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7. Mozliwos¢ wylaczenia albo ograni- VI. Pozostale zagadnienia objete nowe-
czenia obowiazku informacyjnego . . . 194  lizacja KSH z 9.2.2022r. . ... ... ... 200-204
8. Mozliwo$¢ samodzielnego siegania 1. Zespot Ekspercki do spraw reformy
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9. Instytucja doradcy rady nadzorczej . 196 3. Zasady obliczania dtugosci trwania ka-
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12. Podsumowanie ............. 199 5. Komentarz do nowelizacji. .. ... ... 204

I. Zakres przedmiotowy i zalozenia Komentarza

1. Wprowadzenie. Niniejszy Komentarz dotyczy zasadniczo obszernej nowelizacji
KSH, wprowadzonej na mocy ZmKSH z 9.2.2022 r., ktéra wchodzi w Zycie po
pétrocznym vacatio legis, tj. z dniem 13.10.2022 r.

2. Przedmiot ZmKSH z 9.2.2022 r. Wspomniana nowelizacja nie ma charakteru
jednorodnego, gdyz obejmuje trzy grupy zagadnien, a mianowicie:

1) przepisy prawa grup spélek (prawa holdingowego), tj. art. 21'-21', a takze art. 4
§ 1 pkt 5! oraz art. 4 § 1 pkt 4 lit. f KSH;

2) przepisy wzmacniajace nadzor w spétkach kapitatowych, tj. w ramach sp6tki
z 0.0., prostej spotki akcyjnej oraz spéiki akcyjnej (przyktadowo odnosnie do
spotki z o0.0. — art. 219 § 3-6, art. 2191, 2192, 2211, art. 222 § 4143 KSH);

3) przepisy doprecyzowujace dotychczasowa regulacje prawna w KSH, ktéra
byla przedmiotem rozbieznych interpretacji doktryny i judykatury, np. mandat
a kadencja (art. 202 § 2 zd. 1, art. 369 § 1 zd. 2 KSH), nastepnie problem lojalnoSci
cztonka zarzadu oraz rady nadzorczej wzgledem spotki (art. 209! § 1, art. 214!
§ 1, art. 377" § 1, art. 387! § 1 KSH) czy ponadto przepisy wprowadzajace
nowe instytucje prawne z zakresu odpowiedzialnosci zarzagdcéw oraz nadzorcow
spotek kapitatowych w postaci business judgment rule (zasada biznesowej oceny
sytuacji), art. 293 § 3 i art. 483 § 3 KSH.

3. Przebieg procesu legislacyjnego ZmKSH z 9.2.2022 r. Projekt ZmKSH
z 9.2.2022 r. stanowit projekt rzadowy opracowany w ramach Ministerstwa Aktywow
Panistwowych. Jako projekt z 13.7.2021 r. wptynat do Sejmu 23.8.2022 r. (druk Nr 1515,
Sejm IX kadencji). Prace legislacyjne w ramach Sejmu i Senatu trwaty od 2.9.2021 r.
(pierwsze czytanie) do 24.3.2022 r. (odrzucenie przez Sejm weta Senatu wigkszoScia
25 gloséw). Dnia 4.4.2022 r. ustawe podpisat Prezydent RP, za§ 12.04.2022 r. zostata
ona ogloszona w Dzienniku Ustaw RP.

Byl to jednak chronologicznie drugi projekt, gdyz pierwszy z 20.7.2020 r.
zostal poddany bardzo szerokim konsultacjom publicznym, za$ zglaszane uwagi
objety okoto 800 stron. Skiadaly si¢ na nie uwagi nie tylko poszczegdlnych
ministerstw (w ramach tzw. uzgodnied miedzyresortowych), ale takze innych instytucji
panistwowych, jak Sad Najwyzszy, Prokuratoria Generalna RP, a przede wszystkim
byly to uwagi przedsiebiorcow zglaszane przez kluczowe spétki (z udzialem Skarbu
Paristwa, kapitalu zagranicznego czy wylacznie polskiego kapitalu prywatnego),
izby gospodarcze (branzowe, regionalne), firmy prawnicze, audytorskie, banki,
zaktady ubezpieczeii, a takze instytucje, takie jak: Gielda Papierow WartoSciowych
w Warszawie, Krajowy Depozyt Papierow wartoSciowych, Naczelna Rada Adwokacka,
Krajowa Izba Radcéw Prawnych.
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4. Zespol autorski. Niniejszy Komentarz jest opracowany przez autorow
pierwszego (20.7.2020 r.) i drugiego (13.7.2021 r.) projektu ZmKSH z 9.2.2022 r.
Byli to praktycy zajmujacy si¢ prawem spélek handlowych, lecz takze w ich ramach
autorzy opracowan doktrynalnych z tego zakresu. W zwiazku z powyzszym Komentarz
ten odzwierciedla intencj¢ ,,ustawodawcy”. Skfad osobowy autoréw obu projektéw byt
szerszy niz zespot autorski tego Komentarza. Lista os6b zaangazowanych w prace
legislacyjne nad przygotowaniem projektéw zostanie przedstawiona w poszczeg6lnych
czgéciach niniejszego wprowadzenia.

5. Metodologia pracy nad projektem. Powierzenie misji stworzenia projektu
ZmKSH z 9.2.2022 r. praktykom miato bezposredni wplyw na metodologi¢ pracy ze-
spoléw przygotowujacych poszczegdlne fragmenty wskazanej na wstepie nowelizacji.
Przede wszystkim chodzito o zdiagnozowanie probleméw, ktére w ramach grup spotek,
nadzoru na spétkami kapitalowymi, pojawily si¢ w praktyce i wymagatly interwencji
ustawodawcy w imi¢ bezpieczefistwa obrotu prawnego. Innymi stowy, chodzito przede
wszystkim o prawo w dziataniu (law in action), a nie za§ wylacznie o prawo
wystepujace w doktrynie (law in books). Kluczowe znaczenie miata funkcjonalnos¢
rozwiazan, gdyz prawo — jako ,,sztuka uzytkowa” — powinno by¢ tworzone z mysSla
gléwnie o przedsigbiorcach i ochronie ich intereséw, a nie tylko i wylacznie na uzytek
doktryny prawa czy dziatalnosci dydaktyczne;j.

6. Prawnicy uczestniczacy w grupach roboczych przygotowujacych poszczegélne
fragmenty ZmKSH z 9.2.2022 r. reprezentowali rézne rodzaje polskiego biznesu.
Byli to prawnicy zwiazani bezpoSrednio (przez miejsce zatrudnienia) oraz poSrednio
(poprzez obstuge prawng) ze spétkami z udzialem Skarbu Paristwa, nast¢pnie
ze spotkami zaleznymi prawa polskiego, dla ktérych spétka dominujaca jest
spotka zagraniczna (prawa obcego), lub ze spétkami o wylacznie polskim kapitale
prywatnym, a takze ze spdétkami dziatajagcymi w ramach réznych branz (spétki
energetyczne, produkcyjne, §wiadczace ustugi) oraz wielkosci (od WIG-u 24 do spétek
stanowigce mate i §rednie przedsigbiorstwa). Chodzito mianowicie o maksymalnie
reprezentatywny charakter doSwiadczenia oséb uczestniczacych we wspomnianych
pracach legislacyjnych.

7. Nowelizacja covidowa. Redaktorzy niniejszego komentarza uznali za celowe
objecie jego zakresem nadto tzw. covidowej nowelizacji KSH, wprowadzonych ustawa
z 31.3.2020 r. (Dz.U. z 2020 r. poz. 568), ktéra tego samego dnia weszta w zycie.
Chodzi tu o nowe przepisy takie jak: art. 208 § 5'-53, art. 222 § 1', § 3-4 i § 4! oraz
art. 234! KSH (ze sp6iki z 0.0.), a takze art. 371 § 3'-3°, art. 388 § 1!, 2-3 i 3!,
art. 406> KSH (ze spétki akcyjnej), umozliwiajace zarzagdom, radom nadzorczym oraz
zgromadzeniom tych spélek procedowanie on-line, bez koniecznosci zmiany umowy
albo statutu spotki.

Przepisy te powstale w zwigzku z pandemia. Wbrew rozwigzaniom przyjetym przez
innych ustawodawcow krajowych (np. w Szwajcarii) nie mialy one w swym zatozeniu
charakteru tymczasowego, obowiazujacego wytaczenie w okresie pandemii, ale staly
si¢ przepisami trwalymi, stosowanymi takze po ustaniu pandemii, a co najwazniejsze
funkcjonujacymi w praktyce.

Za potrzebg objecia wspomnianych przepiséw zakresem przedmiotowym niniejszego
komentarza przeméwily dwa argumenty. Po pierwsze, brak dotychczas wystarczajacej
literatury komentarzowej w powyzszym zakresie oraz po drugie, okolicznos¢, ze
w pracach legislacyjnych nad nowelizacjag KSH z 31.3.2020 r. pracowaly w duzej czesci
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te same osoby, ktére uczestniczyty w takich pracach nad nowelizacja KSH z 9.2.2022 r.
Tym samym takze w tej czgsci niniejszy komentarz mozna uznac za ,,autorski”.

II. Grupy spélek w ujeciu prawno-porownawczym
A. Uwagi ogodlne
a. Wspélczesne znaczenie prawa grup spotek w zagranicznych systemach prawnych

1. Gléwne modele regulacji prawa grup spétek panstw obcych. Zjawisko kon-
centracji ekonomicznej jest stalym elementem zycia gospodarczego we wspoéiczesnych
parnistwach, a jego przejawem jest funkcjonowanie w obrocie coraz liczniejszych grup
spotek — o charakterze krajowym lub miedzynarodowym — okreSlanych réwniez jako
holdingi, koncerny lub zgrupowania spétek. Wymienione pojecia sa na ogét stosowane
zamiennie w polskim piSmiennictwie, za§ réznice w nazewnictwie wystepujace
w literaturze zagranicznej wynikaja gléwnie z tradycji prawnej poszczegdlnych
panstw (poréwnanie zakres6w tych poje¢ na tle literatury krajowej przedstawila
m.in. I. Gebusia, Interes spotki, s. 3-5, ktéra w swojej monografii przyjela konwencje,
zgodnie z ktdéra pojecia holdingu, koncernu, grupy spélek oraz zgrupowania spétek
sa stosowane zamiennie). W doktrynie prawa systemu common law wystepuje
pojecie holdingu — pochodzace od angielskiego czasownika fo hold, co oznacza
Hrzymac”, ,dzierzy¢”, w doktrynie niemieckiej stosuje si¢ pojecie koncernu — Konzern,
a w doktrynie francuskiej nawiazuje si¢ do pojecia grupy spotek — groupe de sociétés
(zob. Corporate Group Law for Europe: Forum Europaeum, s. 185). Z badan
prawnoporéwnawczych wynika jednak, ze w panstwach obcych de lege lata brak
jest kompleksowej regulacji, ktéra odnositaby si¢ catoSciowo do zjawiska koncentracji
gospodarczej we wszystkich dziedzinach prawa (zob. tamze, s. 167 oraz analiza wydana
w 2011 r. przez tzw. Grupe Refleksji — Reflection Group — Report of the Reflection
Group On the Future of EU Company Law z 5.4.2011 r., s. 59). Normy prawne w tym
zakresie maja najczesciej posta¢ ogélnych przepiséw dotyczacych spétek handlowych,
ktére sa uzupelniane regulacjami z innych galtezi prawa, jak np. prawo podatkowe,
prawo pracy, prawo antymonopolowe, prawo bankowe lub prawo upadioSciowe.
W literaturze zagranicznej takie podejScie do zagadnienia regulacji prawnej grup spétek
okreslane jest jako tzw. piecemeal approach (podejscie czastkowe, fragmentaryczne,
wyrywkowe) — zob. raport Grupy Refleksji, s. 59; J M. Embid Irujo, Trends and
Realities, s. 71. Nieliczne s3 natomiast systemy prawne, w ktérych obowiazuja regulacje
prawa grup spélek sensu stricto, tj. szczeg6lne normy prywatnoprawne dotyczace
wylacznie stosunkéw w grupach spétek. Na pelne cywilnoprawne ujecie ustawowe
tej problematyki zdecydowano si¢ w Niemczech (w 1965 r.) oraz w powielajacych
model niemiecki — Portugalii (w 1986 r.), Wegrzech (w 1988 r.), Stowenii (w 1993 r.),
Chorwacji (w 1993 r.) i Albanii (w 2008 r.), a takze w niektérych parstwach
pozaeuropejskich, jak np. Brazylia (w 1976 r.) i Turcja (w 2012 r.) — zob. PH. Conac,
Director’s Duties, s. 200. Normy na wzdr niemieckiego prawa koncernowego przyjeto
takze w 1991 r. w Czechach, jednak w 2012 r. doszto do ich zasadniczej nowelizacji,
a obowigzujacy od 2014 r. czeski model regulacyjny nawigzuje do prawa francuskiego
i uksztaltowanej na jego gruncie doktryny Rozenblum wspierajacej koncepcij¢ interesu
grupy spoétek (tamze, s. 208).

2. Znaczenie prawa grup spélek w panstwach europejskich. Problematyka prawa
grup spétek jest szczegélnie silnie akcentowana na gruncie systeméw prawnych panstw

8 Blaszczyk



Wprowadzenie

europejskich, co ma swoje Zrédto w przepisach unijnych traktatéw i wynikajacej z nich
zasady przedsiebiorczosci, a takze w popularnosci struktur holdingowych w obrocie
gospodarczym panstw UE (zob. Corporate Group Law for Europe: Forum Europaeum,
s. 168). W swietle art. 49 i 54 TFUE na obszarze UE zakazane sa wszelkie ograniczenia
w tworzeniu agencji, oddziatéw lub filii przez obywateli jednego panstwa czton-
kowskiego, ustanowionych na terytorium innego panistwa czlonkowskiego. Realizacja
tak rozumianej swobody przedsiebiorczoSci nie bylaby w praktyce mozliwa, gdyby
przejecie lub zalozenie spétki zaleznej w innym paristwie UE podlegalo prawnemu
zakazowi. Przyczyna duzego zainteresowania prawem holdingowym na kontynencie
europejskim jest réwniez znaczna liczba grup spélek aktywnie uczestniczacych
w obrocie gospodarczym, przy czym przewazajaca forma prowadzenia dziatalnoSci
przez duze podmioty gospodarcze sa obecnie miedzynarodowe grupy spétek. Obejmuja
one wprawdzie osobne w sensie formalnym podmioty, jednak od strony ekonomicznej
postrzegane s3 jako jeden ,,organizm gospodarczy” (zob. raport Grupy Refleksji, s. 59).
Struktury tego rodzaju sa na ogdt zorganizowane i zarzadzane przez sie¢ spoétek
zaleznych zlokalizowanych w réznych paristwach europejskich i pozaeuropejskich.

3. Znaczenie prawa grup spélek w panstwach systemu common law. W panistwach
systemu common law, ze wzgledu na wlasciwy dla tamtejszych spétek ,,otwarty”
model tadu korporacyjnego (corporate governance) oraz szczegdlne uwarunkowania
historyczno-prawne, problematyka prawa holdingowego jest mniej doniosta i postrze-
gana z innej perspektywy niz w tradycji prawa kontynentalnego. Przyktadem jest
prawodawstwo amerykarnskie, w ktérym zagadnienie relacji w grupach spétek obejmuje
gtéwnie mechanizm ,,przebicia zastony korporacyjnej” czy tez ,,przebicia welonu
korporacyjnego” (piercing/lifting the corporate veil — zob. J. Dine, The governance
of corporate, s. 37; J.M. Embid Irujo, Trends and Realities, s. 82). Odmienny
niz w panstwach Europy kontynentalnej zakres zainteresowania prawem grup
spotek w systemie common law wynika gléwnie z przewazajacego w tamtejszym
obrocie gospodarczym tzw. otwartego modelu spétki (otwarty model corporate
governance), w ktérym nie wystepuje na ogé! podmiot dominujacy, a rozdrobniony
akcjonariat nie bierze aktywnego udzialu w zarzadzaniu (postawa tzw. racjonalnej
apatii akcjonariuszy — rational apathy). Za indywidualistycznym ujeciem spodtek
w prawodawstwie common law przemawia réwniez szeroko prezentowana w doktrynie
tych parnistw koncepcja spotki rozumianej jako stosunek czysto zobowigzaniowy —
swoisty splot lub wieZ uméw (kontraktdw) — nexus of contracts, w ktérym relacje
w grupach spdtek stanowig jedynie przejaw wewnetrznych stosunkéw pomiedzy
wigkszoscig i mniejszosciag w spodlce (zob. J. Dine, The governance of corporate,
s. 38). W opracowaniach na temat prawa grup spétek w USA podnosi si¢ ponadto,
ze jedna z przyczyn mniejszej niz w Europie popularnosci struktur holdingowych
w amerykariskim obrocie gospodarczym jest obowiazujacy do lat 1888-1893 zakaz
posiadania przez sp6tki kapitatowe (corporations) akcji innych spélek (tamze, s. 37).
Szczegdlne podejscie w pafstwach common law do problematyki relacji wewngtrznych
w grupach spélek nie oznacza jednak, ze tematyka powstawania i funkcjonowania
grup spétek nie odgrywa w tych porzadkach prawnych wigkszej roli. Struktury
holdingowe niejednokrotnie sa przedmiotem rozwazan doktryny i judykatury, tyle
ze postrzeganie grup spétek rézni si¢ fundamentalnie od ujgcia prezentowanego
w pafistwach Europy kontynentalnej. Centralnym punktem zainteresowania sg nie tyle
relacje wewnetrzne w grupach spélek (corporate governance of groups of companies),
lecz kwestia skutkéw prawnych niewyptacalnosci spétki zaleznej i zwigzanego z tym
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pominiecia jej osobowosci prawnej w stosunku do wierzycieli (tamze, s. 37). Mniejsze
znaczenie ma natomiast problem wyodrebnienia i przeciwstawienia interesu grupy
spotek oraz interes6w poszczegdlnych nalezacych do niej podmiotéw, a w rezultacie
kwestia ochrony mniejszosci spétki zaleznej. Gtléwnym przedmiotem rozwazan jest
ochrona wierzycieli spéiki zaleznej. Takie podejscie jest szczegbdlnie wyraZzne w pra-
wodawstwie amerykanskim, w ktérym orzecznictwo i doktryna wypracowaly silnie
zakorzeniong w tradycji prawnej koncepcje ,,przebicia zastony korporacyjnej (welonu
korporacyjnego)” — piercing/lifting the corporate veil (blizej na temat koncepcji
,-pomijania osobowoSci prawnej” w ujeciu historycznym i prawnoporéwnawczym
zob. M. Tomaszewski, Pominigcie osobowosci, cz. 1, s. 16 i n., cz. 2, s. 141 n.).

b. Obecne kierunki rozwoju prawa grup spoétek

1. Problem ,,przebicia zaslony korporacyjnej (welonu korporacyjnego)” (pier-
cing/lifting the corporate veil) na gruncie prawa grup spélek. W nawigzaniu do
terminologii wyksztalconej w prawie amerykanskim problematyka odpowiedzialnosci
przebijajacej wspélnikéw spotek jest najczesciej wigzana z pojeciem ,,przebicia zastony
korporacyjnej (welonu korporacyjnego)”. W literaturze zagranicznej stosowane sa
jednak takze inne okreslenia tego rodzaju odpowiedzialnoSci, jak zwlaszcza Durchgriff
w doktrynie niemieckiej, francuska teoria gerance du fait oraz wtasciwe dla doktryny
wloskiej sformutowanie superamento della personalita giuridica. Odpowiedzialno$é
przebijajaca nie ma bowiem charakteru jednorodnej instytucji prawnej, lecz odnosi
si¢ do rozmaitych stanéw faktycznych, ktére w orzecznictwie i doktrynie czesci
panistw sa kwalifikowane jako uzasadniajace pomini¢cie osobowoSci prawnej spétki
w celu zapewnienia ochrony intereséw wierzycieli. W praktyce dochodzi wéwczas
do zastosowania mechanizmu pociagniecia wspdlnika spétki do odpowiedzialnosci
za jej zobowiazania. W przypadku relacji holdingowych koncepcja odpowiedzialnosci
przebijajacej jest jednak szczegdlnie kontrowersyjna, poniewaz jej przyjecie oznacza
w praktyce, ze biznesowa integralno$¢ struktur holdingowych prowadzi do podwazenia
podstawowych zasad prawa spdlek kapitatowych, takich jak formalna odrgbnosé
cywilnoprawna poszczegdlnych spétek nalezacych do grupy oraz brak bezposredniej
odpowiedzialnoSci wspdlnika za zobowiazania spétki. W panstwach, w ktérych
dopuszcza si¢ odpowiedzialno$¢ przebijajaca w spétkach kapitatowych, mechanizm
ten wynika z rozstrzygnie¢ orzecznictwa oraz pogladéw doktryny i nie jest wprost
uregulowany w prawie spotek. Takze najnowsze propozycje regulacyjne w zakresie
prawa grup spétek w panstwach UE nie obejmuja odpowiedzialnosci przebijajacej
spotki dominujacej, a projektowana w nich odpowiedzialno$¢ wobec wierzycieli pod-
miotéw zaleznych ma charakter wylacznie odszkodowawczy (zob. m.in. sekcja 15.17
projektu Europejskiej ustawy modelowej o spétkach z 2017 r. — European Model
Company Act, EMCA, First Edition, 2017, Nordic & European Company Law
Working Paper No. 16-26). W praktyce orzeczniczej panistw europejskich instytucja
pominiecia osobowoSci prawnej spotki i zastosowania mechanizmu odpowiedzial-
nosci przebijajacej jest zarazem stosowana bardzo sporadycznie. Przyktadem jest
prawo angielskie, w ktérym zupelnie wyjatkowo traktuje si¢ grupe spétek jako
jeden podmiot gospodarczy i dopuszcza si¢ odpowiedzialno$¢ spétki dominujacej
za zobowigzania sp6iki zaleznej na zasadzie ,,przebicia zastony korporacyjnej (welonu
korporacyjnego)” — zob. P.H. Conac, Director’s Duties, s. 65. Podobnie przyjmuje
si¢ m.in. w judykaturze hiszpariskiej, holenderskiej oraz fifiskiej (tamze). Na gruncie
prawa niemieckiego bardzo niejednoznaczne oceny wywoluje natomiast, podobna do
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anglosaskiej koncepciji ,,przebicia zastony korporacyjnej (welonu korporacyjnego)”,
najnowsza linia orzecznicza niemieckich sadéw dotyczaca odpowiedzialno$ci w ramach
tzw. zalezno$ci kwalifikowanej spétki z o.0. (zob. C.E. Decher, w: H.J. Priester,
D. Mayer (red.), Miinchener Handbuch, 2009, s. 1413; T. Liebscher, w: H. Fleischer,
W. Goette (red.), Miinchener Kommentar, 2010, s. 1119).

2. Krytyka modelu niemieckiego prawa koncernowego (Konzernrecht). Niemiec-
kie prawo koncernowe, ktdre jest chronologicznie najwczesniejszym kompleksowym
uregulowaniem problematyki prywatnoprawnych stosunkéw w grupach spétek, podlega
obecnie szerokiej krytyce — nie tylko w Niemczech, ale takze na tle systeméw
prawnych wzorowanych na tych rozwigzaniach (zob. raport Grupy Refleksji, s. 60;
J.M. Embid Irujo, Trends and Realities, s. 67; J.E. Antunes, Law & Economics,
s. 372-377). Negatywna ocena dotyczy zwlaszcza regulacji koncernéw umownych,
ktére sa nacechowane bardzo duzym formalizmem oraz rozbudowanymi instrumentami
ochrony wspdélnikéw mniejszoSciowych i wierzycieli spétek zaleznych. Wyraznym
odzwierciedleniem krytyki tych norm jest historia prac nad nieformalnym unijnym
projektem IX dyrektywy Rady UE z 1985 r. o koncernach, ktéry zostal oparty
na modelu niemieckim (tekst projektu w jezyku niemieckim zostat opublikowany
w: M. Lutter, Europdisches Unternehmensrecht, s. 279-298). Pod wptywem licznych
zarzutéw i watpliwosci projekt ten ostatecznie nie doszed! do skutku (zob. J.M. Embid
Irujo, Trends and Realities, s. 69; C. Windbichler, Corporate Group, s. 266), a obecnie
brak jest blizej sprecyzowanych planéw przyjecia w UE aktu prawnego w sposéb
kompleksowy obejmujacego cato$¢ problematyki cywilnoprawnej dotyczacej grup
spotek (zob. raport Grupy Refleksji, s. 59). Pomimo istotnego znaczenia prawa
koncernowego w niemieckim obrocie gospodarczym, w tamtejszym piSmiennictwie
prawniczym normy te réwniez sa coraz czgSciej przedmiotem krytycznej oceny
(zob. m.in. H. Wiedemann, The German Experience, s. 34 i n.; P. Hommel-
hoff, Protection of Minority, s. 75-78; M. Lutter, Das unvolllende Konzernrecht,
s. 1065-1076; K. Schmidt, Was ist, s. 551-568; U. Immenga, The Law of Groups,
s. 103—-121; J. Schubel, Gestaltungsfreiheit und Gestaltungsgrenzen, s. 382-385).
Znamienne jest, ze w 2012 r. w prawie czeskim odstgpiono od dotychczasowej regulacji
wzorowanej na prawie niemieckim na rzecz regulacji ustawowej nawiazujacej do
francuskiej koncepcji Rozenblum uwzgledniajacej mozliwos¢ realizacji interesu grupy
spétek (zob. P.H. Conac, Director’s Duties, s. 208). Wobec rozbieznych do§wiadczen
wynikajacych ze stosowania niemieckiego modelu petnej regulacji prawa grup spétek
(koncernéw), w wickszosci systemow prawnych zdecydowano si¢ na regulacje jedynie
wybranych zagadnieri dotyczacych grup spétek lub catkowity brak szczegdlnych norm
w tym zakresie (wariant tzw. minimalnej lub ograniczonej regulacji — zob. m.in. raport
Grupy Refleksji, s. 59; Corporate Group Law for Europe: Forum Europaeum, s. 167).
W parstwach tych istotng role w ksztaltowaniu zasad stosunkéw holdingowych od-
grywa natomiast orzecznictwo i doktryna. Odzwierciedleniem takiego ,.czastkowego”
podejscia do zagadnienia regulacji prawnej grup spétek (tzw. piecemeal approach)
jest ustawodawstwo wickszosci panstw unijnych. Przykladem sa m.in. panistwa
czlonkowskie lezace w pétnocnej czesci kontynentu (Nordic Member States), takie jak
Dania, Szwecja i Finlandia, w ktérych brak jest szczeg6lnych norm prywatnoprawnych
dotyczacych grup spdélek. Model fragmentarycznej regulacji prawa grup spétek
wlasciwy jest takze obecnie dla prawa UE.

3. Rosngce znaczenie francuskiej doktryny Rozenblum jako modelu regula-
cyjnego prawa grup spélek. Wobec silnej krytyki niemieckiego prawa koncernowego
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oraz odrzucenia tych norm jako wzorca dla unijnego projektu IX dyrektywy, w ostatnich
latach mozna zaobserwowa¢ wyrazny zwrot ustawodawcow krajowych w kierunku
prawa grup spdlek nawigzujacego do zatozen francuskiej doktryny Rozenblum.
W takim modelu regulacyjnym dostrzega si¢ zwlaszcza gospodarczy charakter oraz
wspdlny interes w ramach struktur holdingowych, przy jednoczesnym dazeniu do
zbalansowania intereséw poszczeg6lnych spétek nalezacych do grupy (zob. P.H. Conac,
Director’s Duties, s. 200). W najnowszych regulacjach prawa holdingowego, a takze
w opracowaniach eksperckich oraz projektowanych przepisach coraz cz¢sciej podkresla
si¢ celowo$¢ wyodrebnienia autonomicznego interesu grupy spélek i potrzebe
umozliwienia sprawowania w niej jednolitego zarzadu — prowadzonego w interesie
grupy, z uwzglednieniem intereséw wierzycieli oraz wspdlnikéw mniejszosSciowych
nalezacych do niej spétek (zob. analiza ekspercka: J. Winter (red.), Report, s. 97,
99-100, oraz komunikat KE — Modernising Company Law and Enhancing Corporate
Governance in the European Union — A Plan to Move Forward, 21.5.2003 r.
Com. (2003) 284, s. 19 — Europejski Plan Dzialania). Istnieje przy tym zgodnos$¢
pogladéw co do koniecznosci zréwnowazenia — swoistego ,,zbalansowania” — interesow
wszystkich spétek holdingowych. Ostateczny rachunek zyskéw i strat wynikajacych
Z uczestnictwa w grupie powinien w przypadku kazdej spétki zaleznej pozostawaé
w réwnowadze, a w dluzszej perspektywie czasowej wszystkie szkody takich spétek
powinny zosta¢ zrekompensowane. Przykladem omawianych regulacji sa obowiazujace
od 2003 r. przepisy wloskiego prawa grup spélek oraz uchwalone w 2012 r.
i obowiazujace od 2014 r. przepisy czeskie. Propozycje prawnego usankcjonowania
pojecia interesu grupy spétek oraz umozliwienia jego realizacji zglaszane sg takze
m.in. w Szwajcarii (zob. P.H. Conac, Director’s Duties, s. 202) oraz w Hiszpanii
(zob. blizej M. Fuentes, An Approach from a Spanish, s. 529 i n.; P. Girgado,
Legislative Situation, s. 363 i n.). W Niemczech i Portugalii postuluje si¢ natomiast
dokonanie modernizacji i uelastycznienia obecnych regulacji m.in. przez umozliwienie
realizacji wspdlnego interesu struktur holdingowych, ktéry wykracza poza partykularne
interesy poszczegdlnych spotek zaleznych (zob. P.H. Conac, Director’s Duties, s. 202).
Szeroka dyskusja na temat sposobu uregulowania relacji prawnych w grupach spétek
prowadzona jest od lat takze w doktrynie europejskiej, a najnowsze propozycje
normatywne w tym zakresie wzorowane sa na francuskiej doktrynie Rozenblum.
O takim kierunku rozwoju prawa holdingowego $§wiadcza m.in. wnioski eksperckiej
inicjatywy Forum Europaeum on Company Groups z 2015 r. (zob. M. Gerlach,
K. Oplustil, Forum Europaeum, s. 67 i n.), przepisy projektu EMCA, rekomendacje
grupy eksperckiej European Company Law Experts — ECLE (A proposal for reforming
group law in the European Union — Comparative Observations on the Way Forward,
2016, https://europeancompanylawexperts.wordpress.com, dostep: 8.9.2022 r.) oraz
tezy Raportu Nieformalnej Grupy Ekspertéw ds. Prawa Spétek (The Informal Company
Law Expert Group — raport ICLEG) bedacej gremium doradczym KE (zob. Report on
the recognition of the interest of the group, October 2016, http://ec.europa.eu/justice
[civil/company-law/index_en.htm, dostep: 8.9.2022 r.).

B. Podstawowe problemy regulacyjne prawa grup spélek w obcych systemach
prawnych

1. Aspekt pozytywny (organizacyjny) i aspekt negatywny (ochronny) prawa
grup spotek. Przyczyna ,,wstrzemigZliwosci” legislacyjnej wiekszosci ustawodawcow
zagranicznych sg istotne watpliwosci co do metod regulacji prawa grup spoétek oraz
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ksztaltu szczegétowych rozwigzan prawnych w tym zakresie. Dyskusyjne jest, czy
wyrazna szczegblna regulacja ustawowa prawa holdingowego jest w ogdle potrzebna
(zob. Corporate Group Law for Europe: Forum Europaeum, s. 169). Jednolitego
stanowiska co do treSci prawa grup spétek nie udato si¢ jak dotad wypracowaé
w ramach UE, a prace nad projektem IX dyrektywy zostaly definitywnie wstrzymane.
Na tle rozwigzan prawnych obowigzujacych w poszczegélnych paristwach UE
wyrazne s3 rozbieznosci w kwestiach fundamentalnych dla omawianej problematyki.
Podstawowe réznice dotycza zaréwno sposobu uregulowania zasad zarzadzania grupg
spolek, a zwlaszcza tego, czy dopuszczalne jest prowadzenie polityki gospodarcze;j
w interesie calej grupy (rola organizacyjna prawa holdingowego, organisationsrecht,
enabling law), jak réwniez kwestii ochrony mniejszoSci oraz wierzycieli spotki
zaleznej (rola ochronna prawa holdingowego, schutzrecht, schutzzwecklehre). Problemy
te odzwierciedlajg tzw. aspekty pozytywny (organizacyjny) i negatywny (ochronny)
prawa grup spétek (zob. m.in. Corporate Group Law for Europe: Forum Europaeum,
s. 170-171; T. Staranowicz, Podstawowe problemy, s. 382-397; J.M. Embid Irujo,
Trends and Realities, s. 79—-81). Pierwszy z nich uwzglednia ekonomiczng jednos¢
grup spétek i obejmuje dazenie do uproszczenia prowadzenia przez nie dziatalnoSci
m.in. przez legitymizacje wptywu sp6tki dominujacej na decyzje podejmowane przez
spotke zalezng. Strona pozytywna prawa holdingowego obejmuje przede wszystkim
dopuszczalno$¢ realizacji interesu grupy spoétek, ktéry oddaje jej gospodarczy sens
i charakter (zob. Corporate Group Law for Europe: Forum Europaeum, s. 205).
Z perspektywy ochronnej natomiast, od tzw. strony negatywnej prawa holdingéw,
podkresla si¢ konieczno$¢ przyznania okreS§lonym interesom postrzeganym przez usta-
wodawce jako istotnie zagrozone funkcjonowaniem grupy (np. interesom wspélnikow
albo akcjonariuszy mniejszosciowych i wierzycieli spélek zaleznych) dodatkowych
instrumentéw ochronnych, ktére wykraczaja poza ramy okreSlone przez przepisy
ogblnego prawa spotek, jak np. szczegdlna odpowiedzialno$¢ odszkodowawcza
spotki dominujacej. Szczegdlna rola ochronna prawa holdingowego, a wigc potrzeba
zabezpieczenia interesu spotki zaleznej oraz jej wspdlnikéw mniejszoSciowych
i wierzycieli, wypetnia stron¢ negatywna prawa grup spoétek (aspekt ochronny) i jest
wlasciwa przede wszystkim dla niemieckiego prawa koncernowego (zob. J.M. Embid
Irujo, Trends and Realities, s. 79 i 81, ktéry zauwazyl, ze jakkolwiek w ostatnim
czasie w niemieckiej doktrynie wyraZne sg tendencje do ,,pozytywnego” ujmowania
koncernéw, jednak nie znajduje to odzwierciedlenia w niemieckim ustawodawstwie).

2. Funkcja rownowazaca praw grup spoélek. Oba powyzsze ujgcia prawa grup
spotek moga si¢ takze wzajemnie uzupelnia¢, a w efekcie wypetnia¢ tzw. funkcje
réwnowazaca prawa grup spélek (zob. M. Staranowicz, Podstawowe problemy, s. 383,
przywolujac poglady E. Wymeerscha oraz G. Reinera). W praktyce funkcjonowania
holdingéw coraz czgSciej dostrzega si¢ bowiem, ze korzySci spétki dominujacej
wynikajace z mozliwosci prowadzenia wspélnej dla catej grupy, jednolitej polityki
gospodarczej, powinny by¢ odpowiednio réwnowazone okre§lonymi instrumentami
ochrony stabszych grup intereséw. Dlatego tez proponowane w najnowszej doktrynie
europejskiej rozwiazania prawne dotyczace grup spélek na ogdét obejmuja podejscie
oparte na jednoczesnym uwzglednieniu elementéw organizacyjnych i ochronnych,
jako nieroztacznych sktadnikéw regulacji koncernowej, przy zachowaniu miedzy nimi
odpowiedniego wywazenia. Oznacza to §ciste powigzanie instrumentéw prawnych
ulatwiajacych zarzadzanie grupg spétek z mechanizmami, ktére chronig zagrozone in-
teresy mniejszosci oraz wierzycieli spétek zaleznych. Podejscie to jest reprezentowane
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zaréwno w czeSci wspélczesnych systeméw prawnych, jak m.in. aktualne prawo czeskie
i wloskie, jak tez w najnowszych propozycjach eksperckich — m.in. w projekcie EMCA,
propozycjach ICLEG, Forum Europaeum 2015 oraz raporcie ECLE. W prawie czeskim
jednym z podstawowych skutkéw powstania grupy spélek (koncern) jest mozliwosé
realizacji interesu grupy na zasadach nawiazujacych do zatozert doktryny Rozenblum,
a dodatkowo spétka dominujgca posiada prawo do wydawania wigzacych polecen
wobec sp6lki zaleznej. Poza regulacjami umozliwiajacymi jednolite zarzadzanie grupa
spotek i realizacje jej interesu, czeskie prawo holdingowe zawiera takze szczegllne
normy ochronne majace na celu zabezpieczenie intereséw wierzycieli oraz mniejszosci
w spéice zaleznej. Zblizone zalozenia sa reprezentowane we wloskiej regulacji prawa
grup spoétek. Stanowigca jej o§ klauzula odpowiedzialnosci koncernowej z art. 2497
wloskiego kodeksu cywilnego (Codice civile, Regio Decreto, 16.3.1942, n. 262), oparta
na dorobku wloskiego orzecznictwa dotyczacego koncepcji interesu grupy spolek,
pelni obydwie giéwne funkcje prawa holdingowego — z jednej strony wprowadza
dodatkowy mechanizm dochodzenia roszczeni przez podmioty chronione grupach
spotek, a z drugiej strony legitymizuje sprawowanie zarzadzania i koordynacji
(direzione e coordinamento) przez spétke dominujaca nad spétka zalezna.

C. Ogdlna charakterystyka zagranicznych regulacji dotyczacych grup spétek

a. Zakres analizy prawno-porownawczej

1. Gléwne zagraniczne modele regulacyjne prawa grup spoéltek. Systemem
prawnym, ktéry w skali §wiatowej ma najdluzsza tradycje i najwigkszy dorobek w za-
kresie regulacji prawnej grup spétek, sa przepisy niemieckiego prawa koncernowego,
zawierajace bardzo rozbudowane instrumenty ochrony wspdélnikéw mniejszoSciowych
oraz wierzycieli spétek zaleznych. Przykladem odmiennego podejscia do zjawiska
holdingéw jest natomiast prawo francuskie, a w tym rozpowszechniona w miedzy-
narodowym pi§miennictwie doktryna Rozenblum. Od strony prawnoporéwnawczej
celowe jest réwniez nawiazanie do prawa angielskiego — ,,wstrzemigZliwego”,
w kwestii regulacji grup spétek i z wyraZznym nastawieniem na regulacje ochronne
umozliwiajace ,,wyjscie” wspdlnikéw mniejszosciowych ze spétki zaleznej jeszcze
na etapie powstawania grupy. Uzupetnieniem wskazanych wyzej, najbardziej znanych
i najszerzej omawianych w doktrynie modeli prawa grup spétek, sa ponadto aktualne
regulacje wloskie (z 2003 r.) oraz czeskie (uchwalone w 2012 r. i z moca obowiazujaca
od 2014 r.). Z perspektywy polskiego ustawodawcy istotne znaczenie majg tez
prace legislacyjne i dziatania eksperckie w zakresie prawa holdingowego prowadzone
na gruncie prawa UE. W najnowszych propozycjach regulacyjnych wyraznie dominuje
wyeksponowanie roli organizacyjnej tego prawa, ktérego celem powinno by¢ ulatwienie
zarzadzania grupami spétek na wspdlnym europejskim rynku z uwzglednieniem
,,punktowego” charakteru regulacji unijnej, obejmujacej uznanie koncepcji interesu
grupy spélek oraz legitymizacje dziataii menedzeréw spélek realizujacych ten interes
(zob. K. Oplustil, Koncepcje interesu, s. 23).

b. Prawo niemieckie

1. Znaczenie niemieckiego prawa koncernowego. Niemieckie prawo koncernowe,
a SciSlej jego najbardziej charakterystyczna cze¢$¢ — ,,prawo przedsiebiorstw powia-
zanych” (Recht der verbundenen Unternehmen), zostalo uregulowane w przepisach
niemieckiej ustawy o spétce akcyjnej z 6.9.1965 r. (AktG) i jest zdecydowanie
najszerzej komentowanym w piSmiennictwie miedzynarodowym przyktadem regulacji
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prawnej grup spotek (z obszernej literatury miedzynarodowej zob. m.in. V. Emmerich,
M. Habersack (red.), Aktien- und GmbH-Konzernrecht; U. Immenga, The Law
of Groups, s. 8 i n.; ftenie, Company System, s. 3-100; P. Hommelhoff,
Protection of Minority, s. 59 i n.; J.E. Antunes, Liability of corporate, s. 313-381;
E.T. Kraft, G. Krieger, w: M. Hoffimmann-Becking (red.), Miinchener Handbuch, 2007,
s. 1065-1369; T. Liebscher, w: H. Fleischer, W. Goette (red.), Miinchener Kommentar,
2010, s. 947-1368; C. Decher, w: H. Fleischer, W. Goette (red.), Miinchener
Kommentar, 2010, s. 1379-1444; G. Wirth, M. Arnold, R. Morshdser, Corporate
Law, s. 207-218; K. Schmidt, Was ist, s. 551-568; M. Lutter, Das unvolllende
Konzernrecht, s. 1065-1076; M. Andenas, F. Wooldridge, European Comparative,
s. 451-467; A. Cahn, D.C. Donald, Comparative Company Law, s. 682-687; K.J. Hopt,
Legal Elements, s. 81-110; S. Wimmer-Leonhardt, Konzernhaftungsrecht; J. Schubel,
Gestaltungsfreiheit und Gestaltungsgrenzen, s. 349-382). Wynika to z wieloletniej
tradycji tych norm, ktérych geneza sigga dyskusji zapoczatkowanej u progu XX w., jak
tez z ich bezprecedensowego w skali §wiatowej charakteru. Istotny wplyw na rozwdj
koncernéw w niemieckim obrocie gospodarczym wywieraja takze przepisy podatkowe,
w Swietle ktérych umowne powiagzania koncernowe sa traktowane jako jeden
podmiot (zob. V. Emmerich, M. Habersack (red.), Aktien- und GmbH-Konzernrecht,
s. 12-17; U. Immenga, The Law of Groups, s. 88-90). Niemieckie Konzernrecht
stanowifo ponadto inspiracje¢ dla autoréw regulacji w innych panstwach, zwlaszcza
za$§ w Portugalii i Brazylii, oraz dla twércéw projektu IX dyrektywy (zob. Corporate
Group Law for Europe: Forum Europaeum, s. 172, 175). Doniosto$¢ tych norm
przejawia si¢ zwlaszcza na gruncie mechanizméw ochronnych stosowanych w relacjach
holdingowych, ktérych celem jest zabezpieczenie intereséw podmiotéw niemajacych
wplywu na zarzadzanie koncernem i niejako ,,stojacych z boku” (Aufenseiterschutz),
a w tym spolki zaleznej (Beherrschte/Abhéiingige Gesellschaft), jej zewngtrznych
akcjonariuszy (Aufienstehenden Aktiondre) oraz wierzycieli (Gldbuger). Potrzeba
ochrony wskazanych wyzej grup intereséw byta gléwnym powodem, dla ktérego doszto
do uchwalenia szczegdlnych przepiséw dotyczacych ,,przedsiebiorstw powigzanych”
(zob. G. Krieger, w: M. Hoffmann-Becking (red.), Miinchener Handbuch, 2007,
s. 1068; P. Hommelhoff, Protection of Minority, s. 60). W latach 50. i 60. XX w.
w niemieckiej doktrynie dominowalo bowiem przekonanie o braku mozliwoSci
zabezpieczenia podmiotéw potencjalnie poszkodowanych w stosunkach koncernowych
tradycyjnymi instytucjami prawa spoétek i uznano za konieczne wprowadzenie
szczegblnych mechanizméw ochrony obejmujacych spétke zalezna, jej wspdolnikéw
mniejszoSciowych oraz wierzycieli (zob. P. Hommelhoff, Protection of Minority, s. 60;
V. Emmerich, M. Habersack (red.), Aktien- und GmbH-Konzernrecht, s. 5-6). Dlatego
tez, w przeciwienistwie do wigkszoSci innych obcych systeméw prawnych, ustawo-
dawstwo niemieckie zawiera bardzo rozbudowany katalog srodkéw ochrony prawnej
o charakterze sui generis, ktére znajduja zastosowanie tylko w relacjach koncernowych.
Funkcje ochronne niemieckiego prawa koncernowego sa szczegdlnie eksponowane
w koncernach umownych, w przypadku ktérych konieczno$¢ zabezpieczenia interesow
majatkowych wspélnikéw mniejszosciowych spoétki zaleznej wywodzona jest z art. 14
niemieckiej ustawy zasadniczej (Grundgesetz fiir die Bundesrepublik Deutschland
2 23.5.1949 r.).

2. Zakres niemieckiego prawa koncernowego. Mimo Ze w pi§miennictwie miedzy-
narodowym niemieckie prawo koncernowe jest najczesciej postrzegane w kontekscie
przepiséw AktG dotyczacych umownego koncernu spéiki akcyjnej, obecny zakres
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Konzernrecht znacznie wykracza poza te regulacje i obejmuje takze normy AktG
odnoszace sie do koncernéw faktycznych spétki akcyjnej. Na calo§¢ rozwiazan
prawnych dotyczacych tej problematyki sktada si¢ ponadto bogaty dorobek niemieckiej
judykatury i doktryny, w tym koncepcja koncernu faktycznego spéiki z o.o.
Niemieckie prawo koncernowe w swoim obecnym ksztalcie ma swoje Zrédio
zarOwno w przepisach ustawy o spélce akcyjnej — tj. w § 15-22 i 291-328
AktG, ktére dotyczg ,,prawa przedsigbiorstw powigzanych”, jak i w rozbudowanym
orzecznictwie sagdéw. W praktyce znaczacg role na gruncie niemieckiego prawa
koncernéw odgrywaja takze regulacje podatkowe, tj. ustawa z 1976 r. o podatku
dochodowym od oséb prawnych (Korperschaftssteuergesetz), oraz przepisy dotyczace
spotek publicznych, a w tym obowigzujaca od 2002 r. ustawa o publicznych ofertach
nabycia papieréw wartoSciowych i przejeciach przedsiebiorstw (Wertpapiererwerbs-
und Ubernahmegesetz).

3. Koncern spélki akcyjnej oraz koncern spolki z 0.0. W zaleznosci od formy
prawnej spotki zaleznej aktualny zakres Konzernrecht mozna podzieli¢ na dwie
podstawowe czesci — koncern sp6tki akcyjnej (Aktiengesellschaft — AG) oraz koncern
spotki z o.0. (Gesellschaft mit beschrinkter Haftung — GmbH). Podzial ten jest
o tyle istotny, ze przepisy ksiegi trzeciej AktG znajduja zastosowanie jedynie
do spétek akcyjnych i spétek komandytowo-akcyjnych (Kommanditgesellschaft auf
Aktien — KgaA). Koncepcja prawna koncernu sp. z 0.0. nie ma natomiast swojego
Zrédta w przepisach ustawy i zostala wypracowana w orzecznictwie niemieckiego
Sadu Najwyzszego (Bundesgerichthof) oraz w doktrynie. Obecnie przyjmuje si¢, ze
oprécz wskazanych wyzej typéw spétek handlowych, przedsiebiorstwami zaleznymi
moga by¢ takze inne podmioty, takie jak spotki osobowe lub stowarzyszenia
(zob. V. Emmerich, M. Habersack (red.), Aktien- und GmbH-Konzernrecht, s. 31).
Podmiotem dominujagcym moze by¢ za$§ zaréwno spétka handlowa, jak tez spétka
cywilna, fundacja, stowarzyszenie, spéldzielnia, a nawet osoba fizyczna (tamze,
s. 24-30). Na podstawie kryterium rodzaju powigzan wystepujacych pomiedzy
podmiotem dominujacym i spétka zalezng w niemieckim piSmiennictwie wyodrebnia
si¢ ponadto koncerny umowne i koncerny faktyczne (tamze, s. 54; G. Krieger,
w: M. Hoffmann-Becking (red.), Miinchener Handbuch, 2007, s. 1093; T. Liebscher,
w: H. Fleischer, W. Goette (red.), Miinchener Kommentar, 2010, s. 957). W przypadku
koncernu sp6tki akcyjnej podziat ten znajduje odzwierciedlenie w systematyce AktG.
Oprécz umownych lub faktycznych relacji koncernowych, stosunki pomigdzy przedsie-
biorstwami powigzanymi moga przybra¢ takze posta¢ koncernu zintegrowanego, ktory
powstaje przez ,,wlaczenie” spoiki zaleznej do spéiki dominujacej (Eingliederung),
polegajace na swoistym wcieleniu spétki akcyjnej do innej spoétki akcyjnej, jezeli
wszystkie akcje spoiki ,,wiaczanej” znajdujg sie¢ w reku przysztej spétki gtéwnej (§ 319
ust. 1 AktG) lub jezeli spétka gléwna posiada akcje spotki ,,wlaczanej” odpowiadajace
co najmniej 95% wysokoSci jej kapitalu zakladowego (§ 320 ust. 1 AktG).

4. Jednolite wladztwo Kierownicze (einheitliche Leitung) jako glowna przestanka
powstania koncernu. Do obu podstawowych rodzajéw koncernéw, tj. koncernu
spoiki akcyjnej oraz koncernu spéiki z o.0., znajduja zastosowanie przepisy czesci
ogoélnej AktG, w ktoérych zdefiniowano pojecie podmiotéw powiazanych — w § 15-19
AktG (Verbundene Unternehmen). Znaczenie pojecia koncernu wynika natomiast
z § 18 AktG, a decydujaca przestanka powstania tego stosunku jest wystepowanie
,jednolitego wladztwa kierowniczego” podmiotu dominujacego (einheitliche Leitung).

16 Btaszczyk
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