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Z biegiem czasu powoli wkraczato do europejskich ustawodawstw kra-
jowych i ostatecznie zostalo przyjete w ustawodawstwie wspdlnotowym
(por. XIII Dyrektywe o ofercie przejecia). W Niemczech ujecie to zostato
implementowane w ustawie o przejeciach®.

Obie metody regulacji maja swoje wady i zalety. Podejécie statyczne
bez watpienia jest mniej korzystne dla wspolnikéw mniejszosciowych, ktd-
rzy przez wlaczenie do struktury koncernowej sa postawieni przed faktem
dokonanym. Sytuacja, kiedy dana spotka staje si¢ spétka zalezna, nie tyle
pogarsza sytuacje prawna wspolnikow mniejszosciowych, ile — przede
wszystkim — ekonomiczna. Wlaczenie danej spétki do koncernu moze bo-
wiem negatywnie wptynaé na warto$§é akcji (udziatéw) posiadanych przez
wspOlnikow mniejszosciowych®®. Jezeli akcje sa notowane na gieldzie,
istnieje mozliwo$¢ ich uplynnienia. Natomiast w przypadku spétek pry-
watnych, nierzadko wspdlnik mniejszoéciowy staje sie ,,wieZniem” spoiki,
jezeli nie ma mozliwosci zbycia akcji za rozsadna cene. W takim przypadku
wspolnikowi pozostaje skorzystanie ze srodkéw ochrony nastepczej, ktore
— jak pokazuje praktyka niemiecka — od strony ekonomicznej catkowicie
zawodza,.

1.5. Regulacja maksymalna czy minimalna

Zagadnienie maksymalno$ci (minimalno$ci) odnosi si¢ do kwestii tresci
regulacji koncernu. Chodzi tu o odpowiedz na pytanie, czy regulacja ta ma
by¢ mozliwie najszersza (maksymalna), czy tez mozliwie najwezsza (mi-
nimalna), z punktu widzenia ilo$ci normowanych zagadniei? Oczywiscie
nalezy sobie zda¢ sprawe, ze pojecie regulacji maksymalnej (minimalnej)
ma charakter umowny. Trudno bowiem z gory ustalié¢ jaki§ wzorzec re-
gulacji, ktory spetniatby przestanki zakladanej maksymalnosci, tj. ktory
regulowatby koncern w najszerszym mozliwym zakresie. Dlatego punktem
odniesienia dla oceny omawianej cechy powinny by¢ moim zdaniem inne
regulacje. W tym sensie, dana regulacja jest maksymalna, jezeli w sposob
(naj)szerszy — w stosunku do innych istniejacych regulacji — normuje
zjawisko koncernu®’.
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Na obszarze Europy, jak wiadomo, za maksymalna regulacje koncer-
nu powszechnie uwaza si¢ niemieckie prawo koncernowe. Rzeczywiscie,
w poroéwnaniu do pozostatych krajéw Niemcy pozostaja nickwestionowanym
liderem, zaréwno pod wzgledem zakresu regulacji, jak réwniez bogactwa
powstalej na jej bazie nauki prawa i judykatury®. Obok Niemiec ,,petng”
regulacje ma Portugalia oraz Chorwacja oraz — co nie jest powszechnie
znane — szereg panstw Europy Srodkowo—Wschodniej: Stowenia, Wegry,
Macedonia, Albania i Czechy. Natomiast panstwami majacymi ,,ograni-
czony” regulacje sa m.in.: Wielka Brytania, Francja, Szwajcaria, Wiochy,
Hiszpania, Bulgaria, Rumunia. Co ciekawe, regulacja polska (a takze rosyj-
ska) jest traktowana jako posrednia®.

W panstwach posiadajacych regulacje maksymalna, gléwnym moty-.
wem jej przyjecia bylo przeswiadczenie, ze tradycyjne prawo spotek nie
jest w stanie zagwarantowa¢ wspélnikom mniejszo$ciowym i wierzycie-
lom spétek zaleznych nalezytej ochrony przed zagrozeniami wiazacymi sig
z wlaczeniem do struktury koncernowej. Z kolei kraje, ktore wprowadzity
minimalng regulacje, konsekwentnie trwaja przy stanowisku, ze ryzyko
naruszenia intereséw wspolnikow mniejszosciowych i wierzycieli spétek
zaleznych nie jest na tyle duze, aby uzasadnialo tak znaczaca interwencje
w materi¢ prawa spétek®”. W ocenie zwolennikéw regulacji minimalnej,
do zachowania réwnowagi intereséw wystarcza — odpowiednio interpre-
towane przez judykaturg — dotychczasowe przepisy: ewentualne korekty
dotyczylyby niewielu kwestii (np. jawno$ci). Nalezy jednak wskazaé, ze
istnienie w danym kraju minimalnej regulacji koncernu na gruncie pra-
wa spotek z reguly wiaze si¢ z wprowadzeniem odpowiednich instytucji
w innych dziedzinach prawa (np. w Anglii taka szczegdlna instytucja, zwa-
na wrongful trading, znajduje si¢ w prawie upadlosciowym)*.
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