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I. ARTYKULY

KRZYSZTOF OPLUSTIL

KONCEPCJE INTERESU GRUPY SPOLEK
W PRACACH EUROPEJSKICH GREMIOW EKSPERCKICH
(EMCA, FECG, ICLEG)!

I. PRAWO KONCERNOWE
JAKO PRAWO ORGANIZACYJNE (ENABLING LAW)

Problematyka tzw. prawa koncernowego (holdingowego, grup spoélek)
od lat znajduje sie w centrum zainteresowania organdéw unijnych. Pierwsza
préba harmonizacji prawa koncernowego, podjeta jeszcze w latach osiemdzi-
siatych XX w., zakonczyla sie niepowodzeniem, co z perspektywy czasu na-
lezy ocenié pozytywnie. Projekt tzw. dziewiatej dyrektywy, ograniczony tyl-
ko do spétek akcyjnych oraz silnie inspirowany prawem niemieckim?, zostat
uznany za zbyt rygorystyczny i nieodpowiadajacy potrzebom wspotczesnego
obrotu gospodarczego w UE, domagajacego sie elastycznych rozwigzan doty-
czacych rowniez koncernéw z udzialem spétek z o.0., ktore czesto wystepuja
jako podmioty zalezne w ponadnarodowych grupach kapitatowych. Ponadto
projekt ten realizowal koncepcje prawa grup spoétek jako tzw. prawa ochron-
nego, koncentrujacego sie na ochronie intereséw ,,koncernowych outsideréow”,
a wiec przede wszystkim akcjonariuszy mniejszosciowych 1 wierzycieli spétek
zaleznych, przed zagrozeniami, jakie moga dla nich wynikaé¢ z dominujace-
go wpltywu (,wladztwa koncernowego”) wywieranego na spétke zalezna przez
podmiot dominujacy w grupie oraz podporzadkowania interesu spétki zaleznej
interesowi calej grupy, ktory jest determinowany przez ten podmiot. Mimo
fiaska projektu dziewiate] dyrektywy nie zrezygnowano jednak z propozycji
dotyczacych harmonizacji prawa koncernowego.

Od konca lat dziewiecdziesiatych XX w. przedstawiciele zarowno doktry-
ny, jak i praktyki w panstwach czlonkowskich postuluja nowe podejscie do
problematyki grup spétek, ktére ma zmierzaé do uksztaltowania przysztych
unijnych regulacji koncernowych w duchu tzw. prawa organizacyjnego (enabl-

! Niniejsze opracowanie dedykuje Panu Profesorowi Jackowi Napierale z okazji jego jubile-
uszu. Zostalo ono przestane do Ksiegi Jubileuszowej dla Pana Profesora, jednakze do jego publi-
kacji w Ksiedze nie doszto ze wzgledu na nieszczeéliwy zbieg okolicznosci.

2 Por. Opalski (2012): 604; Lutter, Bayer, Schmidt (2012): 143; Fleischer (2017): 1 n.
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ing law), ulatwiajacego funkcjonowanie koncernéw w praktyce oraz zapew-
niajacego ich uczestnikom, a w szczegdlnosci menedzerom podejmujacym de-
cyzje uwzgledniajace interes grupy, pewne minimum bezpieczenstwa prawne-
go przy podejmowaniu 1 realizacji decyzji biznesowych uwzgledniajacych in-
teres catej grupy. Zgodnie z tym podejéciem, prawo koncernowe ma nie tylko
,chronic¢ 1 zakazywac”, grozac spétkom 1 menedzerom sankcjami za naruszenie
,2horm ochronnych” zabezpieczajacych interesy spétek zaleznych i1 koncerno-
wych outsideréow, lecz takze (a nawet przede wszystkim) stanowié elastyczne
ramy prawne utatwiajace organizacje 1 transgraniczne zarzadzanie grupami
spotek, ktore sa trwatym elementem wspdlnego rynku unijnego.

U podstaw tego ,,pozytywnego” podejécia do grup spélek lezy zatozenie, ze
prawo nie powinno abstrahowac od rzeczywistosci gospodarczej, w ktorej zja-
wiskiem powszechnym jest wystepowanie silnie zintegrowanych ekonomicz-
nie 1 organizacyjnie zgrupowan?®. Uczestnictwo w takim zgrupowaniu wigze sie
dla spétek zaleznych nie tyle z ryzykiem i zagrozeniem, ile, w pierwszej kolej-
noéci, z wymiernymi korzy$ciami (np. w postaci dostepu do kapitatu czy know
how), a czasem stanowi wrecz ratio ich istnienia, poniewaz gospodarczym
celem ich utworzenia jest wykonywanie okreélonych funkeji (produkcyjnych,
ustugowych itp.) na rzecz integralnego ,organizmu gospodarczego”, jakim jest
koncern, prowadzacy dzialalno§¢ w réznych panstwach czlonkowskich przy
pomocy sieci spdtek kapitalowych tworzacych te ,gospodarcza jedno$é”. Co
istotne, pojecie transgranicznej grupy spoétek nie jest zarezerwowane tylko dla
wielkich ponadnarodowych koncernéw, lecz jego desygnatem sa czesto zgrupo-
wania spétek nalezacych do sektora matych i1 §rednich przedsiebiorstw (SME),
dla ktérych niepewnosé co do stanu prawnego w poszczegdlnych panstwach
czlonkowskich (np. dopuszczalnos$ci wydawania menedzerom spélek zaleznych
wigzacych polecen przez spétke dominujaca w celu realizacji interesu calej
grupy) moze generowac istotne ryzyko prawne i koszty transakcyjne (koszty
doradztwa prawnego, koszty ewentualnego sporu, dodatkowego ubezpieczenia
D&O), utrudniajace im korzystanie z traktatowej swobody przedsiebiorczosci
(art. 49 1 n. Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej — TFUE).

Propozycje harmonizacyjne dotyczace prawa koncernowego, formutowa-
ne od lat w doktrynie europejskiego prawa spoétek, odwotuja sie do tzw. kon-
cepcji interesu grupy spélek, zwanej tez doktryna Rozenblum, ktora zostata
wypracowana w orzecznictwie francuskich sadéw karnych. W najwiekszym
skrécie, koncepcja ta legitymizuje dziatania podejmowane przez menedzerow
spélek wchodzacych w sklad grupy (w szczegdlnosci spétek zaleznych) stuza-
cych realizacji interesu calego koncernu, pod warunkiem spelnienia okreslo-
nych przestanek, tj. istnienia trwatego powigzania organizacyjnego miedzy
spotkami tworzacymi koncern, realizacji wspélnej, dlugofalowej ,polityki
koncernowe;j”, nakierowanej na zapewnienie réwnowagi pomiedzy interesami
spélek wchodzacych w jego sktad oraz rzeczywistego zapewnienia (w dluzszej
perspektywie) rownowagi miedzy korzys$ciami i stratami, jakie wynikaja dla

3 Zob. Teichmann (2013): 184.
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poszczegdlnych spotek z uczestnictwa w grupie’. ,,Punktowa” harmonizacja
prawa koncernowego dotyczaca mozliwosci powolywania sie w kazdym pan-
stwie czlonkowskim UE, w razie spelnienia okre$lonych przestanek, na inte-
res grupy spolek przy podejmowaniu decyzji biznesowych przez menedzerow
spélek koncernowych (zaréwno spétek dominujacych, jak 1 zaleznych) przyczy-
nitaby sie istotnie do zwiekszenia bezpieczenstwa prawnego i pewnosci prawa
w miedzynarodowym obrocie gospodarczym w ramach UE. Mozliwoé¢ taka
pozwolitaby na stworzenie tym menedzerom swoistej ,bezpiecznej przystani”
(ang. safe harbour), tj. na zwolnienie sie z odpowiedzialnoéci cywilnej 1 karne;j
w zwigzku z wydawaniem 1 wykonywaniem polecen nakierowanych na reali-
zacje interesu catego zgrupowania spotek nawet w sytuacji, w ktérej polecenia
takie moglyby wywolywaé watpliwosci co do zgodnoéci z ,,wyizolowanym” in-
teresem konkretnej spotki. W rezultacie wskazana harmonizacja ulatwiataby
spétkom, w szczegélnosci z sektora SME, korzystanie z traktatowej swobody
przedsiebiorczosci.

Ostatnimi laty koncepcja interesu grupy spétek nawiazujaca do doktry-
ny Rozenblum spotkala sie z uznaniem miedzynarodowych 1 unijnych grup
eksperckich. W opublikowanym w 2011 r. Raporcie tzw. Grupy Refleksyjne;j
dotyczacym przyszloéci prawa spotek w UE zostata zawarta rekomendacja
dla Komisji Europejskiej, aby rozwazyla ona wydanie zalecenia, w ktorym
rekomendowano by panstwom czlonkowskim uznanie pojecia interesu gru-
py spoétek oraz mozliwo$é uwzglednienia, pod pewnymi warunkami, tego in-
teresu przez dyrektoréw (zarzadcoéw) spélek zaleznych przy podejmowaniu
przez nich decyzji biznesowych dotyczacych tych spétek’. Rekomendacja ta
spotkata sie z pozytywnym odzewem Komisji Europejskiej, ktéra wskazu-
jac na wyniki przeprowadzonych wczeéniej konsultacji, w opublikowanym
w 2012 r. ,,Planie dziatania” zapowiedziala przedstawienie w 2014 r. inicjaty-
wy legislacyjnej, zmierzajacej do uznania koncepcji interesu (,,dobra”) grupy
spé6tek®. Niestety, dotychczas zapowiedz ta nie zostata zrealizowana, podob-
nie jak analogiczne zapowiedzi Komisji zawarte we wczeéniejszym ,,Planie
dziatania” z 2003 r.

Niniejsze opracowanie koncentruje sie na trzech najnowszych inicjaty-
wach legislacyjnych dotyczacych prawa koncernowego, zgltoszonych przez mie-
dzynarodowe gremia eksperckie. Sa to propozycje:

* Poczatek tej koncepcji dal wyrok z 4 lutego 1985 r. w glo$nej sprawie Rozenblum, Chambre
Criminelle de Cour de Cassation — Cass.crim, JCP/E 1985, 11, 14614. W wyroku tym, dotyczacym
odpowiedzialnosci karnej menedzera za przestepstwo sprzeniewierzenia mienia spotki (abus de
biens sociaux), francuski Sad Kasacyjny sformutowatl przestanki, jakie musza zostaé spetnione,
aby wspdlny interes zgrupowania spétek mégt legitymowaé dzialania naruszajace jednostkowy
interes spotek wchodzacych w jego sktad; por. Conac (2017): 89 n.; Opalski (2012): 99; Domanski,
Schubel (2011): 7.

> Report of the Reflection Group on the Future of EU Company Law, Brussels, 5 kwietnia
2011: 59 n.

5 Komisja Europejska, Plan dzialania. Europejskie prawo spétek i tad korporacyjny — nowo-
czesne ramy prawne na rzecz bardziej zaangazowanych udziatowcéw i zréwnowazonych przedsie-
biorstw, COM (2012) 740: 16. Zob. Napierata (2013): 56.
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— zawarte w projekcie Europejskiej ustawy modelowej o spotkach (Europe-
an Model Company Act — EMCA),

— sformutowane przez grupe Forum Europaeum on Company Groups
(FECG),

— wyrazone w Raporcie Nieformalnej Grupy Ekspertéw ds. Prawa Spétek
(The Informal Company Law Expert Group — ICLEG), bedacej gremium do-
radczym Komisji Europejskiej.

Propozycje zgloszone przez wspomniane miedzynarodowe grupy eksper-
téw moga stanowié zrédto inspiracji nie tylko dla prawodawcy unijnego, gdyby
zdecydowal sie na ,,punktowa” harmonizacje zmierzajaca do uznania koncepcji
interesu grupy spoélek, lecz takze dla ustawodawcy krajowego, pod ktérego
adresem zglaszane sa czesto postulaty de lege ferenda dotyczace prawa kon-
cernowego’.

II. KONCEPCJA INTERESU GRUPY W PROJEKCIE EMCA

Projekt Europejskiej ustawy modelowej o spdtkach jest rezultatem prac
miedzynarodowe) grupy eksperckiej, skupiajacej wybitnych przedstawicieli
doktryny 1 praktyki europejskiego prawa spélek z 22 panstw cztonkowskich
UE. Grupa ta, bedaca inicjatywa prywatna, formalnie niezwigzana z zadnym
organem UE, postawila sobie za cel stworzenie rozwiazan modelowych w ob-
szarze prawa spotek kapitatowych, ktére zaréwno panstwa cztonkowskie UE,
jak 1 panstwa aspirujace do wstapienia do Unii moglyby dobrowolnie zaadap-
towac¢ do swoich krajowych systeméw prawnych. Europejska ustawa modelo-
wa moglaby sie w ten sposob przyczynic¢ sie do oddolnej konwergencji (harmo-
nizacji) krajowych regulacji prawnokorporacyjnych®. Rozbudowane regulacje
poswiecone prawu koncernowemu sg zawarte w rozdziale 15 EMCA (,Groups
of Companies”), na ktéry skladaja sie cztery czesci dotyczace kolejno: kwestii
definicyjnych, zarzadzania grupa, ochrony udzialowcéw spétki dominujace]
oraz ochrony udzialowcéw mniejszosciowych 1 wierzycieli spotki zaleznej. Jak
stwierdzono w odautorskim komentarzu zawartym we wprowadzeniu do tego
rozdzialu, celem EMCA nie jest stworzenie calo$ciowej 1 systemowej regulacji
prawa koncernowego, bazujacej na zalozeniu autonomii poszczegélnych spo-
tek wchodzacych w sktad grupy, lecz zaproponowanie ,punktowych” przepi-
séw, ktore pozwolg utatwié¢ tworzenie, organizacje 1 funkcjonowanie grupami
spélek z perspektywy spotki dominujacej (tzw. top-down), przy uwzglednieniu
potrzeby ochrony intereséw outsideréw koncernowych zaréwno w spoétce za-
leznej, jak 1 w spélce dominujace;®. Usprawnieniu zarzadzania transgranicz-
nymi grupami maja stuzy¢ przede wszystkim dwie instytucje: prawo wydawa-
nia wiazacych polecen przez spotke dominujaca zarzadom spétek zaleznych

7 Por. np. postulaty zgloszone przez Opalski (2012): 610 n.; Napierata (2013): 56-57.

8 Tekst EMCA jest dostepny na: <https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=29293
48> [dostep: 27.03.2019]. Zob. na ten temat: Opalski (2015): 13; Moskata (2015a): 59. W doktrynie
zagranicznej Schmidt (2017a): 43.

9 Por. EMCA: 333.
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oraz dopuszczalno$é kierowania sie interesem grupy przez dyrektoréw spétek
wchodzacych w jej sktad.

Symptomatyczne dla zatozen regulacyjnych EMCA, koncentrujacych sie
na funkcji organizacyjnej prawa koncernowego, sq kolejno$é i umiejscowienie
tych instytucji: uprawnienie spotki dominujacej do wydawania wiazacych po-
lecen (instrukcji) zostato wysuniete na plan pierwszy 1 umieszczone w czesci
drugiej, bezposrednio po zagadnieniach definicyjnych, natomiast regulacje do-
tyczace przestanek powolania sie na interes grupy zawarte sa dopiero w czesci
czwartej, jako jeden z instrumentéw stuzacych ochronie wierzycieli 1 wsp6l-
nikéw mniejszoSciowych spétki zaleznej. Regulacja wskazanych instytucji
zaklada rozréznienie spétek w pelni zaleznych od spétki dominujacej 1 tym
samym w pelni zintegrowanych z grupa oraz spétek, w ktérych zachodzi po-
trzeba ochrony intereséw wspdlnika lub wspdlnikéw mniejszosciowych (whol-
ly-owned 1 not wholly-owned companies). Spétki nie w pelni zalezne powin-
ny ujawnié¢ w swoim rejestrze, czy podlegaja instrukcjom spétki dominujacej,
przy czym w razie braku odmiennej informacji w rejestrze domniemywa sie, ze
spotka zalezna podlega takim instrukcjom (sekcja 15.09 ust. 4 EMCA z 2017).

Zgodnie z sekcja 15.09 ust. 1 EMCA z 2017 r. spétka dominujaca, dzialajac
jako wspélnik na zgromadzeniu udzialowcéw albo poprzez swoja rade dyrekto-
réow lub zarzad, jest uprawniona do wydawania polecen (instrukeji) organowi
zarzadzajacemu spolek zaleznych. Spétka zalezna moze otrzymywaé instrukcje
od spotki zaréwno bezposrednio, jak 1 po$rednio dominujacej, w tym takze spo6t-
ki zagranicznej. Na tle aktualnego brzmienia cytowanej regulacji EMCA nale-
zy wiec przyjaé, ze obejmuje ona zarowno stricte ,koncernowe” uprawnienie do
wydawania wiazacych polecen poza zgromadzeniem, artykutowane przez organ
zarzadzajacy spotki dominujacej 1 odnoszace sie do konkretnych decyzji bizne-
sowych lezacych w kompetencji zarzadu spé6lki zaleznej w zakresie prowadze-
nia praw jej spolki, jak i1 tzw. polecenia ,korporacyjnego”, w postaci formalnych
uchwat zgromadzenia podjetych w ramach jego ustawowych 1 statutowych kom-
petenc)i'®. Zarzad spétki zaleznej jest zwigzany tymi instrukcjami, z dwoma za-
strzezeniami. Po pierwsze, musza one by¢ zgodne z interesem calego zgrupowa-
nia, ktorego ta spotka jest cztonkiem. Po drugie, instrukcje nie majg wiazacego
charakteru dla wymienionych w EMCA dyrektoréw, tj. dyrektoréw powotanych
przez inne podmioty niz spétka dominujaca badz kontrolujacy wspélnik, dyrek-
toréw niezaleznych (w rozumieniu wiasgciwego zbioru zasad tadu korporacyjne-
go) oraz bedacych przedstawicielami pracownikéow (sekcja 15.09).

Przyjeta w sekcji 15.16. EMCA koncepcja interesu grupy, stanowiaca
uproszczong, wersje francuskiej doktryny Rozenblum, stwarzaé ma dla mene-
dzeréw spolki zaleznej ,bezpieczna przystan”, wytaczajac ich odpowiedzialno§é
za dzialania podejmowane w tym interesie. W my$l tego przepisu menedzerowie
ci, niezaleznie od tego, czy podejmujac okreslona decyzje, dzialaja w celu wy-
konania instrukeji spétki dominujace), czy z wlasnej inicjatywy, nie naruszaja,
ciazacych na nich obowiazkoéw fiducjarnych wobec sp6tki, jezeli zostaty spelnio-

10 Kwestia ta nie byla do konca jasna na tle pierwotnej wersji projektu EMCA, por. Opalski
(2015): 21.
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ne lacznie trzy przestanki: (1) decyzja lezy w interesie grupy jako catosci; (2) za-
rzadcy, dzialajac w dobrej wierze na podstawie informacji, ktére byly im dostep-
ne lub ktore bytyby im dostepne, gdyby dziatali w zgodzie ze spoczywajacymi na
nich obowiazkami fiducjarnymi przed podjeciem tej decyzji, mogli rozsadnie za-
kladaé, ze strata, szkoda lub inna niekorzystna okoliczno§é¢, zostanie w rozsad-
nym czasie zréwnowazona przez zysk, korzy$é lub inna korzystna okoliczno$é,
(3) strata, szkoda lub inna niekorzystna okoliczno$¢ nie stanowia zagrozenia
dla dalszej egzystencji spotki. W przypadku spétki catkowicie zaleznej nie jest
konieczne spelnienie przestanki (2), a wylaczna granica dla powolania sie przez
jej menedzerdéw na interes grupy jest brak zagrozenia dla istnienia sp6tki zalez-
nej, co ma na celu przede wszystkim ochrone jej wierzycieli (sekcja 15.16 ust. 2).
Spotka dominujaca moze wiec korzystac z dalej idacej swobody przy zarzadza-
niu spotkami w pelni zaleznymi 1 wykonywaniu wobec nich wladztwa koncerno-
wego, rowniez co sie tyczy alokacji 1 transferu nalezacych do nich warto$ci oraz
wykorzystania przystugujacych im szans korporacyjnych.

Menedzerowie tych spétek powinni mieé jednak na uwadze, ze powotanie
sie na interes grupy nie uwolni ich od odpowiedzialnoéci za decyzje, ktorych
skutkiem byta niewyplacalnoé¢ zarzadzanej przez nich sp6tki lub tzw. cicha
likwidacja, a wiec pozbawienie spdtki sktadnikéw majatkowych (np. przez
ich transfer na rzecz innych spétek nalezacych do grupy) niezbednych do jej
»korporacyjnego przezycia”. W my$l sekcji 15.16 ust. 2 EMCA, menedzment
spotki zaleznej moze odméwié (ang. may refuse) wykonania instrukeji spétki
dominujacej, jezeli powyzsze przestanki nie zostaly spetnione. Jak zaznaczo-
no w komentarzu odautorskim, sytuacje, w ktérych dojdzie do odmowy przez
menedzeréw spoélek zaleznych wykonania polecenia spo6tki dominujacej ze
wzgledu na niespelnienie ktorej$ ze wskazanych przestanek, beda wyjatkowe,
a ostatnie stowo w takich przypadkach i tak bedzie nalezeé do tej spétki, ktéra
moze odwolaé ,,opornego” zarzadce spdtki zaleznej i1 zastapi¢ go menedzerem
bardziej ulegtym. Fakt odmowy wykonania polecenia przez menedzera spélki
zaleznej moze jednak skloni¢ spétke dominujaca do przemyslenia i ewentual-
nej zmiany swojego pierwotnego polecenia.

W EMCA S$wiadomie zrezygnowano tez z jakiejkolwiek definicji pojecia
Linteres grupy”’, wskazujac, ze abstrakcyjna definicja nie mogtaby uchwyci¢
réznorodno$ci sytuacji, jakie moga sie zdarzy¢é w praktyce, a w ktérych wcho-
dziloby w rachube powolanie sie na ten interes. Ustalenie, czy okresélona de-
cyzja biznesowa lub korporacyjna lezata w interesie grupy, wymaga oceny ad
hoc dokonywanej przez menedzerdéw, a w razie ewentualnego sporu — przez
sad. Usprawnieniu zarzadzania koncernem przez spétke dominujaca stu-
zy réwniez prawo jej rady dyrektoréow oraz zarzadu do uzyskania informacji
o spélce zaleznej (sekcja 15.10) oraz prawo spotki dominujacej, kontrolujace]
wiece] niz 90% udzialéw 1 gloséw spotki zaleznej, do przymusowego wykupu
reszty udziatow w tej spétce (sekcja 15.11)

W polskiej doktrynie krytycznie odniesiono sie do zawartej] w EMCA regu-
lacji prawa spélki dominujacej do wydawania wigzacych polecen spétkom za-
leznym, wskazujac, ze prawo to nie stanowi niezbednego narzedzia zapewnie-
nia nalezytej organizacji grupy, a ponadto bedzie skutkowaé zwolnieniem os6b
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zarzadzajacych spétkami zaleznymi z odpowiedzialnosci za decyzje menedzer-
skie podjete w wykonaniu polecen'!. W istocie kolejno§¢ umiejscowienia dwoch
centralnych instytucji prawa koncernowego, tj. prawa wigzacego instruowa-
nia menedzeréw spétki zaleznej oraz zasad powotywania sie na interes grupy,
moze budzi¢ zastrzezenia. Sposrdd tych dwoch instytucji to wiladnie klauzula
interesu grupy ma podstawowe znaczenie 1 stanowl wrecz element konstytu-
ujacy zgrupowanie (koncern) jako jednolity organizm gospodarczy.

Jedynie na marginesie nalezy odwotac sie w tym miejscu do polskiego pro-
jektu prawa holdingowego z 2010 r., w ktérym legalna definicja grupy spétek
byta oparta wlasnie na kryterium , wspélnego interesu gospodarczego” (obok
kryterium ,trwatych powiazan organizacyjnych” miedzy spétkami tworzacymi
grupe)'?. Nalezy sadzi¢, ze oparcie unormowan EMCA na koncepcji interesu
grupy spétek powinno znalezé normatywne odzwierciedlenie w umiejscowieniu
tego pojecia w poczatkowych (definicyjnych) przepisach rozdziatu 15 po§wieco-
nych prawu koncernowemu. Ponadto istotnym mankamentem regulacji intere-
su grupy zawarte] w sekcji 15.16. jest jej waski zakres podmiotowy, ograniczo-
ny do menedzeréw spélek zaleznych. Mozliwo$é powolania sie na ten interes
powinni mie¢ réwniez menedzerowie spotki dominujacej, ktérzy w praktyce
z reguty (i trafnie, z gospodarczego punktu widzenia) postrzegaja siebie jako
zarzadcow nie tylko tej spolki, ale calego koncernu. Oznacza to, ze w pewnych
przypadkach moze sie okazaé¢ konieczne ,po$wiecenie” przez nich interesu spo6t-
ki matki na rzecz spétek zaleznych, jezeli uzasadnia to dobro koncernu (np.
udostepnienie tym spotkom Srodkéw finansowych na korzystnych warunkach
czy ,odstapienie” szans korporacyjnych ,przynaleznych” spétce matce).

Nalezy sadzi¢, ze zaprezentowane w EMCA podejécie do koncepcji intere-
su grupy jest jednostronne, tzn. odnosi sie wylacznie do menedzeréw spotek
zaleznych, 1 zbyt silnie wiaze te koncepcje z prawem spétki dominujacej do
wydawania wiazacych polecen. Takie ujecie nie w pelni realizuje tez zadekla-
rowana przez autorow EMCA filozofie regulacyjna tzw. top-down, zakladajaca
stworzenie elastycznych ram prawnych utatwiajacych spélce dominujacej or-
ganizacje 1 zarzadzanie grupa w interesie calego koncernu. Koncepcja intere-
su grupy spotek nie tylko stuzy ochronie intereséw wspolnikéw 1 wierzycieli
spélki zaleznej, jak mogloby to wynikaé z jej umiejscowienia w EMCA, ale
stanowi podstawowy instrument umozliwiajacy realizacje jednolite] polityki
koncernowej na poziomie zaréwno spotki dominujacej, jak 1 spélek zaleznych.

Na tle koncernowej regulacji EMCA mozna natomiast odnie$¢ wrazenie,
ze przepis dotyczacy interesu grupy (sekcja 15.16) stanowi jedynie uzupeltnie-
nie prawa spolki dominujacej do wydawania wigzacych polecen menedzerom
spélek zaleznych, umozliwiajac tym ostatnim odmowe wykonania polecenia
w przypadku, gdy w ich ocenie jest ono niezgodne z tym interesem. Nalezy
wiec sadzi¢, ze wskazane instytucje prawa koncernowego powinny zostaé

1 Opalski (2015): 19 n.

2 Por. proponowany art. 4 § 1 pkt 5') k.s.h., w ktérym grupe spétek definiowano jako ,,spétke
dominujaca 1 spotke lub spétki od niej zalezne, pozostajace w faktycznym badz umownym trwatym
powiazaniu organizacyjnym oraz majace wspélny interes gospodarczy (interes grupy spétek)”.



12 Krzysztof Oplustil

w EMCA zamienione miejscami: punktem wyjScia nowoczesnej regulacji
tego prawa powinno by¢ pojecie interesu grupy spélek oraz okreslenie prze-
stanek dopuszczalnoéci powotania sie na ten interes przez czlonkéw organéw
kazdej ze spotek uczestniczacych w grupie. Regulacje prawa sp6tki dominu-
jacej do wydawania wiazacych polecen menedzerom spélek zaleznych nalezy
natomiast postrzegac jako korelat dopuszczalno$ci powotania sie na interes
zgrupowania przy podejmowaniu decyzji menedzerskich. Jednakze, wbrew
krytycznym glosom polskiej doktryny'®, wyrazne dopuszczenie prawa wyda-
wania wiazacych polecen nalezy uznaé za zabieg pozadany, gdyz pozwala on
usunaé watpliwoséci co do mozliwoéci skorzystania przez spoétke dominujaca
z tego instrumentu skoordynowanego zarzadzania grupa. Ustawa modelowa
powinna jednak przesadzi¢, ze przestanka wydania takiego polecenia (a nie
tylko jego wykonania) jest jego zgodno$¢ z interesem catej grupy, dzieki czemu
menedzerowie spotki dominujacej byliby zobowigzani rozwazy¢ juz na etapie
formutowania instrukeji, czy rzeczywiscie lezy ona w interesie zgrupowania,
a takze uzasadnic¢ ja z powotaniem sie na ten interes. Wprowadzenie takiego
obowiazku powinno sie wiaza¢ z odpowiedzialno$cia zarzadcow spolki domi-
nujacej w razie jego naruszenia, co mogloby zapobiegaé zbyt pochopnemu kie-
rowaniu przez nich polecen do zarzadcow spoétek zaleznych. Tymczasem na tle
aktualnej regulacji Ustawy modelowej mozna postawic teze, ze to wylacznie
menedzerowie spétki zaleznej maja by¢ obowiazani do kontroli udzielanych im
polecen z punktu widzenia zgodnoéci z interesem grupy, ponoszac zwiazane
z tym ryzyko odpowiedzialno$ci za naruszenie spoczywajacego na nich obo-
wiazku fiducjarnego wobec spétki zaleznej. Rozwiazanie takie jest dysfunkcjo-
nalne z punktu widzenia nalezytej organizacji i zarzadzania grupa.

III. INTERES GRUPY W PROPOZYCJACH FECG

Forum Europaeum on Company Groups to nieformalna, prywatna grupa
robocza skupiajaca ekspertéw prawa spélek z réznych panstw czlonkowskich
UE i bedaca kontynuatorka dzialajacej w koncu lat dziewiec¢dziesigtych XX w.
grupy Forum Europaeum Corporate Group Law!4, ktora w 2000 r. opubliko-
wala propozycje dotyczace harmonizacji prawa koncernowego, bazujace na
koncepcji interesu grupy'®. Podobnie jak jej poprzedniczka, rowniez FECG po-
stuluje uznanie tej koncepcji, proponujac zarazem zréznicowane podejécie re-
gulacyjne uwzgledniajace réznorodnos$é grup spétek dzialajacych na unijnym
rynku, w szczegdlnoéci réznice w zakresie rozmiardéw 1 struktury witasnosci
spoélek zaleznych oraz funkcji, jakie pelnig one w zgrupowaniu. W opublikowa-
nym w 2015 r. dokumencie ,,Propozycja utatwienia zarzadzania transgranicz-

13 Opalski (2015): 19; Moskata (2015a): 63.

14 Znaczna cze$¢ ekspertéow FECG wchodzila réwniez w sktad Forum Europaeum Corporate
Group Law.

% Forum Europaeum Corporate Group Law (2000): 265. Zob. na ten temat Opalski (2012):
102 n.
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nymi grupami spotek w Europie” (Proposal to Facilitate the Management of
Cross-Border company Groups in Europe)'®, FECG wskazuje na cztery gtéwne
cele, jakie ma realizowaé przyszta unijna regulacja grup spétek. Po pierwsze,
powinna ona wspieraé transgraniczne grupy przez ulatwienie ich zaktada-
nia, restrukturyzacji i1 jednolitego zarzadzania, nie naruszajac jednoczesnie
statusu spoétek zaleznych jako odrebnych podmiotéw prawa zgodnie z odpo-
wiednim porzadkiem krajowym. Po drugie, regulacja unijna powinna sprzyjac
tworzeniu jednolitych warunkow dziatania wielu spoétek zaleznych nalezacych
do jednej grupy i zlokalizowanych w réznych panstwach cztonkowskich. Po
trzecie, szczegdlny nacisk powinien by¢ potozony na mate i §rednie zgrupowa-
nia spotek, aby utatwi¢ funkcjonowanie takich struktur ponad granicami. Po
czwarte, grupy powinny mie¢ mozliwo$¢ skorzystania z uproszczonego rezimu
pod warunkiem spelnienia okreslonych przestanek!”.

Realizacji wskazanych celéw stuzy¢ ma dwutorowy rezim regulacyjny za-
proponowany przez FECG. Rezim uproszczony ma dotyczyé spétek zaleznych
w grupie, ktére zostaty okreélone jako ,spétki ustugowe (stuzebne)” (ang. ser-
vice company, niem. Servicegesellschaften), ktore to miano ma uwydatniac ich
funkcje pomocnicza, jaka pelnia one w ramach grupy. Gospodarczym celem
utworzenia 1 funkcjonowania takich spélek jest wylacznie ,stuzenie” innym
spétkom nalezacym do grupy, w szczegdlno$ci przez organizacje finansowania,
zarzadzanie aktywami, zapewnianie dostaw lub dystrybucji czy $wiadczenie
w sposéOb scentralizowany okreS§lonych ustug, takich jak zarzadzanie zasobami
ludzkimi, planowanie czy ustugi prawnicze. Druga przestanka, jaka powinna
spelniaé spétka stuzebna, odwotuje sie do przewidzianych w prawie unijnym
kryteriow definiujacych Sredniego przedsiebiorce, co oznacza, ze spétka taka
nie moze spelnia¢ co najmniej dwoch sposérod trzech nastepujacych kryteriow
dotyczacych: §redniorocznego zatrudnienia (przekraczajacego 250 pracowni-
kéw), sumy aktywow bilansu (przekraczajacej 20 milionéw euro) oraz wartosci
rocznego obrotu (wiecej niz 40 milionéw euro). Trzecim zaproponowanym wa-
runkiem uznania stuzebnego charakteru spétki wobec zgrupowania jest posia-
danie przez nia wylacznie jednego wspdlnika lub akcjonariusza, ktéorym jest
spélka nalezaca rowniez do tego zgrupowania. Ustugowe spoétki zalezne, spet-
niajace powyzsze przestanki, moglyby zostaé¢ poddane uproszczonemu rezimo-
wi zarzadzania w ramach grupy. Oznacza to, ze spéiki te powinny stosowac
sie do wszelkich polecen spo6tki dominujacej, a wiec réwniez naruszajacych
ich interes 1 prowadzacych do negatywnych, z ich punktu widzenia, konse-
kwencji ekonomicznych, chyba ze wykonanie danego polecenia spowodowa-
toby niezdolnos¢ spétki do wypelnienia jej zobowigzan, ktérych wymagalnosé
przypada w okresie 12 miesiecy nastepujacych po wydaniu polecenia. Innymi
stowy, granice dla ,po$Swiecenia” interesu zaleznej spétki stuzebnej na rzecz
interesu zgrupowania definiowanego przez spotke matke miatoby wyznaczaé

16 Polskie ttumaczenie opublikowano [w:] Transformacje Prawa Prywatnego 2015, 2: 67. Do-
kument zostat opublikowany m.in. w wersji angielskiej (European Company and Financial Law
Review 12(2), 2015: 299) i niemieckiej (Zeitschrift fiir Unternehmens- und Gesellschaftsrecht
44(4), 2015: 507).

7 Forum Europaeum on Company Groups (2015): 69 n.
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zagrozenie dla wyptacalnosci spétki bedacej adresatka polecenia (instrukcji).
Jego wykonanie przez zarzad spéiki sluzebnej zaklada wiec ocene wplywu,
jaki na jej wypltacalno$é (w perspektywie rocznej) wywrze podjecie dziatania
w Interesie grupy, w celu realizacji tego polecenia. Negatywny wynik tej oce-
ny, tj. stwierdzenie, ze podjecie takiego dziatania doprowadzi do niewyptacal-
noséci spotki w ciagu nastepnego roku, powinno skutkowaé odmowa wykonania
polecenia przez menedzerdéw spétki zaleznej. Wymodg ten jest oczywiScie po-
dyktowany potrzebg ochrony wierzycieli spotek zaleznych, ktérzy nie powinni
ponosié¢ strat wynikajacych z ,,eksploatacyjnej” polityki zrzadzania koncernem
stosowanej wobec tych spotek.

Propozycje FECG dopuszczaja jednak takze udzielenie 1 wykonywanie pole-
cen zagrazajacych wyplacalno$ci spétki w rocznej perspektywie pod warunkiem,
ze spOtka dominujaca, inna spétka nalezaca do grupy lub osoba trzecia zagwa-
rantuje wykonanie zobowiazan spotki zaleznej, ktorych wymagalnosé przypada
w okresie 12 miesiecy po wydaniu polecenia. Ponadto kazdy wierzyciel tej spotki
powinien mie¢ prawo zadania od gwaranta, aby wykazat on swoja zdolno§¢ do
wypelnienia obowiazkéw wynikajacych z gwarancji. Jezeli gwarantem bedzie
spétka nalezaca do grupy, menedzerowie spétki zaleznej powinni by¢ w kazdym
czasie wyczerpujaco informowani o ekonomicznym 1 finansowym stanie calej
grupy oraz spdotki gwaranta. W zadnym wypadku (a wiec takze w razie udzie-
lenia takiej gwarancji) nie moze jednak zostaé zrealizowane polecenie spéiki
matki lub innej spétki nalezacej do grupy, jesli w wyniku jego wykonania by-
loby zagrozone istnienie spétki zaleznej (np. polecenie transferu niezbednych
dla funkcjonowania tej spétki aktywow, tzw. cicha likwidacja), co nie uchybia
prawu spdtki dominujacej do formalnej likwidac)i spotki zaleznej.

Poza wymienionymi ograniczeniami, tj. wzglednym zakazem zagrozenia
wyplacalnosci spotki zaleznej w perspektywie rocznej oraz bezwzglednym
zakazem zagrozenia jej egzystencji, propozycje FECG nie przewiduja innych
przestanek podporzadkowania spoétek stluzebnych interesowl zgrupowania
oraz wykonywania przez ich menedzeréw wydanych w tym celu polecen spétki
dominujacej, w czym ma przejawiac sie uproszczony charakter rezimu koncer-
nowego dotyczacego tych spotek. Koncern zlozony ze spotek stuzebnych mogt-
by wiec by¢ zarzadzany przez spétke matke niemalze jak jednolite, ,,multikor-
porporacyjne przedsiebiorstwo”!®, co pozwoliloby m.in. na realizacje w ramach
grupy wspélnej polityki finansowe), opartej na tzw. totalnym cash pooling,
zakladajacym odprowadzenie przez kazda spotke zalezna ptynnych nadwyzek
finansowych na koniec kazdego dnia na centralny rachunek grupy'®. Ostrzeze-
niu obrotu o ,ustugowej” funkeji spétki w ramach zgrupowania mialby ponadto
stuzy¢ obowigzek umieszczenia w jej firmie oraz w pismach handlowych infor-
macji o udziale spétki w grupie w takim wiaénie charakterze. FECG proponuje
réwniez, aby spétka stuzebna miata mozliwo$é samodzielnej zmiany swojego
statusu w grupie na status zwyklej spétki zaleznej 1 przejécia na koncernowy
rezim regulacyjny wlasciwy dla tego typu spétki (por. nizej).

18 Por. Hommelhoff (2017): 358 (,rechtlich gegliedertes Einheitsunternehmen”).
19 Por. Bockli (2017): 369.
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Dalej idace wymogi dopuszczalnosci podporzadkowania interesu spo6tki inte-
resowi calego zgrupowania przewidziano w odniesieniu do tzw. zwyklych sp6l-
ek zaleznych (ang. ordinary companies, niem. Reguldre Tochtergesellschaften),
ktorymi sa wszystkie spotki zalezne niespelniajace przestanek uznania za sp6l-
ke stuzebna, a takze te spotki stuzebne, ktére zrezygnowaly z tego statusu. Jak-
kolwiek réwniez zwykle spétki zalezne sa wiaczone w strukture organizacyjna
zgrupowania, to jednak ich integracja w grupie nie jest tak daleko posunieta,
jak w przypadku spétek ustugowych. Spétka dominujaca powinna respektowacd
wlasny interes zwyklej spotki zaleznej oraz zwigzany z tym zakres autonomii
gospodarczej przystugujacej je) menedzerom, przejawiajacej sie w ich uprawnie-
niu do rzeczywistego ksztaltowania polityki zarzadzania jej przedsiebiorstwem,
z czym koresponduje adekwatny zakres ich odpowiedzialnosci. W szczegdlnosci
zwykla spotka zalezna powinna mie¢ mozliwos¢é samodzielnego wykorzystania
okazji biznesowych pojawiajacych sie w sferze jej aktywnosci. Dopuszczalnosé
realizacji przez nia interesu calej grupy powinna opierac sie na zasadach nawia-
zujacych do francuskiej doktryny Rozenblum, a wiec zakladaé istnienie trwa-
lej 1 przejrzystej struktury grupy i jej spélek zaleznych oraz prowadzenie w jej
ramach spéjnej 1 wywazonej polityki, zmierzajacej do harmonijnego réwnowa-
zenia intereséw nalezacych do niej spétek w diuzszej perspektywie. Struktura
zgrupowania powinna odznaczaé sie zaréwno stosunkowa niezalezno$cig spotki
zaleznej w realizowaniu jej wlasnych celéw, jak 1 racjonalng integracja tej spotki
w ramach koncernu tak, aby zapewni¢ jej mozliwo§¢ samodzielnego wykorzy-
stania okazji biznesowych. Z kolei spelnienie przestanki prowadzenia spdjnej
polityki zaktada przygotowanie i realizacje kompleksowego planu biznesowego
dla catej grupy, ktéry to plan przewidywalby réwnowazenie intereséw naleza-
cych do niej spétek w perspektywie diugoterminowe;j.

FEGC postuluje w swoich propozycjach stosowanie wobec spotek zalez-
nych rezimu regulacyjnego dotyczacego transakeji z podmiotami powiazany-
mi (related party transactions), zgodnie z ktérym, w przypadku planowanego
zawarcia przez zwykla spotke zalezna istotnych 1 niewystepujacych regu-
larnie transakcji z innym spétkami nalezacymi do grupy, zarzad tej spotki
powinien uzyskaé opinie niezaleznego biegltego w sprawie rzetelnoéci warun-
kéw tej transakeji, poddajaca ocenie jej zalety 1 wady przy uwzglednieniu
dtugoterminowej polityki realizowanej przez grupe. Na podstawie tej opinii
udziatowey, organ nadzorczy 1 zarzad sp6tki zaleznej decydowaliby o ewen-
tualnym dokonaniu transakcji, przy czym menedzerowie zwyktej spétki za-
leznej nie mogliby dokonaé tej transakcji, gdyby doszli do wniosku, 1z bytaby
ona niekorzystna dla tej sp6tki?. Ponadto FECG proponuje wprowadzenie
w odniesieniu do zwyktych spétek zaleznych dwéch szczegdlnych ,,sprawoz-

20 Por. regulacje transakcji z podmiotami powigzanymi zawarta w art. 9c dyrektywy
2007/36/WE z 11 lipca 2007 r. w sprawie wykonywania niektérych praw akcjonariuszy spétek
notowanych na rynku regulowanym (Dz. Urz. UE L 184: 17). Przepis ten zostal dodany przez
dyrektywe 2017/828 z 17 maja 2017 r. zmieniajaca, dyrektywe 2007/36/WE w zakresie zache-
cania akcjonariuszy do dlugoterminowego zaangazowania, Dz. Urz. UE L 132: 1. Na temat
regulacji transakeji z podmiotami powiazanymi zob. Moskata (2015b): 54.
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dan koncernowych”: po pierwsze, sprawozdania sp6tki dominujacej, dotycza-
cego struktury grupy i okreélajacego powigzania wtascicielskie w jej ramach
oraz zasady zarzadzania i kontroli stosowane w okresie, za ktory sktadane jest
sprawozdanie; po drugie, sprawozdania sp6tki zaleznej dotyczacego transakeji
z podmiotami powigzanymi w grupie, okre§lajacego zasady, ktérym podlegaja
te transakcje, a takze zastosowane konkretne wyjatki od tych zasad w okresie,
za ktory skladane jest sprawozdanie. Obydwa te sprawozdania powinny by¢
poddane badaniu przez niezaleznego bieglego oraz udostepnione publicznie
w odpowiedniej formie.

FECG nie zajmuje sie blizej kwestig sankcji (cywilno-, administracyjno-
lub karnoprawnych), jakim powinno podlega¢ naruszenie unijnych regulacji
w przedstawionym ksztalcie. Eksperci uznaja za wystarczajace zobowiazanie
panstw czlonkowskich w przyszlym akcie unijnym do stosowania w tym celu
przewidzianych w danym prawie krajowym skutecznych érodkéw prawnych.
W ich ramach panstwa czltonkowskie powinny jednak przyznaé¢ mniejszoscio-
wemu udzialowcowi zwyktej spotki zaleznej prawo do sprzedazy swoich udzia-
16w (akeji) spétce matce, jezeli spotka zalezna byta zarzadzana z naruszeniem
wymagane] rownowagl intereséw, a naruszenie to mialo istotny lub trwaty
charakter?!, Waznym uzupelnieniem przedstawionych zasad zarzadzania
zgrupowaniem jest propozycja unormowania dotyczacego sytuacji, w ktérej
spotka zalezna (zaréwno stuzebna, jak 1 zwykta) znajdzie sie w kryzysie finan-
sowym zagrazajacym jej istnieniu. W takiej sytuacji na plan pierwszy wysu-
waja sie interesy wierzycieli spélek zaleznych. Ich dyrektorzy i1 zarzad staja
sie odpowiedzialni za dziatania sanacyjne 1 przebieg postepowania insolwen-
cyjnego lub restrukturyzacyjnego, a polecenia otrzymywane od innych spétek
z grupy traca swéj wigzacy charakter. Spétka dominujaca pozostaje jednak
obowigzana do wspierania spotki zaleznej znajdujacej sie w kryzysie??.

FECG postuluje niezwloczne przyjecie przez prawodawce unijnego uprosz-
czonego rezimu zaproponowanego dla spétek stuzebnych 1 wlaczenie go do pro-
jektowanej dyrektywy o Societas Unius Personae (SUP)?. W odniesieniu do
systemu ,,zrownowazonego”, zaproponowanego dla zwyklych spélek zaleznych,
eksperci przyznaja, ze wymaga on jeszcze poglebionej prawnej i politycznej
dyskus;ji, dlatego tez jego wypracowanie powinno toczy¢ sie wtasnym torem.
Oba zaproponowane systemy powinny, w ocenie FECG, stanowi¢ przedmiot
harmonizacji w unijnej dyrektywie, gdyz samo zalecenie Komisji Europe;j-
skiej nie jest wystarczajacym $rodkiem prawnym do zapewnienia jednolite-
go zarzadzania grupami dzialajacymi na terytorium réznych panstw czlon-
kowskich.

Propozycje FECG, po ich opublikowaniu w fachowych czasopismach w rz-
nych panstwach czlonkowskich UE, zostaly nastepnie poddane krytycznej
dyskusji na dwéch miedzynarodowych konferencjach, ktére odbyty sie w Bonn

21 Por. Forum Europaeum on Company Groups (2015): 73.

2 Forum Europaeum on Company Groups (2015): 74.

% Projekty dyrektywy w sprawie jednoosobowych spétek z ograniczona odpowiedzialnoécia,
Bruksela, 9 kwietnia 2014 r., COM(2014) 212 final.
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1 Wirzburgu w 2015 1 2016 r.?* Z aprobata przedstawicieli doktryny 1 prakty-
ki spotkato sie w szczegdlnos$ci wyrazne dopuszczenie mozliwosci powotania
sie na interes grupy, zmierzajace do ulatwienia transgranicznego zarzadzenia
grupami spotek UE, oraz zrdéznicowane podejécie regulacyjne oparte na dwoch
systemach wladztwa koncernowego w zaleznoéci od charakteru spoétek zalez-
nych, wobec ktorych jest ono wykonywane. Z krytyka przedstawiciela prakty-
ki spotkaly sie natomiast zaproponowane przez FECG kryteria wyrdéznienia
spotek sluzebnych, odwolujace sie do charakteru dzialalno$ci prowadzonej
przez te spo6tki oraz przestanek definiujacych éredniego przedsiebiorce?. Kry-
teria te okreslono jako zbyt ztozone i1 nieuzasadnione w $wietle do$wiadczen
1 potrzeb praktyki, postulujac zarazem uznanie za wylaczne kryterium do-
puszczalnoéci poddania spo6tki zaleznej $ci§lejszemu wladztwu koncernowemu
samego faktu posiadania wszystkich udziatow (akcji) spétki przez spétke do-
minujacg lub inne spétki nalezace do tej samej grupy. W innym opracowaniu
podniesiono jednak, ze w niemieckiej praktyce koncernowej wystepuje wiele
spélek zaleznych, pelniacych siricte ustugowa funkcje wobec calego zgrupowa-
nia, ktora znajduje odzwierciedlenie w ich firmie (przez zawarcie w niej stowa
»service”)?, Legislacyjnego doprecyzowania w regulacji unijnej wymagataby
jednak kwestia firmowego oznaczenia ustugowej spétki koncernowej (propo-
nuje sie tu okreslenie Societas Circuli Serviens, w skrécie SCS) oraz postaci
(formy), w jakiej powinny by¢ udzielane polecenia spétki dominujacej adreso-
wane do zarzadow spélek zaleznych?’.

IV. PROPOZYCJE UNIJNEJ REGULACJI KONCERNOWEJ
W RAPORCIE ICLEG

Nieformalna Grupa Ekspertéw Prawa Spétek (Informal Company Law
Expert Group — ICLEG), sktadajaca sie z 14 przedstawicieli doktryny 1 prak-
tyki z réznych panstw czlonkowskich, zostala powolana przez Komisje Eu-
ropejska w 2014 r. jako jej gremium doradcze, do ktérego zadan nalezy tez
zglaszanie propozycji i inspirowanie dziatan legislacyjnych w obszarze pra-
wa spotek. W pazdzierniku 2016 r. ICLEG opublikowata ponad 40-stronico-
wy Raport, dotyczacy potrzeby uznania interesu grupy spotek w prawie UE?8,
Przedstawiono w nim najpierw ,stan gry”, a wiec zakres normatywnego uzna-
nia interesu grupy spolek w prawie unijnym i1 w prawie krajowym panstw
cztonkowskich. W odniesieniu do prawa unijnego autorzy Raportu wskazali
na regulacje z zakresu prawa upadto$ciowego czy ushug finansowych, odwotu-

2 Referaty wygloszone na tych konferencjach zostaly opublikowane w: Hommelhoff, Lutter,
Teichmann (2017).

% Franzmann (2017): 393 n.

26 Schmidt (2017b): 470.

27 Schmidt (2017b): 471.

28 ICLEG, Report on the recognition of the interest of the group, October 2016 [dalej jako:
ICLG (2016)], <http://ec.europa.eu/justice/civil/company-law/index_en.htm> [dostep: 27.03.2019].
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jace sie do grupy spoétek jako jednego bytu organizacyjnego i gospodarczego®.
Wprowadzone pod wplywem ostatniego kryzysu finansowego unijne regulacje
bankowe, zawarte w dyrektywie CRD IV?®°, czynig spétke dominujaca w gru-
pie finansowej odpowiedzialng za tad korporacyjny, organizacje i zarzadza-
nie cala grupa bankowa, w szczegdlnoéci za efektywna kontrole nad spétkami
zaleznymi z perspektywy zarzadzania ryzykiem. Implikuje to prawo spétki
dominujacej do wydawania spdétkom zaleznym polecen zmierzajacych do
utworzenia zintegrowanego systemu zarzadzania i kontroli w grupie banko-
wej. Z kolei dyrektywa dotyczaca dzialan naprawczych oraz restrukturyzacji
1 uporzadkowanej likwidacji bankéw (BRRD)?! przewiduje mozliwoéé udziele-
nia wzajemnego wsparcia finansowego przez podmioty powiazane w ramach
transgranicznej grupy instytucji finansowych, na podstawie umowy zawartej
zgodnie z art. 19 BRRD. Przy zawieraniu tej umowy 1 ustalaniu wynagrodze-
nia z tytutu udzielenia wsparcia finansowego kazda strona ,,moze uwzgledniaé
wszelkie bezposrednie lub poérednie korzysci”, jakie moze odnie§é w wyniku
udzielenia tego wsparcia. Pozwala to na uwzglednienie przez spotke zalezna,
przy podejmowaniu decyzji o udzieleniu wsparcia finansowego spélce z nia
powilazanej, rOwniez interesu calej grupy bankowej, jezeli udzielenie takiego
wsparcia przyczyni sie do jej finansowe] sanacji z korzyscia dla wszystkich
uczestniczacych w niej spotek bankowych, tj. zar6wno udzielajacych wsparcia,
jak 1jego bezposrednich beneficjentow.

Jeszcze bardzie] widoczne jest uznanie grupy spétek za jeden byt go-
spodarczy (ang. single economic unit) w orzecznictwie Trybunalu Sprawie-
dliwoéci Unii Europejskiej (TSUE) z zakresu europejskiego prawa ochrony
konkurencji. W swoim stalym orzecznictwie, zapoczatkowanym w wyrokiem
z 2009 r. w sprawie Akzo Nobel??, TSUE uzasadnia odpowiedzialno§é pod-
miotu dominujacego za naruszenia prawa konkurencji, ktérych dopuécita sie
spélka zalezna, wskazujac na okoliczno§é, ze razem tworza one jedno przed-

2 ICLEG (2016): 15 n.

30 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z 26 czerwca 2013 r. w sprawie
warunkéw dopuszczenia instytucji kredytowych do dzialalnoSci oraz nadzoru ostroznoéciowego
nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajaca dyrektywe 2002/87/WE
i uchylajaca dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE, Dz. Urz. UE L 176: 338.

31 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE z 15 maja 2014 r. ustanawiaja-
ca ramy na potrzeby prowadzenia dzialan naprawczych oraz restrukturyzacji 1 uporzadkowanej
likwidacji w odniesieniu do instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych oraz zmieniajaca dyrek-
tywe Rady 82/891/EWG 1 dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2001/24/WE, 2002/47/WE,
2004/25/WE, 2005/56/WE, 2007/36/WE, 2011/35/UE, 2012/30/UE i 2013/36/EU oraz rozporzadze-
nia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 i (UE) nr 648/2012, Dz. Urz. UE L 173:
190.

32 Wyrok TSUE z 10 wrzeénia 2009 r., C-97/08 P (Akzo Nobel i in. przeciwko Komisji),
Zb. Orz.: 1-8237. Por. tez wyrok TSUE z 11 lipca 2013 r., C-440/11 P (Komisja przeciwko
Stichting Administratiekantoor Portielje), w ktérym Trybunat uznal, ze rzeczywiste wywieranie
przez podmiot dominujacy decydujacego wpltywu na spétke zalezna, przesadzajacego o uzna-
niu tych podmiotéw za jeden byt gospodarczy, nie sprowadza sie wylacznie do decyzji dotycza-
cych zarzadzania spétka zalezna, podjetych w ramach formalnych wymogéw przewidzianych
w prawie spétek (np. w formie uchwat odpowiednich organéw). Wptyw ten moze byé wywierany
réwniez w spos6b nieformalny, przy czym nalezy go domniemywaé w przypadku, gdy podmiot
dominujacy (in casu byta to fundacja) posiada 100% kapitatu spétki zaleznej.
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siebiorstwo w rozumieniu art. 101 TFUE. W przypadkach, w ktérych spdét-
ka dominujaca posiada 100% kapitatu spélek zaleznych, Trybunat przyjmuje
wzruszalne domniemanie, ze spotka dominujaca rzeczywiscie wywiera decy-
dujacy wplyw na zachowanie swoich spoétek zaleznych, tworzac wraz z nimi
integralna jedno$¢ gospodarcza (,,jedno przedsiebiorstwo” w rozumienia prawa
ochrony konkurencji). W tym konteks$cie eksperci ICLEG wskazuja na syste-
mowa, niespdjnos¢ miedzy europejskim prawem spoétek a unijnymi regulacja-
mi sektorowymi 1 prawem antymonopolowym??, Z jednej strony prawo unijne
naklada sektorowe obowiazki na spétki dominujace w zakresie zarzadzania
zgrupowaniami i przewiduje odpowiedzialnoéé tych spoétek za dziatania spélek
zaleznych naruszajacych przepisy antymonopolowe. Z drugiej strony europej-
skie prawo spétek nie przewiduje zadnych instrumentow, ktore legitymizowa-
lyby dziatanie w interesie zgrupowania i1 pozwalalyby spétkom dominujacym
na efektywne kierowanie transgranicznymi koncernami, stwarzajac bezpiecz-
ne ramy prawne dla wprowadzenia ich zintegrowanej organizacji i zarzadza-
nia w skali catej Unii. Ze wzgledu na rézne podejécie panstw cztonkowskich do
kwestii uznania interesu grupy 1 dopuszczalnosci zarzadzania w tym interesie
spétkami zaleznymi przez spotke dominujaca, a takze z uwagi na przedstawio-
ne w Raporcie korzy$ci wprowadzenia prawnospotkowe] regulacji dotyczace]
uznania interesu grupy®, eksperci rekomenduja Komisji podjecie odpowied-
niej inicjatywy legislacyjnej. Zdajac sobie sprawe z praktycznych trudnoSci,
jakie zapewne napotka préoba osiagniecia kompromisu polityczno-prawnego
miedzy panstwami czlonkowskimi co do ksztattu przyszlej unijnej regulacji
prawa koncernowego, ICLEG proponuje skoncentrowaé¢ wysitki harmoniza-
cyjne na spétkach w petni zaleznych (wholly owned companies) 1 prezentuje
trzy opcje harmonizacyjne, ktére moglyby zostaé zainicjowane przez Komisje
Europejska?.

Zgodnie z pierwsza opcja panstwa czlonkowskie powinny dopusécié, aby dy-
rektorzy zlokalizowanych na ich terytorium spétek w pelni zaleznych mogli
uwzglednié¢ interesy innych podmiotéw korporacyjnych nalezacych do tej sa-
mej grupy, niezaleznie od miejsca (panstwa) ich inkorporacji. Jednoczesnie
panstwa czlonkowskie powinny mie¢ mozliwo$c¢ objecia taka regulacja rowniez
spotki z udzialowcami mniejszoSciowymi. Wada takiej regulacji, na ktéra traf-
nie wskazuja sami eksperci ICLEG, jest jej ogdlnikowo$¢ 1 niepewno$é relacji,
w jakiej bedzie ona pozostawaé z innymi unormowaniami prawa krajowego,
dotyczacymi np. obowiazkéw 1 odpowiedzialno$ci dyrektoréow spoétki znajdu-
jacej sie w na przedpolu niewyptacalnosci, co wynika m.in. z braku autono-
micznej unijnej definicji pojecia wyptacalnoéci spétki. Druga opcja legislacyjna
jest bardziej rozbudowana i przewiduje mozliwo$¢ uwzglednienia przez dyrek-
toréw spétek w pelni zaleznych intereséw innych podmiotéw korporacyjnych
nalezacych do tej samej grupy, pod warunkiem ze dzialanie w interesie innej
spétki koncernowej nie doprowadzi do zmniejszania aktywow spétki w petni

3 ICLEG (2016): 20.
34 ICLEG (2016): 20 n. oraz 37 n.
3% ICLEG (2016): 40 n.
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zalezne) ponizej progu, ktéry powinien by¢ przestrzegany dla wypltat z jej ma-
jatku zgodnie z art. 17 ust. 1-3 dyrektywy kapitatowej (2012/30/UE).

Jak stusznie wskazuja jednak eksperci ICLEG, w najnowszym pi$émien-
nictwie dominuje krytyczna ocena efektywnos$ci systemu kapitatu zaktado-
wego, lezacego u podstaw powotanej unijnej regulacji dla ochrony interesow
wierzycieli spotki. Skuteczniejsza ochrone tych intereséw zapewnia wymog
przeprowadzenia przez zarzadcoéw spédtki, przed dokonaniem wyplaty z jej
majatku, tzw. testu wyptacalnosci (ang. solvency test), ktéry, odmiennie niz
rezim kapitatu zakladu zakladowego, nie ma charakteru retrospektywnego
(tj. nie bazuje jedynie na wielkoéciach wynikajacych z bilansu spétki, a wiec
stanowiacych rezultat przesztych zdarzen), lecz zaklada ocene wplywu dane;j
decyzji na wyplacalnoéé spétki w pewnym przyszlym okresie. Ponadto stoso-
wanie unijnego rezimu kapitalu zaktadowego réwniez do spdtek zamknietych
(prywatnych, spoétek z 0.0.) mogloby stanowi¢ dla nich zbytnie obciazenie. Dla-
tego trzecia opcja zaproponowana przez ICLEG zaklada zrdéznicowanie miedzy
spélkami akcyjnymi a spétkami prywatnymi (z o0.0.), jako spétkami w pelni
zaleznymi w grupie, w zakresie przeslanek, od ktérych spelnienia powinna
zosta¢ uzalezniona mozliwo$¢ uwzglednienia interesu innych spétek naleza-
cych do tej samej grupy. W przypadku spétek akeyjnych przestanka ta pozo-
statyby wymogi rezimu kapitalu zaktadowego wynikajace z prawa unijnego
1 implementowane do prawa krajowego. Natomiast w odniesieniu do w pelni
zaleznych spoétek z o0.0. proponuje sie wprowadzenie wymogu zlozenia przez ich
dyrektoréw, przed podjeciem czynnoéci uwzgledniajacej interes innej spétki
z grupy, pisemnego o$wiadczenia, iz czynno$é ta nie pozbawi spétki zaleznej
wyplacalnosci w ciggu kolejnych 6 miesiecy od jej dokonania.

Niezaleznie od przedstawionych opcji legislacyjnych, ICLEG proponuje
opracowanie na poziomie unijnym ,biatej listy” zawierajacej katalog akcep-
towanych czynnoéci 1 praktyk dokonywanych miedzy spétkami nalezacymi
do grupy. Umieszczone na tej liscie wewnatrzgrupowe operacje 1 transakcje
moglyby byé¢ podejmowane przez dyrektoréw spélek zaleznych bez obawy po-
ciagniecia ich w zwiazku z tym do odpowiedzialno$ci w poszczegblnych pan-
stwach cztonkowskich.

W odniesieniu do spétek nie w pelni zaleznych, tzn. takich, w ktoérych
wystepuja udziatowey mniejszosciowi, eksperci ICLEG proponuja dopuszcze-
nie mozliwoéci uwzglednienia przez ich dyrektorow intereséw innych spétek
grupy pod warunkiem wprowadzenia odpowiednich postanowien do statutow
(umoéw) tych spélek. Innymi stowy, formalna, wstepna przestanka dopuszczal-

3 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2012/30/UE z 25 pazdziernika 2012 r. w spra-
wie koordynacji gwarancji, jakie sa wymagane w panstwach cztonkowskich od spétek w rozumie-
niu art. 54 akapit drugi Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w celu uzyskania ich row-
nowaznosci, dla ochrony intereséw zaréwno wspélnikéw, jak 1 0os6b trzecich w zakresie tworzenia
spoétki akeyjnej, jak réwniez utrzymania i zmian jej kapitatu (wersja przeksztatcona), Dz. Urz.
UE L 315: 74. Przepisy dyrektywy kapitalowej zostaty wlaczone do dyrektywy Parlamentu Eu-
ropejskiego 1 Rady 2017/1132 z 14 czerwca 2017 r. w sprawie niektérych aspektéw prawa spotek,
Dz. Urz. UE L 169: 46 (regulacje art. 17 dyrektywy kapitatowej znajduja sie obecnie w art. 56
dyrektywy 2017/1132).
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nosci ,,otwarcia” sie spétki na interes koncernowy byloby dokonanie zmiany
statutu spotki zaleznej, w wyniku uchwaly jej zgromadzenia podjetej kwali-
fikowana wiekszoécia gloséw wymagang przez dane prawo krajowe. Podjecie
nastepnie przez dyrektorow spoétki nie w pelni zaleznej konkretnej decyzji
uwzgledniajacej interes innych spélek koncernowych miatoby natomiast zo-
sta¢ uzaleznione od spetnienia zro6wnowazonych przestanek zarzadzania kon-
cernowego, zgodnie z doktryna Rozenblum, nakierowanych na réwnowazenie
interesow spotek grupy i ochrone intereséw udziatowcow mniejszosSciowych.
Eksperci proponuja réwniez wprowadzenie unijnego rozwigzania, ktére naka-
zywaloby panstwom czlonkowskim dopuszczenie uprawnienia spétki dominu-
jacej do wydawania wiazacych polecen dyrektorom spétki w petni zaleznej, je-
zeli taka mozliwo$é zostala wyraznie przewidziana w statucie spotki zalezne;j
oraz pod warunkiem, ze wykonanie takiego polecenia nie bedzie skutkowac jej
niewyptacalnoécia. Prawo unijne powinno réwniez przewidywac, ze sam fakt
wydawania polecen koncernowych nie czyni ze sp6tki dominujacej i jej dyrek-
torow faktycznych zarzadcow (shadow director) spétki zaleznej. Eksperci opo-
wiadaja sie za modelem regulacyjnym, w ktérym decyzja co do uznania intere-
su zgrupowania oraz prawa wydawania wiazacych polecen, a tym samym — co
do poddania sie rezimowi prawa koncernowego, nalezataby do samych spétek.

Dokonujac oceny przedstawionych propozycji ekspertow ICLEG, za trafny
nalezy uznaé zgloszony przez nich postulat podjecia przez Komisje inicjaty-
wy legislacyjnej w zakresie prawa grup spoétek (aczkolwiek powinna ona, ich
zdaniem, by¢ jeszcze poprzedzone konsultacjami z zainteresowanymi podmio-
tami). Krytycznie wypada natomiast ocena konkretnych propozycji legislacyj-
nych zawartych w Raporcie. Na plaszczyZnie pojeciowej za nietrafne nalezy
uznaé postugiwanie sie przez ICLEG sformutowaniem ,uwzglednienie inte-
resu innych podmiotéw korporacyjnych (gdziekolwiek sa inkorporowane) be-
dacych cztonkami tej samej grupy” (ang. take account of the interests of other
bodies corporate[wherever incorporated] that are members of the same group).
Przyszta unijna regulacja powinna raczej postlugiwaé sie pojeciem ,interes
grupy spoélek (zgrupowania, koncernu)”, rozumianym jako wypadkowa inte-
resow wszystkich spotek uczestniczacych w grupie. Pojecie takie stwarzatoby
wyrazng podstawe do uznania, ze dyrektorzy spotki zaleznej, ktorzy kierujac
sie interesem grupy, udzielaja wsparcia innym uczestniczacym w niej podmio-
tom, realizuja zarazem (co najmniej poSrednio) interes zarzadzanej przez nich
spétki. Sformulowanie przyjete w propozycjach harmonizacyjnych ICLEG
moze natomiast prowadzi¢ do interpretacji, zgodnie z ktéra kazda ze spdtek
grupy ma swoj wlasny ,wyizolowany” interes, calkowicie oderwany od wspdl-
nego interesu zgrupowania. Ponadto za zbyt rygorystyczne 1 nieodpowiadaja-
ce potrzebom praktyki nalezy uznaé propozycje ekspertéw uzalezniajace do-
puszczalnoéé kierowania sie interesem innych spétek grupy od przestrzegania
rezimu kapitalowego przez spotke zalezna, wzglednie, w przypadku spétek
z 0.0., od zlozenia przez jej dyrektoréw formalnego pisemnego oSwiadczenia
0 utrzymaniu przez nia wyplacalnosci. Wymogi te w wielu przypadkach moga
sie okazaé zbyt rygorystyczne lub nieadekwatne do decyzji podejmowanych
przez menedzerow spélek zaleznych w interesie grupy. Przykladowo wymoég
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ochrony kapitatu zakladowego spétki zaleznej trudno uznaé za odpowiednie
kryterium oceny, czy dopuszczalna jest rezygnacja przez menedzerow spotki
zaleznej z okres$lonych szans korporacyjnych na rzecz innej sp6tki nalezacej do
koncernu. Sciste przestrzeganie tego wymogu moze réwniez utrudnié¢ organi-
zacje wewnatrzkoncernowego cash pooling.

Jako zbyt formalistyczne nalezy takze oceni¢ wymaganie od wszystkich dy-
rektoréw w pelni zaleznej spdtki z o.o0., aby przed kazda czynnos$cia uwzgled-
niajaca interes innej spotki z grupy (czy raczej, prawidtowo, interes zgrupowa-
nia) ztozyli oéwiadczenie o utrzymaniu wyplacalnoéci zarzadzanej przez siebie
spétki zaleznej przez sze$¢ miesiecy od dokonania tej czynno$ci. W spoétkach
w pelni zaleznych, pelniacych ustugowa funkcje wobec grupy i1 poddanych $cis-
lemu wladztwu koncernowemu, w praktyce trudno jest odréznié czynnosci po-
dejmowane wylacznie w interesie tej spotki od dziatan stuzacych realizacji stra-
tegii calej grupy. Natozenie na dyrektorow takiej spétki zaleznej postulowanego
przez ICLEG obowiazku kazdorazowego sktadania oéwiadczen o wyptacalno$ci
mogloby w praktyce znacznie utrudni¢ prowadzenie spraw tej spétki oraz zwiek-
szy¢ zakres ryzyka prawnego dotykajacego tych dyrektorow, ktérzy musieliby
na biezaco oceniaé, czy dana czynno$¢ dokonywana przez spotke wymaga zlo-
zenia o$wiadczenia o utrzymaniu jej wyptacalnosci. Przyktadowo, menedzerom
spéliki zaleznej, na ktérej majatku ma zostaé ustanowione zabezpieczenie kredy-
tu zaciagnietego przez inng (zagraniczna) spotke nalezaca do grupy, w praktyce
trudno bedzie oceni¢ wplyw takiej czynnos$ci na wyplacalnos$é zarzadzanej przez
nich spélki, gdyz wplyw ten zaleze¢ bedzie w istocie od kondycji finansowej,
w jakiej znajduje sie sp6tka, na rzecz ktérej ma nastapic to zabezpieczenie.

Jakkolwiek wiec zakaz doprowadzenia spélki zaleznej do niewyplacalnosci
powinien wyznaczaé granice dla wykonywania wladztwa koncernowego przez
spbtke dominujaca oraz dla realizacji jej polecen przez dyrektoréw spétki za-
leznej, to jednak zobowigzanie ich do sporzadzania wspomnianych o$wiadczen
bytoby wymogiem zbyt surowym 1 nieodpowiadajacym postulatowi stworzenia
elastycznych ram prawnych ulatwiajacych zarzadzanie zgrupowaniami. Wy-
mog taki bylby wrecz dysfunkcjonalny z punktu widzenia realizacji zasadnicze-
go celu, jaki ma realizowa¢ unijna regulacja prawa koncernowego, tj. zwieksze-
nia bezpieczenstwa prawnego w funkcjonowaniu transgranicznych grup spotek.
7 punktu widzenia ochrony intereséw wierzycieli spotki zaleznej za wystarcza-
jaca nalezy uznacé regulacje, ktora przewidywalaby prawo, a zarazem obowia-
zek zarzadcoéw spétki zaleznej, do zaniechania czynno$ci w interesie calej grupy
(wykonania polecenia sp6tki dominujacej), jezeli czynnosé ta doprowadzitaby do
utraty wyptacalnosci spotki w okreslonej (np. 6-miesiecznej) perspektywie cza-
sowej. Regulacja taka, stanowiaca swoista, ,,tarcze” chroniaca menedzeréw spot-
ki zaleznej przed zbyt daleko posunietym wiadztwem koncernowym, ujawniata-
by swoje praktyczne znaczenie, zwlaszcza w przypadku spétek znajdujacych sie
w kryzysie finansowym (lub na przedpolu tego kryzysu), kiedy to ochrona inte-
reséw ich wierzycieli nabiera szczegdlnego znaczenia. Natomiast w przypadku
spétek w pelni zaleznych znajdujacych sie w ,normalnej” kondycji finansowe;j
wymég kazdorazowego sktadania o$wiadczen o utrzymaniu ich wyptacalnosci
przed podjeciem czynno$ci motywowanych interesem grupy nalezy ocenié¢ jako
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zbyt rygorystyczny. Ponadto wypada réowniez zalowaé, ze eksperci ICLEG nie
sformutowali propozycji w zakresie normatywnego ujecia przestanek doktryny
Rozenblum w prawie unijnym czy tez w zakresie zasady lojalnoSci, jaka powin-
na cechowaé relacje miedzy spoétkami zgrupowania oraz wynikajacego z tych
zasad obowiazku wspierania spotki zaleznej znajdujace) sie w kryzysie (ktory to
obowiazek zostatl wskazany w propozycjach FECG). Wprowadzenie odpowied-
niego unijnego standardu dotyczacego tych istotnych kwestii bytoby ze wszech
miar pozadane.

V. PODSUMOWANIE

Przedstawione propozycje grup eksperckich dotyczace prawa grup spot-
ek §wiadcza o swoistym renesansie, jaki od kilku lat przezywa problematyka
prawa koncernowego w UE. Wspdlny mianownik tych propozycji wyznacza
postrzeganie regulacji koncernowych przede wszystkim jako prawa organiza-
cyjnego, majacego utatwié¢ praktyczne zarzadzanie grupami spélek na wspdl-
nym europejskim rynku. Swiadomo$é trudnoéei, z jakimi moze spotkaé sie
dazenie do politycznego kompromisu miedzy panstwami cztonkowskimi co do
zakresu harmonizacji prawa grup spoétek, sktania ekspertéw do przedstawia-
nia propozycji ,punktowe]” regulacji unijnej, ktéra miataby przede wszystkim
polega¢ na uznaniu koncepcji interesu grupy spotek i legitymizacji dziatan
uwzgledniajacych ten interes, podejmowanych przez zarzadcoéw spédlek zalez-
nych. Takie ,minimalistyczne” podejsécie, zakladajace przy tym normatywne
zréznicowanie przyszlej regulacji koncernowej miedzy spétkami w pelni za-
leznymi, ktére moglyby byé poddane $ciélejszemu wiladztwu koncernowemu
zmierzajacemu do realizacji interesu grupy, a spétkami z udziatem wsp6lni-
kow mniejszoSciowych, ktére miatyby podlegaé zrownowazonemu zarzadzaniu
w ramach grupy opartemu na zalozeniach doktryny Rozenblum, zasadniczo
zastuguje na aprobate, poniewaz wydaje sie najlepiej odpowiadaé potrzebom
praktyki. Jednoczesnie jednak gremia eksperckie nie powinny catkowicie re-
zygnowaé z opracowania konkretnych propozycji normatywnych dotyczacych
ochrony wierzycieli 1 udzialowcéw mniejszoSciowych spoétek zaleznych. Propo-
zycje te powinny zostaé¢ przedstawione na zasadzie opcji prawodawcy unijne-
mu lub ustawodawcom krajowym, dla ktérych moglyby stanowié inspiracje do
wprowadzenia odpowiednich regulacji do prawa krajowego.
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THE CONCEPT OF THE INTERESTS’ OF A GROUP OF COMPANIES
IN THE STUDIES OF EUROPEAN EXPERT BODIES (EMCA, FECG, ICLEG)

Summary

Corporate group law has not been comprehensively regulated in EU law, but it is nevertheless
the subject of numerous studies prepared by various expert bodies for legislative purposes. These
studies are aimed at creating a legal framework for the concept of the common interests of a group
of companies, and at enabling managers of companies belonging to the group to make business
decisions in the interests of the group, on the basis of recommendations of parent companies
motivated by the interests of the group. Modern corporate group law should take the form of
an ‘enabling law,” but should not disregard the requirement that the interests of stakeholders
and minority shareholders of the companies belonging to a group be protected. The initiatives
undertaken by the experts resulted in a proposal of the European Model Company Act (EMCA), a
proposal of the EU regime for the management of cross-border company groups developed by the
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Forum Europaeum on Company Groups (FECG), and a report of ICLEG (an advisory group of the
European Commission) regarding the need to recognize the interests of a group of companies in
EU law. These documents, along with the assumptions of the French Rozenblum doctrine, may
serve as an inspiration for EU legislation, which should primarily consist in recognizing the con-
cept of the interests of the group of companies and legitimizing the actions taken by the managers
of subsidiaries on the basis of these interests.

Keywords: corporate group law; group of companies; subsidiary; parent company; European com-
pany law; interests of a group of companies








