Rozdzial I. Zagadnienia wprowadzajace

§ 1. Zagadnienia pojeciowe

I. Wprowadzenie

Analiza prawnych instrumentéw zarzadzania zgrupowaniem spdtek wy-
maga w pierwszej kolejnosci dookreslenia kilku kwestii o charakterze termi-
nologicznym. W dziedzinie, ktdrej jest pos§wiecona niniejsza praca, dysku-
sja naukowa dotyczy bowiem nie tylko konkretnych rozwiazan przyjmowa-
nych przez ustawodawce czy postulowanych do wprowadzenia w przysztosci,
lecz réwniez (a niekiedy wrecz przede wszystkim) jej zakresu przedmiotowego
i siatki pojeciowej uzywanej na potrzeby prac studyjnych prowadzonych nad
nia. W wielu przypadkach odmiennosci definicji przyjmowanych przez réz-
nych autoréw dotycza poje¢ zupelnie podstawowych dla omawianej tematyki,
takich jak chociazby ,koncern” czy ,holding”. Dyskurs naukowy jest za$ znacz-
nie utrudniony, jezeli brakuje fundamentalnej ptaszczyzny komunikacji, jaka
stanowi konsens co do desygnatoéw poje¢ uzywanych w nauce.

W zwigzku z obszernoscia wypowiedzi dotyczacych kwestii pojeciowych
w prawie grup spolek wyczerpujace omoéwienie wszystkich watkow porusza-
nych w literaturze znacznie wykracza poza zakres niniejszej pracy. Z tych
przyczyn w niniejszym paragrafie zostana przedstawione jedynie kwestie we-
zlowe, majace kluczowe znaczenie dla dalszej analizy poswieconej instrumen-
tom zarzadzania zgrupowaniami spétek. Na te potrzeby rozbudowane uwagi
zostang poswiecone przede wszystkim delimitacji zakresu pojecia ,,zgrupo-
wanie spdtek” (,,grupa spétek”) wobec innych poje¢ uzywanych w doktrynie
(np. pojecia ,holding” - por. § 1 pkt II niniejszego rozdziatu). Pewnych uwag
wymaga réwniez dookreslenie, czym sa tytutowe prawne instrumenty zarza-
dzania, co pozwoli na sprecyzowanie granic zakresu przedmiotowego niniej-
szej pracy (por. § 1 pkt III niniejszego rozdziatu).
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II. Delimitacja pojecia ,zgrupowanie spolek”

Wspolczesne zycie gospodarcze, w wymiarze tak polskim, jak i europej-
skim i globalnym, jest zdominowane przez rézne formy prowadzenia dziatal-
nosci gospodarczej, w ktérym jednak zdecydowany prym wiedzie wykorzy-
stywanie formy prawnej spotki kapitalowej. W ciagu ostatnich dekad mozna
zaobserwowac zjawisko stopniowego odchodzenia od modelu wykorzystywa-
nia pojedynczej (autonomicznej) spotki w tym celu na rzecz tworzenia sie
zespolow takich spotek, co coraz czgsciej jest juz postrzegane jako standar-
dowa forma aktywnosci biznesowej, szczegdlnie w przypadku dziatalnosci
na wielka skale lub w wymiarze transgranicznym'. Rzeczywisty ksztalt oma-
wianego fenomenu ma jednak charakter wybitnie zréznicowany, co nietrudno
zaobserwowaé w praktyce — struktury ztozone z pasywnego funduszu private
equity (w formie spolki kapitatowej), ograniczajacego si¢ do wyboru menedze-
row spolki zaleznej i oczekujacego wylacznie wygenerowania przez nig zysku,
trudno uznac za podobne do relacji miedzy silnie zintegrowanymi spétkami
dominujacg i zalezng, razem funkcjonujacymi w obrocie tak w obszarze ope-
racyjnym (np. gdy jedna odpowiada za produkcje, a druga za dystrybucje), jak
i wspierajacym (np. razem uczestnicza w procesie pozyskiwania zewnetrznego
finansowania). Dopiero w tym drugim modelu uprawnione s rozwazania do-
tyczace aktywnego zarzadzania zespotem spotek. Dokonanie kategoryzacji ro-
dzajow i intensywnosci powigzan miedzy spotkami jest wiec konieczne dla pra-
widlowego wyznaczenia, jaki zwiazek spotek stanowi ,zgrupowanie spotek”
i rownoczesnie przedmiot dalszych rozwazan zawartych w niniejszej pracy.

W pierwszej kolejnosci, jako pojecie o szerszym zakresie zastosowania,
omowienia wymaga kontrola formalna (potencjalna, pasywna, statyczna).
Stan ten nalezy rozumie¢ jako relacje migdzy dwiema spotkami, w ktorej
jedna spotka ma mozliwo$¢ wywierania wplywu na decyzje podejmowane
przez druga spotke, tak na poziomie formalnego uprawnienia (np. w drodze
uchwatl zgromadzenia w zwiazku z uprawnieniem do istotnej wigkszosci glo-

1 Por. Raport Grupy Refleksji, s. 59; komentarz do rozdziatu 15 EMCA, s. 371; M. Lutter,
Konzernrecht: Schutzrecht oder Organisationsrecht?, s. 105; Ch. Teichmann, Européisches Kon-
zernrecht, s. 185; idem, Towards a European Framework for Cross-Border Group Management,
s. 150; P.-H. Conac, Director’s Duties in Groups of Companies, s. 195; U. Tombari, Diritto dei
gruppi di imprese, s. 1; F. Chiappetta, U. Tombari, Perspectives on Group Corporate Governance
and European Company Law, s. 274; L. Beck, Macht und die Beriicksichtigung von Machtverhilt-
nissen im Konzern, s. 3011 303; H. Jagoda, B. Haus, Holding. Organizacja i funkcjonowanie, s. 12—
13; Z. Kreft, Holding. Grupa kapitalowa, s. 12 1 25.
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sOw na zgromadzeniu), jak i z uwagi na jej faktyczna rol¢ dla funkcjonowania
tej spotki (np. z powodu dysponowania wigkszoscig gtosow na zgromadzeniu
wystarczajacg do podjecia dowolnej decyzji co do obsady zarzadu lub rady nad-
zorczej tej spotki), w takim stopniu, ktory istotnie determinuje kierunki dzia-
talnosci tej spotki. Zazwyczaj stan ten jest definiowany poprzez odwolanie do
szeregu wskaznikow, opisujacych pozycje spoiki kontrolujacej w spolce kon-
trolowanej (np. wiekszo$¢ kapitalowa, prawo powolywania wiekszosci czton-
kow zarzadu) czy tez innego typu powiazan (np. wystepowania tzw. unii per-
sonalnych), ktorych spetnienie (najczesciej przynajmniej jednego z nich) two-
rzy relacje kontroli potencjalnej.

Opisana perspektywa znajduje zastosowanie przede wszystkim w kon-
strukcjach o charakterze prewencyjnym, starajacych si¢ zapobiec ewentu-
alnemu wykorzystaniu struktury zaleznosci do niepozadanych przez ustawo-
dawce (uznanych za patologiczne) celow, ujmujac w hipotezie przepisu row-
niez ,przedpole” korzystania przez spotke dominujaca ze swoich mozliwosci
oddzialywania na spotke zalezna®. Wida¢ to wyraznie w przypadku wielu
przepisow Kodeksu spdtek handlowych, w ktorych dana regulacja o walorze
ochronnym (przede wszystkim dla wspdlnikow albo akcjonariuszy mniejszo-
sciowych lub wierzycieli sp6iki) zostata ,,rozciggnieta” rowniez na kontekst re-
lacji danej spotki z innymi spotkami. Taki charakter nosza regulacje z zakresu
chociazby nabywania udzialow albo akcji wlasnych (art. 200 § 1 zd. 2 i art. 362
§ 4 KSH) czy zakazu faczenia stanowisk (art. 214 § 3 i art. 387 § 3 KSH),
ktére odwoluja sie do przyjetej w Kodeksie spotek handlowych definicji domi-
nacji-zaleznosci (art. 4 § 1 pkt 4 KSH). Definicja ta, poza przestanka z lit. f,
ktdra dotyczy rzeczywistego wywierania wplywu na spétke zalezna®, obejmuje

2 Por. A. Opalski, w: A. Opalski (red.), Kodeks spotek handlowych, t. 3A, s. 121; A. Szumariski,
w: S. Soltysiniski, A. Szajkowski, A. Szumatiski, ]. Szwaja (red.), Kodeks spotek handlowych, t. 1,
s. 91; idem, Ograniczona regulacja prawa holdingowego, s. 27; G. Nita-Jagielski, Koncepcja pod-
miotu prawnego wedtug kodeksu cywilnego a regulacja prawa koncernowego, s. 194-195; M. Ru-
ciniski, Stosunek dominacji i zaleznosci, s. 26. Jak zauwaza M. Olechowski, Interes spotki kapitato-
wej, 5. 669, ta funkcja przesadza o tym, ze jest to minimalny standard regulacyjny w przypadku
normowania stanow faktycznych z udziatem zespoléw powiazanych spétek. Por. obszerne rozwa-
zania dotyczace zastosowania pojecia zalezno$ci (Abhdngigkeit) w prawie niemieckim: W. Bayer,
w: W. Goette, M. Habersack, S. Kalss (red.), Miinchener Kommentar zum AktG, t. 1, s. 405-406.

3 Charakter prawny przeslanki z lit. f jest sporny, jednak nalezy przychyli¢ si¢ do pogladu
o oderwaniu tej okolicznosci od istnienia relacji umowne;j i jej samodzielnosci. Por. A. Opalski,
w: A. Opalski (red.), Kodeks spotek handlowych, t. 3A, s. 123 i 131-132; T. Siemiqtkowski, R. Po-
trzeszcz, w: T. Siemigtkowski, R. Potrzeszcz (red.), Kodeks spotek handlowych, t. 1, s. 57 i 59-60;
W. Popiotek, w: W. Pyziot (red.), Kodeks spotek handlowych, s. 19; G. Suliriski, w: J. Bieniak, M. Bie-
niak, G. Nita-Jagielski, K. Oplustil, R. Pabis, A. Rachwat, M. Spyra, G. Sulitiski, M. Tofel, R. Zawtocki,
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wylacznie sytuacje, w ktorych istnieje jedynie zagrozenie wykorzystania swo-
jej pozycji przez spotke dominujaca, jednak nie musi to przybiera¢ rzeczy-
wistego charakteru®. Regulacje ,uszczelniajace” w prawie spotek sg rowniez
spotykane w innych systemach prawnych, w podobnych obszarach regulacji
jak w prawie polskim. Jako przyktad mozna tu wymieni¢ unormowania doty-
czace nabywania akcji wlasnych, ktére zaréwno w prawie niemieckim (§ 56
ust. 2wzw.z $§ 16 ust. 11§ 17 ust. 1 AktG), jak i wloskim (art. 2359-bis ust. 1
w zw. z art. 2359 KC wlo.), rozszerzajg stosowne zakazy na spotki podlegajace
kontroli formalnej ze strony adresata zakazu. Podobne konstrukcje, korzysta-
jace z odestania do definicji przyjmujacej perspektywe kontroli formalnej, od-
najdujemy réwniez w innych przepisach prywatnoprawnych (por. np. art. 50
ust. 1 pkt 2 in medio ObligU w zw. z art. 3 ust. 1 pkt 44 RachUj art. 80 ust. 2 pkt 5
ObligU w zw. z art. 3 ust. 1 pkt 37 RachU; art. 17d ZNKU w zw. z art. 4 pkt 4
OKiKU?). Tego typu definicje wystepujg rowniez w regulacjach o charakterze
publicznoprawnym (np. w art. 4 pkt 14 OfertaPublU, art. 3 ust. 1 pkt 1 Kontr-
InwU czy art. 49a ust. 4 PrGeolGoérn), co stuzy przede wszystkim wzmocnie-
niu ochrony interesu publicznego poprzez rozszerzenie spektrum podmiotow,
ktére podlegaja obowiazkom administracyjnym. Stosunkowo rzadziej spoty-

Kodeks spotek handlowych, s. 19; A. Opalski, Prawo zgrupowan spolek, s. 237; M. Rucitiski, Stosu-
nek dominacji i zaleznoéci, s. 26. Odmiennie A. Szumatiski, w: S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szu-
mariski, J. Szwaja (red.), Kodeks spotek handlowych. Komentarz, t. 1, s. 94-95; M. Rodzynkiewicz,
Kodeks spotek handlowych, s. 21-22; A. Szumariski, w: S. Soltysiniski (red.), SPP, t. 17A, s. 801;
M. Romanowski, Pojecie spotki dominujacej w kodeksie spotek handlowych, s. 85; P. Blaszczyk,
Pojecie grupy spotek, s. 13; T. Staranowicz, Regulacja prawna holdingu w k.s.h., s. 84; M. Bielecki,
Problematyka powiazan, cz. 1, s. 626; idem, Problematyka powiazan, cz. 2, s. 698. Jako jedyna
sposrod przestanek wymienionych w art. 4 § 1 pkt 4 KSH odwoluje si¢ ona do sfery faktycznego
wywierania wptywu, a wiec obejmuje sytuacje kontroli rzeczywistej. Por. A. Opalski, Prawo zgru-
powan spolek, s. 238. W zaden sposob nie wptywa to jednak na charakter calej regulacji art. 4 § 1
pkt 4 KSH, ktérego pozostale przestanki siegaja duzo dalej, na obszar kontroli formalnej. Z za-
strzezeniem spornego rozumienia przestanki z lit. a (czy odnosi si¢ ona wylacznie do wigkszosci
bezwzglednej, czy tez obejmuje przypadki wigkszoéci wynikajacej z niepetnej frekwencji wspolni-
kow albo akcjonariuszy na zgromadzeniu) w praktyce lit. f znajdzie samodzielne (niepowiazane
z innymi przestankami) zastosowanie zupetnie wyjatkowo. Por. A. Opalski, w: A. Opalski (red.),
Kodeks spotek handlowych, t. 3A, s. 133; A. Opalski, Prawo zgrupowan spotek, s. 249.

4 Por. A. Opalski, w: A. Opalski (red.), Kodeks spotek handlowych, t. 3A, s. 123; idem,
Prawo zgrupowan spolek, s. 238; S. Softysiriski, A. Szumarski, Shareholder and Creditor Protection
in Company Groups under Polish Law, s. 246.

5 Przepisy ZNKU co prawda nie zawieraja wyraznego odestania do wskazanej definicji, jed-
nak zdaniem doktryny jest ona najwlasciwsza do dekodowania uzytego w art. 17d ZNKU pojecia
»podmiotu zaleznego”. Por. M. Kepitiski, ]. Kepitiski, w: J. Szwaja (red.), Ustawa o zwalczaniu nie-
uczciwej konkurencji, s. 758-759.
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kane sg zabiegi polegajace na ,poluzowaniu” regulacji z uwagi na zaistnienie
kryterium kontroli formalnej®. Rozbiezne podejscia ujawnily si¢ w zakresie
tego, czy status kontroli o charakterze formalnym stanowi wzruszalne domnie-
manie - takie rozwiazanie jest przyjmowane chociazby w prawie niemieckim
(§ 17 ust. 2 AktG), jednak jest obce polskiemu prawu spotek (stan domina-
cji-zaleznosci z art. 4 § 1 pkt 4 KSH nie moze zosta¢ obalony?).

Organizacja spolek oparta wyltacznie na relacjach ze sfery potencjalnosci
jest kryterium istotnym dla zapewnienia prawidtowego funkcjonowania wielu
mechanizméw ogolnego prawa spolek (co oczywiscie nie oznacza, ze kon-
kretne rozwigzania nie budzg watpliwosci®), jednak jest zdecydowanie zbyt
szerokie na potrzeby rozwazan dotyczacych aktywnej roli spotki kontrolujacej
w dzialaniach przedsigbranych przez spotke kontrolowana. Kwestie dotyczace
zarzadzania nie odnosza si¢ bowiem do takich relacji jak czysta inwestycja ka-
pitalowa (w postaci tak private placement, jak i nabywania akcji w obrocie zor-
ganizowanym) czy tzw. unie personalne w organach réznych spolek (wyste-
pujacych niekiedy zupelnie przypadkowo). Terminologicznie na okreslenie ta-
kiego szerszego podejscia odpowiedni wydaje si¢ termin ,holding” lub ,,grupa
kapitalowa”, ktorych etymologia jest Scisle zwiazana z przestankg posiadania
wiekszosci udziatéw albo akeji lub gtosow na zgromadzeniu danej spo6tki kon-
trolowanej, co stanowi jedna z typowych przestanek kontroli formalnej®. Na-

6 Por. jednak w prawie prywatnym np. art. 448 § 2 pkt 2 KSH, a w prawie publicznym
np. art. 70 ust. 1 pkt 2 ObrIFinU i art. 75 ust. 3 pkt 2 OfertaPublU.

7 Zasada ta zostala wyraznie wyartykutowana w odniesieniu do tzw. regul kolizyjnych doty-
czacych ustalania stosunku dominacji-zaleznosci (art. 4 § 3-4 KSH). Por. uzasadnienie projektu
Ustawy o szczegdlnych uprawnieniach SP, pkt 19. W doktrynie por. A. Opalski, w: A. Opalski (red.),
Kodeks spotek handlowych, t. 3A, s. 134; J.A. Strzepka, E. Zieliriska, w: J.A. Strzepka (red.), Kodeks
spotek handlowych, 2015, s. 30.

8 W szczegoblnosci pod adresem art. 4 § 1 pkt 4 KSH formutluje si¢ zasadny zarzut, ze zakres
podmiotowy relacji dominacji-zaleznosci jest za waski i nie obejmuje chociazby oséb fizycznych
czy fundacji. Por. A. Opalski, w: A. Opalski (red.), Kodeks spotek handlowych, t. 3A, s. 123; idem,
Prawo zgrupowan spolek, s. 234; R. Pabis, O potrzebie nowelizacji kodeksu spétek handlowych,
s. 5. Kryteria wskazane w tym przepisie znajda jednak zastosowanie w przypadku spétek zagra-
nicznych. Por. post. SN z 28.4.1997 r., II CKN 133/97; A. Opalski, w: A. Opalski (red.), Kodeks
spotek handlowych, t. 3A, s. 124; idem, Prawo zgrupowan spotek, s. 234; W. Popiotek, Podmiotowy
zakres zastosowania art. 6 kodeksu spotek handlowych, s. 11.

9 Por. A. Opalski, w: A. Opalski (red.), Kodeks spétek handlowych, t. 3A, s. 123. Odmiennie
A. Szumatiski, Ograniczona regulacja prawa holdingowego, s. 20; M. Romanowski, Pojecie spotki
dominujacej w kodeksie spétek handlowych, s. 76-77; T. Staranowicz, Regulacja prawna holdingu
w k.s.h., s. 81; S. Golebiewski, W. Sedzicki, Koncerny w polskim systemie prawnym, s. 49-50; H. Ja-
goda, B. Haus, Holding. Organizacja i funkcjonowanie, s. 7 i 14; Z. Kreft, Holding. Grupa kapi-
talowa, s. 29, ktdrzy uzywaja pojecia ,holding” na okreslenie stosunku kontroli rzeczywistej. Po-
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lezy tez zwrdci¢ uwage, ze charakterystyczny desygnat ma pojecie ,,spotki hol-
dingowej”, ktore zazwyczaj definiowane jest jako obejmujace spotki, ktorych
jedynym przedmiotem dzialalnosci jest wykonywanie praw udzialowych w in-
nych spotkach!'® (co moze si¢ odbywac zardwno w stosunku kontroli formal-
nej, jak i rzeczywistej), cho¢ w praktyce do takiej kategorii kwalifikowane sa
réwniez podmioty o mieszanym profilu dziatalnosci (tak operacyjnej, jak i za-
rzadczej). Z powyzszych przyczyn kwestie zwiazane ze sprawowaniem kontroli
o charakterze potencjalnym nie be¢da szerzej poruszane w niniejszej pracy.

Z drugiej strony nalezy wyr6zni¢ zjawisko, w ktorym spotka kontrolujaca
nie tylko posiada mozliwos¢ wptywania na decyzje podejmowane przez spotke
kontrolowana, ale tez aktywnie z niej korzysta. Taki stan nalezy okresli¢ jako
kontrole o charakterze rzeczywistym (faktyczna, aktywna, dynamiczna).
Stanowi on ,krok dalej” w stosunku do relacji kontroli o charakterze czy-
sto potencjalnym (ktdrej regulacja zazwyczaj znajdzie zastosowanie rowniez
i w tym przypadku), gdyz jego typowa cecha jest zespolenie tych spotek na po-
ziomie ekonomicznym, prowadzacym do wyksztalcenia si¢ hybrydalnej struk-
tury, rozproszonej z prawnego (ze wzgledu na odrebnos¢ osobowosci prawnej
poszczegolnych spotek), a zintegrowanej z biznesowego punktu widzenia (sin-
gle economic unit, wirtschaftliche Einheit). Z prawnej perspektywy stan ten ce-
chuje si¢ wlasng specyfika, polegajaca na wyksztalceniu si¢ szczegdlnej plasz-
czyzny relacji miedzy spolka kontrolujacq a spotka kontrolowana, przybieraja-
cej zroznicowane formy co do swojej tresci oraz stosunkdw prawnych, na ktére
wplywa (stosunku spotki kontrolowanej, stosunkdéw kontraktowych wystepu-
jacych miedzy spotkg kontrolujaca a spotka kontrolowana). Stosunek ten ce-
chuje si¢ kierowniczg funkejg sp6tki dominujacej, zmierzajacq do zapewnienia

dobnie A. Opalski, M. Romanowski, O potrzebie zasadniczej reformy polskiego prawa spotek, s. 8;
M. Romanowski, Wnioski dla prawa polskiego wynikajace z uregulowan prawa grup kapitatowych
w wybranych systemach prawnych panstw UE, Japonii i USA, s. 5, w odniesieniu do ,,grupy kapi-
talowe;j”. Por. réwniez inne glosy w dyskusji nad zakresem pojecia ,,holding” w P. Blaszczyk, Od-
powiedzialnos¢ cywilna spotki dominujacej, cz. I, s. 14; P. Wgz, Kodeks spotek handlowych jako
zrodio polskiego prawa koncernowego, s. 44, przyp. 1; M. Topér, Problem regulacji przeptywu
informacji w holdingu, s. 41; A. Szumariski, Spor wokét roli interesu grupy spotek, s. 9, przyp. 4
i literatura tam powotana.

10 Por. Z. Kreft, Holding. Grupa kapitatowa, s. 30; B. Nogalski, Z. Kreft, W. Midziak, ]. Rybicki,
w: B. Nogalski, R. Ronkowski (red.), Holding. Kapitalowo-organizacyjna forma rozwoju matych
i $rednich przedsiebiorstw, s. 98. Por. jednak M. Wojtunik, B. Draczy#iski, Zarzadzanie holdingiem
i grupg kapitalowa, s. 25-26, ktérzy utozsamiaja ,holding” i ,,spotke holdingowa”. Na niekonse-
kwencje siatki pojeciowej stosowanej w literaturze zwraca uwage T. Staranowicz, Regulacja prawna
holdingu w k.s.h., s. 81.
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zintegrowanego zarzadzania (uniform management, einheitliche Leitung, ge-
stione accentrata) w skali catej grupy (aktywnego uczestnictwa spdtek w pro-
cesach majacych charakter ogélnogrupowy, przede wszystkim w dziatalnosci
majacej kluczowe znaczenie dla zgrupowania, poprzez aktywne oddziatywa-
nie na decyzje podejmowane w spotkach zaleznych oraz koordynacje ich dzia-
tan), oraz wigksza potrzebg ochrony interesow wspolnikow albo akcjonariu-
szy mniejszosciowych i wierzycieli spolek zaleznych!!. Charakterystyczne jest
réwniez to, ze stan ten jest rozlozony w czasie (ocena, czy istnieje stan kon-
troli rzeczywistej, moze nastapi¢ dopiero na podstawie przyjecia okreslonej
perspektywy czasowej)!2.

Zgodnie z podejsciem przyjmowanym w wielu systemach prawnych zja-
wisko to wiaze si¢ z faktycznym powstaniem kwalifikowanej formy zespotu
spotek, co zostaje rozpoznane na poziomie prawnym. Koronnym przyktadem
jest w tym zakresie prawo niemieckie, ktore wyraznie rozréznia stosunek
uprawnienia do wiekszosci akcji w innej spolce (Mehrheitsbeteiligung, § 16
ust. 1 AktG) oraz stanu zaleznosci (Abhdngigkeit, § 17 ust. 1 AktG) od stanu
koncernu (Konzern), cechujacego sie sprawowaniem przez spotke kontrolu-
jaca »jednolitego kierownictwa” (einheitliche Leitung) nad spotkami kontro-
lowanymi (§ 18 ust. 1 AktG). Pojecie to jest w doktrynie niemieckiej inter-
pretowane w mysl koncepcji single economic entity, a wiec jako wykonywanie
przez spotke dominujaca kierowniczej funkcji w istotnych obszarach dzia-
talnosci spotek wchodzacych w sklad koncernu'® (por. bardziej szczegoétowe
uwagi w rozdziale II § 3 pkt II.5). Kryterium jednolitego kierownictwa jest
uzywane w niemieckim prawie akcyjnym do wydzielenia regulacji koncernu
umownego (Vertragskonzern) oraz koncernu zespolonego (Eingliederungskon-
zern), uregulowanych w, odpowiednio, § 291-310 1 319-327 AktG ($ 18 ust. 1

11 Por. S. Soltysifiski, A. Szumanski, Shareholder and Creditor Protection in Company Groups
under Polish Law, s. 246; S. Sottysitiski, M. Mataczy#ski, w: A. Koch, ]. Napierata (red.), Prawo
spotek handlowych, s. 78; P. Blaszczyk, Ochrona wspdlnika mniejszo$ciowego, s. XVII-XVIIL

12 Por. M. Michalski, Kontrola kapitalowa nad spotka akcyjna, s. 381-382.

13 Por. H.-G. Koppensteiner, w: W. Zéllner, U. Noack (red.), Kélner Kommentar zum AktG,
t. 1, s. 309-310; U. Hiiffer, Kommentar zum AktG, s. 86. Bardziej liberalnie W. Bayer, w: W. Go-
ette, M. Habersack, S. Kalss (red.), Miinchener Kommentar zum AktG, t. 1, s. 448-449; J. Vet-
ter, w: K. Schmidt, M. Lutter (red.), Kommentar zum AktG, t. 2, s. 307; A. Schall, w: G. Spindler,
E. Stilz (red.), Kommentar zum AktG, t. 1, s. 154, ktorzy przyjmuja szersze znaczenie pojecia ,kon-
cern®, wskazujac, Ze wystarczajace jest kierownictwo w zakresie wybranych istotnych obszarow.
Por. takze J. Rock, Leitungsmacht und Haftung im italienischen Konzernrecht, s. 99.
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zd. 2 AktG)*. Relacja z pozostalymi pojeciami o charakterze kontroli formal-
nej jest zas oparta na fancuchu domnieman - stan zaleznosci domniemywa si¢
w przypadku zaistnienia wiekszosci udzialowej (§ 17 ust. 2 AktG), za$ istnienie
koncernu domniemywa si¢ w przypadku istnienia stanu zaleznosci ($ 18 ust. 1
zd. 3 AktG). Domniemania te majg charakter wzruszalny®.

Bardzo podobne podejscie przyjmuje prawo wloskie. Tamtejsze przepisy
stanowia normatywizacj¢ dorobku wloskiego orzecznictwa, ktdre jeszcze pod
rzadami poprzedniego stanu prawnego, nierozpoznajacego fenomenu grupo-
wania sie spotek, rozrézniato zwykle struktury kapitatowe od zwiazkow spotek
majacych charakter integracyjny'®. W $lad za ta perspektywa reforma Viettiego
z 2003 r. wprowadzila do przepisow wloskiego Kodeksu cywilnego koncepcje
»zarzadzania i koordynacji” (direzione e coordinamento), o znaczeniu zasad-
niczo zblizonym do niemieckiej einheitliche Leitung (por. bardziej szczegélowe
uwagi w rozdziale II § 3 pkt I.5). Zaistnienie stanu zarzadzania i koordynacji
powoduje stosowanie dodatkowych regul funkcjonowania zgrupowan spotek,
zawartych w art. 2497-2497-quinquies KC wlo. Podobnie zostala tez rozwia-
zana relacja migdzy kontrola o charakterze potencjalnym (art. 2359 KC wlo.)
a zarzadzaniem i koordynacja - istnienie drugiego z tych standw jest objete

14 Nalezy zauwazy¢, ze w przypadku koncernu faktycznego (faktischer Konzern), uregulowa-
nego w § 311-318, niemiecki ustawodawca odwotat si¢ do kryterium stosunku zaleznoséci z § 17
ust. 1 AktG. Dalej idacy zakres zastosowania tej konstrukeji jest $cisle zwigzany z jego punktowym
charakterem (indywidualizacjq uszczerbku i jego pelnym wyréwnaniem - por. szerzej rozdziat II
§ 3 pkt I1.4) oraz zalozeniem o jego tymczasowosci [konstrukcja kwalifikowanego koncernu fak-
tycznego (qualifiziert faktischer Konzern) — por. szerzej rozdzial IV § 2 pkt 1.1] i przyjetej przez
ustawodawce modelowej roli Vetragskonzern. Por. R. Ruf, Leitung und Koordinierung im italie-
nischen Konzernrecht, s. 67. Por. takze dalej idace stanowisko W. Bayera, w: W. Goette, M. Ha-
bersack, S. Kalss (red.), Miinchener Kommentar zum AktG, t. 1, s. 404, zgodnie z ktorym, z uwagi
na regulacje koncernu faktycznego, pojecie Abhdngigkeit ma kluczowa role w aspekcie ochronnym
niemieckiego prawa koncernowego. Podobne rozwiazanie definicyjne w odniesieniu do koncernu
faktycznego przyjeto w Projekcie IX dyrektywy — por. art. 2 i 7 Projektu IX dyrektywy.

15 Por. szerzej J. Vetter, w: K. Schmidt, M. Lutter (red.), Kommentar zum AktG, t. 2, s. 308-309;
A. Schall, w: G. Spindler, E. Stilz (red.), Kommentar zum AktG, t. 1, s. 148-1511i 157-158; U. Hiiffer,
Kommentar zum AktG, s. 82-83 i 88-89; M. Habersack, w: V. Emmerich, M. Habersack, Aktien-
und GmbH-Konzernrecht, s. 52-55 i 66-67.

16 Por. wyr. WSK z 26.2.1990 r., Nr 1439, w sprawie Caltagirone, w ktérej sad rozréznit zwy-
kly stosunek kontroli od ,,jednolitego kierownictwa” (direzione unitaria), tworzacego ,,zlozona or-
ganizacje przedsiebiorstw” (organizzazione imprenditoriale complessa). Por. takze R. Ruf, Leitung
und Koordinierung im italienischen Konzernrecht, s. 15-16; J. Rock, Leitungsmacht und Haftung
im italienischen Konzernrecht, s. 99; C. Leimert, Stand und Entwicklung des italienischen Recht
der Unternehmenszusammenschliisse, s. 751 107-109.
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wzruszalnym domniemaniem w przypadku wystapienia pierwszego (art. 2497-
sexies KC wlo.).

Odmienng perspektywe przyjeto w tym zakresie w EMCA. Wydzielony
rozdzial ustawy modelowej, ktory dotyczy grup spdtek (groups of companies),
znajduje zastosowanie w przypadku zaistnienia kontroli (sek. 15.04 EMCA),
w ramach ktorej wyrdznia si¢ kontrole de iure (sek. 15.05 EMCA) oraz kontrolg
de facto (sek. 15.06 EMCA)Y. Obie te kategorie pojeciowe stanowia jednak wy-
raz koncepcji kontroli o charakterze formalnym - pierwsza dotyczy upraw-
nienia do wigkszosci gloséw na zgromadzeniu spotki kontrolowanej na pod-
stawie kapitalowej, a druga tegoz uprawnienia na innych podstawach (np. kon-
traktowej), prawa powolywania wiekszosci czlonkéw organu zarzadzajacego
spotki kontrolowanej lub innego statutowego lub kontraktowego prawa ze-
zwalajacego na kontrole decyzji w zakresie dziatalnosci i finansow (financial
and operating policies) spolki kontrolowanej. Definicje te s3 wykorzystywane
w omawianym rozdziale EMCA na potrzeby tak ochronne (np. w zakresie obo-
wiazku poinformowania o zaistnieniu stosunku kontroli - sek. 15.08 EMCA),
jak iz zakresu aktywnych relacji miedzy spotkami wchodzacymi w sktad grupy
(np. prawa wydawania wiazacych polecen - sek. 15.09 EMCA). Uregulowa-
nie tych kwestii w jednej jednostce redakcyjnej ustawy modelowej moze thu-
maczy¢ przyjete rozwiazanie, jednak z punktu widzenia podejscia przyjmowa-
nego w prawie niemieckim i wloskim wydaje sie ono zbyt daleko idgce!'.

W zwiazku z brakiem istnienia wyodrebnionych regulacji prawa grup
spotek w prawie polskim (poza art. 7 KSH, ktory jednak stanowi regulacje
wadliwg i nie znajduje praktycznego zastosowania — por. rozdzial IV § 2
pkt 1.2 i § 3 pkt I) w naszym systemie prawnym brak réwniez ontologicz-
nego wyodrebnienia spotek powiazanych wi¢zami o charakterze kontroli rze-
czywistej sposrod ogolnej kategorii spolek znajdujacych si¢ w relacji domina-
cji-zaleznos$ci'®. Brak dodatkowych, stosowanych w takich przypadkach prze-
pisow nie oznacza jednak bezuzytecznosci wyrdzniania takiej kategorii spotek

17 Rozwiazania te s3 inspirowane definicjami wykorzystywanymi na potrzeby MSR 27 w wer-
sji sprzed 2011 r. Por. komentarz do sek. 15.05 i 15.06 EMCA, s. 376-377.

18 Por. szerzej P. Moskata, Regulacja prawa grup spélek w projekcie Europejskiej Ustawy
Modelowej o Spotkach, s. 61-62.

19Jak zauwaza A. Opalski, w: A. Opalski (red.), Kodeks spotek handlowych, t. 3A, s. 122; idem,
Prawo zgrupowan spotek, s. 229, w braku pozytywnej regulacji stosunkéw wystepujacych w zgru-
powaniach istnienie takiej definicji na poziomie ustawowym jest zbedne. Odmiennie Th. Leipert,
Istota koncernu a art. 4 § 1 pkt 4 lit. f k.s.h., passim, ktory takie wyodrebnienie dostrzega w art. 4
§ 1 pkt 4 lit. f KSH.
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na potrzeby wykladni prawa. Jest to konieczne z uwagi na wystepujaca row-
niez w polskich realiach specyfike stosunkow funkcjonujacych w ramach spra-
wowania kontroli rzeczywistej?’. Z prawnego punktu widzenia dodatkowa
trudnoscia, ktéra w tym wypadku wystepuje, jest koniecznos¢ uwzglednie-
nia tych szczegdlnych uwarunkowan w mechanizmach ogdlnego prawa spotek
(wzglednie innych galezi prawa prywatnego), ktére znajda do nich zastosowa-
nie. Potrzeba odrebnego omdwienia tego zjawiska przemawia za terminolo-
gicznym wydzieleniem zespotow spolek znajdujacych si¢ w stosunku kontroli
faktycznej, do czego w niniejszym opracowaniu zostanie uzyte pojecie ,,zgru-
powania spolek” oraz ,,grupy spolek™!. Zasadne wydaje sie rowniez okresla-
nie takich spotek mianem ,koncernu”?, cho¢ tego typu zwrot silnie kojarzy
sie z dorobkiem niemieckiego prawa koncernowego, ktére nacechowane jest
wlasna (czesto niedostosowana do uwarunkowan innych systeméw prawnych)
specyfika?.

W zwigzku z tym, iz zakres niniejszej pracy jest ograniczony jedynie do
wycinka zagadnien zwiazanych z istnieniem zaleznosci miedzy spétkami, obej-
mujacego kwestie z zakresu zarzadzania organizacjg spolek, dalsze uwagi beda

20 Por. P. Blaszczyk, Pojecie grupy spotek, s. 10 i 12, ktéry zwraca uwage na koniecznos¢ sto-
sowania kryterium kontroli rzeczywistej do dzialania w interesie grupy spotek. Por. takze G. Do-
mariski, Brakuje uniwersalnej definicji grupy kapitalowej, s. 20-21. Potrzeba ta jest zauwazana
réwniez na polu nauki o zarzadzaniu. Por. Z. Kreft, Holding. Grupa kapitalowa, s. 16-17. Nie-
kiedy dokonywanie rozréznienia miedzy kontrola formalna a faktyczna moze znalez¢ uzasadnie-
nie réwniez z innych przyczyn, np. w celu zapewnienia zgodnosci definicji obowigzujacych w pra-
wie krajowym z prawem europejskim w drodze prounijnej wykfadni. Por. wyr. SA w Biatymstoku
2 14.7.2011 r., I ACa 246/11, dotyczacy art. 4 pkt 14 OfertaPublU.

21 Taka terminologie przyjmuja rowniez np. A. Opalski, Prawo zgrupowan spélek, s. 15; S. Sot-
tysitiski, Zgrupowania spolek. Zarys problematyki prawnej, s. 223-224. Zdaniem A. Szumariskiego,
Spor wokot roli interesu grupy spotek, s. 10, pojecie ,grupy” jest bardziej zasadne, gdyz jest szerzej
uzywane w obrocie. Por. takze uzasadnienie Projektu KKPC, wersja z 22.3.2010 r., pkt A.11. W ni-
niejszej pracy sporadycznie pojawia si¢ rowniez w tym znaczeniu pojecie ,grupy kapitalowe;j”,
ktore jest jednak uzyte w kontekscie tzw. regulaminow (kodeksow) grup kapitalowych. Wynika to
z postugiwania sie tym pojeciem przez uczestnikow obrotu, wdrazajacych za posrednictwem tych
dokumentéw instrumenty realizujace zalozenia systemow organizacyjnych zgrupowan (por. sze-
rzej rozdziat V). Zachowuje ono tez znaczenie jako element poje¢ normatywnych, np. bankowej
grupy kapitalowej (por. szerzej rozdzial IV § 2 pkt 1.3).

22 Por. w odniesieniu do prawa polskiego np. A. Opalski, w: A. Opalski (red.), Kodeks spotek
handlowych, t. 3A, s. 123; idem, Prawo zgrupowan spotek, s. 15; G. Nita-Jagielski, Koncepcja pod-
miotu prawnego wedtug kodeksu cywilnego a regulacja prawa koncernowego, s. 192. Por. takze
A. Szumariski, Spor wokot roli interesu grupy spolek, s. 9, przyp. 4 i literatura tam powotana.

23 Por. takze J. Toborek-Mazur, Holding jako podmiot rachunkowosci, s. 49-50, ktora utoz-
samia koncern wylacznie z koncernem umownym.
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dotyczy¢ wylacznie zjawiska kontroli rzeczywistej. Z tych przyczyn podsta-
wowym pojeciem, jakim okreslana jest relacja miedzy spotkami, jest ,,zgrupo-
wanie spétek” oraz ,grupa spotek” lub w uproszczeniu ,zgrupowanie” oraz
»grupa”. Na potrzeby wyrdznienia w ramach zgrupowania spotki kontrolujacej
i kontrolowanej przyjeto okreslenia ,,spdtki dominujacej” oraz ,,spotki zalez-
nej”, co oczywiscie stanowi pewna konwencje i uproszczenie wzgledem nor-
matywnej kategorii dominacji-zaleznosci (art. 4 § 1 pkt 4 KSH), majacej szer-
szy zakres podmiotowy?.

III. Delimitacja pojecia ,prawne
instrumenty zarzadzania”

Po nakres$leniu uwag dotyczacych zakresu podmiotowego dalszych roz-
wazan istotne jest rOwniez wskazanie, jakiego typu relacje miedzy spotkami
sa obszarem analizy przeprowadzonej w niniejszym opracowaniu. Podstawo-
wym przedmiotem zainteresowania niniejszej pracy sa zagadnienia z zakresu
aspektu organizacyjnego prawa grup spolek (por. szerzej w § 3 pkt III niniej-
szego rozdziatu), dotyczace zarzadzania zgrupowaniem jako catoscia gospo-
darczg (single economic unit). Z tej perspektywy jako ,,prawny instrument za-
rzadzania” zgrupowaniem spétek nalezy rozumie¢ kazde rozwiazanie prawne
(instytucje, konstrukcje czy niekiedy nawet pojedyncza norme prawna),
wyplywajace ze specyfiki prawa grup spotek, ktore moze zosta¢ wykorzy-
stane w ramach sprawowania zintegrowanego zarzadzania zgrupowaniem.
Innymi stowy, stanowi on charakterystyczne narzedzie stuzace usprawnie-
niu funkcjonowania relacji wystepujacych miedzy spotkami znajdujacymi sie
w stosunku kontroli rzeczywistej.

Wymaga podkreslenia, ze pojecie ,instrumenty” dotyczy w tym wypadku
wylacznie rozwiazan o charakterze prawnym, a wiec nie obejmuje innego typu
metod zarzadzania bedacych przedmiotem zainteresowania nauki o zarzadza-
niu (np. metod motywowania pracownikow czy tworzenia systeméw infor-
matycznych stuzacych ulepszeniu funkcjonowaniu organizacji). Z kolei spo-
$réd instrumentéw prawnych dalsze rozwazania zostang poswigcone wylacz-
nie tym, ktdre sg ontologicznie $cisle zwiazane ze specyfika grup spolek. O ile

24 Postuzenie si¢ pojeciem ,,spotki dominujacej” jest rowniez uproszczeniem z tej perspek-
tywy, ze w tej roli czesto nie musi wystgpowaé podmiot majacy forme prawna spotki kapitato-
wej, lecz np. Skarb Panstwa czy osoba fizyczna. Niemniej na potrzeby dalszych rozwazan pojecia
»spotki dominujacej” i ,podmiotu dominujacego” beda stosowane zamiennie.
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wiec do pewnych aspektow zarzadzania zgrupowaniem spdtek moga zostaé
wykorzystane ogdlne instrumenty prawa spotek (np. prawo kazdoczesnego
odwotania czlonkéw zarzadu - art. 203 § 11 art. 370 § 1 KSH) czy prawa zo-
bowiazan (np. umowa ramowa), o tyle na potrzeby niniejszego opracowania
za instrument zarzadzania zostaje uznana wylgcznie konstrukcja prawna wy-
nikajaca ze szczegdlnych przepisow dotyczacych grup spotek (np. tzw. kon-
cernowe prawo wydawania wigzacych polecen) lub tez z przepiséw ogdlnych,
lecz majaca zastosowanie wyltacznie w zgrupowaniach spotek (np. koncepcja
interesu grupy spotek). W wielu przypadkach $ciste rozgraniczenie obydwu
sfer okazuje sie jednak trudne (szczegdlnie w przypadku prob rekonstruowa-
nia rozwiazan przyjetych w systemach prawa obcego na podstawie reinterpre-
tacji norm krajowych czy swobody umoéw), w zwiazku z czym w niniejszym
opracowaniu za instrument zarzadzania grupg spdtek uznano réwniez kon-
strukcje podobne do tych wyraznie spelniajacych wskazane powyzej przestanki
(np. kontraktowe prawo wydawania wiazacych polecen).

Dla prawidlowego ukierunkowania dalszego wywodu konieczne jest row-
niez wyznaczenie kryteriow, przez pryzmat ktorych analizowane bedg po-
szczegblne instrumenty. Podstawowym z nich jest, rzecz jasna, kwestia do-
puszczalnosci ich stosowania w $wietle prawa polskiego, przy zastosowa-
niu dopuszczalnych narzedzi wyktadni (literalnej, systemowej, funkcjonalnej,
historycznej), a takze z uwzglednieniem kontekstu prawnoporéwnawczego.
Drugim kryterium, branym pod uwage po spelnieniu pierwszego, jest zas
ocena zakresu ich zastosowania oraz efektywnosci dla skutecznego spra-
wowania zintegrowanego zarzadzania. Ocena ta pozwoli na sformulowanie
wnioskow dotyczacych stopnia realizacji celdw stawianych instrumentom
prawnym dostepnym w prawie polskim, polegajacych na zapewnieniu uczest-
nikom zgrupowania takich korzysci jak tworzenie skutecznego tancucha de-
cyzyjnego w ramach grupy, sprawnej realizacji podejmowanych decyzji oraz
bezpieczenstwa prawnego osob zaangazowanych w podejmowanie i wykony-
wanie decyzji.

IV. Whnioski

Powyzsze uwagi pozwalaja na wytyczenie zakresu niniejszego opracowania
jako obejmujacego rozwiazania prawne pozwalajace na usprawnienie zarza-
dzania zespotem spolek, w ramach ktérego wystepuja aktywne (intensywne)
relacje wewnetrzne, przede wszystkim zwiazane z prowadzona przez jego
uczestnikow dziatalno$cia gospodarcza lub majace charakter wspierajacy wo-
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bec niej. Stanowi to jeden z najistotniejszych elementéw aspektu organizacyj-
nego prawa grup spolek (por. § 3 pkt III niniejszego rozdziatu), gdyz odgrywa
fundamentalna role w realiach obrotu, determinujgc atrakcyjnos¢ prowadze-
nia dzialalnosci w formie grupy spotek w danym systemie prawnym.

§ 2. Cel tworzenia grup spotek
w obrocie gospodarczym

Na potrzeby prowadzonej w niniejszym opracowaniu analizy pewnych
uwag wymagaja rowniez wzgledy prakseologiczne, przede wszystkim o cha-
rakterze ekonomicznym, ktdre uzasadniajg wybor grupy spotek jako docelo-
wej formy prowadzenia dziatalnosci gospodarczej we wspolczesnych uwarun-
kowaniach obrotu, w tym z uwzglednieniem specyfiki polskiej gospodarki.
Ekonomiczna perspektywa nie wyklucza rowniez omowienia pewnych kwe-
stii o charakterze prawnym, ktére moga wplywaé na zwiekszenie atrakcyjnosci
zgrupowan spotek dla biznesu. Powody te sq uzyteczne dla okreslenia zakresu
zastosowania poszczegdlnych instrumentow zarzadzania, a takze dla oceny
skutecznosci postugiwania sie danym instrumentem dla osiggniecia wyznaczo-
nego celu. Ponizej zostanie przeprowadzony przeglad wybranych powodow
tworzenia ztozonych struktur koncernowych - ich wyczerpujace skatalogowa-
nie i omOwienie wykracza jednak poza zakres niniejszej pracy.

Podstawowym celem, dla ktérego inwestorzy (czy tez spétki holdingowe)
decyduja si¢ na ,,podzial” prowadzonej dziatalnosci gospodarczej i jej ,aloka-
cje” do roznych spolek zaleznych jest wola skorzystania z ograniczenia od-
powiedzialnosci za zobowiazania zwigzane z danym segmentem dzialalno-
$ci®. Istnieje ku temu wyrazne uzasadnienie ekonomiczne, gdyz w ten sposdb
dochodzi do obnizenia ryzyka gospodarczego zwigzanego z brakiem wplywu
gorszych wynikow jednego segmentu prowadzonej dziatalnosci na pozostate?.
Dotyczy¢ to moze w szczegdlnosci sytuacji, w ktdrej dziatalnos¢ spotki zalez-

25 Por. J. Jacyszyn, Spotka spotek, s. 35; A. Karolak, Instytucja holdingu, s. 9; B. Nogalski,
Z. Kreft, W. Midziak, ]. Rybicki, w: B. Nogalski, R. Ronkowski (red.), Holding. Kapitalowo-organi-
zacyjna forma rozwoju malych i §rednich przedsiebiorstw, s. 113-114; M. Wojtunik, B. Draczyiski,
Zarzadzanie holdingiem i grupa kapitalowa, s. 29; Z. Kreft, Holding. Grupa kapitatowa, s. 18.

26 Por. M. Michalski, Kontrola kapitalowa nad spotka akcyjna, s. 30; M. Romanowski, W spra-
wie potrzeby nowej regulacji prawa grup kapitalowych w Polsce, s. 4; S. Golebiewski, W. Sedzicki,
Koncerny w polskim systemie prawnym, s. 48-49; F. Galgano, Il regolamento di gruppo nei gruppi
bancari, s. 88.
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nej ma mie¢ charakter eksperymentalny (np. jest proba wejscia na nowy ry-
nek przez grupe)?. Cel ten jest osiagany przy wykorzystaniu wyltaczenia od-
powiedzialnosci wspolnikow albo akcjonariuszy za zobowiazania spolek kapi-
tatowych (art. 151 § 4 i art. 301 § 5 KSH). Zasada ta ma w polskim prawie
wymiar w zasadzie absolutny - brak jest przepiséw szczegdlnych, ktore wy-
faczalyby jej stosowanie?®. W polskim orzecznictwie nie doszto rowniez, jak
to mialo miejsce chociazby w prawie amerykanskim? czy niemieckim®, do
wyksztalcenia si¢ linii orzeczniczej dopuszczajacej relatywizacje zasady braku
odpowiedzialnosci udziatowcdw za zobowiazania spéiki, np. na podstawie za-
biegu teleologicznej redukcji art. 151 § 4 i art. 301 § 5 KSH?!. Zasada ta jest
uznawana w zasadzie za pewnik w polskich realiach obrotu i stanowi istotny
czynnik katalizujacy konstruowanie zgrupowan spotek w praktyce.

Nalezy rowniez podkresli¢, ze wydzielenie segmentow prowadzonej dzia-
talnosci do réznych spétek moze pelni¢ réwniez funkcje usprawniajaca w za-
kresie procesu decyzyjnego w zgrupowaniu, gdyz pozwoli na klarowne wyty-
czenie kompetencji w strukturze organizacyjnej zgrupowania i jasny ich przy-
dzial poszczegdlnym menedzerom poprzez powolanie ich jako piastunéw do

27 Por. H. Jagoda, B. Haus, Holding. Organizacja i funkcjonowanie, s. 50.

28 Jako poniekad wyjatek od tej zasady mozna wskazac art. 342 ust. 5 pkt 2 in fine PrUp, ktory
zaostrza traktowanie wspolnikow albo akcjonariuszy mniejszosciowych jako wierzycieli w poste-
powaniu upadlosciowym (przenoszac ich wierzytelnosci z trzeciej do czwartej kategorii nalezno-
$ci), o ile mozna ich uzna¢ za podmioty faktycznie prowadzace sprawy spotki. Nawiazuje to do
konstrukeji faktycznego dyrektora, spotykanej w prawie angielskim (shadow director) i wykorzy-
stywanej na potrzeby odpowiedzialnosci z tytutu wrongful trading (por. sek. 214 ust. 7 Insolvency
Act 1986 i sek. 251 Companies Act 2006). Niemniej norma ta ma marginalne znaczenie w gru-
pach spotek, poniewaz dotyczy sytuacji braku kontroli kapitatowej nad upadta spétka, co jest zja-
wiskiem rzadko spotykanym w zgrupowaniach.

29 Por. szerzej w literaturze polskiej A. Opalski, Prawo zgrupowan spotek, s. 80-90; K. Szmid,
Natura spotki akcyjnej, s. 60-63; P.M. Tomaszewski, Pominiecie osobowosci prawnej spotki w pra-
wie USA, cz. 1, passim; idem, Pominiecie osobowosci prawnej spotki w prawie USA, cz. II, passim.

30 Por. szerzej w literaturze polskiej A. Opalski, Prawo zgrupowan spolek, s. 92-97;
P.M. Widrek, Ochrona wierzycieli spotki z 0.0. poprzez osobista odpowiedzialnoé¢ jej wspolnikow,
s. 85-241; idem, Odpowiedzialno$¢ przebijajaca w prawie niemieckim, passim.

31 Dyskusja nad kwestia odpowiedzialno$ci przebijajacej w prawie polskim jest jednak obecna
w doktrynie. Por. np. A. Opalski, A.W. Wisniewski, w: A. Opalski (red.), Kodeks spotek handlo-
wych, t. 3A, s. 70-78; A. Opalski, Prawo zgrupowan spotek, s. 501-511; P.M. Widrek, Ochrona
wierzycieli spotki z 0.0. poprzez osobista odpowiedzialno$c jej wspolnikow, s. 245-349; A. Kappes,
Odpowiedzialno$¢ wspdlnikow za zobowigzania spotki kapitatowej, passim. Por. takze wzmianke
w wykazie prac legislacyjnych Rady Ministrow na temat Projektu ustawy o odpowiedzialnoéci
przebijajacej; M. Domagalski, Spotki matki zaplaca za corki.
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konkretnej sp6tki®2. Tego typu strukturalna segmentacja moze stanowic takze
uzyteczny srodek osiagniecia efektu synergii, a wiec czerpania dodatkowej ko-
rzysci z faktu rozproszenia prowadzonej dziatalnosci na rézne osrodki decy-
zyjne i wykonawcze®.

Konieczno$¢ powotania nowej spotki w zwiazku z rozszerzeniem spektrum
dzialalnosci zgrupowania moze tez wynikac¢ z przyczyn finansowych. Nowy
rodzaj przedsi¢branej dziatalnosci moze wymagac znacznych nakladéw finan-
sowych, w zwiazku z czym spotka dominujaca moze podja¢ decyzje o zawia-
zaniu spotki o charakterze joint venture z innymi, zewnetrznymi wobec grupy
inwestorami®**. Funkcjonowanie takiej spotki w ramach zgrupowania spotek
wymaga, rzecz jasna, alokacji po stronie spotki dominujacej odpowiednich
kompetencji pozwalajacych na sprawowanie nad nig zintegrowanego zarza-
dzania.

Kolejnym powodem, dla ktérego tworzenie grup spolek okazuje si¢ atrak-
cyjne, moze by¢ strategia rozwoju prowadzonego biznesu w drodze przejmo-
wania innych przedsiebiorstw3>. W takiej sytuacji (o ile obiekt przejecia ma
forme spotki) dochodzi, przynajmniej krotkoterminowo, do powstania zgru-
powania — cel w postaci polaczenia prowadzonej przez przejmowang spotke
dzialalnosci z dzialalnoscia spotki przejmujacej zazwyczaj bedzie implikowat
powstanie intensywnych wiezi miedzy tymi spotkami. Prowadzenie ekspan-
sji uzasadnia konstruowanie zgrupowan réwniez w przypadku wkraczania
na nowe rynki, w szczegdlnosci w przypadku rozwoju transgranicznego®.
W takiej sytuacji prowadzenie dziatalnosci gospodarczej w innym kraju moze
by¢ uzaleznione od spelnienia okreslonych wymogdw, jak np. utworzenia no-
wej, podlegajacej tamtemu prawu spotki (por. art. 4 ust. 3 PrzedZagrU)%. Nie-
kiedy nawet w sytuacji, w ktdrej mozliwe jest prowadzenie dziatalnosci przez
spotke w innym kraju bezposrednio, w tym przy uzyciu zatoZonego tam od-

32 Por. F. Galgano, 1l regolamento di gruppo nei gruppi bancari, s. 88.

33 Por. U. Tombari, Diritto dei gruppi di imprese, s. 3; Z. Kreft, Holding. Grupa kapitalowa,
s. 76-78; J. Toborek-Mazur, Holding jako podmiot rachunkowosci, s. 34-35.

34 Por. J. Toborek-Mazur, Holding jako podmiot rachunkowosci, s. 47.

35 Por. A. Karolak, Instytucja holdingu, s. 8; B. Nogalski, Z. Kreft, W. Midziak, ]. Rybicki,
w: B. Nogalski, R. Ronkowski (red.), Holding. Kapitalowo-organizacyjna forma rozwoju matych
i $rednich przedsiebiorstw, s. 112-113; J. Toborek-Mazur, Holding jako podmiot rachunkowosci,
s. 33.

36 Por. M. Romanowski, W sprawie potrzeby nowej regulacji prawa grup kapitalowych w Pol-
sce, s. 4; K. Szwedowski, Poprawimy, s. 4.

37 Por. réwniez historyczng regulacje art. 1 ust. 2 SpotkiUdzZagrU; S. Soltysitiski, M. Mata-
czynski, w: A. Koch, J. Napierata (red.), Prawo spétek handlowych, s. 79.
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dzialu albo przedstawicielstwa, moze si¢ okaza¢, ze z uwagi na bariery admi-
nistracyjne fatwiejszym lub mniej kosztowym rozwigzaniem okazuje si¢ zalo-
zenie na miejscu nowej spotki.

Tworzenie zgrupowan spdtek moze rowniez stuzy¢, paradoksalnie, obni-
zeniu kosztow prowadzenia dzialalnosci*®. Rozszerzenie zakresu dzialalnosci
o dodatkowe obszary, majace przede wszystkim charakter wspierajacy w sto-
sunku do segmentéw skladajacych si¢ na core business zgrupowania, i przy-
pisanie ich do okreslonej spotki badz spotek uczestniczacych w grupie moze
prowadzi¢ do uzyskania dostepu przez pozostatych uczestnikow zgrupowania
do atrakcyjnych ustug lub produktow, oferowanych na korzystniejszych wa-
runkach niz te dotychczas pozyskiwane od podmiotdéw spoza zgrupowania.
Tego typu wewnatrzgrupowy outsourcing jest stosowany powszechnie row-
niez w Polsce w drodze tworzenia tzw. centréw ustug wspdlnych (CUW) lub
spotek serwisowych (service companies).

Nalezy tez nadmieni¢, mimo ograniczonego znaczenia tego zjawiska w Pol-
sce, ze zgrupowania spolek sg czesto tworzone w celach podatkowych®. Do-
bitnie pokazuja to doswiadczenia niemieckiego koncernu umownego (Ver-
tragskonzern), ktdrego wykorzystywanie w praktyce jest podyktowane przede
wszystkim wzgledami podatkowymi (por. rozdzial IV § 2 pkt I.1). W polskim
prawie podatkowym rowniez istnieje konstrukcja podatkowej grupy kapitato-
wej (art. 1a PodDochOsPrU), jednak ze wzgledu na dos¢ wysrubowane prze-
stanki jej utworzenia (przede wszystkim dotyczace progu kontroli kapitatowej
i braku mozliwosci objecia nia wielopietrowych struktur#) nie byla ona do-
tychczas popularna w obrocie*!.

Powyzsze uwagi wskazuja na istnienie szeregu przyczyn, dla ktérego two-
rzenie zgrupowan spolek wydaje si¢ atrakcyjne ekonomicznie. Kwestie te po-
winny by¢ brane pod uwage jako wyznacznik ksztalttowania instrumentow za-
rzadzania grupami spotek i oceny ich efektywnosci. Stanowia one cele reali-

38 Por. A. Karolak, Instytucja holdingu, s. 8.

39 Por. M. Michalski, Kontrola kapitalowa nad spotka akcyjna, s. 30; P. Blaszczyk, Pojecie inte-
resu grupy spotek, s. 1030; B. Nogalski, Z. Kreft, W. Midziak, J. Rybicki, w: B. Nogalski, R. Ronkow-
ski (red.), Holding. Kapitatowo-organizacyjna forma rozwoju matych i §rednich przedsiebiorstw,
s. 114; J. Toborek-Mazur, Holding jako podmiot rachunkowosci, s. 44-46.

40 Z dniem 1.1.2018 r. omawiane wymogi zostaly jednak czesciowo ztagodzone, m.in. poprzez
obnizenie wymaganego progu posiadania udzialéw w kapitale zaktadowym spoétek zaleznych przez
spotke dominujacg z 95% do 75% — por. art. la ust. 2 lit. b PodDochOsPrU.

41 Kilka duzych krajowych zgrupowan spotek zdecydowato sie jednak na jej utworzenie. Do-
tyczy to chociazby Grupy PZU czy Grupy Tauron. Por. np. Sprawozdanie Zarzadu PZU 2018,
s. 238; Sprawozdanie Zarzadu Tauron 2018, s. 38.
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zacji dziatan z zakresu zintegrowanego zarzadzania, w zwiazku z czym uwagi
czynione dalej w niniejszej pracy w odniesieniu do tego zjawiska nalezy po-
strzegac¢ przez pryzmat ich osiagniecia.

§ 3. Regulowanie fenomenu
grupy spotek w prawie spoltek

I. Wprowadzenie

W $wietle powyzszych uwag, ukazujacych znaczne skomplikowanie ma-
terii zgrupowan spotek, rozwazenia wymagaja kwestie regulacyjne. W litera-
turze od lat trwa dyskusja dotyczaca ,prawa grup spotek”, a wiec ,odrywaja-
cej sie” od materii ogélnego prawa spotek (uzyskujacej wzgledem niej wyod-
rebniony charakter) regulacji zjawisk charakterystycznych dla relacji miedzy
spotkami pozostajacymi w relacji kontroli rzeczywistej. W watpliwos¢ poda-
wany jest nie tylko zakres i ksztalt takiego unormowania, ale réwniez w ogole
sens jego pozytywnej regulacji*2. Brak jest rOwniez uniwersalnego modelu nor-
matywnego, do ktorego mozna by si¢ w tym zakresie odwola¢ - w samych
panstwach Europy kontynentalnej przyjeto zréznicowane rozwigzania (wsrod
ktérych najbardziej charakterystyczne sa modele niemiecki i francusko-wlo-
ski), ktére konkuruja jako potencjalna inspiracja dla innych systemdéw praw-
nych®. W tej sytuacji nie dziwi porazka idei harmonizacji tego obszaru prawa
spotek na poziomie europejskim, a nawet wydania przez KE jedynie zalece-

42 Swiadczy o tym niemozno$¢ wypracowania satysfakcjonujacego kompromisu w przypadku
wielu prob wprowadzenia takiej regulacji. Taka sytuacja wystapila chociazby w odniesieniu do
Projektu IX dyrektywy (por. rozdziat IV § 2 pkt I.1) czy Projektu KKPC i Projektu MG (por. roz-
dzial II' § 3 pkt L.1).

43 Model niemiecki zostal recypowany m.in. w Portugalii, Stowenii i Chorwacji (por. roz-
dzial IV § 2 pkt 1.1), za$ reguly zblizone do rozwiazan francuskich i wloskich obowiazuja takze
w Hiszpanii i Wielkiej Brytanii (por. Raport ICLEG, s. 21). Zmienno$¢ wyboréw legislacyjnych
poszczegdlnych ustawodawcow krajowych ilustruje fakt, ze na podstawie reformy z 2006 r. Wegry
zblizyly si¢ do rozwigzan francusko-wloskich [tworzac hybrydalng regulacje, oparta na dorobku
doktryny Rozenblum w przypadku koncernéw faktycznych i dorobku niemieckim w przypadku
koncernéw umownych (por. J. Schubel, Nowa regulacja prawa koncernowego na Wegrzech, pas-
sim)], za§ w 2012 r. Czechy odstapity od dotychczasowej regulacji inspirowanej prawem niemiec-
kim na rzecz nawiazujacej do koncepcji interesu grupy spotek (por. P.-H. Conac, Director’s Duties
in Groups of Companies, s. 208).
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nia w tej sprawie*. Fiaskiem zakonczyly si¢ rowniez wszelkie dotychczasowe
proby unormowania prawa grup spotek w Polsce®. Te doswiadczenia unaocz-
niajg skale rozbieznosci cechujacg ten obszar prawa spolek.

Uwagi zawarte w niniejszym punkcie maja na celu przyblizenie samego
zakresu pojecia ,,prawo grup spotek”, a nastepnie omowienie wyzwan, przed
ktérymi stoi ustawodawca (w tym réwniez polski), chcacy wprowadzi¢ pozy-
tywna regulacje tej problematyki do przepisdw prawa. Zarysowane zostana tez
podstawowe dyrektywy regulacyjne przyjmowane w wiodacych porzadkach
prawnych (przede wszystkim w Niemczech i we Wloszech), a takze te rozwa-
zane teoretycznie w projektach legislacyjnych i pracach studyjnych. Pozwoli to
na sformufowanie wnioskdw co do optymalnego ksztaltu prawa grup spotek
w polskich realiach.

II. Prawo grup spolek sensu largo i sensu stricto

W pierwszej kolejnosci nalezy doprecyzowac, co powinno rozumiec sie pod
pojeciem ,,prawa grup (zgrupowan) spolek”. Zgodnie z uwagami sformuto-
wanymi w § 1 pkt I niniejszego rozdzialu przez zgrupowanie (grupe) spotek
nalezy rozumie¢ zespot spétek pozostajacych w relacji kontroli rzeczywistej.
Podejscie to jest konwencja przyjmowang w niniejszym opracowaniu i moze
by¢ rozumiane réowniez odmienne, co rzutuje na odmienny zakres pochod-
nego wobec niego pojecia ,prawo zgrupowan spotek”. Na potrzeby klasyfika-
¢ji regulacji wyrdznienia wymagaja wiec dwa zbiory norm: normy dotyczace
spolek pozostajacych w relacji kontroli o charakterze formalnym oraz spotek
pozostajacych réwniez w stosunku kontroli o charakterze rzeczywistym. To
rozrdznienie pozwala na wyodrebnienie prawa grup spotek sensu largo i prawa
grup spotek sensu stricto®®.

44 Por. historie Projektu IX dyrektywy opisana w rozdziale IV § 2 pkt 1.1, a takze niezrealizo-
wane (i wraz z uplywem czasu coraz mniej ambitne) plany wyznaczone w Planie Dziatania 2003,
s. 25 (projekt dyrektywy mial by¢ przedstawiony w latach 2006-2008), oraz w Planie Dzialania
2012, s. 18 (niesprecyzowana inicjatywa legislacyjna miata by¢ zainicjowana w 2014 r.).

45 Por. losy Projektu KKPC i Projektu MG (por. rozdzial I § 3 pkt 1.1 i § 4 oraz rozdziat IV
§ 2 pkt IL5).

46 'W tym kierunku A. Opalski, Prawo zgrupowan spotek, s. 15, ktory wyréznia prawo kon-
cernowe sensu largo i sensu stricto. Por. rowniez odmienna klasyfikacje [podziat na prawo hol-
dingowe i prawo grup spélek (prawo holdingowe sensu largo)], ktora przyjmuje A. Szumariski,
Ograniczona regulacja prawa holdingowego, s. 20-22. Jeszcze inaczej S. Golebiewski, W. Sedzicki,
Koncerny w polskim systemie prawnym, s. 49-50.
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