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Krytycznie o projekcie
prawa grup spotek

Zgodnie z informacja zamieszczong w styczniu 2011 r. na stronie internetowej Ministerstwa Sprawiedliwosci', obecnie
zawieszono prace nad projektem Komisji Kodyfikacyjnej Prawa Cywilnego dotyczacym prawa grup spolek w wersji
z 22.03.2010 r. do czasu opracowania nowych zalozen w zakresie prawa grup spolek (tzw. prawa holdingowego).
W zwiazku z tym jeszcze bardziej aktualna staje si¢ potrzeba oméwienia kluczowych rozwigzahn zaproponowanych w tym
projekcie, a to w celu udzielenia odpowiedzi na pytanie, czy obrana droga dla reformy polskiego prawa koncernowego
powinna by¢ kontynuowana przy opracowywaniu nowych zalozen prawa koncernowego czy tez warto zmieni¢ kierunek
przygotowywanych zmian. Artykul stanowi tym samym glos w dyskusji nad nowymi zalozeniami prawa grup spolek.

BN |. Uwagi wstepne

I.1. Stan prac nad reforma prawa grup spoétek

Komisja Kodyfikacyjna Prawa Cywilnego rozpoczeta
prace nad nowelizacjg kodeksu spotek handlowych? doty-
czacg prawa grup spotek w 2009 r.> Wstepne projekty regu-
lagji otworzyly szeroka dyskusje zaréwno na temat poszcze-
gblnych zaproponowanych rozwigzan, jak i zasadniczych
pytan o pozadany ksztatt polskiego prawa koncernowego®.

1 Por. www.ms.gov.pl.

2Ustawa z 15.09.2000 r. — Kodeks spolek handlowych (Dz. U. Nr 94, poz. 1037 ze zm.),
dalej jako k.s.h.

3 Potrzebe reformy dotychczasowej ograniczonej regulacji prawa holdingowego
w kodeksie spotek handlowych postulowano ostatnio szeroko w doktrynie i prak-
tyce. Por. m.in. R.L. Kwasnicki, D. Nilsson, Legalne dzialanie na szkodg spotki
zaleznej, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2007/12, s. 26-32; M. Romanowski,
W sprawie potrzeby nowej regulacji prawa grup kapitalowych w Polsce, ,Przeglad
Prawa Handlowego” 2008/7, s. 4-12; A. Opalski, M. Romanowski, O potrzebie
zasadniczej reformy polskiego prawa spolek, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2008/6,
s. 4-11; S. Soltysiniski, Czy regulowac stosunki w holdingu (rozmowa przeprowa-
dzona przez M. Domagalskiego), ,,Rzeczpospolita” z 8.10.2008 ., s. C3; T. Stara-
nowicz, Podstawowe problemy regulacji koncernu w prawie spélek, ,Kwar-
talnik Prawa Prywatnego” 2009/2, s. 371-404. Zob. tez przygotowana po
konferengji ,,Koncern. Prawne i praktyczne aspekty zarzadzania Grupa Kapitalowa
w Polsce” zorganizowanej 16.01.2008 r. przez Gazete Prawna i PKN Orlen S.A.
publikacje: Prawo koncernowe w Polsce. Legislacyjna biala plama, ,,Gazeta Prawna”
2 17.04.2008 r., dodatek.

4 Zob. P Blaszczyk, Odpowiedzialnos¢ cywilna spotki dominujgcej w projekcie noweli-
zacji kodeksu spclek bandlowych w zakresie grup spolek (cz. 1i cz. II), ,,Przeglad Prawa
Handlowego” 2010/2, s. 13-21 i 2010/3, s. 24-32; P Blaszczyk, Ochrona wspolnikéw
mmniejszosciowych spolki zaleinej nalezgcej do grupy spolek, ,Pafistwo i Prawo” 2010/10,
s. 20-34; P Blaszezyk, Spctki holdingowe wymagajgce nowych przepiséw, ,Rzeczpo-
spolita” z 23.07.2010 r., s. C6; A. Gladysz, K. Konarski, W, Roztucki, A. Nartowski,
Dyskusja przegladu. Krok wazny i potrzebny, ale niewystarczajgcy, Propozycja zmiany
przepiséw k.s.h. o grupach kapitalowych, ,Przeglad Corporate Governance” 2009/4,
s. 3-16; B. Krassowski, K. Kuch, A. Michalska, A. Nartowski, Prawo o grupach spclek
musi nadgzac za praktykg — dyskusja z 11.05.2010 r, ,Przeglad Corporate Gover-
nance” 201072, s. 3-20; R.L. Kwaénicki, L. Pawlowicz, Interes grupy spolek — co to
znaczy, ,Rzeczpospolita” z 29.07.2010 r., s. C6; R.L. Kwasnicki, ,, Legalne” dzialanie na
szkodg spotki kapitatowej (z wwzglednieniem projekiu nowelizacji k.s.h. z 28.07.2009 r,),
w: WJ. Katner, U. Promifiska (red.), Prawo handlowe po przystapieniu Polski do Unii Euro-
pejskiej, Warszawa 2010, s. 173-178; R.L. Kwasnicki, Nad projektem prawa holdingowego,
»Rzeczpospolita” z 9.02.2010 r., s. C7; R.L. Kwasnicki, Prawo holdingowe — wwagi do
projektu nowelizacji kodeksu spélek handlowych, ,Przeglad Prawa Handlowego™ 2011/3,
s. 22-30; J. Schubel, Nowa regulacja prawa koncernowego na Wegrzech a reforma prawa grup
spolek w Polsce, ,,Czasopismo Kwartalne Catego Prawa Handlowego, Upadiodciowego oraz
Rynku Kapitalowego (HUK)” 2010/1, s. 79-110; A. Szumanski, Spdr wokdt roli interesu
grupy spolek i jego relacji w szczegolnosci do interesu wiasnego spolki uczestniczgcej w grupie,
Przeglad Prawa Handlowego” 2010/9, s. 9-17; A. Szumanski, Potrzeba i zakres projekto-
wanej nowej regulacji prawa holdingowego w Polsce, w: WJ. Kamer, U. Promifiska (red.),
Prawo handlowe....,s. 287-303; R. Szyszko, Czy tworzenie holdingow stanie sig atrakcyjne dla
spolek, ,Rzeczpospolita” z 15.04.2010 r., s. C7; J.J. Ziety, Projekt zmian w zakresie
prawa grup spolek (proba oceny), ,Pafstwo i Prawo” 2010/3, 5. 20-31.

Wraz z jej przebiegiem na stronie internetowej Minister-
stwa Sprawiedliwosci publikowane byly w latach 2009-2010
kolejne wersje projektu nowelizacji kodeksu spotek hand-
lowych. Obecny projekt ustawy o zmianie kodeksu spotek
handlowych pochodzi z 22.03.2010 r.° i tego projektu
bedzie dotyczy¢ niniejsze opracowanie.

1.2. Tre$¢ proponowanej nowelizacji
kodeksu spétek handlowych

Projekt przewiduje, po pierwsze, wprowadzenie nor-
matywnej definicji grupy spotek, zgodnie z ktéra grupa
spotek jest to ,spotka dominujgca i spotka lub spétki
od niej zalezne, pozostajagce w faktycznym badz umow-
nym trwalym powigzaniu organizacyjnym oraz majace
wspélny interes gospodarczy (interes grupy spotek)”
(art. 4 § 1 pkt 5" projektu).

Zasadniczy trzon projektu stanowi natomiast nowy
dzial IV ,,Grupy spélek”, ktéry planuje si¢ wilaczyé
do przepiséw ogdlnych kodeksu spoétek handlowych
(art. 21'-21° projektu). Centralng norme tej regulacji
stanowi art. 21' § 1 projektu, okreslajacy podstawowe
zasady uczestnictwa w grupie spotek: ,,Spotka dominu-
jaca oraz spotka zalezna, uczestniczaca w grupie spolek,
moze kierowaé si¢ takze interesem grupy spélek o ile
lezy to réwniez w interesie tej spotki oraz gdy nie naru-
sza to uzasadnionych intereséw wierzycieli i wspélnikow
mniejszo$ciowych spo6tki zaleznej”. Spotka dominujaca
lub spétka zalezna ujawnia uczestnictwo w grupie spo-
tek poprzez wpisanie odpowiedniej wzmianki do rejes-
tru przedsiebiorcow (zgodnie z art. 21' § 2 projektu)®.
Warto dodaé, ze takie ujawnienie uczestnictwa w grupie
spotek ma uprawniaé - jak stanowi art. 21! § 3 pro-
jektu — cztonkéw organéw spétki nalezacej do grupy do
powolywania sie na dziatanie lub zaniechanie w inte-
resie grupy spotek. Ponadto, daje ono spoélce domi-
nujacej prawo do przegladania w kazdym czasie ksiag

5 Projekt zostal zamieszczony na stronie internetowej Ministerstwa Sprawiedliwosci,
por. http://bip.ms.gov.pl/pl/projekty-aktow-prawnych/prawo-gospodarcze/, dalej
jako projekt.

6 Projekt obejmuje takze odpowiednia nowelizacj¢ ustawy z 20.08.1997 r.
o Krajowym Rejestrze Sadowym (Dz. U. z 2007 r. Nr 168, poz. 1186 ze zm.).
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i dokumentéw sp6tki zaleznej oraz do zadania od niej
informacji (art. 212 § 1 projektu)’. Projekt wprowadza
poza tym w grupie spotek dodatkowy obowiazek spra-
wozdawczy zarzadu spotki zaleznej nalezacej do grupy
spotek odnosnie do uméw oraz innych powigzan spétki
ze spotka dominujaca (art. 213 projektu). Przewiduje sie
takze specjalne uprawnienie wspdlnika mniejszosciowego
spotki zaleznej do zadania wyznaczenia przez sad reje-
strowy podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan
finansowych w celu zbadania rachunkowosci oraz dzia-
talnosci grupy spotek (art. 214 projektu). Nowy dziat IV
kodeksu spétek handlowych ma za$§ zamykaé, zgodnie
z projektem, postanowienie rozszerzajace stosowanie
przepiséw kodeksu spotek handlowych o grupach spotek
dotyczacych spétki dominujacej, odpowiednio do innych
przedsiebiorcow podlegajacych obowigzkowi wpisu do
rejestru przedsiebiorcow (art. 21° projektu)®.

Pozostate postanowienia projektu odnosza sie do
koncernéw umownych. W projekcie zaproponowano
przy tym skreslenie art. 7 k.s.h., dotyczacego umowy
przewidujacej zarzadzanie spolka zalezng lub przeka-
zywanie zysku przez taka spotke (zwanych w doktrynie
umowami koncernowymi lub holdingowymi), w tym
obowiagzkéw ujawnienia umownego uregulowania odpo-
wiedzialnosci sp6tki dominujacej lub braku takiego
postanowienia w umowie koncernowej’. W projekcie
nie rezygnuje si¢ jednak catkowicie z regulacji doty-
czacych uméw koncernowych. Artykut 228 pkt 6 oraz
art. 393 pkt 7 projektu przewiduja bowiem obowigzek
podjecia uchwaly wspdlnikéw w spélce z o.0. i spolce
akcyjnej odno$nie do ,zawarcia umowy organizujacej
trwatg wspdtprace spotek nalezacych do grupy spétek,
a w szczegdlnoSci umowy przewidujacej zarzadzanie
spo6tka zalezng przez spotke dominujaca”.

1.3. Zakres analizy i kryteria oceny projektu

W doktrynie powszechnie rozréznia sie dwa rodzaje
koncernéw, tj. koncerny faktyczne, w ktérych stosunki
nie s uregulowane za pomoca umowy koncernowej oraz
koncerny umowne, ktére to od innych struktur koncer-
nowych odrdznia zawarcie umowy regulujacej stosunki
i zasady wspolpracy pomiedzy spotka zaleznag a spotka
dominujaca!’. Nalezy podkreslié, ze zarobwno obowigzu-
jace przepisy kodeksu spotek handlowych, jak i projekt

7 Zgodnie z art. 21> § 2 projektu, do tego prawa stosuje sic odpowiednio przepis
art. 212 k.s.h., dotyczacy zasad wykonywania indywidualnego prawa kontroli
wspolnika w spélce z 0.0. oraz przepisy art. 428-429 k.s.h., regulujace zasady
udzielania informacji akcjonariuszowi podczas walnego zgromadzenia spétki
akcyjnej oraz poza nim.

8 Postanowienia projektu o grupach spolek z przepisow ogélnych uzupetniono
ponadto o wprowadzony do przepisdbw dotyczacych spdtek kapitalowych
obowigzek ujawniania w pismach i zaméwieniach handlowych, a takze na stro-
nach internetowych oznaczenia grupy spolek, do ktorej dana spétka nalezy, ze
wskazaniem, czy spotka jest spotka dominujaca czy zalezng (art. 206 § 1 pkt 5 oraz
art. 374 § 1 pkt 5 projektu).

9 W zwigzku z uchyleniem przepisu art. 7 k.s.h. w projekcie proponuije sie tez skres-
lenie w definicji spotki dominujacej w art. 4 § 1 pkt 4 k.s.h. w lit. f, uwzglednia-
jacej jako przypadek dominacji wywieranie decydujacego wplywu na dziatalno$é
spotki kapitalowej zaleznej albo spétdzielni zaleznej, odwolania do wywierania
takiego wplywu ,,w szczegdlnosci na podstawie uméw okreslonych w art. 7”.

10 Por. w literaturze polskiej m.in. A. Opalski, Koncern w polskim prawie spolek
— poréwnanie z prawem niemieckim, ,Przeglad Prawa Handlowego” 1998/7,
s. 20-29; S. Wiodyka, Prawo koncernowe, Krakéw 2003, s. 58. W literaturze
niemieckiej m.in. M. Habersack, w: V. Emmerich, M. Habersack, Konzernrecht,
Monachium 2008, § 24, nb 1; C. Schubel, Konzernrecht, w: G. Henn, J. Froder-
mann, D. Jannott, Handbuch des Aktienrechts, Heidelberg 2009, s. 858.
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zachowuja do pewnego stopnia 6w podzial. W zwigzku
Z tym ponizej zostang najpierw omowione przepisy
projektu dotyczace koncernéw faktycznych, a nastep-
nie — planowane regulacje odnoszace si¢ do koncernéw
umownych. Celem nie bedzie przy tym szczegbélowa
analiza wszystkich projektowanych przepiséw, lecz omé-
wienie zasadniczej koncepcji regulacji, poprzez zbadanie
jedynie takich przepiséw projektu, ktére maja podsta-
wowe znaczenie dla oceny catosci reformy i przyjetych
w niej zatozent w zakresie prawa grup spotek.

Jako kryteria dla oceny projektu postuza natomiast
dwie zasadnicze funkcje prawa grup spotek, na jakie wska-
zuje sie w polskiej i zagranicznej doktrynie prawniczej.
Trzeba bedzie zatem, po pierwsze, zbadaéd, czy projekto-
wane przepisy beda prowadzi¢ do polepszenia ochrony
0s6b trzecich przed zagrozeniami koncernowymi (funk-
cja ochronna prawa koncernowego)'!. Wypada przy tym
zauwazy¢, ze ustawodawcy bynajmniej nie przystuguje
dowolno$é w decydowaniu, jaki stopiefi ochrony wspdl-
nikéw mniejszoSciowych i wierzycieli spotki zaleznej
nalezy zapewnié ustawowo. Jest on bowiem w tym zakre-
sie zwigzany, z jednej strony, Konstytucjg Rzeczypospo-
litej Polskiej, z drugiej za§ — prawodawstwem unijnym,
a w szczegblnoSci — dyrektywami dotyczacymi prawa
spotek. Odno$nie do wynikajacego z Konstytucji RP
koniecznego zakresu ustawowej ochrony wspdlnikéw
mniejszosciowych wypowiedzial si¢ Trybunal Konsty-
tucyjny (dalej jako TK) badajac instytucje tzw. squeeze-out
(przymusowego wykupu akcji) z art. 418 k.s.h.??
W wyroku tym TK wypracowal dla ustawodawcy zwy-
klego na podstawie konstytucyjnej zasady ochrony prawa
wlasnosci (art. 64 i art. 21 Konstytucji RP) oraz prawa
do sprawiedliwego i jawnego rozpatrzenia sprawy bez
nieuzasadnionej zwloki przez wtasciwy, niezalezny, bez-
stronny i niezawisly sad (art. 45 ust. 1 Konstytucji RP)
dosé restrykeyjne wymogi dotyczace standardéw ochrony
wspOlnikéw mniejszosciowych. Ich znaczenie nie ograni-
cza sie¢ do samej instytucji squeeze-out. Trybunal Konsty-
tucyjny wskazal na obowiazek zapewnienia przez usta-
wodawce stusznego odszkodowania w zamian za prze-
widziane w ustawie uszczuplenie lub pozbawienie praw
majatkowych wspo6lnikéw!3; a takze konieczno$¢ zagwa-
rantowania w ustawie wspdlnikom mniejszoSciowym

11 Odnosnie do doswiadczef panistw europejskich w zakresie ochrony koncernowej
por. tylko Raport Forum Europaeum, Prawo koncernowe dla Europy — Forum
Europaeum Konzernrecht, ,Zeitschrift fiir Unternehmens- und Gesell-
schaftsrecht” 1998/27, s. 672. W ramach tego projektu przedstawiono
analiz¢ poszczegdlnych systeméw prawnych pafistw europejskich w zakresie
sposobow zapewnienia specjalnej ochrony prawnej przed zagrozeniami
plynacymi z dzialalnosci koncernéw. O potrzebie ochrony prawnej inte-
reséw osob trzecich w prawie koncernowym zob. w literaturze polskiej m.in.
S. Sottysifiski, Zgrupowanie spdlek. Zarys problematyki prawnej, ,Kwar-
talnik Prawa Prywatnego” 1993/3, s. 230-235; S. Soltysifiski, Grupowanie
spolek. Zarys problematyki prawa holdingowego, w: A. Koch (red.), J. Napie-
rata, Prawo handlowe. Spotki handlowe. Umowy gospodarcze, Krakow 2002,
s. 157-165; T. Staranowicz, Podstawowe problemy regulacji..., s. 382-383;
A. Szumarniski, Regulacja prawna holdingu w polskim i europejskim prawie
spolek (zagadnienia pojeciowe), ,Przeglad Prawa Handlowego” 1996/8, s. 6;
A. Szumanski, Spor wokdt roli interesu..., s. 13, 15-16.

12 Wyrok TK z 21.06.2005 r. (P 25/02), Dz. U. z 2005 r. Nr 124, poz. 1043.
Odnoénie do tego wyroku por. A. Radwan, Przymusowy wykup akcji w swietle
stanowiska Trybunalu Konstytucyjnego, w: Kodeks spolek handlowych po pigciu
latach, Wroctaw 2006, s. 574-593; A. Szumanski, Pokrzywdzenie akcjona-
riusza oraz sprzecznosc z dobrymi obyczajami jako przeslanki uchylenia uchwaty
walnego zgromadzenia spotki akcyjnej o preymusowym wykupie akcji, ,Przeglad
Prawa Handlowego” 2006/3, s. 4-11.

13 Wyrok TK z 21.06.2005 r. (P 25/02), Uzasadnienie, pkt II1. 4.




prawa do poddania kontroli sgdowej wykonywania przez
wspolnika wiekszosciowego jego uprawnien'*. Z kolei
zasady ochrony wierzycieli, ktére musza byé uwzgled-
niane przez polskiego ustawodawce wynikaja z europej-
skiego prawa spétek, przynajmniej co do ochrony wie-
rzycieli zaleznych spétek akcyjnych, a uregulowane sg
w szczegdlno$ci w Drugiej Dyrektywiels.

Ponadto, w niniejszym artykule, obok kwestii, czy zapro-
ponowane w projekcie zmiany moga przynie$¢ poprawe
ochrony prawnej oséb trzecich w sytuagji koncernowej,
nalezy takze zbadaé, czy projekt umozliwia przedsiebiorcom
sprawne zarzadzanie oraz pewne pod wzgledem prawnym
zorganizowanie stosunkdéw prawnych w grupie spétek (funk-
cja organizacyjnodywizustrojowa prawa koncernowego)'®.

BN 2. Koncerny faktyczne

2.1. Préba wykorzystania
tzw. doktryny Rozenblum w projekcie

W obowigzujacym kodeksie spétek handlowych
znajduja si¢ jedynie bardzo nieliczne przepisy dotyczace
koncernéw faktycznych. Z regulacji tej trudno wywnio-
skowad, jaka koncepcje odnosnie do tego rodzaju powia-
zah gospodarczych chciat przyjac polski ustawodawca.

Tworcy projektu postanowili natomiast w sposob
systematyczny uregulowal zagadnienia zwigzane
z funkcjonowaniem koncernéw faktycznych za pomoca
wielu szczegotowych przepisow. Trzeba dodad, ze przy-
jeta w projekcie koncepcja — ktdrej wyrazem jest cen-
tralna norma dziatu IV ,Grupy spétek”, tj. art. 21!
§ 1 projektu — odwoluje si¢ przy tym w sposob dos¢
jednoznaczny do francuskiej doktryny Rozenblum'’.

Doktryna Rozenblum zostala wypracowana we Fran-
ji przez sady'®, a nastepnie rozwinieta w dyskusji mie-
dzynarodowej jako model wspotpracy koncernowe;j'.

14 Wyrok TK z 21.06.2005 r. (P 25/02), Uzasadnienie, pkt III. 5. Odnosnie do zasad
ochrony wspoélnika mniejszosciowego wypracowanych w tym wyroku przez TK
por. J. Schubel, Gestaltungsfreiheit und Gestaltungsgrenzen im polnischen Vertrags-
konzernrecht, Tybinga 2010, s. 302-310.

15 Druga Dyrektywa Rady z 13.12.1976 r. w sprawie koordynadji gwarancji, jakie sa
wymagane w panistwach cztonkowskich UE od spdtek w rozumieniu art. 58 ak. 2 TWE
w celu uzyskania ich réwnowaznosci, dla ochrony intereséw zaréwno wspolnikow, jak
i 0s6b trzecich w zakresie tworzenia spotki akeyjnej, jak i utrzymania i zmian jej kapitatu
(Dz. Urz. WE L 26 z 31.01.1977 1., s. 1) (77/91/EWG), dalej jako Druga Dyrektywa.
Odnosnie do instytucji prawnych Drugiej Dyrektywy sluzacych ochronie wierzycieli
por. w literaturze polskiej m.in. J. Napierata, Europejskie prawo spélek, Warszawa 2006,
s. 183-203; A. Opalski, Europejskie prawo spolek, Warszawa 2010, s. 226-293.

16 Na potrzebe uwzglednienia przez prawo zagadnien ustrojowych (organizacyjnych)
koncernu zwrdcit w literaturze polskiej uwage S. Soltysifiski, Grupowanie spélek. ..,
s. 155-156; por. takze T. Staranowicz, Podstawowe problemy regulacji...,
s. 382-383 i 393-394. W dyskusji miedzynarodowej por. tylko J.N. Druey,
Empfiehlt es sich, das Recht faktischer Unternehmensverbindungen — auch im
Hinblick auf das Recht anderer EG-Staaten — neu zu regeln?, Gutachten H fiir
den 59. Deutschen Juristentag, t. 1, Monachium 1992, s. 37-48.

17 Por. A. Szumafiski, Spor wokét roli interesu..., s. 16.

18 Poczatek dala jej glo$na sprawa Rozenblum, Chambre Criminelle der Cour de
Cassation — Cass. crim. z 4.02.1985 r., JCP/E 1985, 11, 14614. Rozstrzygniecie to
stanowi pierwszy z serii wyrokéw, w ktorych wypracowana zostata linia orzecz-
nicza dotyczaca zasad odpowiedzialnosci karnej cztonkéw zarzadu spotki zaleznej.

19 Raport Forum Europaeum, Prawo koncernowe..., s. 713, 750, 768. Forum Euro-
paeum przejeto koncepcje Rozenblum do swoich propozydji regulacji przyszlego
europejskiego prawa koncernowego.

W swietle tej koncepcji dopuszczalne jest zarzadzanie

przez spOtke dominujacg faktycznymi grupami spotek,

a w szczegblnosci — legalne sa pojedyncze dziatania na

szkode spotki zaleznej, jesli wspotpraca w grupie spolek

spelnia trzy fundamentalne warunki, ktérymi sa:

1) istnienie trwalego powiazania organizacyjnego w grupie,

2) przyjecie w grupie wspoélnej i dtugofalowej strategii
gospodarczej, oraz

3) zapewnienie (w dluzszej perspektywie) réwnowagi
pomiedzy korzySciami i stratami, jakie wynikaja ze
wspotpracy w grupie dla poszczegdlnych spolek do
niej nalezacych?®.

Zasadniczg zaletg tej koncepcji jest wyrazne upraw-
nienie zarzadu spétki zaleznej do podejmowania konkret-
nych dzialaf, ktore leza w interesie grupy, a nie w inte-
resie ich sp6tki, w szczegdlnosei do wykonywania nieko-
rzystnych dla spétki zaleznej zalecer sp6tki dominujace;j.
Jezeli grupa dziata wedlug powyzszych zasad, to cztonko-
wie zarzadu sp6tki zaleznej nie musza sie obawiaé odpo-
wiedzialno$ci karnej lub cywilnej za poszczegdlne dzia-
tania na szkode spétki. Jako gtéwny problem doktryny
Rozenblum podnosi sie natomiast w miedzynarodowej
dyskusji?!, ze zbyt ogdlne i nieostre s3 owe wymienione
powyzej przestanki dopuszczalnosci dziatad niekorzyst-
nych dla spétki zaleznej, co w praktyce musi prowadzié
do ogromnej niepewnosci zarzadéw spétek grupy, czy ich
dzialania s3 rzeczywiscie zgodne z prawem. Wskazuje sig,
ze odwolywanie sie w przestankach Rozenblum do blizej
nieokres$lonego interesu grupy powoduje, iz ich przydat-
no$¢ dla usprawiedliwienia naruszenia przez zarzad sp6tki
zaleznej interesu wlasnej spoltki jest iluzoryczna. Podnosi
si¢ takze, ze nieostre przestanki legalnosci dziatania na
szkode spotki pozostawiajg dalece swobodnemu uznaniu
sadéw, czy w danym przypadku dzialania zarzadu spotki
zaleznej byly dopuszczalne czy tez niezgodne z prawem.
Oznacza to de facto powierzenie sagdom roli ,,straznikow”
polityki koncernowej, a tym samym moze prowadzi¢ do
bardzo daleko idacego ograniczenia wolnosci gospodar-
czej przedsiebiorcéw dzialajacych w grupie.

Warto wskazad, ze proba ustawowego odzwierciedle-
nia sedziowskiej koncepcji Rozenblum, jako modelu
wspotpracy w ramach koncernéw faktycznych, zostata
podjeta na Wegrzech w ustawie o spotkach handlowych
z 2006 r.22 W wegierskim piSmiennictwie prawniczym
ocenia si¢ jednak te przepisy prawa jako ,eksperyment
ustawodawczy”?3. Rzeczywiscie regulacja przyjeta na
Wegrzech rodzi wiele watpliwosci 1 pytan, w szczegol-
nosci nie wydaje si¢, aby zapewniala ona niezbe¢dna

20S. Gotebiowski, W. Sedzicki, Koncerny w polskim systemie prawa, ,Prawo
Spotek” 2006/3, s. 50-51; M. Romanowski, W sprawie potrzeby..., s. 8-9;
A. Szumanski, Spér wokdt roli interesu..., s. 13—14. W literaturze zagranicznej
por. tylko Raport Forum Europaeum, Prawo koncernowe...,s. 713.

21 Odnosnie do przebiegu tej dyskusji por. J. Schubel, Nowa regulacja prawa koncer-
nowego..., s. 99-101.

22 W ustawie wegierskiej uregulowane zostaly dwa modele wspotpracy koncer-
nowej, tj. koncerny faktyczne (na podstawie koncepcji Rozenblum) oraz koncerny
umowne. Obszernie o wegierskim prawie koncernowym J. Schubel, Nowa regu-
lacja prawa koncernowego..., s. 85-101.

23 Tak G. Gado, w: T. Sarkozy (red.), Tarsasdgi torvény, cégtérveny 2006 (Ustawa
o spétkach handlowych. Ustawa o rejestrze handlowym 2006 r.), Budapeszt 2006,
s. 144.
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ochrong interesOw 0sob trzecich, a takze aby stanowila
dla praktyki gospodarczej przydatny i pewny prawnie
model wspotpracy koncernowej?*. Na tle takiej oceny
ustawowego odwzorowania koncepcji Rozenblum
zaprezentowanej w doktrynie wegierskiej trzeba zazna-
czy¢ — o czym bedzie szczeg6lowo mowa ponizej — ze
takze proponowana w projekcie regulacja ma zasadni-
czo charakter eksperymentu i trudno przewidziec, jakie
bedzie miala skutki w praktyce.

2.2. Cel art. 21' § | projektu

Istotng zalete formuly Rozenblum dostrzega sie
w tym, ze zarzad spolki zaleznej prowadzac sprawy
spo6tki nie musi sie kierowaé wylacznie interesem sp6iki,
lecz moze takze podejmowaé dziatania lezace w intere-
sie calej grupy. Wazne jest przy tym, ze uprawniony jest
on do wprowadzania konkretnych rozwigzan, ktére sa
niekorzystne dla spotki zaleznej. Tymczasem regulacje
zawarte w projekcie rodza w tym zakresie wiecej pytaf,
niz s3 w stanie udzieli¢ odpowiedzi. Celem art. 21!
§ 1 projektu jest najwyrazniej zadowolenie wszystkich
grup interesu. I tak, zgodnie z tym przepisem interes grupy
moze by¢ realizowany, jezeli jednoczesnie lezy to w inte-
resie poszczegllnych spdlek oraz nie narusza uzasadnio-
nych intereséw wierzycieli i wsp6lnikéw mniejszosciowych
spotki zaleznej. Przyjecie tak niedookreslonego i szerokiego
sformutowania sprawia, ze cel tego przepisu jest niejasny.
Mozliwe wydaja si¢ bowiem az trzy rézne jego wyktadnie.
Artykut 211§ 1 projektu moze zatem stanowié:
® bezwzgledny nakaz dzialania w interesie wlasnej

spolki, albo
® legalizacje dziatania na szkode spétki zaleznej, albo tez
® podstawe odpowiedzialnosci koncernowej spotki

dominujacej.

Wszystkie te trzy mozliwosci nalezy ponizej rozwazy¢.

Po pierwsze, tres¢ i cel przepisu art. 21! § 1 projektu mozna
by rozumiec jako ustawowe potwierdzenie obecnego stanu
prawnego, a wiec stwierdzenie, ze dopuszczalne jest kie-
rowanie si¢ interesem grupy spolek wylacznie wtedy, gdy
jednoczesnie jest to zgodne z interesem spotki zaleznej®.
W takim przypadku przepis ten bylby zatem jedynie dodat-
kowa deklaracja ustawodawcy, potwierdzajaca — w obliczu
istniejacych na tym tle pewnych watpliwo$ci w praktyce
— obowiazujaca juz teraz w koncernach faktycznych zasade
1 nie wprowadzalby nowej treSci normatywne;j.

Jezeli wiec czyta sie art. 21' § 1 projektu dostownie,
to nie wprowadza on zadnej nowej jakosci do prawa
polskiego, lecz zapisuje jedynie pewna oczywisto$C.
Nieco dalej wydaje sie i§¢ wprawdzie art. 21! § 3 pro-
jektu, ktéry zezwala cztonkom organéw spotki zaleznej
na powolywanie si¢ na interes grupy spotek. Ow prze-
pis trzeba bedzie jednak wyktada¢ w kontekscie catego

24 Na ten temat por. J. Schubel, Nowa regulacja prawa koncernowego..., s. 94-97.

25 Odnosnie do najnowszych kontrowersji wokot pojecia interesu spétki, a takze
o podstawowym znaczeniu tej kategorii dla rozstrzygniecia dylematéw regulacji
prawa koncernowego zob. G. Domafiski, Interes spotki, czyli co, ,Rzeczpospolita”
220.08.2010 r., 5. C7.
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przepisu art. 21', a wiec przede wszystkim przy uwzgled-
nieniu postanowien zapisanych w jego pierwszym para-
grafie. Nie mozna bedzie zatem uznaé, ze wprowadza on
jakie$ dalej idace uprawnienia cztonkéw organéw spo6tki
zaleznej niz art. 211§ 1 k.s.h.2°

Z proponowanej regulacji moze zatem wynikad, ze
zarzad spotki zaleznej ma by¢ nadal zobowigzany do kie-
rowania si¢ interesem wiasnej sp6iki, a jedynie w sytuacji
gdy ma on mozliwo$¢ wyboru miedzy alternatywnymi
dziataniami, z ktérych oba sa w takim samym stopniu
wlasciwe, bioragc pod uwage interes wlasnej spotki,
moze si¢ zdecydowaé na to z nich, ktdre jednoczesnie
lezy w interesie grupy. Czytajac w taki spos6b przepis
art. 21'§ 1 trzeba by wiec stwierdzié, ze nie dopuszcza on
poszczeg6lnych dziatai niekorzystnych dla sp6tki, nawet
gdy w ostatecznym rozrachunku zyski i straty koncernowe
rozktadaja sie sprawiedliwie pomiedzy spotki grupy. Pod-
stawowy cel koncepcji Rozenblum nie zostalby zatem przy
takiej wyktadni w projektowanej regulacji spetniony.

Po drugie, art. 21' § 1 projektu moze stanowié ustawowe
przyzwolenie na kierowanie si¢ przez spolke zalezna
i spotke dominujaca dalej idacym interesem grupy spolek,
wykraczajacym poza interes danej spolki grupy. Oznacza-
loby to, ze dopuszczalne jest kierowanie si¢ przez zarzad
spolki zaleznej interesem grupy takze wtedy, gdy jest to
sprzeczne z interesem spotki. W istocie art. 21 § 1 projektu
dopuszczalby tym samym w prawie polskim dzialania na
szkode spolki zaleznej. Przy takim rozumieniu art. 211
§ 1 projektu ,uzasadnione interesy wierzycieli i wspolni-
kow mniejszosciowych spotki zaleznej”, o ktorych ochro-
nie jest mowa w tym przepisie, nie bytyby naruszone, jezeli
szkody poniesione przez spotke zalezna w imie¢ interesu
grupy spolek zostalyby jej w przyszlosci wyréwnane.

Taka dalej idaca tres¢ moze zawieraé art. 211§ 1 pro-
jektu, jezeli opisanych w nim zasad nie odniesie sie do
poszczegdlnych dzialai zarzadu spétki, lecz odczyta sie
6w przepis jako normatywne okre$lenie ogdlnych dyrek-
tyw wspOlpracy w grupie spotek, ktdre maja przyswiecaé
dlugoterminowej realizacji wspolnej polityki gospodar-
czej. Przy takiej wykladni przepisu art. 21! § 1 projektu
poddanie grupy wspdlnemu interesowi zawieratoby
w sobie — tak jak i w koncepcji Rozenblum — przyzwole-
nie ustawodawcy na wyrzadzanie spdlce zaleznej szkdd,
jezeli szkody te zostang wyr6wnane w ramach wspdlnej
strategii (polityki) gospodarcze;j.

Wyktadajac art. 21! projektu jako odzwierciedlenie
koncepcji Rozenblum nalezy jednak stwierdzié, ze prze-
pis ten wywoluje wiele tak daleko idacych watpliwosci,
iz usprawiedliwione staje si¢ nazwanie tej regulacji eks-
perymentem ustawodawczym. Nie wiadomo w szczeg6l-
nosci, jak takie wyréwnanie szkod spétki zaleznej mia-
toby sie odbywad, tj. czy i kiedy spdtka zalezna miataby
otrzymac od sp6tki dominujacej jakie$ konkretne korzysci
(odszkodowanie) w zamian za poniesione szkody, czy
moze wystarczyloby zapewnienie spodlce zaleznej jaki$
ogdblnych korzysci koncernowych w rozumieniu kon-
cepcji Rozenblum, czy tez moze nalezaloby juz samg

26 Tak R.L. Kwasnicki, Prawo holdingowe..., s. 26.




przynalezno$¢ do grupy rozumieé jako korzys¢ wyrdw-
nujacy spolce zaleznej wszelkie inne szkody.

Ponadto, calkowicie otwarta pozostaje w planowa-
nej regulacji kwestia, kto zdaniem ustawodawcy powi-
nien okreslaé interes grupy — nie wiadomo, czy byloby
to zadanie zarzadu czy tez zgromadzenia wspdlnikdéw
spotki dominujacej, a moze wspdlne zadanie wszystkich
spotek grupy. Skoro w projekcie nie okresla sie podmiotu
odpowiedzialnego za przygotowanie polityki koncer-
nowej i tym samym za okreSlenie interesu grupy, moze
to oznaczaé, ze art. 21' § 1 projektu zaktada istnienie
obiektywnego (dajacego si¢ obiektywnie okresli¢) inte-
resu grupy?’. Gdyby tak miato by¢, to sp6tki dominujace,
w szczegblno$ci zagraniczne spétki-matki, moglyby sie
stusznie obawial, ze w razie upadltosci spotek zaleznych
zostang przez polskie sady zobowigzane do ich ratowa-
nia lub do zaspokojenia roszczen ich wierzycieli w imie
obiektywnego interesu grupy, ktory przeciez zgodnie
z przepisem art. 21! § 1 projektu ma uwzgledniaé takze
uzasadnione interesy wierzycieli sp6iki zaleznej.

Niejasne jest, w jaki spos6b interes grupy czy tez
wspélna strategia grupy powinny zostaé zmaterializo-
wane. Sady francuskie wymagaja w tym zakresie utrwale-
nia (udokumentowania) wspdlnej strategii gospodarczej,
a nawet wprowadzenia odpowiedniej organizacji/struk-
tury catej grupy. Watpliwe wydaje sie, by takze w Polsce,
w razie powstania powazniejszych watpliwosci odnosnie
do legalnosci dziatafi danego zarzadu, sady uwzglednily
powolywanie si¢ przez cztonkdéw zarzadu spétki zaleznej
na ogdlny interes grupy, ktdry nie zostat w zaden sposéb
udokumentowany. Jeszcze wigksze praktyczne znacze-
nie ma zapewne pytanie, w jaki sposob zarzady spotek
zaleznych w ogdle maja uzyskiwad informacje o strate-
gii gospodarczej catej grupy, a wigc jak moga podejmo-
waé jakiekolwiek dzialania w interesie grupy, gdy tego
interesu (ktérego praktycznym przejawem s3 strategie
koncernowe) zwykle nie znaja. Polityka koncernowa
powstaje bowiem w praktyce zazwyczaj na poziomie
spotki-matki, a zarzadom spotek zaleznych przedstawia
sie¢ juz tylko konkretne zalecenia, wynikajace z przy-
jetej ,na gbrze” strategii. W zwigzku z tym wydaje sie
watpliwe, aby zarzad sp6lki zaleznej byt w ogdle w sta-
nie ocenié, czy w danym przypadku spelnione zostaly
przestanki dopuszczalnosci podjecia przez niego dzialan
szkodliwych dla wtasnej spotki.

Po trzecie wreszcie, wykladajac przepis art. 21!
§ 1 projektu mozna by przyjaé, ze reguluje on specjalny
obowiazek koncernowy, w razie naruszenia ktorego
spolka dominujaca ponosi odpowiedzialnos¢ kon-
cernowa?®. W przypadku niedopelnienia obowiazku
uwzgledniania uzasadnionych interesow wierzycieli
i wspolnikow mniejszosciowych spotka dominujaca
moze by¢ zobowiazania do wyréwnania szkod, czyli
naprawienia skutkow dzialan, ktore jednak nie lezaly
w interesie spotki zaleznej. Co wiecej, z tresci art. 21!
§ 1 projektu, w szczegolnosci ze sformulowan takich,
jak: ,spotka dominujaca (...) moze kierowal si¢

27 W tym kierunku A. Szumariski, Spor wokdt roli interesu..., s. 16.
28 Por. A. Szumafiski, Spor wokdt roli interesu..., s. 15.

takze interesem grupy spolek (...) o ile (...) oraz gdy
(...)”, mozna by wnioskowaé, ze w razie dochodze-
nia odszkodowania przez wspo6lnikéw mniejszoscio-
wych (wierzycieli?) spo6tki zaleznej to do podmiotu
dominujacego nalezaloby wykazanie, iz jego dziala-
nia nie naruszyly uzasadnionych intereso6w osob trze-
cich (wierzycieli, wspolnikow mniejszosciowych).
Od razu trzeba jednak zauwazyc, ze jezeli celem
art. 21' § 1 projektu miatoby byé rzeczywiscie stwo-
rzenie podwalin dla odpowiedzialnosci koncernowej
w prawie polskim, to nalezaloby sprecyzowac w regu-
lacji istotne aspekty takiej odpowiedzialnosci.

Podsumowujac, w obliczu przedstawionych powyzej
mozliwosci tak roznych wyktadni art. 21' § 1 projektu,
nalezy stwierdzié, ze cel tego przepisu pozostaje niejasny?’.
W zwigzku z tym mozna si¢ obawiaé, ze bedzie on w przy-
sztosci — jezeli zostanie w takiej formie przejety do obo-
wiazujacego prawa — przedmiotem licznych kontrowersji
1 sporéw w orzecznictwie i piSmiennictwie prawniczym. Juz
obecnie polska doktryne prawa koncernowego charaktery-
zuje istnienie zasadniczych sporéw wokot regulacji koncer-
nowych w kodeksie spotek handlowych. Stan ten moze sie
tylko poglebi¢ w razie przyjecia powyzszej regulacji.

2.3. Ochrona intereséw wierzycieli i wspolnikow
mniejszosciowych w projekcie

Jak wskazano na wstepie, zwigkszenie ochrony intere-
s6w wierzycieli i wsp6lnikow mniejszosciowych stanowi
jedng z podstawowych funkgji regulacji koncernowych.
Ochrona interesow wierzycieli i wspélnikéw mniejszos-
ciowych jest takze — obok legalizacji dziatania na szkode
spotki zaleznej — podstawowym celem koncepcji Rozen-
blum. W doktrynie tej dazy si¢ przy tym do zapewnie-
nia rownowagi pomiedzy interesami sp6tki dominujace;j
a interesami wspo6lnikéw mniejszosciowych i wierzycieli.
Warto dodaé, ze ci ostatni sg chronieni przede wszystkim
poprzez zapewnienie spélce zaleznej okresSlonej i stalej
roli w ramach spdjnej i zréwnowazonej polityki koncer-
nowej, a wiec polityki nastawionej w dlugofalowej per-
spektywie na dbanie o interesy wszystkich spotek grupy.
Spotka zalezna powinna w okreslonej perspektywie czaso-
wej czerpaé profity z przynaleznosci do grupy. Najwicksza
zaleta tej koncepcji dla sp6tki dominujacej jest natomiast
to, ze nie musi ona zapewniaé — spetniajac ogblne wyma-
gania koncepcji Rozenblum — zadnych specjalnych mecha-
nizmdéw ochrony (nie podlega np. obowiazkowi wyréw-
nania strat bilansowych spétki zaleznej, nie musi wyku-
pywac udzialéw wsp6lnikow mniejszoSciowych itp.3%) ani
obawiac si¢ jakiejkolwiek odpowiedzialnosci.

Nalezy stwierdzié, ze ta fundamentalna dla koncepcji
Rozenblum zasada wyréwnania intereséw w koncernie
nie zostala w projekcie w sposdb wystarczajacy zapew-
niona. Nie wyjasniono tu bowiem, o czym byta juz mowa

29 W doktrynie wskazano nawet, ze przepis ten moze narusza¢ konstytucyjna zasadg
dostatecznej okreslono$ci prawa — R.L. Kwasnicki, Prawo holdingowe..., s. 27.
30 Modelem ochrony wspdlnikow i wierzycieli spotki zaleznej koncepcja Rozenblum
rozni si¢ wige w zasadniczy sposob od rozwigzaii przyjetych w prawie niemieckim
dla koncernéw umownych — odnoénie do tych ostatnich por. tylko M. Habersack,

w: V. Emmerich, M. Habersack, Konzernrecht, § 20-22.

PRZEGLAD PRAWA HANDLOWEGO maj 201 |



powyzej, kto i w jaki sposéb ma okreslaé strategie grupy,
nie przewidziano tez zadnego obowiazku udokumento-
wania strategii koncernowej, nie okreslono zasad zapew-
niajacych istnienie trwalej struktury organizacyjnej grupy.
Podstawowe warunki doktryny Rozenblum, konieczne
w Swietle tej koncepcji dla zapewnienia wyrdéwnania
szkdd poniesionych przez spolke zalezna, nie zostaly
wiec w projekcie w zaden sposéb skonkretyzowane.
Zamiast tego przepis art. 21! § 1 projektu bardzo ogdl-
nie wskazuje jako przestanke dziatania w grupie spotek
ochrone intereséw wierzycieli i wspolnikéw mniejszo$-
ciowych. Jednoczesnie za$ — jezeli przyjaé, ze przepis ten
stanowi ustawowe odwzorowanie koncepcji Rozenblum
— dopuszcza sie wykonywanie poszczegblnych nieko-
rzystnych dla sp6tki zaleznej dziatan, co stanowi zagro-
zenie dla interesow wspdlnikéw mniejszosciowych i wie-
rzycieli. Wydaje sig, ze tak ogdlnie sformutowany przepis
prawa nie zapewni w praktyce spolce zaleznej wyrdwna-
nia w rozsadnym czasie poniesionych przez nig szkdd.

Krytycznej oceny projektu w zakresie ochrony wspdl-
nikéw mniejszo$ciowych i wierzycieli spotki zaleznej nie
zmienia fakt, ze projekt przewiduje pewne pojedyncze
regulacje ochronne. W szczegdlnosci role taka ma odgry-
wad art. 21* projektu przewidujacy uprawnienie wspodl-
nikéw mniejszosciowych do zadania wyznaczenia przez
sad biegtego w celu zbadania rachunkowosci i dziatal-
nosci grupy. Co wiecej, wydaje sie, ze owo prawo wspol-
nika mniejszoSciowego spotki zaleznej ktoci sie z przy-
jeta w koncepcji Rozenblum zasada wywazania intereséw
wszystkich spétek grupy, poprzez nieproporcjonalne
naruszenie interesow spétki dominujacej. A przeciez
i interesy tej spotki majag byé w koncepcji Rozenblum
odpowiednio chronione. Uprawnienie z art. 21% pro-
jektu zostalo tymczasem skonstruowane jako indywidu-
alne prawo wspdlnika mniejszosciowego spotki zaleznej
i — inaczej niz prawo wspdlnika spotki z 0.0. z art. 223 k.s.h.
przystugujace w sytuagji ,,niekoncernowej” — nie jest uza-
leznione od wielkosci udzialu w kapitale zaktadowym.
Ponadto, mozna z niego skorzystaé w kazdym czasie i nie
wigze sie to z konieczno$cig udowodnienia spetnienia
sie jakichkolwiek przestanek. Takze przedmiot badania
nie zostal w projekcie w zaden spos6b ograniczony, row-
niez w zakresie terytorialnym. Powstaje zatem pytanie,
czy wspdlnicy spétki zaleznej beda mogli na podstawie
art. 21* projektu zadac informagji o zagranicznych spotkach
nalezacych do grupy. Nalezy w zwiazku z tym oczekiwad,
ze uprawnienie to bedzie szczegdlnie ,odstraszalo” mie-
dzynarodowe koncerny, majace spétki zalezne takze poza
granicami Polski.

Zaproponowane w projekcie regulacje nie stano-
wig ponadto odpowiedniego kompromisu pomiedzy
poszczegdlnymi interesami w grupie z punktu widzenia
spotek dominujacych réwniez z tego wzgledu, ze moga
rodzi¢ dla nich powazne ryzyka poniesienia odpowie-
dzialno$ci. Ryzyka te wynikaja z niejasnego okreSlenia
w projekcie przestanek dopuszczalnosci ingerencji sp6tki
dominujacej w interesy osob trzecich, ktére nie pozwalaja
przewidzie¢, w jakim kierunku pdjdzie w tym zakresie
praktyka sadowa. Jak juz wspomniano powyzej, przepis
art. 21! § 1 projektu moze by¢ wykladany jako spe-
gjalny obowiazek koncernowy, ktérego niedopelnienie
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prowadzi do odpowiedzialno$ci koncernowej sp6tki
dominujacej. Ryzyko to staje sie szczegdlnie realne
w Swietle wypracowanych przez TK3', wspomnia-
nych juz na wstepie, zasad ochrony praw wspdlnikéw
mniejszosciowych. Trybunal Konstytucyjny wskazal na
obowigzek ustawodawcy zapewnienia uprawnienia do
stusznego odszkodowania w zamian za naruszenie praw
majatkowych wspo6lnikow mniejszoSciowych. Nalezy sie
wiec liczyé z tym, ze sady beda sie doszukiwaé w przy-
sztosci — w ramach wyktadni przepiséw kodeksu spotek
handlowych w zgodzie z Konstytucja RP — w art. 21!
§ 1 projektu podstawy prawnej dla takiego odszkodowa-
nia. Mozna si¢ co najmniej spodziewaé, ze sady zostang
takim przepisem prawa uwrazliwione na problematyke
odpowiedzialnosci koncernowej i beda bardziej niz
dotychczas sktonne do wypracowania specjalnej ochrony
koncernowej na podstawie ogdlnych zasad prawa3?.

Oceniajac projekt pod wzgledem realizacji wchodzacej
w sklad koncepgji Rozenblum — zasady wlasciwej ochrony
wspolnikow mniejszosciowych 1 wierzycieli spotki zaleznej
trzeba stwierdziC, ze przyjete w nim rozwiazania sa niekom-
pletne. Zasada wyrownania szkod i korzysci koncerno-
wych nie zostala zapisana w proponowanych przepisach.
W zwigzku z tym projekt nie gwarantuje nalezytej ochrony
interesOw wspolnikow mniejszosciowych i wierzycieli. Jed-
noczesnie ustawodawca wprowadza dla wspolnikow mniej-
szoSciowych zbyt daleko idace uprawnienia. W zwiazku
z tym przyjecie projektu do obowiazujacego prawa bedzie
si¢ wigza¢ z licznymi ryzykami dla sp6tki dominujacej.

N 3. Koncerny umowne

3.1. Koncepcja umowy koncernowe;j
w prawie niemieckim

Instytucja koncernéw umownych pochodzi z prawa
niemieckiego??. Przepisy dotyczace uméw o podporzad-
kowanie oraz odprowadzanie zysku (niem. Beherrschungs-
und Gewinnabfiihrungsvertrige) zostaly wprowadzone
tam w 1965 r. do ustawy o spotkach akcyjnych®4.
O ile poczatkowo umowy te zawierane byly w Niem-
czech przede wszystkim ze wzgledéow podatkowych,

31 Wyrok TK z 21.06.2005 r. (P 25/02), Dz. U. z 2005 r. Nr 124, poz. 1043.

32 Zob. wyrok Sadu Najwyzszego (dalej jako SN) z 24.11.2009 r. (V CSK 169/09),
niepubl., cytowany za A. Peczyk-Tofel, S. Tofel, Aktualnosci i orzecznictwo,
Prawo Spotek” 2010/6, s. 3-5. W wyroku tym SN po raz pierwszy wskazal na
prawo deliktowe jako mozliwa podstawe odpowiedzialno$ci wspdlnika spotki
z 0.0. za szkod¢ wyrzadzona wierzycielowi i spolce poprzez tzw. naduzycie osobo-
wosci prawnej spotki (niem. Durchgriff, ang. piercing the corporate veil). Odno$nie
do tej i innych istniejacych w prawie polskim podstaw do wypracowania przez
orzecznictwo specjalnej odpowiedzialnosci koncernowej por. J. Schubel, Gestal-
tungsfreibeit und Gestaltungsgrenzen..., s. 204-294.

33 ,,Dziwak narodowosci niemieckiej”, jak okreslit koncerny umowne K. Schmidt,
Was ist, was will und was kann das Konzernrecht des Aktiengesetzes?
Gedanken zehn Jahre nach dem 59. Deutschen Juristentag und vor
einem ,Konzernrecht fiir Europa”, Festschrift fiir Jean-Nicolas Druey,
Zurych-Bazylea-Genewa 2002, s. 563.

34 O regulacji koncernéw w prawie niemieckim por. w piSmiennictwie polskim
m.in. A. Opalski, Koncern w polskim prawie..., s. 20-29; A. Opalski, Koncern
w niemieckim prawie spolek, ,Przeglad Prawa Handlowego” 1998/2, s. 17-25;
P. Waz, Koncern umowny w niemieckim prawie koncernowym, ,Rejent” 2007/11,
s. 122-143; S. Wiodyka, Prawo..., s. 44—46.




o tyle z czasem praktyka docenita ich role jako instru-
mentu pozwalajacego w sposéb pewny pod wzgledem praw-
nym uregulowaé organizacje i stosunki prawne koncernu®.

Niemieckie umowy koncernowe charakteryzuje bardzo
waski margines swobody stron w ksztaltowaniu tresci tych
uméw’e, Stosunki prawne w koncernie umownym sa bowiem
zasadniczo okreSlone przez bezwzglednie wigzace przepisy
prawa’’. Zawarcie umowy koncernowej oznacza narzucenie
przez ustawodawce spétkom nalezacym do koncernu modelu
zarzadzania opartego na catkowitym podporzadkowaniu
spolki zaleznej spolce dominujacej i przyznaniu tej ostatniej
bardzo daleko idace prawa ingerowania w sprawy spotki zalez-
nej za cene surowej odpowiedzialnosci, jaka ponosi spétka
dominujgca (np. obowigzek wyrdéwnania wszelkich strat bilan-
sowych spdlki zaleznej, obowiazek wykupu akgji wspdlnikéw
mniejszo$ciowych lub zapewnienia odpowiedniego odszkodo-
wania dla wspdlnikow pozostajacych w spotce)®.

W migdzynarodowym dyskursie o niemieckich umo-
wach koncernowych zauwazono natomiast, ze dla praktyki
koncernowej pozadane bytoby pozostawienie podmiotom
prywatnym wiekszej elastycznoéci w zarzadzaniu koncer-
nami; korzystne byloby dla nich, aby prawo dawalo im
mozliwo$¢ wyboru pomiedzy réznymi modelami zarza-
dzania koncernowego®’. Uzupelniajac te opinie o niemie-
ckich umowach koncernowych, nalezy jednoczesnie zwré-
ci¢ uwage, ze w miedzynarodowej dyskusji odnos$nie do
koncepcji Rozenblum wskazano z kolei, iz dawataby sie
ona znacznie efektywniej i pewniej pod wzgledem praw-
nym realizowaé za pomocg porozumien o charakterze
umoéw koncernowych niz w koncernach faktycznych?.

3.2. Koncepcja umowy koncernowe;j
w obowiazujacym prawie polskim i wegierskim

W kodeksie spotek handlowych znajduja sie obec-
nie rézne przepisy odnoszace si¢ do uméw koncerno-
wych, w szczegblnosci art. 7 k.s.h. Jednak ani w tym, ani

35 0d 2000 r. przywileje podatkowe dla koncernéw nie sa juz w Niemczech uzalez-
nione od zawarcia umowy o podporzadkowanie (por. § 14 i § 17 niemieckiej
ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych, niem. Kérperschaftsteuer-
gesetz). Jednak wbrew prognozom czesci doktryny niemieckiej zmiana w prawie
podatkowym nie doprowadzita do zaprzestania zawierania uméw o podporzad-
kowanie. Wrecz przeciwnie, jak zauwazono w niemieckim piSmiennictwie praw-
niczym, zainteresowanie umowami koncernowymi wzrosto w ostatnich latach
—por. C. Decher, Das Konzernrecht des Aktiengesetzes: Bestand und Bewdhrung,
»Zeitschrift fiir das gesamte Handelsrecht und Wirtschaftsrecht” 2007/171,
s. 131-132; a takze H. Altmeppen, Interessenkonflikte im Konzern, ,,Zeitschrift
fiir das gesamte Handelsrecht und Wirtschaftsrecht” 2007/171, s. 324-329.

36 C. Schubel, Konzernrecht, s. 905.

37 Por. m.in. § 291 ust. 1, § 18 ust. 1 oraz § 308 niemieckiej ustawy o spotkach
akcyjnych. Zgodnie z tymi przepisami, zawarcie umowy o podporzadkowanie
wigze si¢ z niewzruszalnym domniemaniem prawnym poddania spétki zaleznej
tzw. jednolitemu kierownictwu koncernowemu. Z zawarcia umowy o podporzad-
kowanie wynika takze uprawnienie spotki dominujacej do wydawania zarzadowi
spotki zaleznej wigzacych polecefi. Zarzad spotki zaleznej zobowigzany jest do ich
wykonywania nawet wtedy, gdy polecenia te sa niekorzystne dla spotki zaleznej.
Uprawnienie sp6tki dominujacej do wydawania wiazacych polecen, jak wskazuje
si¢ w doktrynie niemieckiej, nie moze zostaé wylaczone przez strony umowy
koncernowej — por. J. Schiirnbrand, ,,Verdeckte” und ,,atypische” Beherrschungs-
vertrige im Aktien- und GmbH-Recht, ,,Zeitschrift fiir das gesamte Handels-
recht und Wirtschaftsrecht” 2005/169, s. 42-45. Odnoénie do tresci umowy
o podporzadkowanie por. m.in. C. Schubel, Konzernrecht, s. 904-912.

38 Najwazniejsze instrumenty ochrony majatkowej wspdlnikéw mniejszo$ciowych
i spotki zaleznej uregulowane sa w § 302, § 304 i § 305 niemieckiej ustawy o spétkach
akeyjnych. Por. M. Habersack, w: V. Emmerich, M. Habersack, Konzernrecht, § 20-22.

39 J.N. Druey, Empfiehlt es sich..., s. 37-38 i 48-49.

40 Zob. S. Kalss, Alternativen zum deutschen Aktienkonzernrecht, ,Zeitschrift fiir
das gesamte Handelsrecht und Wirtschaftsrecht” 2007/171, s. 193; por. takze
J. Schubel, Nowa regulacja prawa koncernowego..., s. 101; J. Schubel, Gestal-
tungsfreiheit und Gestaltungsgrenzen..., s. 408—4121478-481.

w zadnym innym przepisie kodeksu spdtek handlowych nie
zostala uregulowana blizej tres¢ uméw koncernowych, za
co przepis art. 7 k.s.h. jest zreszta szeroko krytykowany*!.
W zwigzku z brakiem ustawowego okre$lenia tresci uméw
koncernowych w doktrynie wskazuje sie czesto, ze to nie
przepis art. 7 k.s.h. przesadza o dopuszczalnosci zawiera-
nia w Polsce uméw koncernowych, lecz mozliwo$é taka
wynika juz z samej cywilistycznej zasady wolnosci umow*2.

Jak si¢ jednak wydaje, przepis art. 7 k.s.h. mozna uznaé
nie za blad ustawodawczy, lecz za przejaw (,zalazek™)
koncepcji, zgodnie z ktora ustawodawca Swiadomie
przesadzil w kodeksie spotek handlowych o dopuszczal-
nosci uméw koncernowych, pozostawil natomiast pod-
miotom prywatnym regulowanie treSci takich umoéw,
zakladajac jednoczesnie, ze strony umowy koncernowej
sa zobowiazane do uregulowania takze odpowiedniej
—w stosunku do przyjetego w umowie stopnia dopuszczal-
nej ingerencji spotki dominujacej w sprawy spotki zalez-
nej — ochrony wierzycieli i wspolnikow mniejszoSciowych
(dlatego w art. 7 k.s.h. mowa jest o obowigzku ujawnie-
nia postanowien dotyczacych zakresu odpowiedzialnosci
spotki dominujacej). Przepis art. 7 k.s.h. moze by¢ wiec
rozumiany jako tzw. ustawowe zlecenie regulacji®’.

Warto podkreslié, ze te koncepcje polskiego ustawo-
dawcy z 2000 r. przejat nastepnie ustawodawca wegier-
ski w 2006 r., rozwijajac ja i wprowadzajac do ustawy za
pomoca znacznie bardziej szczegdétowych i rozbudowa-
nych przepisdéw prawa. W ustawie wegierskiej uregulo-
wano przede wszystkim wprost, ze umowa koncernowa
powinna okreslaé, z jednej strony, sposdb wspdtpracy
w grupie, w tym prawa przystugujace spdtce dominuja-
cej przy podejmowaniu i wdrazaniu decyzji na poziomie
grupy, z drugiej za$ — postanowienia konieczne dla ochrony
praw wspdlnikow i wierzycieli spotki zaleznej**. Inaczej
niz w prawie niemieckim, do samodzielnej decyzji stron
ustawodawca pozostawil jednocze$nie wybor modelu
zarzadzania koncernem, jak i odpowiednich instrumen-
téw ochrony koncernowej. Pomimo ze wegierska ustawa
o spétkach handlowych obowiazuje dopiero od kilku lat,
praktyka wegierska chetnie korzysta z tej instytucji, regu-
lujac stosunki w grupie za pomocg uméw koncernowych®.

41 Por. m.in. R. Pabis, O potrzebie nowelizacji kodeksu spotek handlowych
(cz. I), ,Prawo Spotek” 2003/2, s. 553 M. Romanowski, W sprawie potrzeby...,
s. 6-7; T. Siemiagtkowski, R. Potrzeszcz, w: J. Naworski, K. Strzelczyk,
T. Siemiatkowski, R. Potrzeszcz, Komentarz do kodeksu spdlek handlo-
wych. Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig, Warszawa 2001, s. 58;
T. Targosz, Art. 7 k.s.h. — czy rzeczywiscie zalgzek regulacji prawa holdingowego?,
»Rejent” 2003/1, s. 109-119 oraz 131-132.

42 Por. A. Szumanski, Ograniczona regulacja prawa holdingowego (prawa grup
spolek) w kodeksie spolek handlowych, ,Pafstwo i Prawo” 2001/3, s. 29. Tak
tez . Gebala, Umowa, ktdrej przedmiotem jest przekazywanie zysku
(art. 7 kodeksu spolek handlowych), a zasada swobody uméw, ,Rejent” 2009/9,
s. 37-41; P Pinior, w: J. Strzgpka, P Pinior, W. Popiolek, E. Zielinska, Kodeks
spolek  handlowych. Komentarz. Orzecznictwo do art. 1-300, t. 1,
Warszawa 2005, s. 47; T. Targosz, Art. 7 k.s.h. ..., s. 115; M. Wojtyczek,
Dopuszczalnosé zawierania tzw. umoéw holdingowych w swietle przepisow kodeksu
spotek handlowych, ,,Prawo Spotek” 2002/5, s. 305 S. Wodyka, Prawo..., s. 96-97.

43 J. Schubel, Gestaltungsfreibeit und Gestaltungsgrenzen...,s. 175-196.

44 Zob. § 56 ust. 3 wegierskiej ustawy nr IV/2006 o spétkach handlowych. O wegier-
skiej umowie koncernowej w literaturze polskiej J. Schubel, Nowa regulacja prawa
koncernowego..., s. 85-94.

45 Jako przyklad zastosowania umowy koncernowej na Wegrzech por. ogloszenie
dotyczace zawarcia umowy o podporzadkowanie przez Pécs Holding Vagyonke-
zeld Zrt (holding majatkowy miasta Pécs) — por. http://www.pvvrt.hu/kiadvanyok/
cegkozlony_20080529.pdf.
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3.3. Postanowienia projektu dotyczace
umowy koncernowej

Tymczasem projekt przewiduje uchylenie art. 7 k.s.h.
Nie oznacza to jednak zlikwidowania instytucji uméw kon-
cernowych w kodeksie spolek handlowych czy tez zamiaru
ustawodawcy przesadzenia o ich niedopuszczalnosci.
W art. 4 § 1 pkt 5! projektu mowa jest bowiem o ,,umow-
nym trwalym powiazaniu organizacyjnym” w projekcie
proponuje si¢ takze wprowadzenie do art. 228 pkt 6 oraz
art. 393 pkt 7 k.s.h. postanowienia o ,umowie organizu-
jacej trwala wspolprace spolek nalezacych do grupy spo-
lek, a w szczeg6lnosci umowie przewidujacej zarzadzanie
spolka zalezna przez spotke dominujaca”. Takimi postano-
wieniami tworcy projektu nawiazuja dos¢ jednoznacznie
do tresci obecnego art. 7 k.s.h.

Uchylenie przepisu art. 7 k.s.h. jest przy tym najwy-
razniej planowane z uwagi na liczne pytania i niejasnosci,
jakie wigza sie z ta norma*®. Nie wydaje sie jednak, aby
problemy, na ktére zwrécono uwage w ramach dyskusji
nad art. 7 k.s.h., rozwigzaly si¢ wraz z uchyleniem tego
przepisu. Przeciwnie, art. 7 k.s.h. stwarza przynajmniej
(mniej lub bardziej jednoznaczny) ustawowy punkt odnie-
sienia dla przyjetego przez ustawodawce modelu regula-
gi umowy koncernowej, polegajacego na przesadzeniu
w kodeksie spolek handlowych o dopuszczalnosci zawie-
rania takich umoéw z jednoczesnym uprawnieniem stron
umowy do samodzielnego okreslenia tresci stosunkdw
koncernowych. Tymczasem planowane uchylenie przepisu
art. 7 k.s.h. polaczone z przeniesieniem w pewnym zakre-
sie regulacji z art. 7 k.s.h. do art. 4, art. 228 i art. 393 k.s.h.
moze jedynie zwiegkszy¢ niepewnos$é prawng dla podmio-
téw decydujacych si¢ na zawarcie umowy koncernowej.

Co wiecej, wraz z art. 7 k.s.h. uchylone zostalyby
obowiazki ujawnienia okre$lonych postanowiefi umowy
koncernowej poprzez ztozenie ich do akt rejestrowych
spotki zaleznej. Projekt nie proponuje w to miejsce
zadnych nowych obowiazkéw rejestrowych dotycza-
cych uméw koncernowych. Co prawda, dotychczasowy
sposéb uregulowania jawnosci tych uméw budzi wiele
zastrzezef. Nalezy tu wskazaé, ze ogranicza si¢ on do
wymogu zlozenia okreS§lonych postanowien umowy
koncernowej do akt rejestrowych sp6tki zaleznej, pod-
czas gdy znacznie skuteczniejszym instrumentem dla
zapewnienia ich jawno$ci byloby wpisanie do rejestru
wzmianki o zawarciu umowy koncernowej. Przepis
art. 7 k.s.h. — jak si¢ wydaje — rowniez niewystarczajaco
sankcjonuje brak ujawnienia postanowieii umowy kon-
cernowej. W miejsce przyjecia np. rozwigzania znanego
z prawa niemieckiego*’, a wiec uzaleznienia skutecznoéci
umowy koncernowej od jej wpisu do rejestru, przewiduje
sie jedynie niewazno$¢ wybranych postanowiet umowy
koncernowej w razie niedopelnienia obowigzkow reje-
strowych. Pomimo tych mankamentéw dotychczasowej

46 W literaturze prawniczej dyskutuje sie m.in., czy umowy koncernowe sg w ogdle
dopuszczalne w prawie polskim; ponadto, na ile intensywne zarzadzanie spotka
zalezng moze by¢ wprowadzane na podstawie tych uméw, czy w ramach koncernu
umownego dopuszczalne jest dziatanie w interesie koncernu i dziatanie na szkode
spolki zaleznej, a takze, czy przepis art. 7 k.s.h. stanowi podstawe specjalnej odpo-
wiedzialno$ci koncernowej.

47 Por. § 294 niemieckiej ustawy o spdtkach akcyjnych.
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regulagji, trzeba podkreslié, ze planowana obecnie reforma
stanowi krok w tyl w zakresie ochrony oséb trzecich.
Pozytywnie nalezy natomiast ocenié fakt, ze pro-
jekt ten nie zaktada utrudnienia czy tez w ogdle zakazu
zawierania umow koncernowych. Takze w polskiej prak-
tyce istnieje zainteresowanie pewnym i wigzacym dla
spotek nalezacych do grupy uregulowaniem wzajemnych
relacji w grupie za pomocg uméw o charakterze koncer-
nowym. W ten sposéb przede wszystkim w miedzyna-
rodowych grupach spétek mozna bowiem odpowiednio
i efektywnie zapewnié spdlce dominujacej ograniczenie
ryzyk zwigzanych z posiadaniem spotek zaleznych, a kra-
jowym spétkom zaleznym, ich wierzycielom i wspdlni-
kom mniejszoSciowym ochrone przed ,,wyzyskiem” ze
strony spotki-matki. Model regulacji umowy koncerno-
wej przyjety dotychczas w art. 7 k.s.h., w ktérym to usta-
wodawca ceduje na podmioty prywatne zadanie okreSle-
nia zasad wspdtpracy koncernowej, umozliwia przy tym
wprowadzanie w praktyce elastycznych mechanizméw
zarzadzania koncernowego, dopasowanych do kazdora-
zowych potrzeb danej grupy, co odpowiada aktualnym
europejskim tendencjom i jest takze postulowane przez
przedstawicieli polskiej praktyki koncernowej*s.

Dlatego tez nalezy postulowal, aby ustawodawca — jezeli
rzeczywiScie chce wprowadz€ jakie§ zmiany w regulagi umowy
koncernowej — zamiast uchylac, doprecyzowal przepis
art. 7 k.s.h. Wzorcow nalezaloby przy tym poszukiwaé w roz-
wiazaniach innych systemow prawnych, zwlaszcza w wyzej
wymienionym przepisie § 56 wegierskiej ustawy o spotkach
handlowych, ktory szczegolowo reguluje ustawowe zlecenie
regulacji dotyczace tresci uméw koncernowych.

BN 4. Whioski

Ustawodawca pragnie za pomoca projektu umozliwié
polskim i dziatajagcym w Polsce poprzez podmioty zalezne
zagranicznym spotkom organizowanie swoich stosunkéw
prawnych na podstawie koncepcji Rozenblum. Propozycja
regulacji prawa grup spolek zawiera wiele szczegélowych
rozwiazan, ktore z pewnoscia zastuguja na dyskusje, gdyz
stanowig probe zapewnienia wiekszej przejrzystosci w sto-
sunkach koncernowych, a takze wzmocnienia ochrony
prawnej osob trzecich. Niemniej jednak praktyczny walor
tych poszczegélnych rozwigzan zdaje si¢ niweczy¢ brak
odpowiedzi w projekcie na podstawowe pytanie, jaki jest cel
nowelizacji prawa grup spotek. Czemu ma shuzy¢ i co zmienié
w stosunku do obecnej sytuacji prawnej koncernow art. 21!
§ 1 projektu? W zwiazku z niejasnym celem tej centralnej
propozycji projektu istnieje powazne ryzyko, ze w razie przy-
jecia do ustawy przepisy te bedg prowadzi¢ do wielu kon-
trowersji i niejasnoSci w praktyce gospodarczej i sadowniczej,
tym bardziej, iz juz obecnie piSmiennictwo prawnicze zajmu-
jace sie problematyka koncernows jest bardzo podzielone.

Jak wskazano powyzej, w ramach art. 21! § 1 projektu
podjeto probe ustawowego ujecia koncepcji Rozenblum.

48 Por. np. wypowiedz K. Szwedowskiego, w: Prawo koncernowe..., s. 5.
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dawstw innych panistw pokazuja jednak, ze koncepcja Rozen- A critique of the bill on groups of companies
blum jest trudna do zrealizowania z zapewnieniem nie- | According to information published on the Ministry of
zbednej pewnosci prawnej w ramach koncernéw faktycz- | Justice website (www.ms.gov.pl) in January 2011, work
nych, a wiec w takich grupach spélek, ktérych stosunki | on the Civil Law Codification Committee bill on groups
nie s3 uregulowane w zadnej umowie. Nalezy w zwigzku | of companies in the version of 22 March 2010 has been

z tym postulowaé odstgpienie od prob ustawowego zasto- | suspended until new assumptions have been developed
sowania tej koncepgji do koncernéw faktycznych. regarding the law of groups of companies (i.e. law of hol-
Znacznie pewniej pod wzgledem prawnym mozna nato- | dings). Therefore it has become even more necessary for

miast, jak si¢ wydaje, zrealizowal koncepcje Rozenblum za | the key solutions proposed in the bill to be discussed in
pomoca umowy koncernowej. Umowa taka stwarza bowiem | order to identify whether the path taken to reform Polish
platforme dla skonkretyzowania og6lnych przestanek koncep- | corporate group law should continue to be followed
gji Rozenblum, a wiec dla zapisania zasad trwalej i zréwnowa- | when working out new assumptions for corporate group
zongj struktury organizacyjnej grupy, okreslenia regul opraco- | law or whether it would be worth changing the direction
wywania dlugoterminowej i spdjnej strategii grupy, a takze uregu- | of the contemplated amendments. Thus the aim of this
lowania zasad wyréwnywania spolce zaleznej strat poniesionych | article is to discuss the new assumptions of the law of
przez nig w interesie grupy. Ustawodawca powinien wprowadzi¢ | groups of companies.

odpowiednie ramy ustawowe dla takiej umowy koncernowe;.

W zwigzku z tym nalezy postulowa¢ uzupetnienie w ramach prof. dr hab. Grzegorz Domanski
reformy prawa grup spélek dotychczasowej regulacji umowy Autor jest pracownikiem naukowym
koncernowej w celu rozwigzania zwiazanych z nig probleméw  w Katedrze Prawnych Problemdéw Administracji i Zarzgdzania
w doktrynie i praktyce. Jak wspomniano powyzej, wzorcem na Wydziale Prawa i Administracji
dla takiej regulacji nie musi by¢ bynajmniej prawo niemieckie. Uniwersytetu Warszawskiego, radcq prawnym oraz
Warto sie przyjrzec przede wszystkim rozwigzaniom przyjetym partnerem w kancelarii Domariski Zakrzewski Palinka.
dla umowy koncernowej w prawie wegierskim, ktore koncep-

cyjnie sa znacznie blizsze przyjgtemu obecnie w prawie pol- dr Joanna Schubel
skim modelowi umowy koncernowej, a takze wydaja si¢ lepiej Autorka jest radcg prawnym, prawnikiem w kancelarii
odpowiada¢ potrzebom praktyki. Domariski Zakrzewski Palinka.
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