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problem ochrony intereséw wsp6lnikéw mniejszodciowych spotek zalez-
nych, wywodzacego sig¢ z pafstw anglosaskich?. Tendencje te wprowa-
dzane sa przede wszystkim do regulacji rynku kapitalowego®. Opieraja
sie one na przyznaniu beneficjentowi swobody w zakresie podjecia decyzji
o ,,pozostaniu” w ukladzie koncernowym (w spolce zaleznej). Swoboda ta
zagwarantowana jest obowigzkiem zlozenia przez spotke dominujaca obli-
gatoryjnej oferty wykupu akeji od wspolnikow mniejszosciowych®.

Co do problemu ochrony wierzycieli spotek zaleznych, obecnie zdaje
sie przewaza¢ stanowisko, wedlug ktérego podstawg ochrony winna by¢
rzetelna informacja o spotce zaleznej, w oparciu o ktéra wierzyciel moze
swobodnie podjaé decyzjg o zawarciu transankcji z ta spotka. W istocie za-
tem ochrona ta ma charakter prewencyjny (na ten temat — zob. takze nizej,
pkt 1.4.) oraz uprzedni, gdyz dotyczy nie wierzycieli spotki, ale podmiotow,
ktére sa potencjalnymi kontrahentami (wierzycielami). Oczywiscie nalezyte
funkcjonowanie takiej ochrony wymaga wprowadzenia obowiazku pelnej
i rzetelnej jawnosci stosunkow koncernowych?® (por. nizej, pkt 2).

Odnoszac sie do problemu skutecznoscel érodkéw ochrony wprowadzo-
nych na podstawie zasad corporate governance, nalezy wskaza¢ na kwestie
zwigzane z zasiggiem takich regulacji, ich tre$cia oraz efektywnoscia. Jezeli
chodzi o zasieg, to z reguly ograniczony jest on do spotek akcyjnych, nie-
rzadko tylko gieldowych. Pomimo niewatpliwego pokrewienstwa migdzy
przedmiotem regulacji koncernu (zwhaszcza w aspekcie jego wewnetrznej
organizacji i funkcjonowania) oraz przedmiotem normowania w ,kodek-

- sach dobrych praktyk”, tres¢ tych ostatnich nie zawsze, a jezeli juz to w nie-
nalezyty sposob, uwzglednia specyfike relacji koncernowych?’. Wreszcie,
nie mozna pominaé zagadnienia wymuszania rzeczywistego stosowania
,,dobrych praktyk”?.

Na marginesie warto nadmienic, ze role fakultatywnego (w sensie — sa-
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moreglujacego®®) unormowania koncernu moze petni¢ umowa koncernowa
(holdingowa), faczaca spotke dominujaca ze spotka zalezna®®. Oczywiscie
z zasada swobody umoéw bedzie to miato zwigzek tylko wowezas, gdy po-
zycja spotki zaleznej podezas zawierania takiej umowy bedzie rzeczywiscie
autonomiczna®.

1.4. Regulacja statyczna czy dynamiczna

Analizowane zagadnienie dotyczy przyjecia koncepcji regulacji zjawi-
ska koncernu albo jako pewnego stanu, albo jako procesu. Wedlug pilerw-
szego ujecia regulacja powinna odnosi¢ si¢ do zastanej sytuacji, w ktorej
koncern juz istnieje i funkcjonuje. Natomiast podejscie drugie ktadzie na-
cisk na etap tworzenia koncernu®. Przyjecie okreslone; koncepcji regulacji
ma istotne znaczenie dla ochrony grup interesow w koncernie, a zwlaszcza
poczatku realizacji tej ochrony. W regulacji statyczne] ochrona powstaje
dopiero po powstaniu koncernu, natomiast w regulacji dynamicznej — juz
w stadium powstawania struktury koncernowej>.

Podejécie statyczne legto u podstaw regulacji niemieckiej, ktéra postrze-
ga zjawisko koncernu jako istniejaca juz strukturg, a co za tym idzie, udziela
ochrony wspdlnikom mniejszo$ciowym i wierzycielom spotek zaleznych
ex post, czyli dopiero z momentem powstania koncernu (zawarcia umowy
koncernowej)*. Ujecie dynamiczne, czyli uwzgledniajace ochrong na etapie
tworzenia koncernu, od poczatku dominowato w panstwach anglosaskich.
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