsce i Hiszpanii, od zagadnien zwigzanych z ich utworzeniem
i finansowa konstrukcja, poprzez kwestie organizacji wewnetrznej i fadu korpo-
racyjnego, az po mechanizmy stuzace rozwigzywaniu konfliktéw powstajacych
w relacjach wewnatrzspétkowych. Przyjety uklad ma umozliwié nie tylko zestawienie

* Zob. Global public markets and corporate ownership, [w:] OECD Corporate Governance Factbook 2025, Paris
2025, https:/ /www.oecd.org/en/publications/oecd-corporate-governance-factbook-2025_f4f43735-en/
full-report/ global-public-markets-and-corporate-ownership_c5012184.html (dostep: 30.01.2026 1.).
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poszczegdlnych rozwigzan normatywnych, ale réwniez ocene ich funkgji oraz szer-
szego znaczenia w modelu regulacji spétek prywatnych.

2. Historia spétki prywatnej
2.1. Prototyp spotki prywatnej w Hiszpanii

Hiszparska spétka prywatna (sociedad de responsabilidad limitada) zostala formalnie
wprowadzona do porzadku prawnego dopiero w latach 50. XX w., cho¢ w praktyce
obrotu prawnego i gospodarczego byta rozpowszechniona juz wczeéniej. Jej geneza
siega XIX w., kiedy to - w wyniku (kontrowersyjnej) praktyki notarialnej - wyksztat-
cita sie jako konstrukcja posrednia miedzy spotka osobowa a kapitalowq. Zaréwno
kodeks handlowy z 1829 r., jak i obowiazujacy do dzi$ kodeks handlowy z 1885 r.*
ujmowatly formy dziatalnosci handlowej w sposéb otwarty (numerus apertus), co
stworzylto przestrzeri dla rozwoju SL. W konsekwencji zaczeto ja postrzegac jako
szczegdlny wariant spotki osobowej, w ktorej wszyscy wspdlnicy korzystaja z ogra-
niczenia odpowiedzialnoéci - rozwiazanie bywalo przy tym oceniane jako niezgodne
z klasyczna naturg spétek osobowych. Mimo to, zaréwno w XIX w., jak i w pierwszej
potowie XX w., podejmowane préby jednoznacznego uregulowania i uznania SL na
gruncie ustawowym nie przyniosty rezultatu’.

2.2. Pierwsze regulacje spétek prywatnych

Majac na wzgledzie powyzej opisane poczatki, SL mozna traktowa¢ jako rodzaj
oddolnej - rynkowej inicjatywy - regulacji spotki prywatnej. Polskie regulacje
spolki prywatnej® pojawity sie niedlugo po odzyskaniu niepodlegtosci, a ich rozwé;
nastapit w latach 30. XX w.” Unormowania te oparte konstrukcyjnie na rozwigza-
niach niemieckich i austriackich staly sie fundamentem polskiego modelu spétki
prywatnej w calym burzliwym dla rozwoju tej galezi prawa XX w. W czasie kie-
dy w Polsce niemozliwy byt dalszy rozwéj prawa spotek prywatnych, w Hiszpanii
w 1953 r. uchwalona zostata pierwsza ustawa o spétkach prywatnych®. W celu

* Dekret Krélewski z 22.08.1885 1. o publikacji Kodeksu handlowego (Real Decreto por el que se publica
el Cédigo de Comercio), BOE-A-1885-6627.

° Zob. F.J. Leén Sanz, Anotaciones al Derecho espariol, [w:] Principios fundamentales del Derecho alemdin
de sociedades de responsabilidad limitada, red. P. Ulmer, Madrid 1998, s. 25-27.

¢ Dekret o spétkach z ograniczong odpowiedzialnoscia (Dz.Pr.P.P. 21919 . Nr 15, poz. 201 ze zm.). Nalezy
tez wspomnie¢ o ustawach wczesniej obowiazujacych na obszarze ziem polskich, tj. ustawie niemieckiej
2 20.04.1892 1. o spétkach z ograniczong odpowiedzialnoscig (Dz.U. Rzeszy, s. 477-499) oraz ustawie
austriackiej z 6.03.1906 r. o spotkach z ograniczong odpowiedzialnoscig (Dz.u.p. austr. Nr 58).

7 Rozporzadzenie Prezydenta Rzeczypospolitej z 27.10.1933 r. - Prawo o spétkach z ograniczong odpo-
wiedzialnoscig (Dz.U. z 1933 r. Nr 82, poz. 602), ktérego przepisy zostaly wprowadzone do Kodeksu
handlowego - Rozporzadzenie Prezydenta Rzeczypospolitej z 27.06.1934 r. - Przepisy wprowadzajace
Kodeks handlowy (Dz.U. 21934 r. Nr 57, poz. 503 ze zm.). Zob. A. Kidyba, Kultura legislacyjna w kodeksach
handlowych, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2015/7, s. 5.

# Ustawa z 17.07.1953 r. w sprawie rezimu prawnego spétek z ograniczong odpowiedzialnoscia (sobre
Régimen Juridico de las Sociedades de Responsabilidad Limitada), BOE-A-1953-9815 - dalej LSRL 1953.
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zagwarantowania zamknietego charakteru spétki wprowadzono wymég zaréw-
no maksymalnej liczby wspoélnikéw (50), jak i maksymalnej wysokosci kapitatu
zaktadowego (5 mln peset, a p6Zniej 50 mIn peset). Pierwotne przepisy dotyczace
spotki prywatnej zawieraly liczne przepisy, ktére miaty swoje Zrédto w konstruk-
cji spolki osobowej’. Na przyklad, zgodnie z pierwsza hiszpaniska ustawa o spétkach
prywatnych, dyrektorzy spétki mogli by¢ powotywani wylgcznie na podstawie
umowy spotki (gestor estatutario; art. 12 LSRL 1953).

Poczatkowo SL byla rzadko wybierana w praktyce. Wynikalo to z ograniczen
i ztozonosci regulacji, zwlaszcza w odniesieniu do przenoszenia udziatow'’. Ponadto
wyrazono obawy dotyczace obowigzku zapewnienia majatku spétki na poziomie
gwarantujacym splate jej dlugéw'. W tym czasie konkurencyijna forma sp6tki akeyjnej
nie podlegata zasadzie minimalnego kapitatu zakladowego, lecz dos¢ elastycznym
przepisom ustawowym®. Nie moze zatem dziwié, ze w przeciwienistwie do in-
nych jurysdykgji zdecydowana wiekszos¢ spotek zatozonych w Hiszpanii w kolejnych
dekadach to spétki akcyjne.

2.3. Obecne zrodta przepisow o spoétkach prywatnych

Pierwszy kompleksowy etap transpozycji dyrektyw Europejskiej Wspdlnoty
Gospodarczej (dalej EWG) w obszarze prawa spélek przeprowadzono w Hiszpanii
ustawa 19/1989 z 25.07.1989 1. o czeSciowej reformie i dostosowaniu ustawodawstwa
handlowego do dyrektyw EWG w sprawie spétek (weszla w zycie 1.01.1990 r.)™.
Proces harmonizacji byt nastepnie kontynuowany w kolejnych reformach. W szcze-
golnosci tzw. druga dyrektywa prawa spoétek™ przyniosta powazne zmiany. W od-
niesieniu do spétki akcyjnej wprowadzono obowiazek posiadania minimalnego
kapitalu zakladowego oraz inne przepisy ustawowe dotyczace ochrony wierzycieli.
Chociaz do pewnego stopnia podobny przepis zawarty byt w regulacjach spoétki

? Podobnie J.A. Viera Gonzélez, Las sociedades de capital cerradas, Cizur Menor 2002, s. 246.

10 Krytycznie ]. M. Gondra Romero, La posicion de la sociedad de responsabilidad limitada en el marco de la reforma
del Derecho de sociedades de capital, [w:] La reforma del derecho espariol de sociedades de capital, red. A. Ureba,
A. Ledesma, E. Velasco, Madrid 1987, s. 914-915. Zob. F.J. Leén Sanz, Anotaciones..., [w:] Principios...,
s. 28-29, 33-34.

' Zob. F.J. Leén Sanz, Anotaciones..., [w:] Principios..., s. 26.

12 1. Quintana Carlo, El capital social, [w:] La reforma de la Ley de Sociedades Andnimas, red. A.J. Rojo Fernandez-
Rio, Madrid 1987, s. 107-108; M. Garcia Mandaloniz, El cuestionado sentido del régimen juridico del capital
social, [w:] Simplificar el derecho de sociedades, red. H. Anibarro, Madrid 2010, s. 277-279.

3 Zob. A.J. Rojo Fernandez-Rio, La sociedad andnima como problema, ,Revista de Derecho Mercantil” 1988/
187-188, s. 21; M. Reckhorn-Hengemiihle, Die spanische Aktiengesellschaft nach der Reform des Aktiengesetzes
von 1989, Miinchen 1992, s. 8.

4 Ley 19/1989, de 25 de julio, de reforma parcial y adaptacion de la legislacion mercantil a las Directivas de la
Comunidad Econdmica Europea (CEE) en materia de Sociedades, BOE-A-1989-17832.

! Druga Dyrektywa Rady 77/91/EWG z 13.12.1976 r. w sprawie koordynacji gwarancji, jakie
sa wymagane w Panstwach Czlonkowskich od spétek w rozumieniu art. 58 akapit drugi Trakta-
tu, w celu uzyskania ich rownowaznosci, dla ochrony intereséw zaréwno wspoélnikéw, jak i os6b
trzecich w zakresie tworzenia spotki akcyjnej, jak réwniez utrzymania i zmian jej kapitatu (Dz.Urz.
UEL26231.01.1977 ., s. 1 ze zm.).
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akcyjnej z 1848 r.%, nie ustalat on stalej wysokosci minimalnego kapitalu zaklado-
wego. Artykul 5 przedmiotowej ustawy stanowit jedynie, ze kapitat zakladowy
w tego rodzaju spélice powinien by¢ adekwatny do celu gospodarczego spotkil.
Do pewnego stopnia przepis ten nalezalo rozumie¢ jako zakaz niedokapitalizo-
wania spotki'®. Od 1989 r. hiszpariska sociedad anonima (dalej SA) stala sie forma
prawna z mocno ograniczona autonomia stron co do treéci wewnetrznych relacji
w spélce. Doprowadzito to do duzej liczby przeksztalcern SA w SL. Uprawnione
jest zatem stwierdzenie, ze w wyniku europeizacji hiszpariskiego prawa spétek SL
stala sie najbardziej rozpowszechniong i preferowang forma zakladania nowych
przedsigbiorstw?.

Nowa ustawa o SL zostala uchwalona w 1995 r.? Znalazly sie w niej przede
wszystkim liczne odniesienia do przepiséw regulujacych spétke akcyjng. W przy-
padku SL zniesiono maksymalna liczbe wspélnikéw i maksymalng wysokosé ka-
pitalu zakladowego, a ustalony zostal minimalny kapitat zakladowy w wysokosci
0,5 mIn peset (w przyblizeniu 3000 euro). Do dzisiaj pozostaja niejasne przyczyny
i cele zmiany SL ze sp6iki o istotnych cechach spétki osobowej w bardziej kapitato-
wy charakter tej formy. Przed wdrozeniem regulacji europejskiego acquis, to spotka SA
miata cechy sp6tki zamknietej*’. Nastepnie rozw6j obu form pozostawal w duzym
stopniu zbiezny. W rezultacie w 2010 r. dwie odrebne ustawy dotyczace spotek
prywatnych (LSRL 1995) i akeyjnych® zostaly potaczone w ramach tekstu jednoli-
tego - la Ley de Sociedades de Capital®. Dla poréwnania: na gruncie prawa polskiego
nie doszto do zasadniczej reorientacji modelu sp6tki zamknietej - spétki z 0.0.; jej
konstrukcja pozostawata wzglednie stabilna, a kolejne nowelizacje mialy charakter
raczej punktowy niz ustrojowy. Zostata ona uregulowana na gruncie Kodeksu spétek
handlowych z 2000 r.* w sposéb podobny do przepiséw Kodeksu handlowego®. Nie
ulega zatem watpliwoéci, Ze doszlo tu do kontynuacji dorobku prawnego okresu
miedzywojennego®.

16 Zob. I. Quintana Carlo, El capital..., [w:] La reforma..., s. 107.

7 Artykut 5: , Toda compaiiia por acciones, se constituird precisamente para objetos determinados y con un capital
proporcionado al fin de su establecimiento”.

8 Zob. J.C. Paz-Ares Rodriguez, Sobre la infracapitalizacion de las sociedades, ,, Anuario de Derecho Civil”
1983/36, s. 1618-1620. Generalnie zob. P. Ulmer, Gesellschafterdarlehen und Unterkapitalisierung bei GmbH
und GmbH & Co. KG, [w] Festschrift fiir Konrad Duden zum 70. Geburtstag, red. H.M. Pawlowski, Miinchen
1977, s. 661.

19 Zob. J. Leén Sanz, Anotaciones..., [w:] Principios..., s. 34.

% Ustawa 2/1995 z 23.03.1995 r. o spétkach z ograniczona odpowiedzialnoscia (Ley 2/1995, de 23 de marzo,
de Sociedades de Responsabilidad Limitada), BOE-A-1995-7240 - dalej LSRL 1995.

2 Tym mozna réwniez ttumaczy¢ do dzisiaj wykorzystywanie SA do tworzenia spotek zamknietych.

2 Krolewski Dekret Legislacyjny 1564/1989 z 22.12.1989 r., ktory zatwierdza jednolity tekst ustawy
o spotkach akcyjnych, BOE-A-1989-30361.

# Krolewski Dekret Legislacyjny 1/2010 z 2.07.2010 r., BOE-A-2010-10544 - dalej LSC.

# Ustawa z 15.09.2000 1. - Kodeks spétek handlowych (tekst jedn.: Dz.U. z 2024 r. poz. 18 ze zm.) - dalej k.s.h.
» Rozporzadzenie Prezydenta Rzeczypospolitej z 27.06.1934 r. - Kodeks handlowy (Dz.U. 21934 r. Nr 57,
poz. 502 ze zm.). Zob. nt. rozwoju polskiego prawa spétek: S. Wtodyka [red.], System Prawa Handlowego,
t. 2, Prawo spétek handlowych, Warszawa 2012, s. 7-13.

% S. Sottysinski, Kilka uwag o potrzebie modernizacji spétki z o.0., ,Przeglad Prawa Handlowego” 2011/9,
s. 5.
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2.4.Trendy w regulacji spotki prywatnej w Hiszpanii i Polsce
2.4.1. Gtéwne kierunki zmian

W ciagu ostatnich dwéch dekad mozna zauwazy¢ wyrazne trendy w hiszpariskim
i polskim prawie spotek. Pierwszy z nich wiazat sie z tym, ze w 2003 r. ustawodawca
hiszpariski zdecydowat sie na przyspieszenie i uelastycznienie procesu tworzenia
spotek. Wprowadzit nowy podtyp SL, czyli SLNE?. Ta ostatnia to szczegélna for-
ma SL (una especialidad). Artykut 434 ust. 1 LSC odnosil sie do tej formy jako podtypu
spotki prywatnej. Za pionierskie na gruncie europejskim nalezy uzna¢ w ramach SLNE
wprowadzenie mozliwosci skorzystania przez zatozycieli ze wzoru umowy spéfki.
Analogiczne rozwigzania zostaly wprowadzone do prawa polskiego wobec spot-
ki z o0.0. prawie 10 lat p6Zniej. Nowelizacja Kodeksu spotek handlowych z1.04.2011 .2
zawierala m.in. przepisy umozliwiajace zawiazanie sp6iki z 0.0. z wykorzystaniem
urzedowego formularza udostepnianego i wypelnianego z wykorzystaniem technik
teleinformatycznych (art. 157' § 2 k.s.h.)®.

Zgodnie z drugim trendem regulacyjnym, dotyczacym reorientacji instrumentéw
ochrony wierzycieli, w Hiszpanii - podobnie jak w wielu innych panstwach - osta-
biono znaczenie sztywnego minimum kapitalowego (por. art. 4 bis LSC)*. W 2013 .
Ley 14/2013 de apoyo a los emprendedores y su internacionalizacion® wprowadzita SLFS
jako szczegolny rezim spotki SL, pozwalajacy na rozpoczecie dziatalnoéci bez bariery
minimalnego kapitatu zakladowego, przy jednoczesnym wzmocnieniu ochrony
0s6b trzecich (m.in. podwyzszona rezerwa, ograniczenia wyplat na rzecz wspdlni-
koéw oraz odpowiedzialnos¢ solidarna w razie likwidacji). Opisano ja w preambule
Ley 14 /2013 jako nowa forme bez minimalnego wymogu kapitalowego, podlegajaca
temu samemu rezimowi co SL, z wyjatkiem szczegdlnych przepiséw majacych na
celu ochrone o0sé6b trzecich. Inspiracja dla ustawodawcy hiszpariskiego byt model
niemiecki - przypuszczalnie Unternehmergesellschaft - i model belgijski*2. W ten spo-
s6b po reformie z 2013 r. w Hiszpanii stato sie mozliwe zatozenie sp6tki prywatnej
z poczatkowym kapitatem zakladowym wynoszacym 1 euro. W tym kontekscie

7 Ustawa 7/2003 o spdlce z ograniczong odpowiedzialnoscia Nueva Empresa, ktéra modyfikuje usta-
we 2/1995 o spétkach z ograniczong odpowiedzialnoscia, BOE-A-2003-6586 - dalej Ley 7/2003.

% Ustawa z 1.04.2011 r. o zmianie ustawy - Kodeks spétek handlowych oraz niektérych innych ustaw
(Dz.U. z 2011 r. Nr 92, poz. 531); zmiana weszla w zycie 1.01.2012 1.

» Zob. W. Popiotek, Czy koniec osiemdziesiecioletniej tradycji formy niektorych czynnosci prawa spotek?, , Przeglad
Prawa Handlowego” 2015/4, s. 48-54.

% W Niemczech Unternehmergesellschaft jest podtypem spétki prywatnej praktycznie bez minimalnego
kapitatu zaktadowego (§ 5a ustawy z 20.04.1892 r. o spétkach z ograniczong odpowiedzialnoscig w wersji
zmienionej, opublikowanej w Federalnym Dzienniku Urzedowym czes¢ 111, nr klasyfikacyjny 4123-1,
ostatnio zmienionej art. 9 ustawy z22.02.2023 r., BGBI. 2023 I nr 51 - dalej GmbHG). We Wloszech podtyp
spotki prywatnej nosi nazwe societa a responsabilita limitata semplificata i ma minimalny kapital zaktadowy
w wysokosci 1 euro (art. 2463 bis Dekretu Krélewskiego z 16.03.1942 r., nr 262, ostatnia aktualizacja
dekretem legislacyjnym z 6.12.2023 r., nr 224). We Francji nie ma juz minimalnego kapitalu zakladowego
dla société a responsabilité limitée.

31 BOE-A-2013-10074.

% Zob. uzasadnienie ustawy 14,/2013 o wsparciu przedsiebiorcow i ich internacjonalizacji, BOE-A-2013-10074.
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w Polsce od 8.01.2009 r.* znaczenie instytucji kapitatu zakladowego w spdtce z o.o.
zostato zredukowane do kwoty 5000 zt (art. 154 § 1 k.s.h.), a wiec ponizej pewnego
poziomu, ktéry gwarantowatby sens podtrzymywania tej konstrukcji na gruncie tej
formy prawnej. Dopiero jednak ponad 10 lat p6Zniej polski ustawodawca zdecydowat
sie na wprowadzenie formy bezkapitalowej, czyli PSA*.

W ostatnim czasie hiszpanski legislator zdecydowat si¢ na wprowadzenie mozli-
wosci zalozenia kazdej spotki SL z kapitatlem zaktadowym nie mniejszym niz 1 euro
(por. znowelizowany art. 4 LSC). Tym samym istnienie SLFS zostalo pozbawione
sensu, a regulacje dotyczace tego podtypu spotki prywatnej zostaty uchylone, o czym
bedzie jeszcze mowa ponizej®. Niemniej podobnie jak w przypadku SLFS spétka
z kapitatem zakladowym do 3000 euro podlega specjalnemu rezimowi kapitalowemu,
ktorego celem jest zmotywowanie wsp6lnikéw do wniesienia wkladéw do spétki co
najmniej w wysokosci 3000 euro (m.in. rezerwa 20% i subsydiarna odpowiedzialnos¢
wspdlnikow w razie likwidacji). Kwestia ta zostanie szerzej przedstawiona w ramach
omawiania regulacji instytucji kapitatu zakladowego.

2.4.2. SLNE jako przykfad nieudanej reformy prawa spétek

Zanim dokonana zostanie wlasciwa analiza regulacji spélek prywatnych, warto
poswieci¢ kilka dodatkowych uwag wspomnianej juz uproszczonej konstrukcji
w prawie hiszpanskim - sociedad limitada nueva empresa (SLNE). Jej krétkie omoéwie-
nie stuzy przede wszystkim zilustrowaniu nietrafionej , inzynierii” regulacyjnej,
ktorej zatozZenia z czasem rozminely sie z potrzebami obrotu (w szczegdlnosci wobec
upowszechnienia procedury Documento Unico Electrénico® takze dla zwyklej SL).
W konsekwengji art. 2 pkt 6 Ley 18/2022 doprowadzit do uchylenia tytutu XII LSC
regulujacego SLNE, a sp6tki SLNE istniejace w dniu wejscia w Zycie ustawy zostaly
objete rezimem wlasciwym dla zwyklej sociedad de responsabilidad limitada.

Sociedad limitada nueva empresa zostala pomyslana jako forma ufatwiajaca zakla-
danie i funkcjonowanie przede wszystkim skoncentrowanym strukturom wtasciciel-
skim (w szczegolnosci SLNE zostala zaprojektowana z myslg o matych i srednich
przedsigbiorstwach” oraz przedsigbiorstwach rodzinnych)®. Wspdlnikami tej spotki

% Ustawa z 23.10.2008 r. o zmianie ustawy - Kodeks spétek handlowych (Dz.U. z 2008 r. Nr 217, poz. 1381).
Zob. J. Okolski, M. Szyszka, Ocena najwazniejszych zmian kodeksu spotek handlowych dokonanych nowelizacjq
223.10.2008 ., ,Przeglad Prawa Handlowego” 2009/6, s. 4-10; ]. Modrzejewski, C. Wisniewski, Zmierzch
minimum kapitatowego - i co dalej?, , Przeglad Prawa Handlowego” 2010/12, s. 28-33.

# Ustawa z 19.07.2019 r. 0 zmianie ustawy - Kodeks spétek handlowych oraz niektérych innych ustaw
(Dz.U. 22019 r. poz. 1655 ze zm.).

% Por. art. 2 ust. 2 ustawy 18/2022 z 28.09.2022 r. o zaktadaniu i rozwoju przedsiebiorstw (tzw. Ley Crea
y Crece), BOE-A-2022-15818, uchylajacy art. 4bis LSC - dalej Ley 18/2022.

% Documento Unico Electronico (dalej DUE) to hiszpanski ,jednolity dokument elektroniczny” uzywany
w systemie Centro de Informacion y Red de Creacién de Empresas (dalej CIRCE) jako narzedzie usprawniajace
zakladanie dziatalnosci (konsoliduje ponad 25 réznych formularzy/ zgloszeri administracyjnych).

¥ Dalej MSP.

% Zob. ].M. Embid Irujo, La “sociedad limitada nueva empresa” en el marco del Derecho espaiiol de sociedades,
,Revista Juridica del Notariado” 2003 /46, s. 110-111; E. Valpuesta Gastaminza, La sociedad nueva empresa,
Barcelona 2004, s. 30; S. Hierro Anibarro, Sociedad limitada Nueva Empresa, Madrid 2006, s. 59.
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mogly by¢ wylacznie osoby fizyczne, nie za$ osoby prawne (art. 437 ust. 1 LSC),
a w chwili zawigzania ich liczba nie mogta przekroczy¢ 5 (art. 437 ust. 2 LSC). To
ostatnie ograniczenie miato jednak przede wszystkim na celu utatwienie rejestracji.
Pézniej liczba wsp6lnikéw mogla wzrosnaé (art. 444 ust. 1 LSC). Zbywalnos¢ udziatéw
(participaciones sociales) inter vivos zostata ograniczona do osob fizycznych; w razie
nabycia udzialéw SLNE przez osoby prawne wprowadzono obowiazek dokonania
ich zbycia na rzecz osoby fizycznej w terminie 3 miesiecy, a brak zbycia skutkowat
objeciem sp6iki rezimem oraz potencjalng odpowiedzialnoscia administratoréw
w razie niedostosowania statutu (art. 444 ust. 2 LSC). Poza tym administratorami
spotki mogli by¢ jedynie wspélnicy (zasada samorzadnosci). Kolejnym przepisem
ilustrujacym uproszczona konstrukcje SLNE byt art. 438 LSC, ktéry ograniczat mozli-
wos¢ tworzenia wielu jednoosobowych SLNE przez te sama osobe (zakaz bycia socio
tinico w wiecej niz jednej SLNE jednoczesnie), co do pewnego stopnia uniemozliwiato
tworzenie skomplikowanych struktur kapitalowych z udziatem tej formy prawnej.

Jedli chodzi o zarzadzanie, SLNE mogta by¢ zarzadzana przez organ jednoosobowy
albo wieloosobowy (dzialajacy solidarnie lub tacznie), natomiast wylaczona byta
mozliwo$¢ ustanowienia rady administracyjnej (consejo de administracion) (art. 447
ust. 1 LSC). Jak zostanie wskazane ponizej, w hiszpariskiej spéice kapitalowej usta-
wodawca przewiduje zasadniczo cztery modele organizacji administracji: adminis-
tratora jedynego, kilku administratoréw dzialajacych solidarnie, kilku administrato-
réw dzialajacych facznie oraz rade administracyjng (art. 210 LSC), przy czym ostatni
z tych modeli jest najbardziej rozbudowany instytucjonalnie. Brak tej opcji w SLNE
mogt w praktyce ograniczaé atrakcyjnosé tej formy m.in. w spétkach o bardziej
kolektywnym sposobie podejmowania decyzji (np. rodzinnych), gdzie reprezentacja
réznych intereséw bywa lokowana w organie kolegialnym.

Ustawodawca hiszpariski juz w reformie z 2003 r. identyfikowal trudnosci w do-
stepie do finansowania jako jeden z kluczowych probleméw matych podmiotéw
(preambuta Ley 7/2003). Jednoczeénie szczegdlny rezim SLNE byt projektowany
przede wszystkim pod katem uproszczenia i standaryzacji, co odzwierciedlaty m.in.
ograniczenia kapitalowe: kapital zakladowy SLNE nie mégt by¢ nizszy niz 3012 euro
ani wyzszy niz 120 202 euro, a wkiady mogly mie¢ wylacznie postaé pieniezna (art. 443
LSC). Takie zatozenia sprzyjaly sprawnosci i ,odformalizowaniu” zaloZenia spotki,
ale jednoczesnie mogty ograniczac elastycznos¢ finansowania (np. przez wylaczenie
aportow).

Rozwigzania przedstawione powyzej nie przyjely sie szerzej w obrocie - dane
wskazuja na marginalng skale wykorzystania SLNE i trend spadkowy, np. 1360 za-
tozonych spétek w 2007 r. wobec 342 w 2011 r.* (zob. tabela 1). Potwierdza to ode-
rwanie sie zatozen regulacyjnych tego rodzaju spétki od oczekiwan uczestnikow
rynku. Przeciwny trend mozna zaobserwowac w Polsce w odniesieniu do rejestracji

¥ Agencia Estatal de Evaluacién de las Politicas Ptblicas y la Calidad de los Servicios (AEVAL), Evaluacion
de las trabas administrativas para la creacion de empresas. Segundo informe sobre los tramites administrativos para
la creacion de empresas (E31-2011), 2012, s. 75-76, https:/ / digital.gob.es/content/dam/ portal-mtdfp/
funcion-publica/evaluacion-de-politicas-publicas/ Informes-de-Evaluacion/E31.pdf (dostep: 31.01.2026 r.).
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spotek w trybie 524, ktéra zyskata znaczng popularnosé wsréd uczestnikéw obrotu®.
Przypisac to nalezy przede wszystkim temu, ze ustawodawca skoncentrowat sie na
szybkosci i dostepnosci procedury (rejestracja online, oparcie na wzorcach doku-
mentéw, redukcja kosztéw i wymogéw formalnych), przy relatywnie niewielkich
ograniczeniach konstrukcyjnych na etapie zawiazania sp6tki. Jednoczes$nie w debacie
medialnej oraz w raportach organéw publicznych (Najwyzszej Izby Kontroli) sy-
gnalizowano, ze tatwos¢ i masowos¢ rejestracji w tym trybie moze sprzyja¢ naduzy-
ciom, w szczegolnosci zaktadaniu spélek ,stupéw” wykorzystywanych nastepnie
w schematach wyltudzen podatkowych (m.in. podatku od towaréw i ustug - VAT)*.

Tabela 1. Liczba SLNE tworzonych w latach 2010-2019

Rok | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

Liczba spotek 514 342 202 142 101 57 53 46 32 13

Zrédto: Registro Mercantil Central, http://www.rmc.es/documentacion/publico/ContenedorDocumentoPublico.
aspx?arch=Estadisticas\ESTADISTICAS-2019.pdf (dostep: 12.06.2024 r.).

3. Utworzenie spofki

3.1. Uwagi wprowadzajace

W tej czesci opracowania oméwione zostang procedura oraz przestanki utworzenia
spotki prywatnej. Cho¢ pewne elementy zwigzane z powstaniem sp6iki - zwlaszcza
w zakresie obowigzkéw ujawnieniowych (art. 141 16 dyrektywy w sprawie niekt6rych
aspektow prawa spotek®?), skutkéw zobowigzan zacigganych w jej imieniu (art. 7-9
dyrektywy 2017/1132) oraz przestanek i skutkéw niewaznosci (art. 11-12 dyrekty-
wy 2017/1132) - zostaly na poziomie wspoélnot europejskich, a nastepnie unijnym,
cze$ciowo skoordynowane (pierwsza dyrektywa spétkowa®, obecnie skodyfikowana
w dyrektywie 2017/1132), to szczegétowe reguly inkorporacji pozostawione zostaty
panistwom cztonkowskim. W ostatnim czasie w zwiazku z uchwaleniem dyrek-

0 Zob. odpowiedz z 30.06.2016 1. sekretarza stanu w Ministerstwie Sprawiedliwosci M. Wéjcika na inter-
pelacje poselska nr 3468 w sprawie systemu elektronicznej rejestracji spétek S24: ,(...) dane statystyczne
wskazujg, iz aktualnie dokonano 49,95% rejestracji spotek w trybie tzw. S24, a zatem co druga spétka
jest rejestrowana przez przedsiebiorcow (uzytkownikéw) w systemie teleinformatycznym dotyczacym
rejestracji spotki przy pomocy wzorca umowy (potoczna nazwa S24, dalej S24)”.

1 A. Krzyzanowska, Gestsze sito przy rejestracji S-24, ,Gazeta Prawna” z 23.08.2016 ., https:/ /edgp.gazeta-
prawna.pl/prawo/ prawo-handlowe-i-gospodarcze/ artykuly/10151950,gestsze-sito-przy-rejestracji-s24.html
(dostep: 31.01.2026 1.); NIK o przeciwdziataniu wytudzaniu VAT, 7.04.2016 1., https:/ / www.nik.gov.pl/najnow-
sze-informacje-o-wynikach-kontroli/nik-o-przeciwdzialaniu-wyludzaniu-vat.html (dostep: 31.01.2026 1.).
2 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1132 z 14.06.2017 r. w sprawie niektérych
aspektéw prawa spétek (Dz.Urz. UE L 169 z 30.06.2017 1., s. 46 ze zm.) - dalej dyrektywa 2017/1132.

# Pierwsza dyrektywa Rady z 9.03.1968 r. w sprawie koordynacji gwarancji, jakie s3 wymagane
w Panistwach Czlonkowskich od spétek w rozumieniu art. 58 akapit drugi Traktatu, w celu uzyskania ich
réwnowaznosci w calej Wspolnocie, dla zapewnienia ochrony intereséw zaréwno wspdlnikéw jak i os6b
trzecich (Dz.Urz. UE L 65 z 14.03.1968 1., s. 8 ze zm.). Obecnie przepisy tej dyrektywy mozna odnalez¢é
w art. 2-21 dyrektywy 2017/1132.
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tywy (UE) 2019/1151* materig harmonizacji objete zostaly réwniez standardy cy-
fryzacji procedur rejestrowych, dotyczace w szczegolnosci formowania spotek przez
internet (art. 13g-13h dyrektywy 2017/1132) oraz zdalnego skladania do rejestru
dokumentéw i informacji odnoszacych sie do spéiki (art. 13j dyrektywy 2017/1132).

3.2. Autonomia stron umowy spotki

W prawie hiszpariskim funkcjonuje ogélna klauzula autonomii woli stron (art. 28
LSC), odnoszaca sie do treéci aktu zalozycielskiego i statutu, wspélna dla spotek
kapitalowych (zaréwno SA, jak i SL). Dopuszcza ona zamieszczanie w statucie do-
datkowych postanowiert uznanych przez wspolnikéw, wzglednie akcjonariuszy, za
celowe, z zastrzezeniem zgodnoéci z ustawg oraz zasadami konstytuujgcymi wybrany
typ spotki. Na gruncie prawa polskiego brak jest analogicznej, wyraznej klauzuli gene-
ralnej w przepisach o spétce z 0.0. oraz PSA. W konsekwencji zakres dopuszczalnych
modyfikacji umowy spéiki (statutu) rekonstruuje sie przede wszystkim na podstawie
art. 353! Kodeksu cywilnego® w zw. z art. 2 k.s.h., przy uwzglednieniu charakteru
bezwzglednie obowigzujacego poszczegélnych norm k.s.h. oraz granic wynikajacych
z wlasciwosci (natury) stosunku spotki i ochrony intereséw oséb trzecich®. Kwestia ta
stanowi jednak przedmiot istotnych kontrowersji. Brak regulacji w Kodeksie spétek
handlowych nie pozwolil na doprecyzowanie jej w orzecznictwie i doktrynie, a wrecz
wygenerowal wiecej niepewnosci w praktyce tworzenia i funkcjonowania spotek
prywatnych?”. W tym kontekscie nalezy jednak dodad, ze trudnoéé we wprowadzeniu
takiej regulacji wynika z koniecznosci zbilansowania swobody decydowania przez
wspolnikéw z ochrong wspélnikéw i interesariuszy spotki. Odmienne lub dodatkowe
regulacje w stosunku do tych ustawowych powinny zawsze by¢ poddane analizie
z perspektywy zachowania réwnowagi interesow wehikutu korporacyjnego, przy
zachowaniu prymatu zasady swobody uméw. Nie jest to zadanie tatwe i jak trafnie
ujmuje to Michal Romanowski, , [w]tasciwe rozpoznanie natury sp6tki wymaga do-
brego zrozumienia Zrédet pochodzenia i sposobu ksztattowania w spétce stosunkéw
wewnetrznych oraz zewnetrznych”*.

Regulacje hiszpaniskie nie postuguja sie wprost niemiecka kategorig Satzungsstrenge,
jednak autonomia wspolnikow podlega wyraznym ograniczeniom wynikajacym

“ Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/1151 z 20.06.2019 r. zmieniajaca dyrektywe
(UE) 2017/1132 w odniesieniu do stosowania narzedzi i proceséw cyfrowych w prawie spétek (Dz.Urz.
UE L 186 z11.07.2019 1., s. 80) - dalej dyrektywa 2019/1151.

# Ustawa z 23.04.1964 . - Kodeks cywilny (tekst jedn.: Dz.U. z 2025 r. poz. 1071 ze zm.).

4 Zob. wyrok Sadu Najwyzszego z 20.04.2011 r., I CSK 391/10, LEX nr 936480; A.W. Wisniewski,
[w:] Kodeks spotek handlowych, t. 2A, Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig, red. A. Opalski, Warszawa 2018,
s. 26-30. Kwestia ta na gruncie sp6tki z o.0. byta przedmiotem dyskusji; zob. stanowiska opowiadajace
sie za analogicznym stosowaniem zasady surowosci statutu: A. Szajkowski, M. Tarska, [w:] Kodeks spotek
handlowych. Komentarz, t. 2, Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig, red. S. Soltysinski, A. Szajkowski,
A. Szumanski, ]. Szwaja, Warszawa 2014, s. 79-80.

47 Zob. przyklady probleméw zwigzanych ze stosowaniem zasady autonomii stron umowy sp. z 0.0.:
A. Opalski, Prosta spotka akcyjna - nowy typ spétki handlowej, cz. 1, ,Przeglad prawa Handlowego” 2019/11,s.12in.
% Zob. M. Romanowski, [w:] System Prawa Prywatnego, t. 16, red. A. Szajkowski, Warszawa 2016, s. 178.
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znorm bezwzglednie obowigzujacych oraz wspomnianej powyzej klauzuli , principios
configuradores del tipo social elegido” (art. 28 LSC). To ostatnie mozna utozsamiac z tzw.
endogenicznymi cechami kazdej formy korporacyjnej. Dyskusyjne i wywolujace
watpliwosci w doktrynie hiszparskiej pozostaje jednak to, czy funkcje taka posiadaja
per se wprowadzone przez ustawodawce przepisy®. Rezim sociedad limitada taczy
normy dyspozytywne z istotna liczba regulacji, ktérych nie mozna umownie mody-
fikowagé; ustawodawca czesto wyznacza zakres autonomii albo pozytywnie (przez
upowaznienie), albo negatywnie (przez zakaz/limit). Uwarunkowanie to wpisuje
sie w szersza tendencje hiszparnskiego prawa spétek do ujmowania SL jako spotki
akcyjnej uproszczonej o wzglednie sztywnej strukturze korporacyjnej (,estructura
corporativa relativamente rigida”), przy ograniczonej roli elementéw osobowych (por.
pkt III Exposicion de Motivos do LSC). Z historycznej perspektywy stanowi to rezultat
wielokrotnych odwotan do przepiséw obowigzujacych na gruncie spétki akcyjnej
po wprowadzeniu LSRL 1995. Wszystko to sprawia, ze mozliwos¢ odejscia od roz-
wigzan ustawowych na gruncie SL jest relatywnie niewielka. W konsekwencji, pod
wzgledem autonomii stron, r6znica miedzy hiszpanska spotka publiczna i prywatna
jest nieznaczna. Na tym tle na poziomie konstrukcyjnym wyréznia sie polska PSA,
ktora w wiekszym stopniu eksponuje funkcje umowy jako instrumentu konfiguracji
stosunku korporacyjnego (por. art. 300" § 3 i art. 300° k.s.h.), a jednoczesnie pozwala
na szerokie réznicowanie praw akcjonariuszy, w tym poprzez akcje uprzywilejowane,
akcje nieme czy uprawnienia indywidualne (art. 300°-300% k.s.h.)™.

Pomimo braku odwotania do zasady Satzungsstrenge faktyczne ograniczenie
autonomii stron obserwuje si¢ dodatkowo w restrykcyjnym podejéciu hiszpariskich
organéw rejestrowych. Na skutek kontroli tresci umowy spotki zdarza sie, ze po-
stanowienia umowy spoétki - prima facie dopuszczalne w Swietle art. 28 LSC - nie sa
akceptowane na etapie rejestrowym, jezeli uznane zostang za niejednoznaczne lub
mogace ostabiac przejrzystos¢ sytuacji prawnej spotki dla obrotu (w tym oséb trze-
cich)’'. Skutkiem praktycznym tej sytuacji jest to, ze udzialowcy zawieraja odrebne
porozumienia w przypadku bardziej kontrowersyjnych postanowien.. Tego rodza-
ju porozumienia nie sa przedmiotem kontroli rejestrowej i podlegaja ogélnym nor-
mom prawa cywilnego (por. art. 1255 hiszpanskiego kodeksu cywilnego™), przy
czym - jezeli pozostaja ,pactos reservados” - nie sg co do zasady skuteczne wobec
spolki (art. 29 LSC). Zazwyczaj tres¢ umowy pomiedzy wspoélnikami dotyczy kwestii
wykonywania prawa glosu (jednomysInos¢, obowiazek glosowania ,,za” konkretnymi

4 Zob. ].M. Embid Irujo, F. Martinez Sanz, Libertad de configuracion estatutaria en el Derecho espariol de
sociedades de capital, ,Revista de Derecho de Sociedades” 1996/7, s. 11.

%0 Zob. A. Opalski, Prosta..., cz.1,s.13.

°! Por. Krélewski Dekret 1784/1996 z 19.07.1996 r., zatwierdzajacy Reglamento del Registro Mercantil,
BOE-A-1996-17533 - dalej RRM (por. w szczegolnosci art. 619); Resolucién de 4 de julio de 2018, de la Direccion
General de los Registros y del Notariado, BOE-A-2018-10160 (kwalifikacja rejestrowa w kontekscie klauzul
statutu dot. zbywalnosci udzialéw), https:/ /www.boe.es/diario_boe/ txt.php?id=BOE-A-2018-10160
(dostep: 31.01.2026 r.); P. del Val Talens, La prohibicion de competencia del socio. Prestacion accesoria, deber
fiduciario o pacto parasocial?, ,Revista Juridica del Notariado” 2015/95-96, s. 629.

%2 Krolewski Dekret z 24.07.1889 r. (Cddigo Civil), BOE-A-1889-4763.
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sprawami itd.) oraz zbywania udziatéw (participaciones sociales). Umowy przewiduja
réwniez prawo wyjécia wspélnikéw, mechanizmy wyceny, klauzule , tag-along”,
»drag-along” oraz lock-up itd.*® Powszechne sa rowniez umowy joint venture. Praktyka
ta jest bez watpienia obecna takze w polskich realiach. Specyfika hiszpariska jest
ponadto zawieranie , protokoléw rodzinnych” (protocolos familiares), ktére moga
funkcjonowac jako umowy wspdélnikéw i podlegac szczegoélnej regulacji dotyczacej
ich (dobrowolnego) ujawniania®. Innym ciekawym zjawiskiem jest wzrastajace zain-
teresowanie umowami podpisanymi przez wszystkich wspélnikéw (pactos omnilate-
rales). Hiszpanski Sad Najwyzszy (Tribunal Supremo) wigzal w niektérych sprawach
skutki takich porozumient z oceng dopuszczalnosci wykonywania uprawnienia
do zaskarzania uchwat (w szczegélnosci przez pryzmat zasady dobrej wiary) w rezi-
mie zaskarzania uchwat organu wiascicielskiego sp6tki (por. art. 204 LSC)*. W innych
rozstrzygnieciach Tribunal Supremo odmawiat jednak uznania, ze naruszenie porozu-
mienia zawartego przez wszystkich wspélnikéw (pacto parasocial omnilateral) stanowi
samoistng podstawe zaskarzenia uchwaty, podkreslajac zasade braku mozliwosci
powolywania si¢ na pactos reservados wobec spotki i 0sob trzecich (inoponibilidad de
los pactos reservados) oraz koniecznoéc¢ siegania co najwyzej po konstrukcje takie jak
naduzycie prawa lub naruszenie dobrej wiary w konkretnych okolicznosciach™®.

3.3. Ograniczenia zwigzane z inkorporacjq spotki

Jezeli chodzi o zakres ograniczen dotyczacych charakteru wspdlnika, to jedynie
w przypadku SLNE przewidziano szczegdlne limity na etapie zawiazania spotki.
Wspélnikami mogly by¢ wylacznie osoby fizyczne, a ich liczba w chwili zalozenia
spotki nie mogta przekroczy¢ 5 (art. 437 ust. 1-2 LSC), o czym byla mowa powyzej.
W Polsce nie sa znane formalne ograniczenia ilosciowe ani w wymiarze kapitalowym,
ani osobowym, poza zakazem zawigzania jednoosobowej spéiki z o0.0. wylacznie
przez inng jednoosobowg spétke z o.o0. (art. 151 § 2 k.s.h.). Struktura tego rodzaju
moze jednak powsta¢ na dalszym etapie funkcjonowania spotki”. W tym obszarze
prawo hiszpanskie nie przewiduje zakazu dotyczacego utworzenia SL wytacznie

% Resolucion de 31 de julio de 2018, de la Direccién General de los Registros y del Notariado, BOE-A-2018-12559
(wprost o derechos de acompaiiamiento y arrastre - tag-along/drag-along - w statucie), https:/ /www.boe.es/
diario_boe/ txt.php?id=BOE-A-2018-12559 (dostep: 31.01.2026 r.).

> Real Decreto 171/2007 z 9.02.2007 ., regulujacy zasady publikacji protocolos familiares, BOE-A-2007-5587,
https:/ /www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2007-5587 (dostep: 31.01.2026 r.).

% Tribunal Supremo (Sala de lo Civil, Seccion 1.7), 103/2016 z 25.02.2016 r., ROJ: STS 659/2016,
ECLI:ES:TS:2016:659; por. w tym zakresie stanowisko polskiego Sadu Najwyzszego z 7.05.2009 r., III CSK
315/08, LEX nr 512058, w ktérym sad uznat generalnie mozliwoé¢ badania umoéw miedzy wspoélnikami
z perspektywy naruszania dobrych obyczajéw: ,Nie nalezy co do zasady wykluczy¢, Ze naruszenie przy
podejmowaniu uchwaly zasady pacta sunt servanda moze prowadzi¢ do sprzecznosci uchwaly z dobrymi
obyczajami. Jezeli bowiem przykladowo aktualnych wspolnikéw w spolce wiaze umowa co do sposobu
glosowania na zgromadzeniu wspélnikéw nie mozna wykluczy¢, ze oddanie gloséw sprzecznie z tg
umowa mogloby by¢ potraktowane jako naruszenie dobrych obyczajéw”.

% Tribunal Supremo (Sala de lo Civil, Seccion 1.7), 300/2022 z 7.04.2022 r., ROJ: STS 1386/2022,
ECLI:ES:TS:2022:1386.

57 Zob. A.W. Wisniewski, [w:] Kodeks..., t. 2A, Spétka..., komentarz do art. 151, nb 7.
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przez inng SL (art. 12 lit. a w zw. z art. 19 ust. 1 oraz art. 21 LSC). Nie wywoluje to
réwniez istotnych kontrowersji w tamtejszej doktrynie prawa®.

3.4. Procedura rejestracji
3.4.1. Rola organéw rejestrowych

W prawie polskim i hiszpanskim ,kompletna” spétka kapitalowa powstaje z chwila
wpisu do wlasciwego rejestru (w Polsce - Krajowy Rejestr Sadowy; w Hiszpanii -
Registro Mercantil). W prawie polskim przed wpisem funkcjonuje etap spotki w or-
ganizacji, co nie wystepuje w tozsamym ksztalcie w prawie hiszpanskim. To ostatnie
przewiduje jednak faze sociedad en formacion, czyli okres miedzy sporzadzeniem aktu
zalozycielskiego a wpisem do Registro Mercantil - z odrebnym rezimem odpowiedzial-
nosci za czynnoéci dokonane przed rejestracja (art. 33 oraz art. 36-38 LSC). Proces
tworzenia spétki w klasycznym trybie podlega dwustopniowej kontroli - w pierwszej
kolejnosci notariusza (notariat facinski), a nastepnie organu rejestrowego. Notariusze
w obu analizowanych tu systemach prawnych petnia role funkcjonariuszy zaufania
publicznego®, a za czynnosci pobieraja wynagrodzenie wedlug taryf (arancel).
Charakterystycznym elementem procesu utworzenia spétki w Hiszpanii jest
rygorystyczna calificacion registral® (dokonywana przez registrador®'), ktéra obejmuje
m.in. badanie warunkéw formalnych dokumentéw (formas extrinsecas), zdolnosci
stron, a takze waznosci i zgodnosci z prawem tresci dokumentéw przedstawionych do
wpisu. Podobny zakres kontroli wyznacza w Polsce art. 23 ust. 1 ustawy z 20.08.1997 r.
o Krajowym Rejestrze Sadowym?®, ktéry nakazuje badac, czy dofaczone do wnios-
ku o rejestracje dokumenty sa zgodne pod wzgledem formy i treéci z przepisami
prawa. Ponadto przedmiotem kontroli w Hiszpanii objeto analize tresci dokumentéw
pod katem mozliwosci zaistnienia pewnych przeoczen lub niejasnoéci. To ostatnie
ma na celu zapewnienie bezpieczenistwa obrotu i ochrony oczekiwar kontrahentow
spotki. Podejécie organdw hiszpanskich cechuje sie tutaj szczegdlnym rygoryzmem,
co zauwaza tamtejsza praktyka i doktryna prawnicza®. Kontrola sprowadza sie
miejscami do szczegdtowego badania poszczegdlnych postanowiert umowy spoétki.
Sytuacja ta z kolei sprzyja popularnosci wspomnianych juz porozumieni pomiedzy
wspolnikami, ktére sg zawierane poza oficjalnymi dokumentami korporacyjnymi.

% Zob. A. Rojo Ferndndez-Rio, [w:] Comentario de la Ley de Sociedades de Capital, red. A. Rojo Fernandez-Rio,
S.M. Beltran Sanchez, Cizur Menor 2010, s. 312.

¥ Zob. art. 1 Ley del Notariado z 28.05.1862 r., BOE-A-1862-4073.

0 Zasady uregulowane sg na gruncie art. 18 i n. Dekretu z 8.02.1946 r. wprowadzajacego tekst jednolity
Prawa hipotecznego, BOE-A-1946-2453, oraz art. 58 i n. Dekretu Krélewskiego 1784/1996 z 19.07.1996 r.
zatwierdzajacego Regulamin Rejestru Handlowego, BOE-A-1996-17533.

6 Osoba ta jest urzednikiem, a nie sedzia. Zob. J. Alfaro Aguila-Real, Los acuerdos irregulares y la ideologia hipoteca-
rista en la calificacion registral mercantil, , Anales de la Academia Matritense del Notariado” 2017-2018/58, s. 239.
62 Tekst jedn.: Dz.U. z 2025 . poz. 869 ze zm.

% J. Noval Pato, Los pactos omnilaterales, Cizur Menor 2012, s. 73-78; P. del Val Talens, La prohibicion...,
s.629; D. Pérez Millan, La inscripcion de la prestacion accesoria de cumplimiento de un protocolo familiar: Comentario
de la Resolucién de la Direccion General de los Registros y del Notariado de 26 de junio de 2018 (R] 2018, 3648),
,Revista de Derecho Mercantil” 2019/311, s. 12.
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3.4.2. Procedura zakfadania spétki na odlegtosc

W obecnym stanie prawa hiszparskiego - po transpozycji dyrektywy 2019/1151 -
istnieje mozliwo$¢ utworzenia i rejestracji spotki prywatnej (SL) w trybie w pelni
zdalnym (procedimiento integramente en linea), tj. bez fizycznej obecnosci wspélnikoéw
u notariusza, lecz z wykorzystaniem wideokonferencji w ramach elektronicznej
infrastruktury notariatu®. Tryb ten ma charakter fakultatywny (nie wylacza innych
sposobow inkorporacji) i - co istotne - nie moze by¢ zastosowany, gdy wklady
pokrywajace kapital spétki maja postac niepieniezng (por. art. 22 bis LSC).

Niezaleznie od powyzszego hiszpanski porzadek prawny juz wczesniej prze-
widywal tryby telematyczne oparte na systemie CIRCE oraz formularzu DUE®.
W ramach tej éciezki zalozyciele mogg wybra¢ (i) zawigzanie umowy z wykorzysta-
niem ustandaryzowanej umowy/statutu (estatutos-tipo) albo (ii) bez estatutos-tipo.
W obu przypadkach umowa jest autoryzowana przez notariusza. W pierwszym
wariancie rejestrator - po otrzymaniu elektronicznej kopii aktu - dokonuje oceny
i wpisu w ciggu 6 godzin roboczych (por. art. 15 ust. 5 lit. a Ley 14/2013). W drugim
wariancie przewidziano wpis wstepny w trakcie 6 godzin roboczych (z ograniczo-
nym zakresem ujawnianych danych), a nastepnie wpis definitywny w terminie
5 dni; réwnoczesnie ustawodawca wprost zaktada mozliwos¢ zdalnych konsultacji
z rejestrem (w tym takze w formule wideokonferencji) co do zdatnosci do wpisu
do rejestru (inscribibilidad) klauzul statutowych (por. art. 16 ust. 3-4 Ley 14/2013).
Jezeli natomiast inkorporacja odbywa sie poza opisanymi procedurami , przyspie-
szonymi” (tj. w zwyklym trybie rejestrowym), zastosowanie znajduje generalna
regufa z RRM, zgodnie z ktéra wpis powinien nastgpic - przy braku przeszkéd -
w terminie 15 dni po dniu zlozenia dokumentow (asiento de presentacion) do Registro
Mercantil (por. art. 39 ust. 1 RRM). W tym miejscu nalezy doda¢, ze wprowadzenie
modelowej umowy spétki w Hiszpanii nie spotkato sie z istotnym zainteresowaniem
podmiotéw gospodarczych. Nalezy to przede wszystkim tlumaczyé nadmiernym
ograniczeniem autonomii woli wspdlnikéw (kazda zmiana modelowych rozwigzan
wigzala sie w praktyce z rygorystycznym podejsciem organéw rejestrowych)® i nie-
dostosowaniem modelowego wzorca do potrzeb obrotu”. Doswiadczenia te zdaja
sie sta¢ w opozycji do popularnosci polskiego trybu 524, ktory stal sie praktycznie
réwnorzednym sposobem tworzenia spétki w stosunku do tradycyjnego sporzadza-
nia umowy sp6tki, ktéry wymaga obecnosci notariusza.

# Ley 11/2023, BOE-A-2023-11022, ktéra dodano art. 17ter do Ley del Notariado (otwierajacy mozliwos¢
czynnosci notarialnych przez wideokonferencje). S. Alvarez Royo-Villanova, Proposal Regarding the Use of
Digital Tools and Processes in Company Law: The Practioner’s Perspective, ,European Company and Financial
Law Review” 2019/1, s. 178-179, https:/ / doi.org/10.1515/ ecfr-2019-0001 (dostep: 31.01.2026 1.).

% Por. art. 15 ust. 2 Ley 14/2013 z 27.09.2013 r. o wspieraniu przedsiebiorcow i ich internacjonalizacji (Ley
de apoyo a los emprendedores y su internacionalizacion), BOE-A-2013-10074 - dalej Ley 14/2013.

6 J.M. Embid Irujo, La “sociedad..., s. 121.

7 Zob. ].M. Embid Irujo, Eine spanische , Erfindung” im Gesellschaftsrecht: Die , Sociedad limitada nueva
empresa” - die neue unternehmerische GmbH, ,Recht der internationalen Wirtschaft” 2004/10, s. 762; zob. tez
analize empiryczng: R. Braun, H. Eidenmiiller, A. Engert, L. Hornuf, Unternehmensgriindungen unter dem
Einfluss des Wettbewerbs der Gesellschaftsrechte, ,Zeitschrift fiir das Gesamte Handels- und Wirtschaftsrecht”
2013/177, s. 144.
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4. Kapitat spotki

4.1. Kapitat zatozycielski

W ostatnich latach regulacje dotyczace kapitatu spotek prywatnych w Hiszpanii
podlegaty liberalizacji, chociaz nigdy nie zdecydowano sie calkowicie zrezygnowag,
przynajmniej formalnie, z tradycyjnych instytucji, jak np. kapitat zakladowy spéiki.
W prawie hiszpariskim minimalny kapitat SL wynosi 1 euro (art. 4 LSC). Wartos¢ ta
jest efektem zmian wprowadzonych przez Ley 18/2022%. Wczesniej minimalny kapitat
zakladowy w SL wynosit w przyblizeniu 3000 euro. Wciaz jednak dopdki kapitat SL
nie osiggnie 3000 euro, zastosowanie znajduje szczegélny rezim ochrony wierzycieli,
obejmujacy m.in. obowigzek tworzenia rezerwy ustawowej w wysokosci co najmniej
20% zysku oraz solidarng odpowiedzialnos¢ wspélnikéw w razie likwidacji, gdy
majatek spotki nie wystarcza na zaspokojenie zobowiazan (art. 4 LSC). W ujeciu
poréwnawczym w Polsce minimalna wartoé¢ kapitatu zakltadowego wynosi 5000 zt
oraz 1 zt odpowiednio dla sp. z 0.0. oraz PSA (art. 154 § 1 oraz 300° § 1 k.s.h.).

Poza wspomnianym obnizeniem minimalnej wysokoéci kapitatu zaktadowego do
1 euro dla wszystkich spétek SL, w odniesieniu do wnoszenia wkiadéw pienieznych
w SL, co do zasady ich faktyczne wniesienie potwierdza si¢ zaswiadczeniem ban-
kowym (art. 62 ust. 1 LSC). Jednak od 2018 r. nie jest to konieczne, jezeli zalozyciele
zloza w akcie zalozycielskim oswiadczenie o ponoszeniu solidarnej odpowiedzialnosci
wobec spoiki i wierzycieli do wysokosci wkiadu (art. 62 ust. 2 LSC w brzmieniu po
Ley 11/2018%). Przypomina to w swej istocie ramy instytucji sumy komandytowej
(por. art. 105 pkt 5 k.s.h.).

Pomimo postepujacej liberalizacji wymogéw kapitatowych wkiadem do spétek
kapitalowych (w tym SL) w Hiszpanii nie moze by¢ praca ani §wiadczenie ustug
- wprost wyklucza to art. 58 ust. 2 LSC. Tymczasem w polskiej PSA wkladem nie-
pienieznym na pokrycie akcji moze by¢ wszelki wkiad majacy wartos¢ majatkowa,
w szczeg6lnosci Swiadczenie pracy lub ustug (art. 300° § 2 k.s.h.). Tego rodzaju
wklad ma w PSA charakter ,niekapitalowy” - nie zasila kapitalu akcyjnego (art. 300°
§ 1w zw. zart. 14 § 1 k.s.h.). Co do zasady wklady powinny zosta¢ wniesione do
spolki w caloéci w ciagu 3 lat od dnia wpisu PSA do rejestru (art. 300° § 1 k.s.h.),
a w przypadku emisji akcji - odpowiednio w terminie wynikajacym z rezimu reje-
stracji emisji (art. 300 § 2 k.s.h.)”.

Na gruncie prawa hiszparnskiego w odniesieniu do SL nie przyjeto jako zasady
obligatoryjnego badania aportéow przez niezaleznego bieglego, opierajac ochrone

% W preambule do tego aktu mozna przeczytad, ze nalezy zaznaczy¢, iz ustalenie minimalnej kwo-
ty kapitalu na symbolicznej wysokosci 1 euro w poréwnaniu z eliminacja jakiegokolwiek wymogu
minimum kapitalowego ma zapewni¢ sp6jnos¢ przepisow o spétkach kapitalowych, ktére sa oparte na
zatozeniu, ze spotki te powstaja z kapitalem zaktadowym wiekszym od zera.

% Ustawa 11/2018 z 28.12.2018 r., zmieniajaca Cédigo de Comercio, ustawe o spétkach kapitatowych 1/2010
72.07.2010 r. oraz ustawe 22/2015 z 20.07.2015 r. o kontroli rachunkéw (Auditoria de Cuentas), w zakresie
informagji niefinansowych i réznorodnosci, BOE-A-2018-17989.

70 Zob. A. Opalski, Prosta..., cz. 1, s. 8.
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przede wszystkim na solidarnej odpowiedzialnoéci za realno$¢ wniesienia wkladow
niepienieznych oraz adekwatno$¢ ich wyceny (art. 73-76 LSC). Natomiast poddanie
aportu wycenie (rezim pericial) prowadzi do wylaczenia tej odpowiedzialnoéci (art. 76
LSC)™. Udzialy w SL maja warto$¢ nominalng, a wskazanie nominatu stanowi element
obligatoryjny statutu (por. art. 23 lit. d LSC). Dodatkowo art. 59 ust. 2 LSC wyraznie
zabrania wydawania udzialéw bez wartosci nominalnej. Zakaz ten opiera sie¢ na
argumentach zwigzanych z zachowaniem integralnosci kapitatu spétki i zwiazku
udzialéw z obiektywna (rynkowgq) wartoscia majatkowa wynikajaca z wkladow
wniesionych na ich pokrycie™. Zakaz udzialéw beznominatowych obowiazuje przez
caly okres istnienia spétki, a wiec nie tylko w momencie utworzenia”. Zupetnie
inne sg zalozenia konstrukcyjne PSA, w ktérej akcje nie maja wartoéci nominalnej
(art. 300% § 3 k.s.h.). Wprowadzenie takiego rozwigzania bylo mozliwe na skutek
uczynienia majatku sp6tki domeng wewnetrznych relacji spétki. W ten sposéb war-
tos¢ wkladow zalezy w duzej mierze od woli akcjonariuszy, a w rezultacie réwniez
nie ma potrzeby, aby akcje posiadaly jakakolwiek warto$¢ nominalna (zerwanie
wiezi pomiedzy wkiadem, akcjami i kapitalem zakladowym wyrazonej wspdlnym
mianownikiem w postaci wartosci pienieznej). Warto tutaj zaznaczy¢, ze w spétkach
o niskim kapitale, do ktérych mozna zaliczy¢ spétki prywatne, trudno odnalezé sens
w istnieniu udzialéw nominalowych. Wartos¢ nominatowa jest forma powigzania
uprawnienn wewnetrznych akcjonariusza z instytucja kapitatu zakladowego. Ta
ostatnia realizuje z kolei przede wszystkim cele zwigzane z relacjami pomiedzy
spotka i osobami trzecimi (wierzyciele). Juz z tej perspektywy mozna zauwazyé
pewien nonsens udziatéw nominatowych. Co najwyzej mozna stwierdzi¢ potrzebe
tej konstrukeji, gdy wartos¢ kapitatu zaktadowego jest istotnie wysoka, a nominat
udziatu odwoluje sie¢ do realnie wniesionego wkladu, a wigc wyposazenia spotki
w okreslony majatek na skutek odebrania udziatu o okreslonym nominale. Niski prog
kapitalu zaktadowego catkowicie wypacza sens istnienia udziatéw nominatowych,
poza tradycyjnym przywiazaniem do posiadania przez udzialy okreslonej wartosci.

Idac dalej w rozwazaniach nad konstrukcja kapitatowa hiszparskich spétek
prywatnych, trzeba wyraznie odrézni¢ dwa znaczenia ,procedury online” zalozenia
spotki. Po pierwsze, juz od reformy z 2013 r. funkcjonuje $ciezka obstugi formalnosci
w systemie teleinformatycznym CIRCE, oparta na wypelnieniu DUE, ktory agreguje
dane i przekazuje je do wtasciwych instytucji (model , jednego formularza”). W tym
wariancie nadal umowa spoétki jest zawierana w formie escritura piiblica (dokument
sporzadzony i ,autoryzowany” przez notariusza, czyli hiszparski odpowiednik aktu
notarialnego), przy czym moze ona zosta¢ sporzadzona w formacie standaryzowanym
estatutos-tipo. Co istotne, sam kanat telematyczny CIRCE/DUE nie przesadza jeszcze

I Zob. R. La Casa Garcfa, [w:] Comentario de la Ley de Sociedades de Capital, red. A. Rojo Fernandez-Rio,
E.M. Beltran Sanchez, Cizur Menor 2010, s. 685.

72 Zob. A. Sanchez Andrés, Comentario al régimen legal de las sociedades mercantiles, t. 4, Las acciones, Madrid
1994, s. 67-68; E. Gallego Sénchez, [w:] Comentario de la Ley de Sociedades de Capital, red. A.]. Rojo Fernandez-
-Rio, E.M. Beltran Sanchez, Cizur Menor 2010, s. 567.

73 Zob. A. Sanchez Andrés, Comentario..., t. 4, Las acciones..., s. 67-68.
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o dopuszczalnosci aportéw. Wzorzec statutu spétki przewiduje zaréwno elementy
dotyczace aportaciones dinerarias, jak i pola dotyczace bienes aportados (wraz z klauzula
odpowiedzialnosci/ratyfikacji wyceny)™. Po drugie, odrebnym rozwiazaniem jest
Lprocedimiento integramente en linea” (por. art. 22 bis LSC), ktére umozliwia utwo-
rzenie SL w pelni online (réwniez z opcja uzycia modelu z estatutos-tipo), ale nie moze
by¢ stosowane, jezeli wklady do kapitatu obejmuja aporty (wktady niepieniezne).
Dla poréwnania: w Polsce rejestracja spotki z 0.0. w trybie 524 nie wymaga udzia-
tu notariusza, a zarazem ustawodawca - dla przyspieszenia i standaryzacji procesu
- ograniczyt wklady do wylacznie pienieznych (art. 158 § 1' k.s.h.). De lege ferenda
mozna dyskutowad, czy ten zakaz nie jest zbyt restrykcyjny, skoro ryzyko zwigzane
z przeszacowaniem aportu mogloby by¢ mitygowane przede wszystkim instrumen-
tami odpowiedzialnosci (wspélnika wnoszacego wkiad oraz czlonkéw organow)
oraz mechanizmami ochrony wierzycieli.

4.2. Szczegdlne unormowania dotyczace spotek z kapitatem zaktadowym
ponizej 3000 euro

Podazajac droga innych legislatoréw kontynentalnych, hiszpanski ustawodawca
w ramach Ley 14 /2013 wprowadzil rezim SLFS, umozliwiajacy - jako wyjatek od ow-
czesnego minimum 3000 euro - zawigzanie spétki z kapitatem zakladowym ponizej tej
kwoty, przy jednoczesnym zastosowaniu mechanizméw ochronnych dla wierzycieli.
Rozwigzanie to nawigzywato funkcjonalnie do niemieckiej Unternehmergesellschaft
(dalej UG) oraz do wczesniejszych konstrukgji spotek o niskim kapitale poczatkowym
w innych panstwach. Gtéwnym zalozeniem tej formy prawnej byto umozliwienie
utworzenia spétki z kapitatem zaktadowym wynoszacym 1 euro. W zwigzku z re-
forma z 2022 r. (Ley 18/2022) ustawodawca hiszpariski obnizyt minimalny kapitat SL
do 1 euro oraz uchylit art. 4 bis LSC, tj. formalny rezim SLFS jako odrebna instytugje.
Jednoczesnie jednak czes¢ rozwigzan ochronnych zostata utrzymana w art. 4 ust. 1
LSC i obecnie znajduje zastosowanie do kazdej SL, ktérej kapitat zakladowy nie osigga
3000 euro. Podstawowg cechg spétki SL o niskim kapitale zakladowym jest zatem
obecnie to, ze moze by¢ utworzona przy minimalnym kapitale zakladowym w wy-
sokosci 1 euro. Do czasu osiggniecia 3000 euro spétka podlega dwém mechanizmom
ochronnym. Po pierwsze, co najmniej 20% rocznego zysku musi zosta¢ przeznaczone
na kapitat rezerwowy, az do chwili, gdy rezerwa ta wraz z kapitalem zakladowym
osiagna tacznie 3000 euro. Po drugie, w przypadku likwidacji (dobrowolnej lub
przymusowej), jezeli majatek sp6tki okaze sie niewystarczajacy na zaspokojenie
jej zobowiazan, wspdlnicy odpowiadajg solidarnie do wysokosci réznicy miedzy
3000 euro a wartoscia kapitatu wniesionego (art. 4 ust. 2 LSC). W odréznieniu od
niektorych jurysdykcji (w szczeg6lnosci niemieckiej regulacji UG) firma takiej spotki
SL nie zawiera oznaczenia wskazujacego na szczegélny rezim kapitatowy.

™ Orden JUS/1840/2015, de 9 de septiembre, BOE-A-2015-9803 — modelo de escritura piiblica en formato estanda-
rizado (DUE/ CIRCE): elementy aportaciones dinerarias oraz bienes aportados (Anexo/model), https:/ / www.
boe.es/boe/ dias/2015/09/12/pdfs/BOE-A-2015-9803.pdf (dostep: 31.01.2026 r.).
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4.3, Stabilnos$¢ finansowa spotki prywatnej i ochrona kontrahentéw spotki

Umniejszanie roli kapitalu zakladowego w spotkach prywatnych prowadzi do po-
szukiwania innych mechanizméw ochrony stabilnosci funduszy spétki oraz inte-
resow jej wierzycieli. W prawie hiszpariskim art. 273 LSC ustanawia ogélng regute
dopuszczalnosci dystrybucji zysku oparta na teécie bilansowym. Zgodnie z art. 273
ust. 2 LSC dywidendy moga by¢ wyplacane z zysku roku obrotowego albo z rezerw
wolnych, o ile wartoé¢ aktywow netto (patrimonio neto) nie jest - ani wskutek wyplaty
nie stanie si¢ - nizsza od kapitatu zakltadowego; jezeli straty z lat ubieglych powoduja,
ze aktywa netto s nizsze od kapitalu, zysk nalezy w pierwszej kolejnosci przeznaczyé
na ich pokrycie. Regulacja ta koresponduje funkcjonalnie z polska konstrukcjg kwoty
do podzialu w spélce z 0.0. (art. 192 k.s.h.), ograniczajacq wyplaty m.in. o niepokryte
straty i pozycje, ktére powinny zasili¢ kapitaly rezerwowe lub zapasowe.

Drugim istotnym instrumentem ochrony kontrahentéw w prawie hiszpariskim jest
swoisty test wyplacalnosci, ktéry stanowi rezim odpowiedzialnosci administradores
za diugi spétki w razie zaniechania przez nich podjecia wymaganych dzialaii wo-
bec zaistnienia przestanek rozwiazania spétki (disolucion). Przepis art. 365 LSC na-
kiada na administradores obowigzek zwolania zgromadzenia w terminie 2 miesiecy
od powstania ustawowej lub statutowej przestanki rozwiazania, tak aby zgromadzenie
podjeto uchwale o rozwiagzaniu albo o usunieciu przyczyny rozwigzania. Z kolei
art. 367 LSC przewiduje solidarng odpowiedzialnoé¢ administradores za zobowigzania
spotki powstale po zaistnieniu przestanki rozwigzania, jezeli osoby te nie dopel-
nig cigzacych na nich obowiazkéw (zwotlania zgromadzenia / wystgpienia o roz-
wiagzanie sagdowe spotki). Przepis ten jednoczesnie jest powigzany z prawem re-
strukturyzacyjnym i upadiosciowym. Odpowiedzialnos¢ oséb zarzadzajacych nie
aktualizuje sie m.in. wtedy, gdy w odpowiednim terminie administradores ztoza
wniosek o ogloszenie upadlosci albo zakomunikujg sadowi prowadzenie negocjacji
z wierzycielami w celu osiagniecia planu restrukturyzacyjnego. Niezaleznie od tego
na gruncie hiszparnskiego prawa upadtosciowego dtuznik ma obowiazek ztoZenia
wniosku o ogloszenie upadloéci w terminie 2 miesiecy od chwili, gdy wiedziat lub
powinien byt wiedziec o stanie niewyplacalnosci (por. art. 5 ustawy upadlosciowej™).
Funkcjonalnie odpowiada to” polskim mechanizmom odpowiedzialnoéci menedzer-
skiej, w szczegdlnosci art. 299 k.s.h. oraz art. 21 ust. 3 ustawy z 28.02.2003 r. - Prawo
upadtosciowe”.

75 Krolewski Dekret Legislacyjny (Real Decreto Legislativo) 1/2020 z 5.05.2020 r., zatwierdzajacy jednolity tekst
ustawy upadiosciowej (texto refundido de la Ley Concursal), BOE-A-2020-4859. Co istotne, odpowiedzialni za
niezlozenie wniosku w terminie sa zar6wno dyrektorzy wykonawczy, jak i dyrektorzy niewykonawczy.
Wynika to przede wszystkim z braku dostatecznego rozwoju podziatu funkgji w radzie administrujacej
w hiszpariskim systemie prawa spolek (art. 367 LSC wskazuje ogélnie na dyrektoréw). F.M. de la Barcena
Garcimartin, Deberes y responsabilidad de los administradores ante la insolvencia de las Sociedades de Capital,
,Revista de Derecho de Sociedades” 2005/24, s. 91-120; E. Recamén Grafia, Los Deberes y la Responsabilidad
de los Administradores de Sociedades de Capital en Crisis, Navarra 2016, s. 288. Podobnie jest w przypadku
odpowiedzialnosci za zaniechanie zgloszenia upadlosci spétki przez dyrektoréw niewykonawczych.

¢ Wspélnym wzorcem moze by¢ tutaj niemiecki §64 GmbHG.

7 Tekst jedn.: Dz.U. z 2025 1. poz. 614 ze zm.
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Bardziej ,zaawansowany” (ptynnoéciowy) test wyplacalnosci wprowadzo-
no w polskiej PSA”™. W tym wypadku wyplata na rzecz akcjonariuszy (w tym
dywidenda oraz wyplata z kapitatu akcyjnego) nie moze - w normalnych oko-
licznosciach - doprowadzi¢ do utraty przez spétke zdolnosci do wykonywania
wymagalnych zobowiazan pienieznych w terminie 6 miesiecy od dnia dokona-
nia wyplaty (art. 300" § 5 k.s.h.). Chociaz regulacja ta ma wiekszy potencjat ochro-
ny wierzycieli, charakter spétek prywatnych sklania ku tezie, ze dywidenda nie
bedzie tu podstawowa metoda transferu majatku do wspélnikéw. Test wyptacal-
nosci nie realizuje swojej funkcji ochronnej, jezeli nie dochodzi do wyplat causa
societatis; punkt ciezkosci powinien by¢ wiec potozony takze na ograniczaniu alter-
natywnych kanalow transferu (w szczegdlnosci transakeji z podmiotami powiagza-
nymi), o czym bedzie mowa ponizej.

W zakresie rezerw kapitalowych prawo hiszpariskie przewiduje przede wszyst-
kim obowigzek tworzenia rezerwy ustawowej (reserva legal), na ktora skiada sie co
do zasady 10% zysku za dany rok obrotowy, az wartos¢ ta osiggnie co najmniej
20% kapitatu zaktadowego (art. 274 ust. 1 LSC). Wyjatkiem sg spotki SL o kapitale
ponizej 3000 euro, dla ktérych do czasu osiggniecia progu 3000 euro (suma kapita-
tu oraz rezerwy) stosuje sie podwyzszony odpis na rezerwe (art. 4 ust. 1 LSC). Trudno
jednak uznaé, aby sama rezerwa ustawowa - oderwana od skali dzialalnosci i ryzyka
- stanowila w peini adekwatne zabezpieczenie wierzycieli. Odmiennie skonstru-
owano mechanizm akumulacji kapitatu w PSA, gdzie na pokrycie przysztych strat
kapital akcyjny zasila sie odpisami z zysku w wysokosci co najmniej 8% za dany rok
obrotowy, dopéki kapitat ten nie osiggnie 5% sumy zobowigzar sp6tki wynikajacej
z zatwierdzonego sprawozdania finansowego za ostatni rok obrotowy (por. art. 300"
k.s.h.). Poziom 5% wyznacza w praktyce chroniona czes¢ kapitatu akcyjnego po-
wigzang z zaostrzonym rezimem ochrony wierzycieli przy wyplatach (por. art. 456
§1-2 k.s.h.). Istnienie kapitatu, ktéry moze stanowic¢ forme zaspokojenia wierzycieli
zalezy konstrukcyjnie od wystepowania zysku w spélce. Przy stosowaniu technik
wyprowadzania ze sp6tki majatku w ciggu roku bilansowego (nie tak rzadkich
w spotkach prywatnych), zysk moze w ogéle nie powstac.

4.4. Pozyskanie kapitatu

Hiszpanskie spétki prywatne SL, podobnie jak w wielu jurysdykcjach kontynen-
talnych, w wiekszym stopniu niz spétki publiczne opieraja sie na finansowaniu
dluznym (w szczegélnosci bankowym). Jednoczesnie konstrukcja SL ogranicza moz-
liwosci finansowania przez szeroki krag inwestoréw po stronie kapitalu wlasnego
(equity), w szczegolnosci przez publiczna emisje i obrét udzialami, poniewaz udzialty
(participaciones sociales) nie moga by¢ reprezentowane ani w formie zbywalnych
dokumentéw (tytuléw), ani w formie zapiséw na rachunku, a w konsekwencji nie
moga by¢ dopuszczane do obrotu gietdowego (por. 92 ust. 2 LSC i art. 2 ust. 1 ustawy

78 Zob. o ochronie wierzycieli w PSA: A. Opalski, Prosta..., cz. 1, s. 11-12.
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o rynku papieréw wartosciowych - Ley del Mercado de Valores™). W nastepstwie glo-
balnego kryzysu finansowego (w warunkach zaostrzenia kryteriow kredytowych
wobec MSP) ustawodawca hiszpariski zaczal stopniowo wzmacniaé alternatywne
kanaly pozyskiwania kapitatu. W tym kontekscie art. 45 Ley 5/2015 de fomento de
la financiacion empresarial® dokonat przetomu w zakresie instrumentéw dluznych,
zmieniajac art. 401 LSC i uchylajac art. 402 LSC. W ten sposéb SL uzyskatly mozli-
wos¢ emisji obligacji (obligaciones), przy czym faczna wartos¢ emisji co do zasady
nie moze przekracza¢ dwukrotnosci kapitaléw wiasnych (recursos propios), chyba ze
emisja zostanie odpowiednio zabezpieczona, a ponadto SL nie moze emitowac ani
gwarantowac obligacji zamiennych na udzialy. Zakaz ma na celu ochrone struktury
udziatléw spotki prywatnej, zapobiegajac przeksztalcaniu instrumentéw dtuznych
w udzialy. Dluzne instrumenty emitowane przez sp6tki prywatne moga nastepnie
funkcjonowac w obrocie wtérnym m.in. w ramach Mercado Alternativo de Renta Fija
(MAREF) - wielostronnej platformy obrotu ukierunkowanej na emisje dtuzne (w tym
emitentéw korporacyjnych), co stanowi odpowiednik uruchomionego w 2009 r. rynku
obligacji Catalyst. Same udziaty spétki prywatnej nie moga by¢ przedmiotem obrotu
na rynku kapitalowym (art. 92 ust. 2 LSCi art. 2 ust. 1 Ley del Mercado de Valores).

W Polsce uprawnienie do emisji obligacji przez podmioty korporacyjne obecne
bylo juz na gruncie art. 2 pkt 1) ustawy z 29.06.1995 r. o obligacjach®'. Pewne ograni-
czenia dotycza emisji obligacji zamiennych, ktére pozostaja niedostepne dla spotki
z0.0. (art. 19 ust. 1 u.o0.), podczas gdy ustawodawca dopuscit je dla PSA (por. art. 19
ust. 1a u.0.). Réwnolegle - i analogicznie do Hiszpanii - udziaty w spélce z 0.0. nie sa
papierami warto$ciowymi (nie moga by¢ ucielesnione w dokumentach zbywalnych),
a akcje PSA nie moga by¢ dopuszczane ani wprowadzane do obrotu zorganizowanego
(por. odpowiednio art. 174 § 6 oraz art. 300* § 2 k.s.h.).

W odniesieniu do nowoczesnych form finansowania (np. kryptoaktywa, toke-
nizacja, crowdfunding), po pierwsze, hiszpariska LSC na gruncie art. 58 i 63 (wkla-
dy niepieniezne i wymogi ich oznaczenia/wyceny) dopuszcza wkiady niepieniezne
jako bienes o derechos patrimoniales (wszelkie sktadniki majatku majace wartos¢ ekono-
miczna i dajace si¢ wycenic) podlegajace wycenie. Otwiera to droge do kwalifikowania
kryptoaktywoéw jako aportu, jednak nalezy pamietaé o praktycznych problemach
zwigzanych z tego rodzaju aktywami, jak uzyskanie dowodu dysponowania, sposéb
przeniesienia kontroli oraz dokonanie wyceny.

Po drugie, na poziomie instrumentéw finansowych dtuznych LSC (por. art. 407
ust. 2 lit. ¢ LSC) przewiduje, ze obligacje moga by¢ reprezentowane nie tylko w formie
tytutéw lub zapiséw na rachunku, lecz takze w systemach opartych na technologii
rejestrow rozproszonych (DLT), co stanowi punkt zaczepienia dla tokenizacji dtugu
w rezimie prawa spolek (oczywiscie z zastrzezeniem reziméw rynku finansowego).

7 Krélewski Dekret Ustawodawczy 4/2015 z 23.10.2015 r., zatwierdzajacy tekst jednolity ustawy Prawo
o rynku papieréw wartosciowych, BOE-A-2015-11435.

80 BOE-A-2015-4607 - dalej Ley 5/2015.

81 Dz.U. 21995 r. Nr 83 poz. 420 ze zm. Obecnie obowigzuje ustawa z 15.01.2015 r. o obligacjach (tekst
jedn.: Dz.U. z 2025 r. poz. 1667) - dalej u.o.
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Po trzecie, w obszarze ofert tokenowych kluczowe jest rozréznienie, ze czes¢
tokenéw moze zostac uznana za instrumenty finansowe (a wiec podlegaé rezimowi
wilasciwemu dla valores negociables), natomiast pozostale kryptoaktywa podlegaja
odrebnemu rezimowi unijnemu®? dotyczacymi m.in. ofert publicznych i dopuszczenia
do obrotu kryptoaktywow.

Po czwarte, istotnym kanalem ,quasikapitatowym” dla MSP jest crowdfunding.
W Hiszpanii rezim platform finansowania partycypacyjnego zostat uksztattowany
ustawowo w Ley 5/2015, a nastepnie dostosowywany do unijnego rezimu dostaw-
cow ustug crowdfundingu®.

5.Zarzadzanie i kontrola nad spdtka
5.1. Organy spotki prywatnej

W hiszpanskich spétkach kapitatowych podstawowe znaczenie maja dwa organy:
zgromadzenie wspolnikéw / akcjonariuszy (junta general) oraz organ administrujacy
(6rgano de administracion). Podziat ten jest akceptowany przez zdecydowana wiekszos¢
doktryny hiszpariskiej, chociaz czasami kwestionowany w szczegdlnosci w odniesie-
niu do zamknietych i rodzinnych spétek, w ktérych wszyscy czlonkowie (rodziny)
s zaangazowani w dzialalnos¢ spétki*. Lad korporacyjny spotek prywatnych (SL)
opiera sie co do zasady na zalozeniach modelu monistycznego, w tym sensie, ze usta-
wodawca nie przewiduje odrebnego, obowigzkowego organu nadzoru. Kompetencja
w zakresie prowadzenia spraw spoétki i jej reprezentacji nalezy do administradores
(art. 209 LSC), a samo zarzadzanie sp6tka moze zosta¢ powierzone jednemu admi-
nistratorowi, kilku administratorom dzialajacym solidarnie albo tacznie badz radzie
(consejo de administracion) (art. 210 LSC). Cztonkowie organu administrujacego s
powolywani przez zgromadzenie i moga by¢ odwolani w kazdym czasie ad nutum
(art. 223 ust. 1 LSC), przy czym w spélce SL statut moze przewidywaé wiekszosé
kwalifikowana dla uchwaty o odwotaniu (art. 223 ust. 2 LSC).

Poza tradycyjnym modelem wyodrebniania organu wlascicielskiego, zarzadza-
jacego i - fakultatywnie lub obligatoryjnie - nadzorczego, wprowadzenie do prawa
polskiego PSA poszerzylo katalog rozwigzarn o rade dyrektoréw jako organ moni-
styczny. Wczeéniej rozwigzanie monistyczne z jednym organem administrujgcym
bylo w polskim porzadku prawnym dostepne zasadniczo jedynie w formule spotki

8 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2023/1114 z 31.05.2023 r. w sprawie rynkéw
kryptoaktywéw oraz zmiany rozporzadzen (UE) 1093/2010 i (UE) 1095/2010 oraz dyrektyw 2013/36/UE
i (UE) 2019/1937 (Dz.Urz. UE L 150 2 9.06.2023 r., 5. 40 ze zm.), tzw. MiCA.

% Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/1503 z 7.10.2020 r. w sprawie europejskich
dostawcéw ustug finansowania spotecznosciowego dla przedsiewzie¢ gospodarczych oraz zmieniajace
rozporzadzenie (UE) 2017/1129 i dyrektywe (UE) 2019/1937 (Dz.Urz. UE L 347 220.10.2020 ., s. 1 ze zm.).
8 Zob. E. Polo Sanchez, La reforma del régimen juridico de los administradores de la sociedad de responsabilidad
limitada. Aspectos tipoldgicos y normativos, [w:] La Reforma de la Sociedad de Responsabilidad Limitada, red.
R. Bonardell Lenzano, J. Mejias Gomez, U. Nieto Carol, Madrid 1994, s. 545-552; ]J. Quijano Gonzalez,
Principales aspectos del estatuto juridico de los administradores: nombramiento, duracion, retribucion, conflicto
de intereses, separacion; los suplentes, ,Revista de Derecho de Sociedades Extraordinario” 1994, s. 410-411.
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europejskiej (SE)®. Rada dyrektoréw w PSA prowadzi sprawy sp6tki, reprezentuje
ja oraz sprawuje nadzoér nad prowadzeniem jej spraw (art. 300” § 1 k.s.h.). Ponizsza
analiza bedzie zatem w istotnej mierze koncentrowac sie na poréwnaniu hiszpan-
skiego modelu 6rgano de administracion z polska konstrukcja rady dyrektoréw w PSA.

5.2. System monistyczny

Przed opisaniem samych wariantéw organizacji organu administrujgcego istotne jest
doprecyzowanie, Ze w Hiszpanii administratorem moze by¢ zaréwno osoba fizyczna,
jak i osoba prawna (art. 212 ust. 1 LSC), takze jednoosobowo®, co stoi w opozycji do
reguly wyrazonejw art. 18 § 1 k.s.h., ktéry ogranicza sklad zarzadu do oséb fizycznych
posiadajacych petna zdolnoé¢ do czynnosci prawnych. Jezeli administratorem zostaje
osoba prawna, musi ona wyznaczy¢ jedng osobe fizyczna jako stalego reprezentanta
do wykonywania funkcji (art. 212 bis LSC).

Co do konstrukgji organu administrujacego LSC przewiduje kilka réwnorzednych
sposobow jego uksztaltowania. Zarzadzanie mozna powierzy¢ jedynemu admini-
stratorowi (administrador vinico), kilku administratorom dziatajacym samodzielnie
(administradores solidarios)®, administratorom dzialajacym lacznie (administradores
mancomunados)®® albo radzie (consejo de administracion) (art. 210 ust. 1 LSC). Co cha-
rakterystyczne dla SL, statut moze dopusci¢ rézne tryby organizacji zarzadzania
i upowazni¢ zgromadzenie wspdlnikéw do wyboru jednego z nich bez koniecznosci
zmiany statutu (art. 210 ust. 3 LSC). W wariancie rady (consejo) organ ma charakter
kolegialny, co wymaga przynajmniej wiekszosci cztonkéw obecnych lub reprezen-
towanych dla waznego ukonstytuowania w celu podejmowania decyzji przez organ
(art. 247 ust. 1 LSC).

W ramach rady szczegdlne znaczenie maja mechanizmy delegacji. Co do zasady
rada moze - o ile statut nie stanowi inaczej - wyznaczy¢ sposréd swoich cztonkow
jednego lub kilku consejeros delegados lub ustanowi¢ comision ejecutiva, okreslajac
zakres, granice i tryb delegaciji (art. 249 ust. 1 LSC), przy czym pewne czynnosci sa
wykluczone w ramach takiej delegacji (gtéwnie dotyczy to polityki strategicznej,
sporzadzania dokumentéw sprawozdawczych i finansowych, polityki wynagrodzen
w spolce). Funkcjonalnie pozwala to wyodrebni¢ cztonkéw wykonawczych (zwia-
zanych z biezagcym prowadzeniem spraw) oraz niewykonawczych (w wiekszym
stopniu obcigzonych obowigzkami nadzorczymi). Dla poréwnania: zblizona logike
przyjmuje rezim PSA, w ktérym art. 300" § 1-2 k.s.h. pozwala delegowa¢ prowadzenie

% Por. rozporzadzenie Rady (WE) 2157/2001 z 8.10.2001 r. w sprawie statutu spétki europejskiej (SE)
(Dz.Urz. UE L 294 2 10.11.2001 1., s. 1 ze zm.) - zob. w szczegdlnosci art. 38 lit. b oraz art. 43 (system
monistyczny i organ administrujacy).

8 Zob. P. del Val Talens, EIl administrador persona juridica en las sociedades de capital, Madrid 2017, s. 256
in,; P. del Val Talens, Corporate Director: In Search of a European Normative Model for Legal Persons as Board
Members, ,, European Company and Financial Law Review” 2017/4, s. 609 i n., https:/ /doi.org/10.1515/
ecfr-2017-0028 (dostep: 31.01.2026 r.).

% W tym modelu dyrektorzy moga dziatac i podejmowac decyzje osobno.

% Ich dziatanie jest oparte na zasadzie wspélnego dzialania i podejmowania decyzji.
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przedsigbiorstwa na dyrektoréw wykonawczych oraz przewiduje mozliwos¢ powo-
tania komitetu wykonawczego ztozonego wytacznie z dyrektoréw wykonawczych,
podczas gdy dyrektorzy niewykonawczy sprawuja staly nadzér. W Hiszpanii to-
czy sie jednak szeroka dyskusja na temat powyzszego rozgraniczenia i ewentual-
nych réznic w rezimie prawnym dyrektoréw wykonawczych i niewykonawczych,
a mianowicie w odniesieniu do ich wynagrodzenia, oceny podejmowanych dziatan
i odpowiedzialnosci®. Na skutek rozwoju funkcjonowania organu administrujacego
doszlo do rozdziatu zadan pomiedzy cztonkéw wykonawczych i niewykonawczych.
Zwykle istotna czes¢ cztonkow rady tylko sporadycznie zajmuje si¢ dziatalnoscia
przedsiebiorstwa, tzn. nie sa oni obecni lub zaangazowani w biezace sprawy spéfki.
Jako dyrektorzy niewykonawczy zasiadaja w radzie, aby reprezentowac interesy
konkretnego udzialowca (zazwyczaj danej rodziny lub okreslonego inwestora). Interes
takiego udziatowca nie jest jednak oficjalnie uznany w prawie, a sami dyrektorzy
powinni dziata¢ w ogdlnym interesie spotki. Dyrektorzy niewykonawczy pelnia
de facto role nadzorcza w spélce. Ich dziatalnos¢ skupia sie na tagodzeniu konfliktow
(art. 230 LSC) i badaniu wynikéw dyrektoréw wykonawczych. Spétki zamknigte
zazwyczaj nie powoluja przy tym dyrektoréw niezaleznych, co ma swoja podstawe
w koniecznoéci reprezentacji konkretnych intereséw w radzie i wynika z istotnego
zaangazowania finansowego wsp6lnikéw w funkcjonowanie spétki.

Pewne zmiany w funkcjonowaniu rady dyrektoréw przyniosla reforma z 2014 .,
ktéra - wzmacniajac mechanizmy corporate governance - zwrdcila uwage na rozdziele-
nie wykonywania zarzadu operacyjnego od nadzoru w ramach jednego organu (tzw.
monizm odnowiony - monismo renovado®). W obszarze wynagradzania kluczowe
znaczenie mialo normatywne odréznienie wynagrodzenia naleznego czlonkom
organu ,w ich charakterze jako takich” (consejeros en su condicion de tales) od wyna-
grodzenia zwiazanego z wykonywaniem funkcji wykonawczych. Zgodnie z art. 217
ust. 1-4 LSC, co do zasady sam fakt odptatnosci funkcji oraz system (kategorie)
wynagrodzenia cztonkéw organu ,w ich charakterze jako takich” musi wynikaé
ze statutu (umowy spo6tki), przy czym ustawodawca postuguje sie tu enumeracja

% Zob. ].C. Paz-Ares Rodriguez, El enigma de la retribucién de los consejeros ejecutivos, ,InDret” 2008/1;
L. Hernando Cebria, [w:] Régimen de deberes y responsabilidad de los administradores en las sociedades de capital,
red. L. Hernando Cebria, Barcelona 2015, s. 64-66; A. Roncero Sénchez, Retribucion de los Consejeros Ejecutivos:
Adecuacion de la retribucién y deberes de actuacion de los administradores, [w:] Derecho de sociedades: revisando el
derecho de sociedades de capital, red. M.B. Gonzalez Fernandez, A. Cohen Benchetrit, Valencia 2018, s. 1061;
P. del Val Talens, El contrato de consejero ejecutivo. Notas para el desarrollo de su régimen juridico, ,Revista
de Derecho Bancario y Bursatil” 2008/149, s. 95. Zob. ogélnie nt. problemu rozréznienia dyrektoréw:
A. Alonso Ureba, Diferenciacion de funciones (supervision y direccion) y tipologia de consejeros (ejecutivos y no
ejecutivos) en la perspectiva de los articulos 133.3 (responsabilidad de administradores) y 141.1 (autoorganizacion
del consejo) de TRLSA, ,Revista de Derecho de Sociedades” 2005/25, s. 19.

% Ustawa (Ley) 31/2014 z 3.12.2014 r. o zmianie ustawy o spétkach kapitatowych (Ley de Sociedades de
Capital) w celu poprawy tadu korporacyjnego, BOE-A-2014-12589 - dalej Ley 31/2014.

9 Zob. G. Esteban Velasco, La renovacion de la estructura de la administracion en el marco del debate sobre el
gobierno corporativo, [w:] El gobierno de las sociedades cotizadas, red. V. Esteban, Madrid 1999, s. 165-166;
A. Alonso Ureba, El modelo de consejo de administracion de la sociedad cotizada tras la reforma legal de 2014 y el
CBG de 2015, [w:] Junta General y Consejo de Administracion en la Sociedad cotizada, red. A. Roncero Sanchez,
Cizur Menor 2016, s. 87-97.
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dopuszczalnych skladnikéw (m.in. stata kwota, udziat w zysku, $wiadczenia rze-
czowe, odprawy/odszkodowania za odwotanie, programy oszczednosciowe i ubez-
pieczenia). Jednoczesnie, w przypadku powierzenia danemu czionkowi rady funkcji
wykonawczych (np. consejero delegado), art. 249 ust. 3-4 LSC wymaga zawarcia umowy
pomiedzy spélka a takim dyrektorem, zatwierdzanej przez rade (kwalifikowana
wiekszoscig) i obejmujacej pelny katalog §wiadczer (w tym ewentualng odprawe oraz
sktadki ubezpieczeniowe, np. w ramach ubezpieczenia odpowiedzialnosci cywilnej
cztonkéw organéw spotki - Directors and Officers (D&O)). Intencja reformy bylo
w praktyce uelastycznienie ksztaltowania wynagrodzen za funkcje wykonawcze na
poziomie kontraktowym, bez potrzeby kazdorazowej modyfikagji statutu. Ta nowa
sytuacja normatywna wywolata jednak spor interpretacyjny, ktérego emblematycz-
nym przyktadem jest kontrowersyjna decyzja Tribunal Supremo z 26.02.2018 r. (STS
98/2018)%, w ktorej przyjeto, ze takze wynagrodzenie (w tym odprawy) cztonkow
rady petnigcych funkcje wykonawcze powinno miescic sie w rezimie art. 217 LSC (t].
w systemie wynagrodzen przewidzianym statutowo), a art. 249 LSC ma charakter
uzupelniajacy (kontraktowy), a nie alternatywny. Stanowisko to zdaje si¢ przeczy¢
ratio dzialan ustawodawcy hiszpanskiego, ktérym byto wlasnie wyltaczenie dyrek-
toréw wykonawczych spod rezimu art. 217 LSC.

Odzwierciedlony w hiszpariskiej reformie rozdzial zarzadzania (executive)
od nadzoru (non-executive) nie oznacza przejscia do modelu dwupoziomowego
(two-tier) fadu korporacyjnego (nadal wystepuje tu jeden organ administrujacy), lecz
wzmacnia funkcje monitorowania i kontroli cztonkéw niewykonawczych, co znajduje
odzwierciedlenie m.in. w obowigzku dochowania nalezytej starannoéci, obejmujacym
wymoég odpowiedniego zaangazowania, kontroli i dostepu do informacgji (art. 225
ust. 2-3 LSC). W prawie polskim pewne funkcjonalne podobienstwo (cho¢ o innej
konstrukcji dogmatycznej) mozna dostrzec w PSA - w szczegélnych obowigzkach
dyrektoréw niewykonawczych (art. 300" § 3-5 k.s.h.) oraz w uprawnieniu rady
nadzorczej (w wariancie dualistycznym) do samodzielnego okreslenia czynnosci
wymagajacych jej zgody (art. 300¥ § 4 zd. 2 k.s.h.)™

5.3. Obowigzki cztonkéw zarzadu / dyrektoréw
Prawo hiszpanskie wyraznie rozdziela obowigzek nalezytej starannosci (deber de

diligencia) oraz obowiazek lojalnosci (deber de lealtad) administratoréw. W zakresie
starannosci punkt wyjscia stanowi katalog obowiazkéw okreslony w art. 225 LSC®,

% Co do zasady sprawowanie funkcji w ramach rady dyrektoréw jest nieodptatne, chyba ze umowa spétki
stanowi inaczej (art. 217 ust. 1 LSC).

% Zob. wyrok hiszpariskiego Sadu Najwyzszego z 28.02.2018 (R] 2018/100). Decyzja ta wywolata ozy-
wiong dyskusje w doktrynie: J.C. Paz-Ares Rodriguez, J. Juste Mencia, A. Campins Vargas, Interpretacion
del régimen legal de retribucion de administradores. A propdsito de la STS de 26 de febrero de 2018, ,Revista de
Derecho de Sociedades” 2018/53.

% Zob. A. Opalski, Prosta spétka akcyjna - nowy typ spotki handlowej, cz. 2, ,Przeglad Prawa Handlowego”
2019/12,s. 8.

% Przepisy te maja zasadniczo charakter dyspozytywny.
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natomiast jego funkcjonalnym dopelnieniem - wprowadzonym i wzmocnionym
w ramach reformy tadu korporacyjnego z 2014 r. - jest regula biznesowej oceny
sytuacji (business judgment rule - BJR) okreslona w art. 226 LSC, kt6éra ma ograniczacé
ryzyko kwestionowania decyzji biznesowych ex post, o ile zostaty podjete w ramach
nalezytej procedury, w dobrej wierze i przy braku konfliktu intereséw®. Réwnolegle
ustawodawca skodyfikowat i uszczegétowil rezim lojalnosci w art. 227-232 LSC, ;.
wskazal podstawowe powinnosci lojalnosciowe w art. 228 LSC i uregulowat sytuacje
konfliktu intereséw w art. 229 LSC, a takze mechanike dopuszczalnych wyjatkow
(dispensa) od powstrzymania si¢ od podejmowania decyzji w takich sytuacjach
w art. 230 LSC. Te dziatania legislacyjne miaty przede wszystkim na celu dosto-
sowanie hiszpariskiego systemu do miedzynarodowych trendéw regulacyjnych.
W podobnym kierunku - cho¢ mniej kazuistycznie - podazyta reforma polskiego
prawa spélek zwigzana poczatkowo z wprowadzeniem PSA. W art. 300 k.s.h.
wyraznie odrézniono obowigzek starannoéci i lojalnosci (por. art. 209 k.s.h. dla
sp. z 0.0.), a w art. 300 § 2 k.s.h. przewidziano ochrone decydenta dzialajacego
w granicach uzasadnionego ryzyka gospodarczego (polski odpowiednik BJR)* (por.
art. 293 § 3 k.s.h. dla sp. z 0.0.).

Warto tez odnotowa¢, ze hiszpanska kodyfikacja obowiazkéw (zwlaszcza lo-
jalnosciowych) wykazuje konwergencje konstrukcyjna z rozwigzaniami znany-
mi z jurysdykeji common law*®. Zbieznos¢ ta jest dostrzegalna do tego stopnia, ze
hiszpanskie unormowania przypominaja strukturg i brzmieniem rozwiazania
przyjete w prawie brytyjskim. Tak jest np. w odniesieniu do art. 228 lit. a LSC, kt6-
ry wymaga od dyrektoréw korzystania ze swoich uprawnien tylko do celéw, dla
ktorych te uprawnienia zostaly przyznane (obowiazek unikania wykorzystywania
swoich uprawnieri w celach abuzywnych). Jest to standard prawny, obcy hiszpani-
skiej tradycji prawa spoélek. Pomimo zwiekszenia $wiadomosci na temat oceny
niektérych zachowan wiele przejawéw zachowar negatywnych nie jest gleboko za-
korzenionych w systemie korporacyjnym, co moze powodowac¢ sytuacje, w ktérych
stosunkowa istotna iloé¢ zachowari oceniana bedzie (falszywie) jako naruszajaca
obowigzek lojalnosci.

Aby obraz odpowiedzialnosci za rzeczywiste zarzadzanie spotka byt kompletny,
LSC wprost obejmuje takze tzw. administratoréw faktycznych (administradores de
hecho), w tym osoby dziatajace ,w cieniu” (shadow directors), j. takie, pod ktérych
instrukcjami dziatajg formalni administratorzy (art. 236 ust. 3 LSC). Relatywnie cze-
sto w praktyce odpowiedzialnos¢ tego rodzaju dyrektoréw za zobowigzania spotki
wynika dodatkowo z naruszenia art. 367 LSC (obowigzki zwigzane z niewyptacal-
noscia spotki, w tym zaniechanie ztozenia wniosku o upadtosé)”. W tym rezimie

% Zob. ].C. Paz-Ares Rodriguez, La responsabilidad de los administradores como instrumento de gobierno
corporativo, ,Revista de Derecho de Sociedades” 2003/20, s. 70 i n.

7 Zob. A. Opalski, Prosta..., cz.2,s. 6-7.

% Por. Companies Act 2006 z 8.11.2006 r. (Wielka Brytania), s. 170-177, okreslajace tzw. general duties
dyrektoréw.

% Zob. ogodlnie: N. Latorre Chiner, El administrador de hecho en las sociedades de capital, Granada 2003, s. 98 in.
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odpowiedzialnosci rowniez osoby prawne sa pociggane do odpowiedzialnosci jako
de facto dyrektorzy, np. w ramach zgrupowan spétek'®.

5.4.Transakcje w sytuacji konfliktu intereséw

W odniesieniu do konfliktow intereséw administratoréw punktem wyjscia jest
obowigzek lojalnosci, ktérego tres¢ uszczegdlawia wspomniany art. 228 LSC.
Administrator powinien m.in. wylaczy¢ sie z udziatu w obradach i glosowaniu nad
decyzjami, w ktérych on lub osoba z nim powigzana ma konflikt intereséw (art. 228
lit. ¢), oraz podejmowac dzialania konieczne, aby unika¢ sytuacji, w ktérych jego
interes moégtby wejs¢ w konflikt z interesem spotki (art. 228 lit. e). Nastepnie art. 229
LSC rozwija te regule i wskazuje typowe postacie konfliktu intereséw oraz nakazuje
w szczegoblnosci powstrzymanie sie od: (i) dokonywania transakcji ze spétka (z wy-
jatkiem drobnych, standardowych operacji); (ii) wykorzystywania nazwy spéiki lub
statusu administratora w interesie prywatnymy; (iii) uzywania aktywow spotki (w tym
informacji poufnych) do celéw prywatnych; (iv) czerpania korzysci z mozliwosci
korporacyjnych (corporate opportunities); (v) uzyskiwania korzysci od oséb trzecich
zwigzanych z pelnieniem funkcji; (vi) prowadzenia dziatalnoéci konkurencyjnej.
Przepis obejmuje takze przypadki, gdy beneficjentem jest osoba powiazana z ad-
ministratorem (art. 229 ust. 2 LSC), oraz naktada obowiazek ujawniania konfliktow
pozostatym administratorom (art. 229 ust. 3 LSC). Z kolei art. 230 LSC ustanawia
zasade imperatywnosci rezimu lojalnosci oraz reguluje procedure zwolnienia spod
obostrzeri zwigzanych z konfliktem intereséw (dispensa) - dopuszczalng incydentalnie,
przy zachowaniu wskazanych warunkéw i wlasciwosci organu udzielajacego zgody
(w tym w pewnych wypadkach koniecznie przez zgromadzenie wspélnikéw), a takze
przewiduje odrebne wymogi dla wyjatku od zakazu konkurencji.

Polski porzadek prawny odnosi sie do konfliktu intereséw pomiedzy cztonkiem
organu zarzadzajacego a sp6tka na dwoéch zasadniczych ptaszczyznach, tj. (i) obo-
wigzku ujawnienia sprzecznosci intereséw i wylaczenia sie z udziatu w rozstrzyganiu
danej sprawy oraz (ii) szczegdlnych regut reprezentacji spétki w umowach i sporach
z cztonkami organéw. W spoélce z o.o. art. 209 k.s.h. przewiduje, ze w przypadku
sprzecznosci intereséw spoétki z interesami czionka zarzadu (oraz okreslonych os6b
mu bliskich i 0s6b, z ktérymi jest powigzany osobiscie) czlonek zarzadu powinien
ujawni¢ sprzeczno$¢ intereséw i wstrzymac sie od udziatu w rozstrzyganiu takich
spraw. Analogicznie w PSA art. 300% k.s.h. naktada ten sam obowiazek na czlonka
organu spotki. W zakresie ograniczen reprezentacji ustawodawca polski w sposéb
szczegblny wyrdznia sytuacje zawierania umoéw oraz prowadzenia spor6w pomiedzy
spotka a osoba pelnigca funkcje w organie zarzadzajacym. W spélce z 0.0. w umowie

100 Zob. P. del Val Talens, EIl administrador de hecho persona juridica, [w:] Derecho de sociedades: revisando
el derecho de sociedades de capital, red. M.B. Gonzalez Fernandez, A. Cohen Benchetrit, Valencia 2018,
s.941; E. Moreno Serrano, La responsabilidad de la sociedad matriz como administrador de hecho, [w:] Derecho de
sociedades: revisando el derecho de sociedades de capital, red. M.B. Gonzalez Ferndndez, A. Cohen Benchetrit,
Valencia 2018, s. 1331.
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miedzy spétka a cztonkiem zarzadu oraz w sporze z nim spétke reprezentuje rada
nadzorcza albo pelnomocnik powotany uchwatg zgromadzenia wspélnikéw (art. 210
§ 1 k.s.h.). W PSA analogiczne rozwigzanie przewidziano dla relacji spéiki z czton-
kiem zarzadu (art. 300 § 1 k.s.h.) oraz - w modelu rady dyrektoréw - dla relacji
spolki z dyrektorem (art. 3007 k.s.h.), przy czym w tym drugim przypadku umo-
wa spotki moze dopuscic reprezentacje przez dyrektora niewykonawczego na pod-
stawie uchwaly podjetej wylacznie przez dyrektoréw niewykonawczych.

W prawie hiszpanskim (bardziej niz w polskim) obowiazki lojalnoéci oraz konflikt
interesow administratoréw zostaly opisane w sposob kazuistyczny (w tym poprzez
klasyfikacje typowych sytuacji zwigzanych z naduzyciami, takich jak self-dealing, ko-
rzystanie z aktywow i informacji spotki, corporate opportunities czy dziatalnoé¢ konku-
rencyjna), co utatwia zaréwno kwalifikacje prawna, jak i projektowanie standardow
wykonywania dziatalnosci zgodnie z prawem (compliance). Nie zmienia to jednak
faktu, ze tego rodzaju wyliczenia - nawet gdy wynikaja z dojrzatej refleksji doktrynal-
nej i inspiracji komparatystycznych - sa zawsze rozwigzaniem dwusiecznym. Z jednej
strony mogg prowadzi¢ do nadmiernego usztywnienia i formalizacji oceny zachowar
zarzadzajacych, z drugiej za$ nieuchronnie pozostawiaja ryzyko luk (sytuacji nietypo-
wych), ktore i tak beda musialy zosta¢ domkniete instrumentami kontroli nastepczej
(zaskarzanie uchwat lub odpowiedzialnos$¢ odszkodowawcza).

5.5. Wptyw wspdlnikéw na funkcjonowanie rady dyrektoréw

W prawie hiszpanskim mozliwos¢ oddziatywania wspolnikéw na biezace zarzadzanie
polega na kompetencji zgromadzenia wsp6lnikéw / walnego zgromadzenia (junta
general) do ingerencji w sprawy zarzadcze. Zgodnie z art. 161 LSC - o ile statut nie
stanowi inaczej - junta general moze udzielac¢ instrukcji organowi administrujgcemu
albo uzaleznia¢ podjecie okre$lonych decyzji zarzadczych od swojej uprzedniej
zgody, przy czym kompetencja ta wykonywana jest bez uszczerbku dla zasad re-
prezentacji spotki wobec 0s6b trzecich (odestanie do art. 234 LSC). Reforma z 2014 r.
(Ley 31/2014) wyraznie rozszerzyla te konstrukcje na wszystkie spétki kapitatowe,
w tym publiczne, wzmacniajac w ten sposéb partycypacje wilascicielska w sprawach
zarzadczych. Jednocze$nie ustawodawca przesadzil, ze samo podjecie, autoryzowanie
lub ratyfikowanie danego dziatania przez zgromadzenie nie zwalnia administratoréw
z odpowiedzialnosci (art. 236 ust. 2 LSC). W konsekwencji administrator (dyrektor)
nie moze zastaniac sie instrukcja organu wlascicielskiego, lecz powinien - przed jej
wykonaniem - ocenic¢ jej zgodnos¢ z prawem, statutem oraz wlasnymi obowiazka-
mi, a w razie ryzyka naruszenia tych standardéw powinien odmoéwi¢ wykonania
lub doprowadzi¢ do zmiany uchwaly/instrukcji. Te relacje art. 161 i art. 236 ust. 2
LSC doktryna ujmuje wlasnie jako wymog swoistego testu legalnosci oraz lojalnosci
polecen wilascicielskich po stronie administratorow'®. Jesli dyrektor uzna, ze skutki

101 Zob. A. Recalde Castells, [w:] Comentario de la reforma del régimen de las sociedades de capital en materia de
gobierno corporativo (Ley 31/2014), red. ]. Juste Mencia, Madrid 2015, s. 60.
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wykonania polecenia s jedynie sprzeczne z interesem sp6iki, polecenie powinno
zosta¢ wykonane'®.

Na tym tle polskie regulacje sa funkcjonalnie podobne w spétkach zamknietych.
W spdlce z 0.0. ustawodawca stanowi wprost, ze wobec spétki cztonkowie zarzadu
podlegaja ograniczeniom wynikajacym m.in. z uchwat wspélnikéw, o ile umowa
spotki nie stanowi inaczej (art. 207 k.s.h.). Analogiczne rozwigzanie przyjeto w PSA,
gdzie wobec spétki czlonkowie zarzadu i dyrektorzy podlegaja ograniczeniom usta-
nowionym w umowie spétki oraz - co do zasady - w uchwatach akcjonariuszy
(art. 300% k.s.h.).

6. Horyzontalny konflikt agencyjny
6.1. Obowigzki pomiedzy wspdlnikami

Hiszpariskie prawo spétek nie formuluje wprost - na poziomie ustawy - komplekso-
wego katalogu obowiazkéw lojalnoéciowych pomiedzy wspdlnikami, poréwnywal-
nego z rezimem obowiazkéw administratoréw wobec spotki'®. W praktyce reguty
postepowania wspolnikéw sa jednak rekonstruowane przez doktryne i orzecznictwo
zgodnie z 0g6lna zasadq dobrej wiary'™ oraz zakazem naduzycia prawa'®, a w kon-
sekwencji moga stanowi¢ podstawe oceny zachowan zaré6wno wspélnika wiekszo-
sciowego, jak i wspolnika mniejszosciowego. Z tej perspektywy srodki zaradcze
stuzace ograniczaniu horyzontalnych napie¢ w spétkach prywatnych maja w prawie
hiszpanskim raczej charakter fragmentaryczny i punktowy. Przykladem instrumentu
majacego znaczenie dla typowego konfliktu wiekszos¢ - mniejszos¢ jest przewidziane
w art. 348 bis LSC prawo wystapienia wspélnika w razie niewystarczajacej dystrybucji
dywidendy; regulacje te wprowadzono ustawa 25/2011 z 1.08.2011 r.!%, a nastepnie
czasowo zawieszano i modyfikowano. Rozwigzanie to bywa krytykowane w dok-
trynie m.in. z tego wzgledu, ze spér o polityke dywidendowa miedzy wspélnikami
przeksztatca w roszczenia na linii wspélnik - spétka (prawo wyijscia z inwestycji
kosztem sp6tki), zamiast bezposrednio adresowaé naduzycie wladztwa wiekszosci'”.

102 Zob. A. Recalde Castells, [w:] Comentario..., s. 60.

1% Podobnie mozna okresli¢ sytuacje w prawie polskim, w ktérym obowiazek lojalnosci realizowany
jest poprzez przeslanki zaskarzania uchwat organu wlascicielskiego. Zob. A. Opalski [red.], Kodeks spétek
handlowych, t. 2B, Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig, Warszawa 2018, komentarz do art. 249, nt 53-54.
104 Zob. MLI. Séez Lacave, Reconsiderando los deberes de lealtad de los socios: el caso particular de los socios de
control de las sociedades cotizadas, ,InDret” 2016/1, s. 19-24.

15 Zob. L. Hernando Cebrid, Del socio de control al socio tirano y al abuso de la mayoria en las sociedades
de capital, ,Revista de Derecho de sociedades” 2011/37, s. 173.

106 Ustawa (Ley) 25/2011 2 1.08.2011 r. o czeéciowej reformie ustawy o spétkach kapitatowych oraz wdro-
zeniu dyrektywy 2007/36/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 11.07.2007 r. w sprawie wykonywania
niektérych praw akcjonariuszy spétek notowanych na rynku regulowanym, BOE-A-2011-1324.

17 Zob. R. Jiménez de Parga, La ocurrencia del art. 348 bis de la LSC (hoy suspendida su vigencia), [w:] Estudios de
Derecho Mercantil. Libro Homenaje al Prof. Dr. Dr. h. c. José Antonio Gomez Segade, red. R. Tobio, B. Fernandez-
Albor, P. Tato, Madrid 2013, s. 213; A.M. Garcia-Tufién, Los derechos al dividendo y de separacién a la luz
del art. 348 bis de la ley de sociedades de capital. Una revision general, ,Revista de Derecho de Sociedades”
2017/49, s. 39; S. Alvarez Royo-Villanova, L. Fernandez del Pozo, Una propuesta de redaccion alternativa
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W spétkach prywatnych szczegélnie istotna jest ochrona tzw. uprawnieni indy-
widualnych wspdlnika. Jezeli zmiana umowy (statutu) dotyka derechos individuales
wspdlnika w SL, to - obok wymaganej wiekszosci - konieczna jest zgoda wspolnikéw
dotknietych zmiana (art. 292 LSC)!*®. W praktyce dotyczy to zwlaszcza tych sytuadji,
w ktorych statut przyznaje okreslonemu wspolnikowi szczegolne uprawnienia korpo-
racyjne (np. indywidualne uprawnienie do powolania czlonka organu zarzadzajace-
go), a nastepnie wiekszos¢ probuje je wyeliminowac zmiang postanowient umownych
(por. szeroki zakres art. 246 § 3 k.s.h. odnosnie wymogu zgody na ograniczenie prawa
wspdlnika i do pewnego stopnia zawezony wobec wymagania zgody na ograniczenie
praw udzialowych na gruncie art. 300 § 3 k.s.h.'®).

Obowiazek lojalnosci akcjonariuszy mniejszosciowych jest przywolywany
w szczeg6lnosci, gdy ich dzialania moga prowadzi¢ do blokowania podejmowania
decyzji w spétce'®. W przypadku naduzy¢ ze strony mniejszosci argumentuje sie, ze
zjawisko to jest ograniczane przez konstrukcje ustawowych progéw wiekszosci w SL,
ktore relatywnie czesto opieraja sie na zwyklej wiekszosci glosow, a kwalifikowane
progi gtosowe pojawiaja sie przede wszystkim w wasko okreslonych sprawach
o charakterze fundamentalnym. W rezultacie naduzycia mniejszoéciowe sa rzadsze,
poniewaz wspoélnikom mniejszosciowym trudniej jest skorzysta¢ z prawa weta.
Zgodnie z art. 198 LSC uchwaly w SL zapadaja co do zasady wiekszoscig glosow
waznie oddanych, o ile reprezentuja co najmniej jedna trzecia glosow przypadajacych
na udzialy (réwniez w przypadku zmiany statutu sp6tki), natomiast art. 199 LSC
przewiduje podwyzszong wigkszos$¢ (m.in. co najmniej 2/3 gloséw oddanych za
uchwata o przeksztalceniu, potaczeniu, podziale spotki czy wytaczeniu wspélnika,
a takze wyrazenie zgody na podjecie dziatalnosci konkurencyjnej przez dyrekto-
ra lub wytaczeniu prawa poboru). Jednoczesnie statut moze zaostrzac te wymagania,
jednak nie moze wprowadza¢ wymogu jednomyslnosci jako progu statutowego,
a dodatkowo moze faczy¢ prog procentowy z wymogiem poparcia okreslonej licz-
by wspdlnikéw (art. 200 LSC). Nalezy jednak zaznaczyé, ze blokady decyzyjne
w spotkach prywatnych pozostaja realnym zjawiskiem, zwlaszcza przy okreslonych
uktadach wtascicielskich oraz przy wzmocnionych mechanizmach umownych (sta-
tutowych lub pozastatutowych).

6.2. Uprawnienia zwiekszajace kontrole

W hiszpariskiej SL zasada ,jeden udziat - jeden gtos” ma charakter dyspozytywny
i umowa spotki moze od tej reguly odstapi¢, dopuszczajac m.in. uprzywilejowanie
glosowe (voto plural) - art. 188 ust. 1 LSC. Dodatkowym narzedziem ksztaltowa-

del articulo 348 bis LSC, ,La Ley Mercantil” 2017/33, s. 1; M. Curto Polo, La proteccion del socio minoritario
(Especial referencia a la proteccion frente al atesoramiento abusivo de los beneficios sociales), Valencia 2019, s. 252.
1% Podobna zasada obowiagzuje w Niemczech (§ 53 ust. 3 GmbHG).

1% Zob. A. Opalski, Prosta..., cz. 1, s. 14.

10 Zob. L. Hernando Cebria, Apuntes sobre el abuso del socio minoritario en las sociedades de responsabilidad
limitada, , Revista de Derecho Mercantil” 2012/283, s. 285-291.
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nia struktury kontroli w SL sa udzialy nieme (participaciones sin voto). Ich dopusz-
czalnos¢ jest wprost przewidziana w ustawie, przy ograniczeniu, ze ich laczna wartoéé
nominalna nie moze przekraczac¢ potowy kapitatu zaktadowego (art. 98 LSC). W prak-
tyce instrument ten pozwala na pozyskanie finansowania bez ostabiania dotychcza-
sowej kontroli nad spoétka wynikajacej z przystugujacych uprawnien glosowych.
Na tym tle istotne jest rowniez, ze w umowie SL mozna konstruowaé uprawnienia
indywidualne wspélnika (np. zwigzane z obsadq organow)'*.

W prawie polskim zakres szczegoélnych uprawnieri kontrolnych jest bardziej
zréznicowany. W sp. z 0.0. ustawodawca wprowadza wyrazne limity uprzywilejo-
wania (np. maksymalnie 3 gtosy na 1 udzial; art. 174 § 4 k.s.h.'"?) oraz ograniczenia
w uprzywilejowaniu dywidendowym (art. 196 zd. 1 k.s.h.). Wobec braku szczegélnych
regulacji problematyczne pozostaja granice przywilejéw osobistych wspdlnikow'®,
a takze mozliwos¢ kreowania udziatéw niemych i stosowania mechanizmu voting cap.
W przypadku PSA zatoZeniem konstrukcyjnym jest natomiast wigksza elastycznosé,
wyrazajaca sie takze w mozliwosci takiego uksztattowania praw udzialowych, aby
odpowiadaly potrzebom finansowania przedsiewzie¢ typu start-up na wczesnym
etapie rozwoju, przy jednoczesnym zachowaniu kontroli przez zatozycieli (np. dzieki
akcjom uprzywilejowanym oraz mechanizmom statutowym wzmacniajacym pozycje
okreslonych akcjonariuszy)™.

6.3. Wykonywanie niekt6rych uprawnien przez wspdlnikow

W hiszpanskiej SL progi udzialowe do wykonywania wybranych uprawnier mniej-
szoSciowych sa wyraznie zniuansowane i - co wazne - r6znicuja dostep do informa-
qji. Po pierwsze, kazdy wspdlnik korzysta z dostepu do dokumentéw zwigzanych
z zatwierdzaniem rocznego sprawozdania finansowego. Po drugie jednak, wspélnicy
reprezentujacy co najmniej 5% kapitatu moga - o ile umowa spétki nie stanowi ina-
czej - osobiscie (lub przez rewidenta) bada¢ w siedzibie sp6tki dokumenty ksiegowe
stanowigce podstawe sporzadzenia sprawozdania (por. art. 272 ust. 2-3 LSC). Ten
proég kapitalowy jest rowniez wymagany, aby wspdlnicy mniejszosciowi wysta-
pili o protokotowanie obrad zgromadzenia przez notariusza (art. 203 ust. 1 LSC).
Najbardziej donioste z perspektywy ochrony mniejszosci jest jednak uksztattowanie
legitymacji do zaskarzania uchwat. Tutaj, co do zasady, wymagane jest posiadanie -
indywidualnie lub facznie - co najmniej 1% kapitalu, przy jednoczesnym przyznaniu
wsp6lnikom niespetniajgcych tego wymogu roszczenia odszkodowawczego za szkode

1 Zob. ]J. Barba de Vega, Las prestaciones accesorias en las sociedades de responsabilidad limitada, Madrid 1984,
s. 338; M.]. Pefias Moyano, Las prestaciones accesorias en la Sociedad Andnima, Pamplona 1996, s. 221-222;
M. Vifwuelas Sanz, Las prestaciones accesorias en la Sociedad de Responsabilidad Limitada, Madrid 2004,
s. 94-95; S. Sanchez Gimeno, Las prestaciones de servicios u obra de los administradores de sociedades de capital,
Madrid 2004, s. 36-37.

2 Ograniczenie to nie jest znane w hiszpariskim prawie dotyczacym spétek SL.

13 Zob. A. Opalski [red.], Kodeks spétek handlowych, t. 2A, Spotka z ograniczong odpowiedzialnosciq, Warszawa
2018, s. 188-190.

4 Zob. A. Opalski, Prosta..., cz.1,s. 13.
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wywolang uchwalq - resarcimiento del dario (art. 206 ust. 1 LSC)'>. Mechanizm ten
bywa opisywany jako przesuniecie ochrony z modelu wiasnosciowego (property rule,
w ktérym podstawowym érodkiem jest eliminacja uchwaly z obrotu) w kierunku
modelu ,odpowiedzialnosciowego” (liability rule, w ktérym ochrone zapewnia przede
wszystkim roszczenie o naprawienie szkody)"¢.

W prawie polskim - w przeciwienstwie do rozwigzania hiszpanskiego - co do
zasady nie funkcjonuje kapitatowy prég legitymacji do zaskarzania uchwat orga-
nu wtaécicielskiego; ograniczenia maja raczej charakter formalny i sytuacyjny (np.
zwigzany z udzialem w zgromadzeniu i sposobem gtosowania), a nie ilosciowy (por.
art. 250 pkt 2 k.s.h.). Ograniczenia dotyczace ilosci posiadanych udziatéw w celu
okreélenia legitymacji do zaskarzenia uchwat organu wtascicielskiego (nawet spétki
publicznej) spotkaly sie z negatywna oceng Trybunatu Konstytucyjnego™.

6.4. Podejmowanie decyzji w sytuacji konfliktu intereséw

Hiszpanski rezim prawny jest zbudowany na dogmatycznym rozréznieniu miedzy
sytuacjami transakcyjnymi i pozycyjnymi. Sytuacje transakcyjne odnosza si¢ do
przypadkéw, w ktorych spétka ma zamiar zawrzed transakcje biznesowa. Sytuacje po-
zycyjne (kompetencyjne) wynikaja z zajmowanego stanowiska przez udzialowca lub
udziatowca pelnigcego funkcje dyrektora. Rozréznienie to zostalo przejete z koncepcji
wystepujacych na gruncie doktryny i prawa anglosaskiego™®. Podstawowa idea jest
tutaj to, ze z reguly sytuacje transakcyjne beda generowac konflikt intereséw, podczas
gdy konflikt pozycyjny wymagac bedzie odmiennej oceny. W rezultacie wspélnicy
beda musieli powstrzymac sie od gtosowania w sytuacjach transakcyjnych, ale beda
mogli oddac¢ glos w sytuacjach pozycyjnych. Jest to tylko ogélna zasada i podlega
ona cigglemu rozwojowi w ramach orzecznictwa i doktryny. W tym kontekscie za-
kaz glosowania istnieje zawsze, gdy zgromadzenie wspolnikéw podejmuje decyzje
o przyznaniu wspdlnikowi prawa lub zwolnieniu go z obowigzkéw, przyznaniu
mu pomocy finansowej czy zwolnieniu go z funkgji dyrektora'’. Poza tym zakres
wystepowania ,sytuacji pozycyjnych” jest kontrowersyjny. Po pierwsze, nie jest jasne,

5 Chociaz kwestie zgodnosci z Konstytucja sporadycznie zglaszano w ramach argumentéw poréwnaw-
czych (Niemcy), to nigdy nie byta ona przedmiotem orzekania przez Trybunat Konstytucyjny w Hiszpanii.
Zob. ].C. Paz-Ares Rodriguez, Aproximacién al estudio de los squeeze-outs en el Derecho espaiiol, ,Revista de
Derecho Bancario y Bursatil” 2003/91, s. 13-15; A. Roncero Sanchez, La compra y venta forzosas de acciones
(sell out y squeeze out), ,Revista de Derecho de Sociedades” 2009/33, s. 45.

16 Zob. G. Calabresi, D. Melamed, Property Rules, Liability Rules, and Inalienability: One View of the Cathedral,
,Harvard Law Review” 1972/6, s. 1089, https:/ / doi.org/10.2307 /1340059 (dostep: 31.01.20261.); ]. Alfaro
Aguila-Real, J. Massaguer Fuentes, [w:] Comentario de la reforma del régimen de las sociedades de capital
en materia de gobierno corporativo (Ley 31/2014). Sociedades no cotizadas, red. M. Juste, Cizur Menor 2015,
komentarz do art. 204, nt 58.

7 Wyrok Trybunatu Konstytucyjnego z 8.03.2004 r., SK 23 /03, OTK-A 2004 /3, poz. 18.

8 MLA. Eisenberg, The Structure of Corporation Law, ,Columbia Law Review” 1989/7, s. 1472, https://
doi.org/10.2307/1122809 (dostep: 31.01.2026 r.); M.A. Eisenberg, The Structure of the Corporation: A Legal
Analysis, Boston 1976, s. 34.

9 Zob. ].M. Embid Irujo, Los supuestos de conflicto de interés con privacion del derecho de voto del socio en la
junta general (art. 190.1y 2 LSC), ,Revista de Derecho de Sociedades” 2015/45, s. 147.
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czy ustawa uznaje, ze konflikt pozycyjny dotyczy jedynie wspoélnika sprawujacego
funkcje dyrektora spotki, czy tez wlicza sie w to sam fakt bycia wspélnikiem. Na
przyklad zakaz glosowania istnieje zawsze, gdy zgromadzenie decyduje o upowaz-
nieniu wspdlnika do zbycia udziatéw lub wykluczenia (wykupienia) go ze spétki.
Po drugie, art. 190 ust. 3 in fine LSC obejmuje konflikty pozycyjne, w ktérych nie
obowiazuje zakaz glosowania, a ktére zazwyczaj podlegaja zakazowi glosowa-
nia w innych jurysdykcjach (np. gtosowanie nad tym, czy dochodzi¢ roszczenia
z tytulu odpowiedzialnoéci wobec dyrektora za naruszenie nalozonych na niego
obowiazkéw). Nie jest tez jasne, czy decyzja o wynagrodzeniu dyrektorow kwalifi-
kuje sie jako konflikt pozycyjny. Hiszpariscy jurysci reprezentuja rozbiezne opinie
w tym zakresie, chociaz wiekszo$¢ nie uwaza wynagrodzenia dyrektora za konflikt
pozycyjny'®. W przypadku konfliktow intereséw, ktére nie s3 wyraznie przewidziane
w art. 190 ust. 1 LSC, wspélnik moze gltosowad, ale jezeli jego gtos byl niezbedny
do podjecia uchwaly, jest on zobowigzany do wykazania, ze decyzja jest zgodna
z interesem spotki (art. 190 ust. 3 LSC). Innymi stowy, nastepuje odwrdcenie ciezaru
dowodu, ktéry co do zasady spoczywa na osobie kwestionujacej uchwate.
Stosunkowo waski i niedookreslony sposéb ograniczenia praw glosowych obecny
w prawie hiszpariskim nalezy zestawi¢ z przepisami polskimi. Tutaj sytuacje kon-
fliktu intereséw osobistych udzialowcéw i sp6tki zostaty uwzglednione w ramach
art. 244 1 300 k.s.h. odpowiednio dla spéiki z 0.0. i PSA Wylaczenie wykonywania
prawa glosu dotyczy uchwat odnoszacych sie do odpowiedzialnosci wobec sp6tki
(z jakiegokolwiek tytutu), w tym m.in. udzielenia absolutorium, zwolnienia z zobo-
wigzania wobec spotki oraz sporu miedzy wspélnikiem (akcjonariuszem) a spétka.
W pozostatych relacjach cztonek organu wiascicielskiego bedzie mégt odda¢ glos,
np. w przypadku wydania polecenia zawarcia istotnej transakcji ze wspélnikiem
wiekszosciowym. Unormowania polskie szeroko okreslaja zakres wladztwa nad
spotka przez ekonomicznych wiascicieli i wiele rodzajow konfliktu intereséw nie
jest rozpoznanych przez ustawodawce. Ewentualne problemy i naduzycia z tym
zwigzane beda rozpoznawane co najwyzej na gruncie regulacji zaskarzania uchwat
organow spotki (np. art. 249 i 252 k.s.h.) lub odpowiedzialnosci cztonkéw organow
spotki (np. art. 293 k.s.h.)?". Dodatkowym mechanizmem ochronnym w PSA jest
art. 300* k.s.h., ktéry ogranicza transfer wartosci ze spotki na rzecz akcjonariusza
(lub podmiotéw powiazanych) z uwagi na regule, ze wartoé¢ swiadczen spelnianych
przez spoétke nie moze przekracza¢ wartosci godziwej $wiadczenia wzajemnego
otrzymanego przez spétke. Funkcjonalnie stanowi to instrument zblizony do klauzuli

120 7Zob. L. Fernandez del Pozo, El misterio de la remuneracion de los administradores de las sociedades no cotizadas.
Las carencias regulatorias de la reforma, ,Revista de Derecho Mercantil” 2015/297, s. 235-237; ].C. Vazquez
Cueto, La remuneracion de los administradores mediante participacion en los beneficios en las sociedades de capital
no cotizadas, ,Revista de Derecho de Sociedades” 2019/55, s. 103.

12 Zob. problemy zwigzane z pociggnieciem do odpowiedzialnosci cztonkéw zarzadu wobec spotki:
A. Opalski, K. Oplustil, Niedochowanie nalezytej starannosci jako przestanka odpowiedzialnosci cywilnoprawnej
zarzqdcow spétek kapitatowych, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2013/3, s. 11-23 oraz przywolana tam
literatura i wypowiedzi orzecznictwa.
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»na warunkach rynkowych” (arm’s length), lecz formalnie sformulowanie przepisu
odpowiada testowi wartoéci (fair value).

Z powyzszych regulacji mozna zasadniczo wywieé¢, ze w obu porzadkach praw-
nych dostrzezono ekonomiczny charakter spotek prywatnych i wynikajaca z niego
potrzebe zachowania sprawczosci ekonomicznych wiascicieli spotki. W szczegolnosci
katalogi sytuacji, w ktérych wspdlnik/akcjonariusz traci mozliwos¢ wpltywu poprzez
glosowanie, majg charakter wyjatkowy i sa konstruowane raczej jako instrument
punktowej neutralizacji najbardziej jaskrawych konfliktéw anizeli jako préba sys-
temowego ograniczenia wladztwa wiekszosci. Jednoczeénie ciezar regulacyjny prze-
suwa sie wyrazniej na relacje spétka - zarzadzajacy, co zostato oméwione powyzej
w ramach czeéci po§wieconej zarzadzaniu i kontroli.

6.5. Walne zgromadzenie w spétce prywatnej

W prawie hiszpaniskim przebieg obrad zgromadzenia wspdlnikéw jest dokumen-
towany w protokole (acta). Niezaleznie od tego administratorzy moga wezwac no-
tariusza w celu sporzadzenia acta notarial zgromadzenia, a sa do tego zobowigzani,
jezeli co najmniej na 5 dni przed planowanym terminem zgromadzenia zazadaja
tego wspdlnicy, o czym byla mowa powyzej. W takim wypadku uchwaty sa skutecz-
ne wylacznie wtedy, gdy zostana ujete w protokole notarialnym. Koszty notarialne
obciazaja spotke (por. art. 203 ust. 3 LSC). W praktyce jest to dos¢ rozpowszechnio-
ne w spétkach zamknietych, w ktérych pojawiaja sie lub moga wystapi¢ konflikty
miedzy wspolnikami.

Coraz wieksze znaczenie praktyczne ma organizowanie zgromadzer w formule
zdalnej (lub hybrydowej). W prawie hiszpariskim ustawodawca rozréznia w istocie
dwa modele'®. Po pierwsze, dopuszczalna jest asistencia telemdtica (model hybrydowy),
tj. udziat wspélnikow w zgromadzeniu z wykorzystaniem srodkéw telekomunikacji,
o ile statut (estatutos) przewiduje taka mozliwos¢. Wtedy ogloszenie o zwolaniu
powinno opisywac terminy, formy i sposoby wykonywania praw przez uczestnikéw
zdalnych, a zarzad moze wymagac¢, aby wypowiedzi i projekty uchwat os6b uczestni-
czacych zdalnie zostaty przestane spétce przed formalnym otwarciem zgromadzenia;
odpowiedzi na pytania zadane zdalnie moga zosta¢ udzielone w trakcie obrad albo
pisemnie w terminie 7 dni po zgromadzeniu (art. 182 LSC). Po drugie, odrebnie ure-
gulowano junta exclusivamente telematica (model w pelni zdalny), czyli zgromadzenie
bez fizycznej obecnosci wspolnikéw. Takie zgromadzenie rowniez wymaga podstawy
statutowej, a sama zmiana statutu dopuszczajaca te formule musi zosta¢ przyjeta
wiekszoscig co najmniej 2/3 kapitatu obecnego lub reprezentowanego (art. 182 bis
LSC). Ustawodawca hiszpanski dos¢ szczegélowo okresla minimalne gwarancje

122 Por. art. 3 Ley 5/2021 z 12.04.2021 r., zmieniajacej tekst jednolity ustawy o spétkach kapitalowych
(zatwierdzony Krélewskim Dekretem Ustawodawczym 1/2010 z 2.07.2010 r.) oraz inne regulacje finan-
sowe - w zakresie wspierania dlugoterminowego zaangazowania akcjonariuszy w spétkach notowanych,
BOE-A-2021-5773, ktéry zmodyfikowat art. 182 LSC oraz dodat art. 182 bis LSC. Podobnie jak w Polsce
regulacja ta jest w duzej mierze efektem doswiadczen pandemii COVID-19.
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ochrony intereséw spoétki i wspdlnikéw w wypadku tego rodzaju zgromadzenia.
Spétka ma zapewni¢ wiarygodna identyfikacje i legitymacje wspdlnikéw, realna
mozliwo$¢ udziatu (audio lub wideo, w tym mozliwos¢ przesylania wiadomos-
ci pisemnych w toku obrad) oraz procedury rejestracji i tworzenia listy obecnosci.
Co istotne, nie wolno uzaleznia¢ udziatu od rejestracji dokonanej wczeéniej niz na
godzine przed planowanym rozpoczeciem posiedzenia. Dodatkowo zgromadzenie
wylacznie zdalne uwaza sie za odbywane w siedzibie spétki, niezaleznie od miejsca,
w ktorym przebywa przewodniczacy zgromadzenia.

Na tym tle polskie rozwigzania sa bardziej liberalne - w zakresie, w ktérym
w spolce z 0.0. udziat zdalny jest dopuszczalny co do zasady z mocy ustawy, chyba ze
odpowiednio umowa spétki to wylacza (por. art. 234! k.s.h.). O dopuszczeniu udziatu
zdalnego w konkretnym zgromadzeniu decyduje podmiot zwoltujacy. Polski model
- podobnie jak hiszpanski - zaktada co najmniej dwustronng komunikacje w czasie
rzeczywistym oraz mozliwo$¢ wykonywania prawa glosu (przed zgromadzeniem
lub w jego toku). Natomiast kwestie techniczne i porzadkowe majg zosta¢ ujete
w regulaminie, przy czym regulamin nie moze wprowadza¢ wymogéw i ograniczen
wykraczajacych poza to, co konieczne dla identyfikacji uczestnikéw i bezpieczen-
stwa komunikacji. W przypadku PSA ustawodawca przyjal, ze mozliwos¢ udziatu
zdalnego jest zasadniczo uzalezniona od tego, czy umowa sp6tki przewiduje taka
forme uczestnictwa (transmisja, komunikacja dwustronna, e-voting) - art. 3002 k.s.h.
W efekcie mozna zauwazy¢, ze w Hiszpanii zaréwno model hybrydowy, jak i model
wylacznie zdalny zostaty uregulowane w bardziej kazuistyczny sposéb (zwlaszcza
co do identyfikacji, rejestracji i formalnego miejsca odbycia zgromadzenia), natomiast
w Polsce ciezar jakosci zgromadzenia zdalnego zalezy od tresci stosownych regula-
minéw i standardéw technicznych przyjetych przez spotke, co zwieksza elastycznosé,
ale moze by¢ zZrédltem sporéw o dochowanie odpowiedniego poziomu wymogow
proceduralnych.

6.6. Kwestionowanie decyzji zgromadzenia wspdlnikow

Podstawy zaskarzania uchwat zgromadzenia wspélnikow (acuerdos impugnables) okres-
la art. 204 LSC. Obejmuja one w szczegélnosci uchwaty sprzeczne z ustawa, sprzeczne
ze statutem (estatutos) lub regulaminem zgromadzenia, a takze uchwaty naruszaja-
ce interes spotki w celu uzyskania korzysci przez jednego lub kilku wspdlnikow
albo osoby trzecie'®. Ustawodawca hiszpanski doprecyzowal przy tym, ze naru-
szenie interesu spotki zachodzi réwniez wtedy, gdy uchwata - nawet bez szkody
dla majatku spotki - zostaje przeforsowana abuzywnie przez wiekszos¢, tj. bez

2 Do tej kategorii zaliczajg sie m.in.: uzytkownik udziatéw (bez prawa gtosu), zarzadca upadtos-
ciowy (syndyk), wspélnik spétki wchodzacej w skiad grupy spoétek. Nie dotyczy to osoby, ktéra docho-
dzi generalnego interesu okreslonego w prawie, np. osoba sprzeciwiajaca si¢ budowie nowej fabryki
przez spétke w zwigzku z konsekwencjami srodowiskowymi z tym zwigzanymi. . Massaguer Fuentes,
[w:] Comentario de la reforma del Régimen de las Sociedades de Capital en materia de Gobierno Corporativo (Ley
31/2014) sociedades no cotizadas, red. J. Juste Mencia, Navarra 2015, s. 258.
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racjonalnej potrzeby spétki, w interesie wlasnym wiekszosci i z nieuzasadnionym
uszczerbkiem dla pozostatych wspélnikéw (art. 206 ust. 1 LSC). To ostatnie sta-
nowi przejaw istnienia obowiazku lojalnosci pomiedzy wspélnikami na gruncie
hiszpanskiego prawa spétek'®. Legitymacje do zaskarzenia posiadaja kazdy z admi-
nistratoréw, osoby trzecie wykazujace uzasadniony interes oraz wspdlnicy, ktorzy
uzyskali status wspélnika przed podjeciem uchwaty, pod warunkiem ze reprezentuja
- indywidualnie lub tgcznie - co najmniej 1% kapitalu. Statut moze ten prég obnizy¢;
wspdlnicy, ktérzy go nie osiggaja, zachowuja roszczenie o naprawienie szkody wy-
rzadzonej im przez uchwate (art. 206 ust. 1 LSC). Odmienny (szerszy) rezim dotyczy
uchwat sprzecznych z (w praktyce wasko rozumianym'®) porzadkiem publicznym'®.
Legitymacje ma wowczas kazdy wspoélnik (réwniez taki, ktéry nabyt udziaty juz po
podjeciu uchwaly), a takze administrator i osoba trzecia (art. 206 ust. 2 LSC). Ponadto
- co istotne - roszczenie o zaskarzenie uchwat co do zasady wygasa po uptywie
roku, z wyjatkiem uchwat sprzecznych z porzadkiem publicznym, wobec ktérych
nie dochodzi ani do wygasniecia uprawnienia wskutek uplywu terminu zawitego,
ani do przedawnienia roszczenia (art. 205 ust. 1 LSC).

Polskie rozwigzania w zakresie eliminowania wadliwych uchwat organu wia-
Scicielskiego s funkcjonalnie zblizone do modelu hiszpanskiego, ale inaczej ujmuja
przestanki merytoryczne. W Hiszpanii ustawodawca ogranicza si¢ do jednej kon-
strukcji zaskarzania uchwal (impugnacion de acuerdos sociales). Uchwaty moga by¢
kwestionowane, gdy sa sprzeczne z ustawg, sprzeczne ze statutem/umowa spotki
albo gdy sa sprzeczne z interesem spotki (w tym typowo wtedy, gdy - bez racjonalnej
potrzeby korporacyjnej - faworyzuja jednych wspdlnikéw kosztem innych). Na tym
tle Polska zachowuje dualizm powddztw i przez to rozdziela ocene merytoryczng
na dwa tory. Po pierwsze, powddztwo o uchylenie uchwaly (art. 249 § 1 k.s.h.) jest
konstrukcyjnie oparte na tym, Ze sama sprzeczno$¢ uchwaty z umowa spétki (albo
z dobrymi obyczajami) nie wystarcza i musi jej dodatkowo towarzyszy¢ godzenie
w interes sp6tki lub cel pokrzywdzenia wspélnika. Po drugie, w polskim modelu
wystepuje powddztwo o stwierdzenie niewaznosci (art. 252 § 1 k.s.h.), w ktérym
podstawa jest sprzeczno$¢ z ustawa, bez potrzeby wykazywania dodatkowo ele-
mentu , interesu spotki” czy , pokrzywdzenia”. W efekcie w polskim modelu podsta-
wy zaskarzenia sa w wiekszym stopniu zalezne od kwalifikacji zarzutu, podczas gdy

12+ Zob. L. Hernando Cebrid, El abuso de la posicion juridica del socio en las sociedades de capital: control societario
y los abusos de mayoria, de minoria y de igualdad, Barcelona 2013, . 601 n.; J. Alfaro Aguila-Real, ]. Massaguer
Fuentes, [w:] Comentario..., s. 198.

1% Zob. wyrok z 4.03.2002 r. hiszpariskiego Sadu Najwyzszego, 168 (R] 2002\ 2421). Ogélnie na ten temat:
L. Hernando Cebria, La proteccion de los socios mediante la impugnacion de acuerdos sociales contrarios al orden
piiblico por su contenido, [w:] Derecho de Sociedades: Cuestiones sobre érganos sociales, red. M.B. Gonzalez
Fernandez, A. Cohen Benchetrit, Valencia 2019, s. 1397.

126 Przykladowe powody proceduralne to podjecie uchwaly przez zgromadzenie wadliwie zwolane,
co uniemozliwilo udziat pewnym wspélnikom, lub przyczyny dotyczace tresci uchwal: pozbawienie
prawa do sumy likwidacyjnej, inne formy wywlaszczenia prawa wilasnosci (art. 33 Konstytucji Hiszpanii,
BOE-A-1978-31229), naruszenie prawa wspélnikow do skutecznej ochrony sadowej (tutela judicial
efectiva) - art. 24 Konstytucji Hiszpanii. Zob. wyrok z 29.11.2007 r. hiszpariskiego Sadu Najwyzszego,
1229 (R] 2008\32).
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w modelu hiszpanskim ustawodawca mocniej integruje test legalnosci i test lojalnosci
lub uczciwosci korporacyjnej w jednym rezimie.

6.7. Prawo wyjscia ze spétki i wykup przymusowy udziatéw

W zakresie prawa wyjscia ze sp6tki (derecho de separacion) art. 346 LSC przewiduje
kilka ustawowych podstaw. Po pierwsze, uprawnienie aktualizuje si¢ w razie
zastgpienia lub istotnej modyfikacji przedmiotu dziatalnosci spétki (art. 346 ust. 1
lit. a LSC)'¥. Podstawa ta bywa w praktyce problematyczna, poniewaz niektdre
nadzwyczajne dziatania korporacyjne moga w skutkach odpowiadac de facto zmianie
dziatalnosci (por. dyskusje inspirowane tzw. doktryng Holzmiiller w niemieckim
prawie spolek)'®. Po drugie, wspolnik moze zadacé rozliczenia i wyjécia w przy-
padku przedtuzenia czasu trwania spotki (art. 346 ust. 1 lit. b LSC) albo reaktywacji
spotki po zaistnieniu przyczyny rozwiazania (art. 346 ust. 1 lit. ¢ LSC). Po trzecie,
ustawodawca obejmuje prawem wyjécia takze sytuacje dotyczace §wiadczen dodat-
kowych (prestaciones accesorias), tj. w razie ustanowienia, zmiany lub wczesniejszego
wygasniecia obowiazku ich spelniania (art. 346 ust. 1 lit. d LSC), chyba ze statut
stanowi inaczej. Po czwarte, dla sp6iki SL specyficzna, dodatkowa podstawa jest
zmiana rezimu zbywalnosci udzialéw - prawo wyjscia przystuguje wspélnikom,
ktérzy nie glosowali za uchwata modyfikujaca ten rezim (art. 346 ust. 2 LSC)™®.
W tym kontekscie art. 107 LSC ustanawia ustawowy (dyspozytywny) model obrotu
udziatami. O ile statut nie stanowi inaczej, swobodna jest zbywalnos¢ inter vivos mie-
dzy wspélnikami oraz na rzecz matzonka, wstepnych lub zstepnych wspélnika oraz
spolek z tej samej grupy co zbywca (art. 107 ust. 1 LSC); w pozostalych przypadkach
zbycie podlega rezimowi zgody sp6tki (co do zasady - uchwata zgromadzenia),
przy czym odmowa jest dopuszczalna tylko wtedy, gdy spétka wskaze (notarial-
nie) innego wspdlnika lub osobe trzecia gotowa naby¢ catos¢ zbywanych udziatow
(art. 107 ust. 2 lit. b-c LSC)**. Ponadto w razie modyfikacji strukturalnych (w tym
reorganizacji transgranicznych) wspoélnikom przystuguja uprawnienia do zbycia/
wyjécia w rezimie okreslonym w ksiedze I Real Decreto-ley 5/2023", do ktérego
odsyta art. 346 ust. 3 LSC. Umowa (statut) moze przewidywac dalsze podstawy wyj-
Scia (art. 347 ust. 1 LSC), jednak ich wprowadzenie, zmiana lub uchylenie wymaga
zgody wszystkich wspolnikow (art. 347 ust. 2 LSC). Szczegdlne znaczenie ma takze
art. 348 bis LSC zwigzany z brakiem wyptacania dywidendy wspélnikom. Po uply-

127 W polskich realiach wykup akgji jest obligatoryjny w przypadku spotki akcyijnej - art. 416 § 4 k.s.h.
128 Zob. D. Pérez Millan, La competencia de la junta general respecto de operaciones sobre activos esenciales
y el poder de representacion de los administradores, [w:] Liber Amicorum Fernando Rodriguez Artigas y Esteban
Velasco, red. J. Juste Mencia, C. Espin Gutiérrez, Navarra 2017, s. 342.

12 Zob. J.E. Cachén Blanco, Modificacion de estatutos sociales. Aumento y reduccion de capital, [w:] La Reforma
de la Sociedad de Responsabilidad Limitada, red. L. Bonardel, G. Mejias, C. Nieto, Madrid 1994, s. 653-654;
F. Martinez Sanz, Causas de separacion del socio en la LSRL, ,Revista de Derecho de Sociedades” 1996/6,
s.29-30; . Brenes Cortés, El derecho de separacion, principales novedades tras las iltimas modificaciones operadas
en el derecho de sociedades, ,Revista de Derecho de Sociedades” 2011/37, s. 42.

130 Por. mechanizm opt-in winkulacji udzialéw w sp. z 0.0. - art. 182 k.s.h.

131 Krélewski dekret z moca ustawy z 28.06.2023 r., BOE-A-2023-15135.
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wie 5. roku obrotowego liczonego od wpisu spétki do rejestru wspdlnik, ktory
odnotowal w protokole sprzeciw wobec ,niewystarczajacych dywidend”, moze
wystapié ze spolki, jesli zwyczajne zgromadzenie nie uchwali wyplaty co najmniej
25% zysku z poprzedniego roku, ktory jest prawnie podzielny, pod warunkiem
wykazania zyskow w 3 poprzednich latach. Prawo to nie powstaje, gdy taczna dy-
widenda z ostatnich 5 lat odpowiada co najmniej 25% zyskéw prawnie podzielnych
z tego okresu (art. 348 bis ust. 1 LSC). W doktrynie hiszpariskiej dyskusyjne pozostaje
to, czy prawo do wyjécia ad nutum jest dopuszczalne. Wielu autoréw opowiedziato
sie za nim, ale wigkszo$¢ doktryny odrzuca taka mozliwosé™2.

Powyzsze pokazuje kazuistycznosé (i jednoczesnie probe wywazenia intere-
s6w) ustawowego prawa wyjécia w prawie hiszpaniskim, w tym w szczegdlnosci
mechanizmu zwigzanego z trwalym zatrzymywaniem zysku (art. 348 bis LSC) oraz
dopuszczalnoscia jego umownego wytaczenia przy zachowaniu ochrony wspélnikow
niegodzacych sie na zmiane. Na tle tej szczegolowej regulacji polska PSA przyjeta
rozwigzanie o charakterze ramowym. Sad moze orzec ustgpienie akcjonariusza ze
spoiki, jezeli zachodzi wazna przyczyna uzasadniona stosunkami korporacyjny-
mi, skutkujaca razacym pokrzywdzeniem akcjonariusza ustepujacego (art. 300%
§ 1 k.s.h.). Ustawodawca nie wprowadzil tu szczegélowego katalogu przestanek.
W uzasadnieniu projektu ustawy'* wprowadzajacej prosta spétke akcyjng wskazano
jedynie przykladowo, ze razace pokrzywdzenie moze polega¢ m.in. na dlugotrwatym
niewyplacaniu dywidendy przy jednoczesnym uzyskiwaniu przez wigkszosciowego
akcjonariusza korzysci ze stosunkéw pozakorporacyjnych ze spotka'.

W zakresie przymusowego wykupu lub wylaczenia udzialéow w Hiszpanii usta-
wowe przyczyny wylaczenia okresla art. 350 LSC, a tryb - art. 352 LSC. Co do zasady
decyduje o tym zgromadzenie wspélnikéw, jednak gdy wytaczany wspélnik ma co
najmniej 25% kapitatu i nie wyraza zgody, konieczne jest orzeczenie sadu. Artykut 350
LSC stanowi, ze moze on by¢ stosowany wobec wspélnikow, ktérzy naruszaja do-
datkowe zobowiazania korporacyjne, dyrektoréw bedacych wspélnikami prowadza-
cymi dziatalnoé¢ konkurencyjna lub dyrektoréw bedacych wspoélnikami, ktérzy
zostali uznani za odpowiedzialnych za szkode wyrzadzong spélce na skutek narusze-
nia prawa, umowy spétki lub obowigzku zachowania nalezytej starannosci. W prawie
polskim wylaczenie wspoélnika/ akcjonariusza ma natomiast co do zasady charakter
sadowy (sp. z 0.0. - art. 266 § 1 k.s.h.; PSA - art. 300 § 1 k.s.h.).

132 Zob. C. Alonso Ledesma, La autonomia de la voluntad en la exclusién y separacion de socios, ,Revista de
Derecho Mercantil” 2013/287, s. 89; J. Alfaro Aguila-Real, Conflictos infrasocietarios: (los justos motivos como
causa legal no escrita de exclusion y separacion de un socio en la sociedad de responsabilidad limitada), ,Revista de
Derecho Mercantil” 1996/222, s. 1079; A. Emparanza Sobejano, [w:] Comentario de la Ley de Sociedades
de Capital, red. A. Rojo Ferndndez-Rio, C. Beltran Sanchez, Cizur Menor 2010, s. 2482-2483.

133 Uzasadnienie rzadowego projektu ustawy o zmianie ustawy - Kodeks spétek handlowych oraz
niektérych innych ustaw, druk sejmowy nr 3236, Sejm VIII kadencji.

134 Zob. M. Mazgaj, [w:] Kodeks spotek handlowych. Komentarz, red. Z. Jara, Warszawa 2020, komentarz do
art. 300%, nt 6. Jednakze brak wyplaty dywidendy jest wskazywany jako potencjalna podstawa faktyczna
zaskarzenia uchwaly spotki bezzasadnie pozostawiajacej w spolce zysk z pokrzywdzeniem mniejszosci.
Zob. A. Rachwal, [w:] System Prawa Handlowego, t. 2A, Prawo spdtek handlowych, red. A. Szumariski,
Warszawa 2019, s. 871.



259

Regulacja spotek prywatnych w Polsce i Hiszpanii — studium poréwnawcze

"ausetm ajuemodeido :0ppolz

alu “‘Mm[ ‘Mm[ (Psoujeuofiodoid yel el el alu ‘Ml INTIS
: : : epesez) a|u : :
wiojuazoiuelbo
wAwes WAy
bleba|pod aju
Mueysazid (02119nd uap.o)
Quzdl| wAuzoygnd
S alumAieal | wanpbziod z (1psoujeuof>iodoid ses e e e Auzokysiuow "
: auo|sano auzdazids epesez) alu :
oMojobazozs | Ajemydn ‘mojeizpn
-e) % | ebewim
Mmojlujodsm
ejuazpewolbz
11zA>3p a1uszieysez
(1psoujeuofiodoid
epesez) njuwi|
au KukzoAzid U obamome)sn e au e au AuzoAysiuow vSd
: auzem ->jey : yelq ‘omosoib : : /AuzdKysiienp
aruemo(a|imAzidn
sujezozsndop - a1u
ferzpn teizpn eu (00 7 -
eu Asob ¢ alu E] AsoyB § Xous — 3ju ey alu el EI KuzoAysienp | "o'0 z°dg
Xow - 31U

(moteizpn eqzdij)
930N dUO — eyiujodsm ejuazpewoabz
aipys auo” ensiAm obaujem femydn

moyjiujodsm Djtods nueb.io

ayna

3JOA 3UO0 - zazid Iynnsul | 19AZIBIM dagoMm I wanjuofzd> npeziez

“” e . . o B ﬁ:“EQﬁ:\ .

aipys auo” epesez ejuemepim sdopaip mopoys |* o eumead |opow
2somijzow 2soujeizpaimodpo tsnq eqoso

epesez omead niuezieysez m
ejuazdiueibo

Auff>uabe pjiyuo) AujeuozAioH Auff>uabe pjiyuoy] Aujerjhiiam | peziez

luedzsiH 1 935|0d M
yaAmoyeyides) yoexpods yaAuzemAid m ysKulhousbe mopjiyuoy yasAujejuozAioy | ydAujexAyam ejuezojuelbo Awziueydaw aueighp v ejaqel



260

Ariel Mucha, Paula del val Talens

7. Uwagi koncowe

Ostatnie dwie dekady w calej Europie to pasmo niekoniczacych sie reform prawa
spolek, szczegblnie w obszarze regulacji spétek prywatnych. Nie sposéb méwic tu
o pewnych stalych trendach i kierunkach zmian. Jest to raczej wielkie regulacyjne
laboratorium pelne przypadkowych odkry¢, sukceséw, ale rowniez porazek. Nie
wszystkie zmiany przyniosly zamierzone efekty: wystarczy wspomnie¢ o hiszpariskiej
SLNE, ale takze o modyfikacjach wprowadzanych w innych jurysdykcjach, takich
jak Wtochy (societd a responsabilita limitata semplificata, S.x.1.s.)™*, Belgia (société privée
a responsabilité limitée starter, SPRL-S)* czy Dania (iveerkseetterselskab, IVS)™. O ile
wiekszoé¢ reform miala charakter reaktywny i byla napedzana konkurencja regula-
cyjna w europejskim prawie spétek, o tyle Hiszpania przez diuzszy czas pozostawata
w awangardzie zmian dotyczacych spélek prywatnych'. W ostatnich latach do grona
»innowatorow” pretendowa¢ moze réwniez polski ustawodawca, przede wszystkim
za sprawg wprowadzenia prostej spéiki akcyjnej (PSA). Cho¢ dominujagcym nur-
tem reform byla liberalizacja (upraszczanie i przyspieszanie proceséw), to niemal
roéwnolegle pojawialy sie regulacje poszukujace rownowagi wewnatrz poszczegélnych
wehikuléw korporacyjnych. Trudno jednak nie oprze¢ sie wrazeniu, ze mechanizmy
majace przeciwdziata¢ zachwianiu tej réwnowagi bywaly czesto albo drogg doni-
kad (np. ograniczanie autonomii wspélnikéw na gruncie SLNE i w sp. z 0.0.), albo
ocieraly sie o farse - jak w przypadku rezerw kapitalowych w SLES, budowanych
wokot kapitatu zaktadowego w wysokosci 3000 euro, czy utrzymywania kapitalu
zakladowego w sp. z 0.0. na podobnie niskim poziomie.

Powyzsza analiza komparatystyczna prawa hiszpanskiego i polskiego prowa-
dzi do zasadniczych wnioskéw. Po pierwsze, potwierdza ona znaczng zbiezno$é
rozwigzan dotyczacych spétek zamknietych w obu porzadkach prawnych. Po dru-
gie - i wazniejsze z perspektywy funkcjonalnej - ujawnia konsekwentne pozosta-
wienie realnego wladztwa korporacyjnego ekonomicznym wiascicielom spoétki.
Wiladztwo to przejawia sie przede wszystkim w braku daleko idgcych ograniczen
decyzyjnych po stronie wspélnikéw (réwniez w sytuacjach, w ktérych podejmowane
rozstrzygniecia moga by¢ oceniane jako niekorzystne dla interesu sp6tki), a takze w ich
decydujacej roli w ksztattowaniu sktadu organu zarzadzajacego (administrujacego).

Szczegdlowe zestawienie rozwigzan przyjetych w poszczegdlnych typach spotek
zawieraja tabele zamieszczone na koricu pkt 3,41 6. W tym miejscu warto poprzestaé

135 Zob. A. Bartolacelli, The New Italian Almost Capital-less Private Companies: A Brand New Tile in the Mosaic,
,European Company and Financial Law Review” 2016/4, s. 668-698, https:/ / doi.org/10.1515/ ecfr-2016-
5009 (dostep: 31.01.2026 r.).

136 Zob. A. Bartolacelli, Almost Capital-less Companies in Europe: Trends, Variations, Competition, ,European
Company and Financial Law Review” 2017/1, s. 206-210, https:/ / doi.org/10.1515/ ecfr-2017-0007 (dostep:
31.01.2026 1.).

37 Zob. ].L. Hansen, Editors” Note: Companies without Legal Capital and the Strange Case of Denmark, , European
Company and Financial Law Review” 2019/6, s. 677-686, https:/ / doi.org/10.1515/ ecfr-2019-0028 (dostep:
31.01.2026 1.).

138 Zob. A. Bartolacelli, Almost..., s. 223.
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na kilku uwagach, ktére porzadkuja najwazniejsze réznice i napiecia ujawnione
w badaniu. W zakresie tworzenia spoltek na szczeg6lna uwage zastuguje hiszpan-
skie utrzymanie kontroli notarialnej, nawet przy procedurach zakladania spétek
w trybie zdalnym. W zalozeniu ma ona zapewnia¢ weryfikacje tozsamosci wsp6lni-
kow i ograniczad ryzyko naduzy¢. Tymczasem doéwiadczenia polskie - wraz z wy-
ksztatlconymi praktykami identyfikacji zatozycieli w trybach elektronicznych - nie
potwierdzajg, aby brak obligatoryjnej kontroli notarialnej sam w sobie prowadzit do
istotnego wzrostu ryzyka systemowego w dluzszym okresie. Najwazniejszym proble-
mem przy okazji tworzenia spélek pozostaje kwestia autonomii stron w przedmiocie
regulagji stosunkéw wewnetrznych. Widoczna jest tu swoista nieufnoéé ustawodawcy
(w Polsce) oraz organéw stosujacych prawo (w szczegélnosci w Hiszpanii) wobec
rozwigzan projektowanych przez wspdlnikéw. Wydaje sie, ze takie podejscie ttumi
innowacyjnos¢ regulagji i jedynie w ograniczonym stopniu wzmacnia bezpieczen-
stwo obrotu. W ostatecznosci uregulowanie stosunkéw wewnetrznych nastepuje
w porozumieniach pomiedzy wspdlnikami, ktére w przeciwienstwie do umowy
spotki nie sa publicznie dostepne.

W odniesieniu do wymogoéw kapitatowych spotek zamknietych mozliwe bytoby
prowadzenie poglebionej dyskusji o réznicach miedzy konstrukcjami , kapitalowymi”
a ,bezkapitatowymi” (co wyraznie ujawnia sie dopiero w przypadku PSA), zwlaszcza
w zakresie dystrybucji i funkdji poszczegoélnych kapitatéw. Niezaleznie od szczegotow
zauwazalna jest postepujaca marginalizacja kapitatu zakladowego jako narzedzia
ochrony wierzycieli w spétkach zamknietych. Skoro zatem kapital zaktadowy nie
buduje instytucjonalnie realnego zaufania kontrahentéw, to zagadnienie struktury
majatkowej spotki powinno by¢ w wiekszym stopniu obszarem swobodnej regula-
qji relacji wewnetrznych miedzy wspdlnikami. Postulat ten w znacznym zakresie
realizuje PSA, ktéra otwiera przestrzen do bardziej elastycznego projektowania
finansowania sp6tki i zasad partycypacji. Pozostaje jednak pytanie bardziej funda-
mentalne, a mianowicie: czemu ma stuzy¢ i jaki powinien by¢ koszt ograniczonej
odpowiedzialnoéci wspélnikéw? Ochrona przed nadmiernym ryzykiem ma sprzyja¢
podejmowaniu postaw przedsiebiorczych, a wiec dzialalnosci innowacyjnej i z natury
rzeczy obarczonej niepewnosciag. Réwnoczesnie regulacje powinny zachecaé¢ do
zatrzymywania zysku w przedsiebiorstwach i przeznaczania go na nowe projekty.
Tego typu cele wymagaja jednak bardziej systemowego spojrzenia na prawo spotek
- Iacznie z otoczeniem instytucjonalnym i podatkowym - uwzgledniajacego m.in.
promowanie profesjonalnych ustug menedzerskich, utatwienia sukcesji i transferu
biznesu do kolejnego pokolenia czy stabilne ramy reinwestowania wypracowanych
srodkow. Dopiero takie sprzezenie prawa spétek z instrumentami polityki gospodar-
czej pozwala realnie pogodzi¢ elastycznoé¢ spotek zamknietych z ochrong interesow
uczestnikéw obrotu i dtugofalowa produktywnoscia przedsiebiorstw.

Przechodzac do problematyki zarzadzania i kontroli w spétkach zamknietych,
zaréwno w prawie polskim, jak i - w szczegolnosci - w prawie hiszpariskim dostrze-
galny jest trend polegajacy na coraz wyrazniejszym normatywnym definiowaniu
obowiazkéw cztonkéw organdw zarzadzajacych. W élad za tym idzie rozbudowa
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reziméw odpowiedzialnosci, w tym zwtaszcza odpowiedzialnosci powigzanej z za-
dluzeniem spoiki. Intencja ustawodawcy wydaje sie¢ w tym zakresie wzmocnienie
pozycji menedzeréw i podniesienie znaczenia profesjonalnego zarzadu w struktu-
rze spotki. Trudno jednak uznag, ze cel ten mozna osiagnac¢ wytacznie poprzez za-
ostrzenie obowiazkéw i sankcji. W spotkach zamknietych rola dyrektoréw i cztonkow
zarzadu czesto sprowadza sie do funkcji wykonawczych, tj. maja oni realizowac wole
wspolnikéow bedacych ekonomicznymi wiascicielami przedsigbiorstwa. W tych re-
aliach dalsze podnoszenie standardéw odpowiedzialnoséci moze prowadzi¢ do efektu
odwrotnego od zamierzonego, gdyz wzmocni zachowawcze dziatania cztonkéw
organéw, a takze sklonnoé¢ do obsadzania funkcji zarzadczych osobami, ktdre pelnia
role nominalnych decydentéw przy ich minimalnym rzeczywistym wplywie na bie-
zjce i strategiczne decyzje w spélce. Z punktu widzenia tadu korporacyjnego oznacza
to ryzyko pogtebienia rozdZzwieku miedzy realnym osrodkiem decyzji (wspélnicy
wiekszoéciowi) a formalnym adresatem obowiazkéw (zarzad/dyrektorzy).

Odrebnego oméwienia wymaga wreszcie sfera relacji pomiedzy wspdlnikami
w spotkach zamknietych. Analiza przeprowadzona w artykule prowadzi do wniosku,
ze spolka zamknieta w swoim typowym modelu nie jest Srodowiskiem sprzyjaja-
cym wspélnikom mniejszosciowym. Ich pozycja sprowadza sie czesto do dwdch
podstawowych instrumentéw, tj. udzialu w zysku oraz , glosowania nogami”, czyli
mozliwosci wyjscia z inwestycji. Ta druga funkcja - rozumiana jako rozbudowane
uprawnienia wyjscia (exit) - szczegdlnie silnie ujawnia si¢ w rozwiazaniach prawa
hiszparskiego. W realiach spétek zamknietych nie jest to zjawisko, ktére nalezatoby
oceniac¢ zasadniczo negatywnie. Tego rodzaju spétki sg projektowane jako korpora-
cyjne wehikuty silnie oparte na relacji osobowej i kontroli wiascicielskiej, a nie jako
przestrzen rozproszonego inwestowania z rozwinietymi mechanizmami ochrony
~slabszego” udzialowca. Pytanie brzmi raczej, czy dalsza ewolucja spétek zamknie-
tych nie powinna zmierzaé¢ w kierunku pewnej ,komandytazacji” tego segmentu, tj.
modelu, w ktérym rola czesci wsp6lnikéw bylaby w wiekszym stopniu zblizona do
inwestoréw finansowych, a rdzen kontroli pozostawatby wyraznie skoncentrowany.
Taki kierunek oznaczatby ograniczenie (lub przynajmniej selektywne uruchamianie)
praw glosu i praw informacyjnych wspélnikéw mniejszosciowych - zastrzegatby
je przede wszystkim dla sytuacji wyjatkowych, w tym strategicznych dla spotki albo
egzystencjalnych z punktu widzenia statusu danego wspolnika. Nie zmienitoby to
zasadniczo realnej pozycji mniejszosci w spétkach prywatnych, natomiast mogtoby
korzystnie oddziatywac na ograniczenie szantazu korporacyjnego i kosztow trans-
akcyjnych blokowania decyzji, zwlaszcza w spotkach o waskim gronie wspélnikow
i silnym osobowym komponencie wspétpracy.
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