
105
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styczeñ 2003 r.

Tomasz Targosz

Art. 7 k.s.h. � czy rzeczywi�cie zal¹¿ek regulacji prawa
holdingowego?

Wprowadzenie
Kodeks spó³ek handlowych wprowadza do polskiego prawa spó³ek

regulacje dotycz¹ce tzw. holdingów1, czyli struktur, u podstaw których
le¿y powstanie powi¹zañ kapita³owych miedzy spó³kami, w sposób
tworz¹cy miêdzy powi¹zanymi spó³kami relacjê zwierzchnictwa � pod-
porz¹dkowania. Podmiot zwany dominuj¹cym2 (lub spó³k¹ matk¹) uzy-
skuje wtedy decyduj¹cy wp³yw na spó³ki zale¿ne (spó³ki córki), bêd¹cy
zazwyczaj rezultatem wykorzystania praw wynikaj¹cych z posiadanych
udzia³ów lub akcji3. Chocia¿ struktura taka bardzo czêsto z ekonomicz-
nego punktu widzenia prezentuje siê jako jedna ca³o�æ4, ale w kategoriach
prawnych poszczególne spó³ki zachowuj¹ swoj¹ odrêbno�æ. Prowadziæ
to mo¿e do wielu komplikacji, gdy¿ czysto �formalne� podej�cie wyda-
waæ siê bêdzie w wielu sytuacjach nie tylko nieadekwatne do rzeczywi-
sto�ci gospodarczej, ale tak¿e nies³uszne, a nawet nieefektywne ekono-

1 W prawie anglosaskim zwanych jednak grupami spó³ek (groups of companies,
corporate groups). W systemach germañskich u¿ywa siê nazwy koncern (der Konzern).
2 Jest to okre�lenie ustawowe, pojêcie spó³ki dominuj¹cej okre�la bowiem art. 4 §1

pkt 4 k.s.h.
3 Artyku³ 4 § 1 pkt 4 k.s.h. wskazuje jednak na inne mo¿liwe sposoby powstania takiej

relacji.
4 Zob. A. B e r l e, The Theory of Enterprise Entity, 47 Colum. L. Rev. (1947).
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micznie5. Najwiêkszym zagro¿eniem zwi¹zanym z funkcjonowaniem
holdingów jest niebezpieczeñstwo naruszenia interesów dwóch grup
podmiotów: wierzycieli spó³ki zale¿nej i wspólników mniejszo�ciowych
takiej spó³ki6. Zagro¿enie to jest rezultatem powszechnej w holdingach
praktyki zarz¹dzania poszczególnymi komponentami grupy z korzy�ci¹
dla ca³o�ci, nawet kosztem interesów czê�ci sk³adowych. Nie trzeba
dodawaæ, ¿e wierzyciele takiej czê�ci sk³adowej (czyli spó³ki córki), jak
równie¿ jej wspólnicy mniejszo�ciowi, nie maj¹ powodu troszczyæ siê
o dobro holdingu. Maj¹ oni swoje w³asne interesy, co wiêcej, interesy jak
najbardziej zas³uguj¹ce na ochronê. Dostrzegaj¹c powy¿szy problem,
doktryna i orzecznictwo wielu pañstw wypracowa³y pewne instrumenty,
których zadaniem jest ochrona wspomnianej kategorii podmiotów. Je¿eli
chodzi o akcjonariuszy mniejszo�ciowych, przyk³adem mo¿e byæ wy-
kszta³cone w prawie amerykañskim pojêcie fiduciary duties, czyli obo-
wi¹zków powierniczych, obci¹¿aj¹cych zarz¹dzaj¹cych spó³k¹ wobec
wszystkich wspólników. Dla ochrony wierzycieli rozwiniêto za� koncep-
cjê �pomijania osobowo�ci prawnej� (disregarding the legal entity),
najczê�ciej znan¹ pod pojêciem �przek³uwania welonu korporacyjnego�
(piercing the corporate veil)7. W prawie niemieckim odpowiednikiem tych
konstrukcji jest tzw. Durchgriff 8. Konstrukcja niemiecka jest przy tym
5 To ostatnie zagadnienie jest przedmiotem badañ autorów, stosuj¹cych metody tzw.

ekonomicznej analizy prawa; zob. np. R. P o s n e r, The Rights of Creditors of Affiliated
Corporations, U. Chi. L. Rev. 43 (1976).
6 A. S z u m a ñ s k i, Ograniczona regulacja prawa holdingowego (prawa grup spó³-

ek) w kodeksie spó³ek handlowych, PiP 2001, s. 20-21, t e n ¿ e, [w:] S. S o ³ t y s i ñ s k i,
A. S z a j k o w s k i, J. S z w a j a, A. S z u m a ñ s k i, Kodeks spó³ek handlowych,  I. Komen-
tarz do art. 1-150, Warszawa 2001, s. 89-90.
7 Na temat amerykañskiego prawa w dziedzinie grup spó³ek zob. zw³aszcza P.I. B l u m -

b e r g, The Law of Corporate Groups: Substantive Law, Boston-Toronto 1987; P.I. B l u m -
b e r g, The Law of Corporate Groups: Procedural Problems in the Law of Parent and
Subsidiary Corporations, Boston-Toronto 1983; P.I. B l u m b e r g, The Law of Corprate
Groups, BancruptcyLaw, Boston-Toronto 1985 oraz skrótowe omówienie t e g o ¿ autora
pt. Amerikanisches Konzernrecht, ZGR 1991, nr 2. Co do prawa angielskiego zob. P.L. D a -
v i e s, Gower�s Principles of Modern Company Law, London 1997, s. 148-177.
8 Na temat tej konstrukcji w ujêciu teoretycznym i jej zwi¹zków z istot¹ osobowo�ci

prawnej zob. zw³aszcza W. F l u m e, Allgemeiner Teil des Bürgerlichen Rechts. Bd. I.
Zweiter Teil. Die juristische Person, Berlin-Heidelberg-New York-Tokyo 1983, s. 63-94;
R. S e r i c k, Rechtsform und Realität juristischer Personen, Tübingen 1980; W. M ü l l e r -
F r e i e n f e l s, Zur Lehre vom sogennanten Durchgriff bei juristischen Personen, AcP 156
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zdecydowanie lepiej uzasadniona teoretycznie, ni¿ to ma miejsce w prawie
amerykañskim. Ponadto wyra�niej zarysowana zosta³a cezura na przy-
padki pominiêcia osobowo�ci prawnej (ewentualnie tylko regu³y usta-
nawiaj¹cej brak odpowiedzialno�ci wspólników spó³ki kapita³owej za jej
zobowi¹zania) oraz na przypadki odpowiedzialno�ci wspólnika wynikaj¹ce
z ogólnych zasad prawa, zw³aszcza z tytu³u odpowiedzialno�ci za w³asne
czyny niedozwolone. Na gruncie prawa amerykañskiego, jak i niemiec-
kiego nie ograniczono siê bowiem do kontrowersyjnych prób przebicia
zas³ony osobowo�ci prawnej, lecz starano siê tak¿e znale�æ alternatywne
sposoby zwalczania nadu¿yæ przywileju ograniczenia odpowiedzialno�ci
wspólników9. Zagadnienia te by³y dotychczas w literaturze polskiej jedynie

1957, s. 522 i nast.; J. W i l h e l m, Rechtsform und Haftung bei der juristischen Person,
Köln-Berlin-Bonn-München 1981; E. R e h b i n d e r, Konzernaußenrecht und allgeme-
ines Privatrecht, Berlin-Zürich 1969. Dla ogólnej orientacji w tym zagadnieniu wystarczyæ
mog¹ znacznie mniej obszerne opracowania; zob. np. D. R e u t e r, [w:] Münchener Kom-
mentar BGB Allgemeiner Teil, München 1993, s. 294-306; H. C o i n g, Zum Problem des
sogennanten Durchgriffs bei juristischen Personen, NJW 1977, nr 40, s. 1793 i nast.;
K. S c h m i d t, Gesell-schaftsrecht, Köln-Berlin-Bonn-München 1997, s. 224-254. Kon-
strukcja Durchgriff�u stosowana jest tak¿e w prawie szwajcarskim; zob. D. K e h l, Der
sogennante Durchgriff � eine zivilistische Studie zur Natur der juristischen Person, Zürich
1991; przegl¹d orzecznictwa szwajcarskiego znale�æ mo¿na w H. H o v a g e m y a n, Trans-
parence et Réalité Économique des Sociétés: Durchgriff, Lausanne 1994. Je�li za� chodzi
o niemieckojêzyczne publikacje po�wiêcone specyfice �pomijania osobowo�ci prawnej�
w przypadku koncernów oprócz przytoczonej wy¿ej ksi¹¿ki E. Rehbindera wskazaæ mo¿na
zawieraj¹cy uzasadnienie ekonomiczne artyku³ M. L e h m a n n a, Das Privileg der be-
schränkten Haftung und der Durchgriff im Gesellschafts- und Konzernrecht, ZGR 3/86.
W prawie szwajcarskim na ten temat np. R.v. B ü r e n, Schweizerisches Privatrecht VIII
/6 Der Konzern, Basel 1997, s. 169-191 oraz M. D e n n l e r, Durchgriff im Konzern,
Zürich 1984. Specyfikê koncernów miêdzynarodowych uwzglêdnia K. H o f s t e t t e r, Sach-
gerechte Haf-tungsregeln für multinationale Konzerne, Tübingen 1995. Wreszcie porów-
nanie rozwi¹zañ niemieckich i amerykañskich przedstawia C. A l t i n g, Piercing the
Corporate Veil in American and German Law � Liability of Individuals and Entities:
A Comparative View, Tulsa J. Comp. & Int�L L. Vol. 2, 1995, s. 190 i nast.
9 U¿ywam terminu �ograniczona odpowiedzialno�æ�, nale¿y jednak pamiêtaæ, ¿e choæ

powszechnie stosowany, stanowi on swego rodzaju skrót my�lowy, poniewa¿ wspólnik
spó³ki kapita³owej w ogóle nie odpowiada za jej zobowi¹zania. Odpowiedzialno�æ ponosi
tylko spó³ka, a uszczerbek maj¹tkowy wspólnika polegaæ mo¿e jedynie na utracie wnie-
sionego do spó³ki wk³adu, co nie jest jednak odpowiedzialno�ci¹ w prawnym tego s³owa
znaczeniu. Co siê natomiast tyczy wspomnianych alternatywnych wobec �pomijania
osobowo�ci prawnej� prób poci¹gniêcia wspólnika do odpowiedzialno�ci za zobowi¹zania
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sygnalizowane i z pewno�ci¹ zas³uguj¹ na obszern¹ prezentacjê (a przy-
najmniej przytoczenie wa¿niejszych pozycji literatury zagranicznej). Nie
one s¹ jednak przedmiotem niniejszych rozwa¿añ.

Tylko nieliczni ustawodawcy zdecydowali siê na ustawowe regulacje
prawa holdingowego. Niew¹tpliwe pierwszeñstwo dzier¿y w tej materii
prawo niemieckie, w którym tzw. prawo koncernowe znalaz³o siê w
ustawie o spó³ce akcyjnej z 1965 r. (§ 15-22 i § 291-328 Aktiengesetz)10.
Ustawodawca polski nie zdecydowa³ siê na takie rozwi¹zanie, motywuj¹c
to m.in. niejednoznaczn¹ ocen¹ funkcjonowania regulacji niemieckiej11.
Problemy wynikaj¹ce ze specyfiki holdingów nie zosta³y jednak przez
k.s.h. zupe³nie pominiête, lecz znalaz³y wyraz w tre�ci konkretnych
przepisów. Jako najwa¿niejsze nale¿a³oby uznaæ okre�lenie w art. 4 § 1
pkt 4 pojêcie spó³ki dominuj¹cej, na³o¿enie na spó³ki szeregu obowi¹zków
informacyjnych zwi¹zanych ze stosunkiem dominacji � zale¿no�ci oraz
rozci¹gniêcie zakresu zastosowania niektórych przepisów odnosz¹cych
siê do danej spó³ki na spó³ki od niej zale¿ne lub w stosunku do niej

spó³ki, to polegaj¹ one g³ównie na wykorzystaniu  mo¿liwo�ci, które daje re¿im deliktowy.
Odpowiedzialno�æ wspólnika dominuj¹cego w oparciu o delikt uzyskuje siê m.in. poprzez
zastosowanie konstrukcji odpowiedzialno�ci za osoby trzecie dziêki przepisom podobnym
do art. 430 czy 474 polskiego k.c. (w takim kierunku na gruncie prawa polskiego A. K a -
r o l a k, Prawne mechanizmy ochrony spó³ki córki oraz jej wierzycieli w strukturze hol-
dingowej, Prawo Spó³ek 2001, nr 5, s. 8). Innym sposobem s¹ próby uznania spó³ki matki
za organ (lub cz³onka organu) spó³ki córki, prowadz¹ce do konstruowania, jak w doktrynie
szwajcarskiej, pojêcia tzw. organu faktycznego (zob. A. M e i e r - H a y o z, P. F o r s t -
m o s e r, Schweizerisches Gesellschaftsrecht, Bern 1998, s. 569). Chodzi tu oczywi�cie o
to, by odpowiedzialno�æ spó³ki matki uzasadniæ tzw. win¹ organu. Tak¿e tê mo¿liwo�æ
rozwa¿a A. K a r o l a k, jw., s. 9, uznaj¹c j¹ za niedopuszczaln¹ z tego powodu, ¿e osoba
prawna nie mo¿e byæ cz³onkiem organu spó³ki kapita³owej. W tym miejscu wystarczy
jedynie wskazaæ, ¿e pozytywna odpowied� na pytanie o dopuszczalno�æ zastosowania tej
konstrukcji w prawie polskim nie zale¿y tylko od stwierdzenia, czy osoba prawna mo¿e
byæ cz³onkiem organu. Je¿eli bowiem ta sama osoba fizyczna  by³aby cz³onkiem organu
zarówno spó³ki matki, jak i spó³ki córki i swym dzia³aniem wyrz¹dza³a szkodê wierzy-
cielom tej ostatniej w celu przysporzenia korzy�ci spó³ce dominuj¹cej, mo¿na by uznaæ,
¿e w takim razie dzia³a³a ona jako cz³onek organu spó³ki matki, przez co spó³ka ta
odpowiada³aby za szkodê zgodnie z tre�ci¹ art. 416 k.c.
10 O niemieckim prawie koncernowym zob. zw³aszcza V. E m m e r i c h, J. S o n n e n -

s c h e i n, Konzernrecht, München 1997; por. te¿ A. O p a l s k i, Koncern w niemieckim
prawie spó³ek, PPH 1998, nr 2.
11 A. S z u m a ñ s k i, Ograniczona..., s. 23; t e n ¿ e, [w:] Kodeks..., s. 88.
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dominuj¹ce12. Jednym z przejawów tej tendencji jest tak¿e art. 7 k.s.h.,
dotycz¹cy tzw. umów holdingowych. Twierdzi siê nawet, ¿e artyku³ ten
uznaæ mo¿na za szcz¹tkow¹ regulacjê prawa holdingowego13. Dok³ad-
niejsza lektura tego przepisu prowadzi do wniosku, ¿e jego interpretacja
mo¿e byæ znacznie trudniejsza, ni¿ mog³oby siê wydawaæ, a sygnalizo-
wane komplikacje mog¹ wynikaæ nie tylko z nadmiaru regulacji (jak siê
utrzymuje w odniesieniu do prawa niemieckiego), ale z wrêcz przeciw-
nego podej�cia. Zanim jednak przejdê do w³a�ciwej analizy tre�ci art. 7
k.s.h., kilka zdañ warto po�wiêciæ umowom holdingowym i ich dopusz-
czalno�ci w prawie polskim.

Umowy holdingowe (koncernowe)
Umowy holdingowe s¹ w prawie polskim umowami nienazwanymi,

poniewa¿ ani k.s.h., ani jakikolwiek inny akt prawny nie zawiera posta-
nowieñ okre�laj¹cych ich przedmiotowo istotne cechy14. Zadanie to
spoczywa zatem na doktrynie i orzecznictwie, przy wykorzystaniu ist-
niej¹cej praktyki kontraktowej. Jak dot¹d umowy holdingowe nie s¹ na
tyle czêsto zawierane, aby móc okre�liæ je mianem umów empirycznych
w takim znaczeniu, w jakim u¿ywano tego terminu np. w stosunku do
umowy leasingu przed wprowadzeniem jej do kodeksu cywilnego. Dla-
tego zapewne, ¿eby okre�liæ tre�æ takich umów siêga siê zazwyczaj
pomocniczo do literatury i ustawodawstwa zagranicznego, zw³aszcza za�
do rozwi¹zañ niemieckich. Nie kwestionuj¹c zasadno�ci skorzystania
z obcych do�wiadczeñ15, wypada zauwa¿yæ, ¿e podej�cie takie wymaga
jednak znacznej ostro¿no�ci, zwa¿ywszy, ¿e w prawie niemieckim umowy
koncernowe maj¹, jak wspomniano, szczegó³ow¹ regulacjê ustawow¹,
w której, co wiêcej, sprecyzowano wiele daleko id¹cych obowi¹zków,
obci¹¿aj¹cych spó³kê dominuj¹c¹. Do postanowieñ przedmiotowo istot-

12 Ibidem.
13 Ibidem.
14 A. S z u m a ñ s k i, Ograniczona..., s. 29, t e n ¿ e, [w:] Kodeks..., jw., s. 93 i nast.
15 Zw³aszcza, ¿e pojêcia, jakimi pos³uguje siê art. 7 k.s.h., tzn. umowa przewiduj¹ca

zarz¹dzanie i umowa przewiduj¹ca odprowadzanie zysku przez spó³kê zale¿n¹, nawi¹zuj¹
do dwóch podstawowych typów umów znanych prawu niemieckiemu, tj. Beherrschungs-
vertrag i Gewinnabführungsvertrag.
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nych nale¿y dla przyk³adu gwarancja prawa do dywidendy akcjonariuszy
mniejszo�ciowych (§ 304 ust. 1 zd. 2 AktG)16. Ponadto ustawa wyra�ne
przewiduje w § 302 obowi¹zek wyrównania ka¿dego ujemnego wyniku
finansowego w bilansie spó³ki zale¿nej na koniec roku obrachunkowego,
i to niezale¿nie od tego, czy strata zosta³a spowodowana dzia³aniami kie-
rowniczymi spó³ki matki17. Nie trzeba dodawaæ, ¿e na gruncie polskiego
prawa brak podstaw do uznania powy¿szych rozwi¹zañ za esentialia
negotii umowy dotycz¹cej zarz¹dzania spó³k¹ zale¿n¹. Podobnie rzecz siê
ma z umowami o odprowadzanie zysku. W konsekwencji trudno dok³ad-
nie okre�liæ, jakie elementy musi zawieraæ umowa miêdzy podmiotami
powi¹zanymi kapita³owo, aby uznaæ j¹ za umowê holdingow¹. Stanu tego
nie mo¿na z pewno�ci¹ uznaæ za po¿¹dany, gdy¿ w³a�nie na gruncie art.
7 k.s.h. klasyfikacja konkretnej umowy jako podlegaj¹cej tej regulacji
poci¹ga za sob¹ okre�lone skutki prawne.

Poniewa¿ art. 7 k.s.h. wymienia tylko dwa rodzaje umów, mo¿na
ograniczyæ siê do próby analizy umów dotycz¹cych zarz¹dzania spó³k¹
zale¿n¹ i umów o odprowadzanie zysku; jedynie bowiem takie umowy
bêd¹ umowami holdingowymi w rozumieniu k.s.h. Wydaje siê, ¿e je¿eli
chodzi o pierwsz¹ z tych umów, odpowied� kryje siê w okre�leniu co
rozumiemy przez zarz¹dzanie. Pojêciem zarz¹du obejmuje siê sferê
wewnêtrzn¹, czyli podejmowanie decyzji oraz zewnêtrzn¹, czyli, inaczej
mówi¹c, reprezentacjê spó³ki. Z punktu widzenia umowy przewiduj¹cej
zarz¹dzanie spó³k¹ zale¿n¹ przez spó³kê dominuj¹c¹ chodziæ bêdzie, moim
zdaniem, o sferê decyzyjn¹18, co prowadzi do wniosku, ¿e skutkiem takiej
umowy musi byæ podejmowanie decyzji dotycz¹cych funkcjonowania
spó³ki córki przez spó³kê dominuj¹c¹ i obowi¹zek tej ostatniej zastoso-
wania siê do takich poleceñ. Okre�lenie powy¿sze nie rozstrzyga nato-
miast, w jaki prawnie skuteczny sposób skutek taki zostanie osi¹gniêty.

Umowa przewiduj¹ca odprowadzanie zysków jest pozornie ³atwa do
zdefiniowania. Zgodnie z nazw¹, powinna to byæ umowa, z której wynika
obowi¹zek spó³ki córki przeniesienia zysku na spó³kê matkê. Umowa taka
16 Zob. J. Wa r c h o ³, Umowy koncernowe w prawie niemieckim (I), PPH 2001, nr

9, s. 37-38, A. O p a l s k i, jw., s. 21.
17 A. O p a l s k i, jw., s. 22.
18 Tak M. Wo j t y c z e k, Umowy holdingowe, (praca magisterska niepublikowana),

s. 38.
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musi niew¹tpliwie okre�laæ za jaki okres przekazywany jest zysk, a tak¿e
czy odprowadzeniu podlega ca³y zysk, czy tylko jego czê�æ (a je�li tak,
to jaka?). Odprowadzanie zysków mo¿na jednak rozumieæ tak¿e szerzej,
tzn. jako przerzucanie czê�ci kosztów spó³ki dominuj¹cej na spó³kê zale¿n¹19.
W tym drugim znaczeniu umowy takie mog³yby obejmowaæ umowy
transferowe, za pomoc¹ których zysk odprowadzany jest np. w ten sposób,
¿e spó³ka córka nabywa okre�lone �wiadczenia od spó³ki matki po cenie
znacznie wy¿szej ni¿ rynkowa20. Do koniecznych postanowieñ zarówno
umów przewiduj¹cych zarz¹dzanie spó³k¹ zale¿n¹, jak i umów przewi-
duj¹cych odprowadzanie zysku nie nale¿y obowi¹zek naprawienia szkody
wynikaj¹cej z naruszenia zobowi¹zania przez spó³kê matkê ani wobec spó³ki
córki, ani wobec jej wierzycieli21, co wyra�nie wynika z art. 7 § 2.

Umowy holdingowe w �wietle art. 7 ks.h. Za³o¿enia regulacji
Art. 7 k.s.h. oparty jest na za³o¿eniu, ¿e oba wymienione w nim rodzaje

umów holdingowych zawierane mog¹ byæ na zasadzie swobody umów22,
w zwi¹zku z czym nie jest konieczne, aby kodeks zawiera³ jakie� posta-
nowienia dotycz¹ce ich dopuszczalno�ci. Brak bli¿szej regulacji by³ zreszt¹
wynikiem �wiadomego wyboru polskiego ustawodawcy, który nie zamie-
rza³ za przyk³adem niemieckim dokonaæ kodyfikacji prawa holdingowego
(koncernowego). Artyku³ 7 k.s.h. ma wiêc ograniczony zakres, który
sprowadza siê po pierwsze, do na³o¿enia na strony wymienionych w nim
umów obowi¹zku zg³oszenia do akt rejestrowych spó³ki zale¿nej posta-
nowieñ, okre�laj¹cych odpowiedzialno�æ spó³ki dominuj¹cej wobec spó³ki
19 Tak A. S z u m a ñ s k i, [w:] Kodeks..., jw., s. 94.
20 Zagadnienie to zyska³o ostatnio znaczenie na gruncie prawa podatkowego i cieszy

siê sporym zainteresowaniem Ministerstwa Finansów, które zamierza nawet zorganizowaæ
odpowiednie s³u¿by w celu walki z tym zjawiskiem.
21 Je¿eli chodzi o umowy dotycz¹ce odprowadzenia zysku, rzeczywi�cie stron¹ zo-

bowi¹zan¹ jest w tym przypadku spó³ka córka, nie wiem jednak, czy mo¿na twierdziæ (tak
A. S z u m a ñ s k i, [w:] Kodeks..., s. 96; t e n ¿ e, Ograniczona..., s. 31), ¿e w takiej sytuacji
nigdy nie mo¿e doj�æ do odpowiedzialno�ci spó³ki matki za naruszenie umowy, skoro to
ona jest uprawnion¹. Nie jest bowiem wykluczone, ¿e umowa taka przewiduje tak¿e jakie�
obowi¹zki wzajemne spó³ki matki. Chyba nawet powinna, bo w braku w prawie polskim
regulacji ustawowych umowa ograniczaj¹ca siê tylko do transferu zysków nie przynosi³aby
spó³ce zale¿nej najmniejszych korzy�ci.
22 A. S z u m a ñ s k i, [w:] Kodeks..., s. 93; t e n ¿ e, Ograniczona..., s. 29.
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córki z tytu³u niewykonania lub nienale¿ytego wykonania zobowi¹zania
oraz okre�laj¹cych zakres odpowiedzialno�ci spó³ki matki wobec wierzy-
cieli spó³ki córki, przy czym zg³oszeniu podlega tak¿e okoliczno�æ, ¿e
umowa odpowiedzialno�ci spó³ki dominuj¹cej nie reguluje albo j¹ wy³¹cza
(art. 7 § 1 i 2 k.s.h.), po drugie za� do wskazania skutków niedope³nienia
obowi¹zku zg³oszeniowego w terminie trzech tygodni od zawarcia umowy,
którym skutkiem jest niewa¿no�æ postanowieñ ograniczaj¹cych albo
wy³¹czaj¹cych odpowiedzialno�æ spó³ki dominuj¹cej wobec spó³ki zale¿-
nej lub jej wierzycieli (art. 7 § 3). Nienazwany charakter umów prze-
widuj¹cych zarz¹dzanie spó³k¹ zale¿n¹ czy odprowadzanie zysków ma
przy tym podkre�laæ zastosowana przez ustawodawcê terminologia.
W kodeksie nie u¿yto bowiem sformu³owania umowy o..., lecz umowy
przewiduj¹ce zarz¹dzanie lub odprowadzanie zysków23. Podej�cie takie
wskazuje chyba na nadmiar ostro¿no�ci ustawodawcy. Ró¿nice pomiêdzy
umowami nienazwanymi a nazwanymi sprowadzaj¹ siê nie tyle do warstwy
jêzykowej, a wiêc nie polegaj¹ na nieco odmiennym oznaczeniu przed-
miotu umowy, ale na tym, czy esentialia negotii danej umowy objête s¹
przepisami ustawy, choæby dyspozytywnymi24. Zreszt¹ taki sposób
okre�lania umów nienazwanych wcale nie jest przyjêty w polskiej dok-
trynie. Umowa leasingu (przed jej wprowadzeniem do k.c.) nie by³a przecie¿
nazywana �umow¹ przewiduj¹c¹ oddanie rzeczy w leasing�; podobnie
najpowszechniejszy rodzaj umów nienazwanych, tzn. umowy o �wiad-
czenie us³ug, do których na podstawie art. 750 k.c. stosuje siê odpo-
wiednio przepisy o zleceniu, nie jest nazywany �umowami przewiduj¹-
cymi �wiadczenie us³ug�25. Wyk³adnia jêzykowa sformu³owañ �umowa
przewiduj¹ca� zamiast �umowa o� wydaje siê prowadziæ ponadto do
efektów, wcale przez ustawodawcê nie zamierzonych. U¿yte wyra¿enie
mog³oby bowiem sugerowaæ, ¿e o uznaniu umowy za holdingow¹ de-
cyduje nie tyle jej tre�æ, co skutek jaki wywiera. Na przyk³ad, za umowê
�przewiduj¹c¹ odprowadzanie zysku� uznaæ mo¿na by³oby umowê trans-
ferow¹ (zob. wy¿ej), bo mimo ¿e nie zawiera ona postanowieñ, z których
23 A. S z u m a ñ s k i, [w:] Kodeks..., s. 94; t e n ¿ e, Ograniczona...,s. 29.
24 W. C z a c h ó r s k i, Zobowi¹zania, Warszawa 1998, s. 106; Z. R a d w a ñ s k i, J. P a -

n o w i c z - L i p s k a, Zobowi¹zania � czê�æ szczegó³owa, Warszawa 1996, s. 36-37.
25 Por W. C z a c h ó r s k i, jw., s. 349; Z. R a d w a ñ s k i, J. P a n o w i c z - L i p s k a,

jw., s. 148-149.
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wynika³by obowi¹zek przekazanie zysku, to taki bêdzie rezultat jej wy-
konania. Nie oznacza to oczywi�cie, ¿e t¹ drog¹ nale¿y rozszerzyæ zakres
zastosowania art. 7 k.s.h. tak¿e na umowy miedzy podmiotem dominu-
j¹cym a zale¿nym, nie zawieraj¹ce tzw. celu holdingowego (jak np. umowa
leasingu, franchisingu, licencji). Z drugiej strony uwa¿am za zbyt daleko
id¹cy pogl¹d, zgodnie z którym inne umowy nigdy nie doprowadz¹ do
zastosowania art. 7 k.s.h., nawet je�li zawieraj¹ klauzule zbli¿one do przejêcia
zarz¹dzania przedsiêbiorstwem drugiej strony26, gdy¿ przepis ten ma
charakter wyj¹tkowy, a wyj¹tków nie interpretuje siê rozszerzaj¹co. Wypada
zauwa¿yæ, ¿e art. 7 k.s.h. nie okre�la tre�ci umów przewiduj¹cych
zarz¹dzanie spó³k¹ zale¿n¹ lub odprowadzanie zysku przez tak¹ spó³kê,
poza tym, ¿e umowy takie nie musz¹ regulowaæ zagadnieñ zwi¹zanych
z odpowiedzialno�ci¹ spó³ki matki wobec spó³ki córki czy jej wierzycieli.
Ze wzglêdu na konsekwencje niewykonania obowi¹zku zg³oszenia trudno
pozytywnie oceniæ regulacjê, z której nie wynika jednoznacznie, co jest
objête przedmiotem zg³oszenia. Jednocze�nie stan ten nie u³atwia niew¹t-
pliwie w³a�ciwej oceny relacji regu³a � wyj¹tek. Skoro zatem ustawo-
dawca u¿y³ pewnego terminu, nie definiuj¹c go, co najmniej równie upraw-
niony jawi siê inny sposób rozumienia tego przepisu, bazuj¹cy na
interpretacji funkcjonalnej. W omawianym przypadku nie powinno siê
wiêc ignorowaæ faktu ¿e art. 7 chroniæ ma interesy wspólników mniej-
szo�ciowych spó³ki zale¿nej, a tak¿e interesy jej wierzycieli. Ochronie tej
nie s³u¿y³oby z pewno�ci¹ usuniêcie z zakresu zastosowania tego przepisu
umów, które zawierane s¹ z my�l¹ o osi¹gniêciu celu umów holdingo-
wych, wszak¿e bez nara¿ania siê na wynikaj¹ce z k.s.h. obowi¹zki.
W skrajnych przypadkach umowy takie zmierza³yby zreszt¹ do obej�cia
ustawy27.

W pewnym sensie za wyk³adni¹, zwracaj¹c¹ uwagê na faktyczny
skutek zawartej umowy przemawia (byæ mo¿e równie¿ wbrew intencjom
prawodawcy) sama ustawa. Kodeks spó³ek handlowych definiuje prze-
cie¿ w art. 4 § 1 pkt 4 pojêcie spó³ki dominuj¹cej (co automatycznie

26 A. S z u m a ñ s k i, [w:] Kodeks..., s. 89; t e n ¿ e, Ograniczona..., s. 24.
27 Nawet wtedy korzystniej jest jednak, z punktu widzenia interesów wspólników

mniejszo�ciowych spó³ki zale¿nej i jej wierzycieli, zamiast stwierdzaæ niewa¿no�æ takiej
umowy, uznaæ j¹ za umowê holdingow¹ w rozumieniu art. 7 k.s.h.
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okre�la spó³kê zale¿n¹), wymieniaj¹c ró¿ne przejawy relacji powoduj¹-
cych powstanie stosunku dominacji � zale¿no�ci; do wyst¹pienia tego
stosunku wystarcza stwierdzenie choæ jednej z nich28. Pod liter¹ f czy-
tamy, ¿e spó³k¹ dominuj¹c¹ jest spó³ka �wywieraj¹ca decyduj¹cy wp³yw
na dzia³alno�ci spó³ki kapita³owej zale¿nej lub spó³dzielni zale¿nej, w szcze-
gólno�ci na podstawie umów okre�lonych w art. 7� (podkre�lenie moje).
Nie jest zatem tak, ¿e umowy holdingowe, o których mowa w tym
artykule, musz¹ byæ zawierane przez spó³kê dominuj¹c¹ i zale¿n¹, ¿eby
w ogóle mog³y byæ uznane za umowy holdingowe, jak bowiem wynika
z art. 4 § 1 pkt 4 lit. f) stosunek dominacji � zale¿no�ci wyp³ywaæ mo¿e
dopiero z takich umów. Innymi s³owy, umowy przewiduj¹ce zarz¹dzanie
spó³k¹ zale¿n¹ lub przekazywanie zysku mog¹ byæ tak¿e zawierane przez
spó³ki nie spe³niaj¹ce warunków przewidzianych pod pozosta³ymi literami
art. 4 § 1 pkt 4 k.s.h., a mimo to podlegaæ bêd¹ regulacji zawartej w
art. 7 k.s.h.29 Sformu³owanie �umowa przewiduj¹ca przejêcie zarz¹dzania
spó³k¹ zale¿n¹ przez spó³kê dominuj¹c¹� tak naprawdê jest myl¹ce, gdy¿
w istocie mo¿e tu chodziæ tak¿e o umowê, zgodnie z któr¹ jedna spó³ka
przejmuje zarz¹dzanie inn¹ spó³k¹, w nastêpstwie czego powstaje miêdzy
nimi stosunek dominacji � zale¿no�ci, co teoretycznie nie wymaga nawet
istnienia miêdzy tymi podmiotami powi¹zañ kapita³owych. Inaczej bo-
wiem art. 4 § 1 pkt 4 lit. f k.s.h. nie mia³by sensu.

Na koniec tej krótkiej charakterystyki umów holdingowych w �wietle
art. 7 k.s.h. wypada zauwa¿yæ, ¿e ustawa nie przewiduje dla wa¿no�ci
takich umów wymogu formy szczególnej. Prowadzi to do wniosku, ¿e
nie jest ca³kiem wykluczone przyjêcie ich zawarcia w sposób dorozu-
miany. Mia³oby to miejsce np. wówczas, gdyby spó³ka zale¿na regularnie
28 A. S z u m a ñ s k i, [w:] Kodeks..., s. 49; t e n ¿ e, Ograniczona..., s. 25.
29 A. S z u m a ñ s k i (Kodeks..., s. 51; t e n ¿ e, Ograniczona..., s. 26-27) proponuje

zawê¿aj¹c¹ wyk³adniê art. 4 §1 pkt 4 lit.f k.s.h., jednak autorowi chodzi o to, aby pod
pojêciem decyduj¹cego wp³ywu rozumieæ tylko wp³yw wynikaj¹cy z umów strukturalnych,
czyli w³a�nie umów holdingowych. Jednak, skoro ustawa u¿ywa wyra¿enia�w szczególno-
�ci�, nie ma powodu, równie¿ zgadzaj¹c siê ze zdaniem A. Szumañskiego, kwestionowaæ
faktu, ¿e stosunek dominacji � zale¿no�ci powstaæ te¿ mo¿e na skutek umów prowadz¹-
cych do analogicznego rezultatu, co wymienione w art. 7, tyle ¿e inaczej nazywaj¹cych
siê. Bêd¹ to bowiem równie¿ umowy �strukturalne� (cudzys³ów u¿yty zosta³ celowo, gdy¿,
jak postaram siê wykazaæ, umowy o skutkach stricte strukturalnych s¹ w prawie polskim
niedopuszczalne).
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odprowadza³a zysk do spó³ki dominuj¹cej lub gdyby spó³ka zale¿na de
facto zarz¹dzana by³a przez spó³kê matkê, z okoliczno�ci za� wynika³aby
zgoda obu zainteresowanych podmiotów na taki stan rzeczy. Nie trzeba
dodawaæ, i¿ nie by³by wtedy wykonany obowi¹zek zg³oszenia, z kon-
sekwencjami przewidzianymi w art. 7 § 330. Jest to jednak raczej ewen-
tualno�æ jedynie teoretyczna, ze wzglêdu na ogromne trudno�ci dowo-
dowe, jakie napotka³by ka¿dy, chc¹cy wykazaæ konkludentne zawarcie
umowy holdingowej. Wystarczy jako przyk³ad podaæ kwestiê czasu
zawarcia umowy.

Dopuszczalno�æ umów holdingowych w prawie polskim
Dopuszczalno�æ zawierania umów przewiduj¹cych zarz¹dzanie przez

spó³kê dominuj¹ca spó³k¹ zale¿n¹ lub odprowadzanie zysku przez tê ostatni¹
budzi³a przez wej�ciem w ¿ycie k.s.h. szereg w¹tpliwo�ci31. Mog³oby siê
wydawaæ, ¿e w obecnym stanie prawnym art. 7 przes¹dzi³ jednoznacznie
odpowied� pozytywn¹ na zadane pytanie, by³oby to jednak zbytnie uprosz-
czenie. Przede wszystkim k.s.h. wyszed³ z za³o¿enia, ¿e umowy holdin-
gowe mieszcz¹ siê w zakresie swobody umów (art. 3531 k.c.), dlatego
art. 7 k.s.h. nie stanowi podstawy prawnej ich zawierania. Teoretycznie
zatem gdyby umowy te mia³y okazaæ siê niedopuszczalne ze wzglêdu na
sprzeczno�æ z przepisami bezwzglêdnie obowi¹zuj¹cymi, sam art. 7 nie
decydowa³by jeszcze o ich dopuszczalno�ci. Taka wyk³adnia by³aby jednak
nie w pe³ni racjonalna, gdy¿ pozbawia³aby go tre�ci normatywnej. Chcia³-
bym w tym miejscu zaznaczyæ, ¿e choæ nale¿y, ilekroæ to mo¿liwe, unikaæ
takiej konsekwencji, interpretuj¹c jakikolwiek przepis obowi¹zuj¹cego
prawa, mog¹ zdarzyæ siê sytuacje, w których pragnienie nadania mu sensu
oznaczaæ by musia³o konflikt z podstawowymi zasadami porz¹dku praw-
nego32. Uwa¿am, ¿e wówczas b³¹d ustawodawcy nie jest wystarczaj¹-
cym usprawiedliwieniem i lepiej �poddaæ siê�, skazuj¹c przepis na rolê
martwej regulacji. ¯eby jednak móc wyci¹gaæ takie wnioski w stosunku
30 O tym, jakie bêd¹ to konsekwencje, zob. ni¿ej.
31 Przeciw np. A. O p a l s k i, Koncern w polskim prawie spó³ek � porównanie z prawem

niemieckim, PPH 1998, nr 7, s. 21.
32 Nie chodzi mi w tym miejscu o przepisy, których tre�æ jest wystarczaj¹co jasna,

lecz o takie, których jêzykowa, systemowa czy funkcjonalna wyk³adnia prowadzi do
wniosku, ¿e przepisu nie da siê zastosowaæ, chyba ¿e z³amiemy podstawowe zasady prawa.
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do art. 7 k.s.h., nale¿y najpierw zbadaæ argumenty przemawiaj¹ce prze-
ciw dopuszczalno�ci zawierania umów przewiduj¹cych zarz¹dzanie przez
spó³kê dominuj¹ca spó³k¹ zale¿n¹ lub odprowadzanie zysku.

Zasadniczym argumentem przemawiaj¹cym przeciwko dopuszczalno-
�ci umów, w wyniku których ma nast¹piæ przejêcie zarz¹dzania spó³k¹
córk¹ przez spó³kê matkê, by³ jeszcze za rz¹dów k.h. bezwzglêdnie
obowi¹zuj¹cy charakter przepisów dotycz¹cych struktury i kompetencji
organów spó³ki33, a tak¿e zasada numerus clausus posiadaj¹cych osobo-
wo�æ prawn¹ pomiotów, co oznacza, ¿e chc¹c powo³aæ do ¿ycia osobê
prawn¹ (czy szerzej podmiot obdarzony podmiotowo�ci¹ prawn¹) wy-
bieraæ mo¿na jedynie z �katalogu� oferowanego przez ustawê, wszelkie
za� modyfikacje ustawowych typów ograniczone s¹ przez przepisy iuris
cogentis. Po wej�ciu w ¿ycie k.s.h. nie nast¹pi³y w tej materii ¿adne
zmiany34 poza t¹, ¿e art. 7 kodeksu wyra�nie wymienia umowê przewi-
duj¹c¹ zarz¹dzanie spó³k¹ zale¿n¹. Lakoniczno�æ tej regulacji nie pozwala
jednak z pewno�ci¹ przyj¹æ, ¿e umowy takie mog³yby w prawie polskim
wywo³ywaæ tak daleko id¹ce skutki, ze zmianami strukturalnymi w³¹cz-
nie, jak np. w prawie niemieckim35; wymaga³oby to bowiem jednoznacz-
nej wypowiedzi ustawodawcy36. Uznaæ zatem nale¿y, ¿e umowy prze-
widuj¹ce zarz¹dzanie spó³k¹ zale¿n¹ przez spó³kê dominuj¹c¹ musz¹
�zadowoliæ siê� wywo³aniem skutków jedynie obligacyjnych. Innymi s³owy,
bêdzie to polegaæ na zobowi¹zaniu siê spó³ki zale¿nej do wykonywania
poleceñ spó³ki dominuj¹cej37. Tak samo nale¿y traktowaæ �kompetencje�
wszelkich �organów� holdingu, jak rada czy zarz¹d. Obowi¹zek zasto-
sowania siê do ich zaleceñ ma wy³¹cznie charakter zwyk³ego zobowi¹-
zania umownego38. Mimo to konsekwencje dla spó³ki córki mog¹ byæ

33 A. O p a l s k i, Koncern w polskim prawie spó³ek, s. 21.
34 Zob. np. art. 304 § 3 k.s.h.
35 Tak M. Wo j t y c z e k, jw., s. 35.
36 Przyk³ad takiego zezwolenia zawiera ustawa z dnia 30 kwietnia 1993 r. o narodo-

wych funduszach inwestycyjnych, która w art. 21-24 przewiduje mo¿liwo�æ zawarcia umowy
o zarz¹dzanie miêdzy funduszem a firm¹ zarz¹dzaj¹c¹, w wyniku czego nastêpuje zawie-
szenie kompetencji zarz¹du funduszu (fundusz jest spó³k¹ akcyjn¹).
37 W sferze reprezentacji kompetencje spó³ki zarz¹dzaj¹cej wynikaæ mog¹ z udzie-

lonego pe³nomocnictwa.
38 M. Wo j t y c z e k, jw., s. 39 i nast.
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powa¿ne, np. wtedy gdy w umowie zastrze¿ono karê umown¹. Zauwa-
¿yæ za� trzeba, ¿e zawarcie takiej umowy nie jest przez k.s.h. obwaro-
wane ¿adnymi szczególnymi warunkami, jak choæby wymogiem zgody
walnego zgromadzenia, który wcale nie musia³by byæ tylko formalno�ci¹.
Jak bowiem wynika, o czym by³ ju¿ mowa, z art. 4 § 1 lit. f, umowy
holdingowe mog¹ teoretycznie byæ zawierane tak¿e przez podmioty, w
których powi¹zania kapita³owe wcale nie daj¹ spó³ce matce decyduj¹cego
g³osu w sprawach spó³ki zale¿nej.

W¹tpliwo�ci dotycz¹ce dopuszczalno�ci umów przewiduj¹cych od-
prowadzanie zysku przez spó³kê zale¿n¹ koncentruj¹ siê przede wszyst-
kim na zgodno�ci z przepisami przyznaj¹cymi walnemu zgromadzeniu
prawo do decydowaniu o podziale zysku39. Proponowane wyj�cie jest
nastêpuj¹ce40: zysk, podlegaj¹cy odprowadzeniu nie mo¿e byæ kwalifiko-
wany jako dywidenda, jest to bowiem warto�æ �wiadczenia, które winna
jest spó³ka zale¿na spó³ce dominuj¹cej na podstawie umowy. Po wyko-
naniu zobowi¹zania nie ma ju¿ zatem ¿adnego �czystego zysku�, bêd¹-
cego przedmiotem uchwa³y walnego zgromadzenia (zgromadzenia wspól-
ników) i nie nastêpuje naruszenie bezwzglêdnie obowi¹zuj¹cych przepisów
k.s.h. Nawet gdyby za� uznaæ ów zysk za dywidendê, jego przekazanie
spó³ce matce równie¿ nie narusza³oby art. 395 § 2 pkt 2 i 231 § 1 pkt
2 k.s.h, poniewa¿ umowa ma skutek jedynie pomiêdzy stronami i nie
rzutuje na kompetencje organów spó³ki. Moim zdaniem, argumentacja
powy¿sza nie jest w pe³ni przekonuj¹ca. Nie uwzglêdnia ona zupe³nie
interesów wspólników mniejszo�ciowych, co jest sprzeczne z miêdzy-
narodowymi tendencjami rozwoju prawa spó³ek. Przypomnieæ trzeba po
raz kolejny, ¿e zawarcie umowy przewiduj¹cej odprowadzanie zysku nie
wymaga zgody walnego zgromadzenia. Je�li dodamy do tego p³yn¹cy
z porównania art. 4 § 1 pkt 4 lit. f oraz art. 7 k.s.h wniosek, zgodnie
z którym do zawarcia umów holdingowych nie jest nawet konieczne
powi¹zanie kapita³owe miedzy spó³kami, powstaje powa¿ne zagro¿enie
39 Artyku³ 395 § 2 pkt 2 i 231 § 1 pkt 2 k.s.h. Artyku³ 231 § 1 pkt 2 k.s.h przewiduje

mo¿liwo�æ wy³¹czenia tych spraw pod kompetencji wspólników, w przypadku spó³ki akcyjnej
nie jest to dopuszczalne. Nale¿y jednak wspomnieæ, ¿e przed wojn¹ wyra¿any by³ tak¿e
pogl¹d, (T. D z i u r z y ñ s k i, Z. F e n i c h e l, M. H o n z a t k o, Kodeks handlowy. Ko-
mentarz, Kraków 1936, s. 592) zgodnie z którym decyzja dotycz¹ca zysku w S.A. mo¿e
byæ podjêta poza walnym zgromadzeniem (a wiêc przez zarz¹d).
40 M. Wo j t y c z e k, jw., s. 41 i nast.
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naruszenia interesów wspólników i to nie tylko mniejszo�ciowych. Nie
s¹ bezsporne tak¿e wskazane wy¿ej argumenty czysto jurydyczne. Uznanie,
¿e po odprowadzeniu zysku na podstawie umowy holdingowej nie ma
ju¿ po prostu zysku, o którym mog³oby decydowaæ zgromadzenie
wspólników, nie uwzglêdnia co jest przedmiotem takiej umowy, a ma byæ
nim przecie¿ w³a�nie zysk41! Umowa musi te¿ okre�laæ okres, za jaki zysk
ma byæ przekazywany spó³ce dominuj¹cej, którym zapewne bêdzie
najczê�ciej ostatni rok obrotowy. Gdyby�my teraz powiedzieli, ¿e np. w
przeddzieñ walnego zgromadzenia zarz¹d mo¿e zawrzeæ umowê przewi-
duj¹c¹ transfer zysku do innej spó³ki, w zwi¹zku z czym zgromadzenie
nie bêdzie ju¿ mia³o czego dzieliæ, przepisy art. 395 § 2 pkt 2 i 231 §
1 pkt 2 k.s.h. pozbawione by³yby norma tywnej tre�ci. O zysku decy-
dowa³by bowiem zawsze zarz¹d. Nie mo¿na te¿, moim zdaniem, stwier-
dziæ, ¿e nie naruszono bezwzglêdnie obowi¹zuj¹cych przepisów k.s.h.,
poniewa¿ formalnie walne zgromadzenie jest w³adne podj¹æ stosown¹
uchwa³ê. Gdyby w takiej sytuacji walne zgromadzenie powziê³o uchwa³ê
ignoruj¹c¹ zobowi¹zanie spó³ki wynikaj¹ce z umowy przewiduj¹cej opro-
wadzanie zysku, spó³ka nie wykona³aby swojego zobowi¹zania i odpo-
wiada³aby za szkodê poniesion¹ przez spó³kê, do której zysk mia³ byæ
przekazany. Szkoda ta jest wyj¹tkowo ³atwa do ustalenia � jej wysoko�æ
równa siê wysoko�ci zysku. W efekcie umowa zawarta bez zgody walnego
zgromadzenia jest klasycznym przypadkiem obej�cia ustawy, a wiêc
niewa¿na (art. 58 k.c.).

Podsumowuj¹c, uznaæ nale¿y, ¿e w prawie polskim dopuszczalno�æ
zawierania umów holdingowych jest ograniczona. Umowy przewiduj¹ce
przejêcie zarz¹dzania spó³k¹ zale¿n¹ mog¹ wywo³aæ jedynie wskazane
wy¿ej skutki obligacyjne, natomiast umowy przewiduj¹ce odprowadzanie
zysku mog¹ byæ w klasycznej postaci zawierane jedynie, gdy spó³k¹
zobowi¹zan¹ bêdzie spó³ka z o.o., a umowa spó³ki wy³¹cza spod kom-
petencji zgromadzenia wspólników powziêcie uchwa³y o podziale zysku
(art. 231 § 2 pkt 2 w zw. z art. 191 § 2 k.s.h.). W spó³ce akcyjnej zawarcie
takiej umowy mo¿e nast¹piæ tylko za zgod¹ walnego zgromadzenia,
wyra¿on¹ pod postaci¹ uchwa³y42. Nie podejmujê w tym miejscu pro-
41 Do odprowadzenia dochodzi zatem kiedy spó³ka wypracuje zysk, w przeciwnym

wypadku nie by³oby czego odprowadzaæ.
42 Zgoda taka musia³aby byæ wyra¿ana chyba co rok.
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blemu umów transferowych, które wymagaj¹ z pewno�ci¹ odrêbnego
opracowania, uwzglêdniaj¹cego równie¿ regulacje publicznoprawne.
Wydaje siê jednak, ¿e nie jest wykluczone uznanie tych umów za umowy
przewiduj¹ce przekazywanie zysku w rozumieniu art. 7 k.s.h.

Zagadnienia zwi¹zane z odpowiedzialno�ci¹ spó³ki dominuj¹cej
za niewykonanie lub nienale¿yte wykonanie umowy wobec spó³ki
zale¿nej

Dotychczasowe uwagi, chocia¿, jak siê wydaje, konieczne, z punktu
widzenia interpretacji art. 7 k.s.h. nie dotyczy³y w zasadzie w³a�ciwego
przedmiotu regulacji tego przepisu. Mo¿na powiedzieæ, ¿e artyku³ 7 sk³ada
siê z dwu czê�ci: § 1 i 2 okre�laj¹ obowi¹zek i tre�æ zg³oszenia do akt
rejestrowych spó³ki zale¿nej, za� w § 3 uregulowane zosta³y skutki nie-
wype³nienia obowi¹zku43 w terminie 3 tygodni od zawarcia umowy (nie-
wa¿no�æ postanowieñ ograniczaj¹cych albo wy³¹czaj¹cych odpowiedzial-
no�æ spó³ki dominuj¹cej wobec spó³ki zale¿nej lub jej wierzycieli).
W przepisie tym potraktowano ³¹cznie umowy przewiduj¹ce zarz¹dzanie
spó³k¹ zale¿n¹ i umowy przewiduj¹ce przekazywanie zysku przez tak¹
spó³kê44. Niestety, ³¹cznie potraktowano równie¿ zagadnienie zakresu od-
powiedzialno�ci spó³ki matki za szkodê wyrz¹dzon¹ spó³ce zale¿nej z ty-
tu³u niewykonania lub nienale¿ytego wykonania zobowi¹zania oraz zagad-
nienie odpowiedzialno�ci spó³ki dominuj¹cej wobec wierzycieli spó³ki
zale¿nej. Maj¹c na uwadze, ¿e art. 7 k.s.h. nie definiuje ani tym bardziej
nie reguluje szczegó³owo umów holdingowych, w tym ich tre�ci, je¿eli
chodzi o odpowiedzialno�æ spó³ki matki wzglêdem spó³ki córki lub jej
wierzycieli45, trzeba to uznaæ za powa¿ny b³¹d, gdy¿ mamy do czynienia

43 W § 3 okre�lono te¿, kto ma zg³oszenia dokonaæ.
44 Ewentualne ró¿nice wynikaæ mog¹ z istoty takich umów, a �ci�lej umów dotycz¹-

cych przekazywania zysku, w których stron¹ zobowi¹zan¹ jest spó³ka córka, uwa¿a siê
wiêc za bezprzedmiotowy obowi¹zek zg³aszania do akt rejestrowych spó³ki zale¿nej
postanowieñ umownych na temat odpowiedzialno�ci spó³ki matki za nienale¿yte wyko-
nanie zobowi¹zania, skoro zobowi¹zanie takie naruszyæ mo¿e tylko spó³ka zale¿na (zob.
przypis 21); por. A. S z u m a ñ s k i, Kodeks..., s. 96; t e n ¿ e, Ograniczona..., jw., s. 31.
45 Z tego przepisu wyra�nie wynika, ¿e postanowienia takie wcale nie musz¹ siê

w umowach holdingowych znale�æ, oczywiste jest wiêc, ¿e odpowiedzialno�ci¹ cywiln¹
rz¹dz¹ w tych przypadkach regu³y ogólne.
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z ca³kiem odmiennymi sytuacjami. ¯eby unikn¹æ niepotrzebnych kom-
plikacji postaram siê rozpatrzyæ wszystkie warianty odpowiedzialno�ci,
jakie wynikaæ mog¹ z umów holdingowych, po kolei, najpierw w sto-
sunku do odpowiedzialno�ci spó³ki dominuj¹cej wobec spó³ki córki, a
nastêpnie wobec wierzycieli tej ostatniej. Z art. 7 k.s.h. wyp³ywa wspólny
wniosek w odniesieniu do obu �rodzajów� odpowiedzialno�ci (tzn. wobec
spó³ki zale¿nej i jej wierzycieli), a mianowicie, ¿e umowa holdingowa
mo¿e odpowiedzialno�æ tak¹ na spó³kê matkê na³o¿yæ, ograniczyæ,
wy³¹czyæ lub jej w ogóle nie uregulowaæ. W braku wyra�nych posta-
nowieñ umownych odpowiedzialno�æ oparta jest zawsze na zasadach
ogólnych, art. 7 k.s.h. nie tworzy bowiem ¿adnej podstawy odpowie-
dzialno�ci w umowach holdingowych, co wiêcej, jednoznacznie przes¹-
dza (art. 7 § 2), ¿e kwestie te nie nale¿¹ do elementów przedmiotowo
istotnych zarówno umowy przewiduj¹cej przejêcie zarz¹dzania spó³k¹
zale¿n¹ przez spó³kê dominuj¹c¹, jak i umów przewiduj¹cych przekazy-
wanie zysku przez tak¹ spó³kê.

Odpowiedzialno�æ spó³ki matki wobec spó³ki córki ma chroniæ inte-
resy wspólników mniejszo�ciowych, po�rednio jednak chroni ona tak¿e
interesy wierzycieli. Oczywi�cie trudno siê spodziewaæ, ¿eby zarz¹d spó³ki
zale¿nej pozywa³ spó³kê matkê, skoro najczê�ciej jest przez ni¹ kontro-
lowany, ale brak s¹dowego dochodzenia roszczeñ nie znaczy, ¿e rosz-
czenie takie nie powstaje. Tak wiêc wierzyciele spó³ki córki mog¹ zaj¹æ
i zrealizowaæ przys³uguj¹ce jej wobec spó³ki matki roszczenia odszko-
dowawcze w toku postêpowania egzekucyjnego lub upad³o�ciowego46.
Jest to zreszt¹ z punktu widzenia wierzycieli (nie wspólników mniejszo-
�ciowych!) rozs¹dne, dopóki bowiem maj¹tek spó³ki zale¿nej wystarcza
na ich zaspokojenie, nie ma powodu domagaæ siê �wiadczenia od spó³ki
dominuj¹cej

Przejd�my zatem do zagadnienia odpowiedzialno�ci spó³ki matki wobec
spó³ki córki z tytu³u szkody wyrz¹dzonej tej ostatniej przez niewykonanie
lub nienale¿yte wykonanie umowy przewiduj¹cej zarz¹dzanie spó³k¹
zale¿n¹47. Umowa taka, bêd¹ca w prawie polskim umow¹ nienazwan¹,

46 W tym ostatnim przypadku roszczenia zrealizowane zostan¹ przez syndyka, ale
naturalnie z korzy�ci¹ dla wierzycieli.
47 Zob. przypis 43, je¿eli chodzi o umowy przewiduj¹ce odprowadzanie zysku.
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podlega bez najmniejszych w¹tpliwo�ci regu³om rz¹dz¹cym wykonaniem
zobowi¹zañ i skutkom ich niewykonania. Za niewykonanie lub nienale¿yte
wykonanie zobowi¹zania ponosi siê w prawie polskim odpowiedzialno�æ
na podstawie art. 471 k.c. i nie ma tu najmniejszego znaczenia specyfika
umów holdingowych, mog¹ca rzeczywi�cie powodowaæ problemy w sto-
sowaniu prawa, zw³aszcza przy ustalaniu winy (dowodzeniu wadliwego
zarz¹dzania). Nie ma wiêc sensu nak³adanie odpowiedzialno�ci na spó³kê
matkê, gdy¿ ponosi j¹ ona z ustawy, chyba ¿e w umowie nastêpuje
rozszerzenie odpowiedzialno�ci tak¿e na szkodê wynik³¹ z niezawinionego
naruszenia zobowi¹zania przez podmiot dominuj¹cy (473 § 1 k.c.). Umowa
taka mo¿e natomiast odpowiedzialno�ci spó³ki matki ograniczyæ lub
wy³¹czyæ. Wy³¹czenie nie jest jednak dopuszczalne w ca³ej rozci¹g³o�ci.
Zgodnie z art. 473 § 2 k.c., niewa¿ne jest zastrze¿enie, ¿e d³u¿nik nie
bêdzie odpowiedzialny za szkodê, któr¹ mo¿e wyrz¹dziæ wierzycielowi
umy�lnie48. Je¿eli natomiast umowa holdingowa nie reguluje odpowiedzial-
no�ci spó³ki dominuj¹cej, wynika ona z art. 471 k.c.49

Odpowiedzialno�æ, o której mowa w art. 7 k.s.h., jest odpowiedzial-
no�ci¹ za nienale¿yte wykonanie (lub niewykonanie) zobowi¹zania wy-
nikaj¹cego z konkretnej umowy holdingowej. Zatem, je�li nawet spó³ka
matka wyrz¹dzi spó³ce zale¿nej szkodê przy wykonywaniu zarz¹dzania
t¹ ostatni¹, ale szkoda ta nie bêdzie wynikiem naruszenia wi¹¿¹cej strony
umowy, to choæby w dzia³aniu spó³ki matki dopatrzyæ siê mo¿na by³o
48 Wed³ug K. K r u c z a l a k a, [w:] Kodeks spó³ek handlowych. Komentarz, red. K. Kru-

czalak, Warszawa 2001, s. 35, art. 7 k.s.h. jest przepisem szczególnym w stosunku do art.
473 k.c. Wydaje siê jednak, ¿e pogl¹d taki musia³by mieæ wyra�ne oparcie w tre�ci przepisu,
tymczasem w art. 7 k.s.h nie ma niczego, czego nie da³oby siê pogodziæ z zasadami
wyra¿onymi w art. 473 k.c. Obowi¹zek zg³oszenia do akt rejestrowych wyci¹gu z umowy
holdingowej, w czê�ci dotycz¹cej zakresu odpowiedzialno�ci spó³ki matki, mo¿na wyt³u-
maczyæ ca³kowicie zadowalaj¹co w³a�nie na gruncie art. 473 k.c., poniewa¿ zakres ten
mo¿e obejmowaæ normaln¹ odpowiedzialno�æ wymagaj¹c¹ wykazania winy oraz zaostrzon¹
odpowiedzialno�æ z §1 tego przepisu. Gdyby za� rzeczywi�cie art. 473 nie znajdowa³ w tym
przypadku zastosowania, jedyn¹ istotn¹ konsekwencja takiej wyk³adni by³aby mo¿liwo�æ
wy³¹czenia odpowiedzialno�ci spó³ki dominuj¹cej za szkodê wyrz¹dzon¹ spó³ce zale¿nej
umy�lnie. Pamiêtaj¹c, ¿e celem art. 7 jest ochrona wspólników mniejszo�ciowych i wie-
rzycieli spó³ki córki, nie by³oby to chyba wskazane.
49 W tym sensie informowanie, ¿e spó³ka matka odpowiada za naruszenie umowy

holdingowej ma raczej sens tylko w odniesieniu do zakresu takiej odpowiedzialno�ci; por.
A. S z u m a ñ s k i, Kodeks..., s. 96-97; t e n ¿ e, Ograniczona..., s. 32.
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zawinienia, zastosowanie art. 7 k.s.h. nie wchodzi w grê. Mo¿na siê natomiast
zastanawiaæ nad odpowiedzialno�ci¹ deliktow¹ w oparciu o art. 415 k.c.

Wina umy�lna w relacjach holdingowych
Poczynione wy¿ej zastrze¿enie o niewa¿no�ci postanowieñ umow-

nych wy³¹czaj¹cych odpowiedzialno�æ d³u¿nika za szkodê, któr¹ mo¿e
wyrz¹dziæ wierzycielowi umy�lnie, wydaje siê brzmieæ raczej niegro�nie,
ale jest tak tylko pozornie. W istocie bowiem w relacjach holdingowych,
opartych na umowie przewiduj¹cej przejêcie zarz¹dzania spó³k¹ zale¿n¹
przez spó³kê dominuj¹c¹, przyjêcie, ¿e naruszenie zobowi¹zania przez
jedn¹ ze stron nast¹pi³o z winy umy�lnej wcale nie musi byæ a¿ tak trudne.
W prawie cywilnym utorowa³ sobie drogê pogl¹d, ¿eby przy okre�laniu
pojêcia winy skorzystaæ z o�wiadczeñ prawa karnego, w którym zagadnie-
niu temu po�wiêca siê z oczywistych wzglêdów wiele uwagi50. W konse-
kwencji za przyk³adem prawa karnego przyjmuje siê, i¿ umy�lno�æ wy-
st¹piæ mo¿e w dwóch postaciach : zamiaru bezpo�redniego (dolus directus)
oraz zamiaru wynikowego (dolus eventualis)51 . Istota zamiaru wyniko-
wego budzi w doktrynie prawa karnego szereg w¹tpliwo�ci, w tym miejscu
nie jest jednak konieczne referowanie wszystkich prezentowanych kon-
cepcji52. Zamiar wynikowy polega, najogólniej mówi¹c, na tym, ¿e spraw-
ca przewiduj¹c mo¿liwo�æ pope³nienia czynu zabronionego, nie chce go
pope³niæ, ale na pope³nienie tego czynu siê godzi53. Niekiedy wiêc trudno
tak¿e w prawie karnym odgraniczyæ umy�lno�æ pod postaci¹ dolus
eventualis od tzw. �wiadomej nieumy�lno�ci. Pomocny okazuje siê sto-
50 Z. R a d w a ñ s k i, Zobowi¹zania � czê�æ ogólna, Warszawa 1995, s. 172-173;

W. C z a c h ó r s k i, jw., s. 150-151; G. B i e n i e k, Komentarz do kodeksu cywilnego.
Ksiêga trzecia. Zobowi¹zania, t. 1, Warszawa 2001, s. 218.
51 W prawie cywilnym mówi siê o winie umy�lnej lub nieumy�lnej. Na gruncie k.k.

z 1997 r. nie jest to jednak w³a�ciwe, gdy¿ umy�lno�æ i nieumy�lno�æ stanowi¹ znamiona
podmiotowe czynu zabronionego, wina za�, rozumiana zgodnie z teori¹ normatywn¹, jest
odrêbnym elementem struktury przestêpstwa, który trzeba odró¿niæ od podmiotowej
strony czynu zabronionego; zob. K. B u c h a ³ a, A. Z o l l, Kodeks karny. Czê�æ ogólna.
Komentarz do art. 1-116 k.k., Kraków 1998, s. 23. Dla prawa cywilnego to s³uszne roz-
ró¿nienie nie ma a¿ takiego znaczenia, dobrze jest jednak o nim pamiêtaæ, skoro siêga
siê przy okre�laniu pojêcia winy do doktryny prawa karnego.
52 Por. A. Z o l l, [w:] K. B u c h a ³ a, A. Z o l l, Kodeks karny, jw., s. 95 i nast.; K. B u -

c h a ³ a, A. Z o l l, Polskie prawo karne, Warszawa 1997, s. 162 i nast.
53 A. Z o l l, [w:] K. B u c h a ³ a, A. Z o l l, Kodeks karny..., s. 95.
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pieñ prawdopodobieñstwa pope³nienia czynu zabronionego czy, powra-
caj¹c na grunt prawa cywilnego, wyrz¹dzenia szkody. Je�li stopieñ ten
graniczyæ bêdzie z pewno�ci¹, nale¿a³oby przyj¹æ umy�lno�æ, je�li za�
prawdopodobieñstwo jest mniejsze � nieumy�lno�æ. Trudno oprzeæ siê
wra¿eniu, ¿e tak naprawdê ró¿nica miêdzy zamiarem wynikowym a �wia-
dom¹ nieumy�lno�ci¹, której w prawie cywilnym odpowiada w ogólnych
zarysach tzw. ra¿¹ce niedbalstwo, jest bardziej ilo�ciowa ni¿ jako�ciowa.
Nale¿a³oby wiêc uznaæ, ¿e podmiotowi, który nienale¿ycie wykonuje lub
nie wykonuje zobowi¹zania wynikaj¹cego z umowy, mo¿na przypisaæ
umy�lno�æ, je¿eli mia³ granicz¹c¹ z pewno�ci¹ �wiadomo�æ wyst¹pienia
szkody u swojego kontrahenta, nawet gdy szkody tej nie chcia³ wyrz¹-
dziæ. W przypadku podmiotów tak �ci�le ze sob¹ powi¹zanych jak spó³ki,
które ³¹czy umowa przekazuj¹c¹ zarz¹dzanie jedn¹ z nich drugiej, spó³ka
matka do�æ czêsto bêdzie mia³a �granicz¹c¹ z pewno�ci¹ �wiadomo�æ�,
¿e naruszenie zobowi¹zania wyrz¹dzi spó³ce córce szkodê. Innymi s³owy,
naruszenie umowy holdingowej przez spó³kê matkê, nawet uzasadnione
z punktu widzenia ca³ego holdingu, poci¹gnie za sob¹ jej odpowiedzialno�æ
wobec spó³ki córki, gdy spó³ka matka wiedzia³a, ¿e spowoduje to szkodê.
Skoro bowiem wiedzia³a, a mimo to nie wype³ni³a nale¿ycie swoich obo-
wi¹zków, to znaczy, ¿e godzi³a siê na wyrz¹dzenie szkody spó³ce zale¿nej,
a zatem dzia³a³a z zamiarem wynikowym. Oczywi�cie �wiedza�, jak zawsze,
kiedy rozpatruje siê j¹ jako element winy, znaczy tyle co �niemo¿liwo�æ
niewiedzy�, s¹d nie mo¿e bowiem wnikn¹æ w umys³y osób piastuj¹cych
funkcje w organach spó³ki dominuj¹cej i ustalaæ, jaki by³ ich przebieg my�lowy.
Jedyne co w³adny jest zrobiæ, to zbadaæ, czy w �wietle okoliczno�ci danej
sprawy osoby te mog³y nie wiedzieæ, ¿e naruszaj¹c zobowi¹zanie spowo-
duj¹ szkodê. Nie przeczê, ¿e ustalenie tego bêdzie niejednokrotnie bardzo
trudne, ale jednak przecie¿ nie wykluczone.

Zagadnienia zwi¹zane z odpowiedzialno�ci¹ spó³ki dominuj¹cej
wobec wierzycieli spó³ki zale¿nej

Odpowiedzialno�æ spó³ki matki wobec wierzycieli spó³ki zale¿nej rz¹dzi
siê zupe³nie innymi prawami ni¿ odpowiedzialno�æ wzglêdem samej spó³ki
zale¿nej za szkodê powsta³¹ z niewykonania lub nienale¿ytego wykonania
zobowi¹zania wynikaj¹cego z umowy holdingowej. Artyku³ 7 k.s.h. nie
mo¿e nic w tej materii zmieniæ, gdy¿ nie reguluje on w zasadzie tych
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umów, a tylko statuuje obowi¹zek okre�lonej tre�ci zg³oszenia do akt
rejestrowych spó³ki córki oraz wskazuje na konsekwencje niedope³nienia
obowi¹zku w wyznaczonym terminie. Odpowiedzialno�æ spó³ki matki
podlega zatem regu³om ogólnym, te za� s¹ oczywi�cie diametralnie odmienne
w zakresie odpowiedzialno�ci wobec drugiej strony umowy od odpowie-
dzialno�ci wobec wierzycieli kontrahenta. Na wstêpie trzeba jednak ustaliæ,
czy odpowiedzialno�æ spó³ki matki za zobowi¹zania spó³ki córki wobec jej
wierzycieli ogranicza siê do przypadków, gdy szkoda wierzycieli spó³ki za-
le¿nej jest nastêpstwem niewykonania lub nienale¿ytego wykonania przez
podmiot dominuj¹cy zobowi¹zania wynikaj¹cego z umowy holdingowej
(szkoda wierzycieli by³aby wówczas tzw. szkod¹ po�redni¹, gdy¿ za
bezpo�rednio poszkodowanego wypada³oby uznaæ spó³kê zale¿n¹54), czy
te¿ chodzi tu o przyjêcie na siebie przez spó³kê dominuj¹c¹ odpowiedzial-
no�ci za wszelkie (lub tylko niektóre, lecz niekoniecznie maj¹ce zwi¹zek
z wykonaniem umów holdingowych) zobowi¹zania spó³ki córki55. Wydaje
54 Na temat tego pojêcia zob. L. S t e c k i, Problematyka odpowiedzialno�ci za szkodê

po�redni¹, [w:] Problemy kodyfikacji prawa cywilnego, Ksiêga pami¹tkowa ku czci prof.
Z. Radwañskiego, Poznañ 1990. Trzeba jednak zaznaczyæ, ¿e w literaturze polskiej brak
zgody co do tego, czy kr¹g uprawnionych do odszkodowania obejmuje te¿ po�rednio
poszkodowanych. Przeciwko dopuszczalno�ci konstrukcji szkody po�redniej np. A. S z p u -
n a r, Odpowiedzialno�æ Skarbu Pañstwa za funkcjonariuszy, Warszawa 1985, s. 137.
55 Problem ten jest niew¹tpliwie donios³y tak¿e z tego wzglêdu, ¿e przyjêcie pierwszego

wariantu mo¿e ograniczyæ dalsze rozwa¿ania (podobnie jak w punkcie poprzednim) do
umów przewiduj¹cych przejêcie zarz¹dzania, poniewa¿ zdaniem niektórych autorów (tak
A. S z u m a ñ s k i, Ograniczona..., s. 31; t e n ¿ e, [w:] Kodeks..., s. 96) w umowach prze-
widuj¹cych przekazywanie zysku spó³ka matka jest wy³¹cznie uprawnion¹, zatem nie
mo¿e nie wykonaæ zobowi¹zania. Wspomina³em ju¿, ¿e pogl¹d ten mo¿e budziæ pewne
w¹tpliwo�ci; ze sformu³owania �umowa przewiduj¹ca przekazywanie zysku� nie wynika
bowiem, ¿e postanowienia takiej umowy musz¹ siê ograniczaæ do na³o¿enia na spó³kê
córkê obowi¹zku odprowadzania zysku, nie jest te¿ do koñca przekonuj¹cy argument,
zgodnie z którym zg³aszanie, ¿e spó³ka matka odpowie za naruszenie innych postanowieñ
umowy by³oby informowaniem o rzeczach oczywistych (tre�ci art. 471 k.c.), gdy¿ tak¿e
informowanie, ¿e spó³ka matka odpowie za szkodê wyrz¹dzon¹ naruszeniem g³ównych
postanowieñ umowy holdingowej jest w tym sensie informowaniem o rzeczach oczywi-
stych. Wydaje siê, ¿e zw³aszcza umowa przewiduj¹ca przekazywanie zysku powinna za-
wieraæ jakie� zobowi¹zania spó³ki matki, maj¹ce zrekompensowaæ przejêcie zysku spó³ki
córki. Inaczej umowa taka by³aby zawsze bardzo niekorzystna dla podmiotu zale¿nego.
Uzasadnia to równie¿, moim zdaniem, objêcie tych obowi¹zków spó³ki matki zakresem
regulacji art. 7 k.s.h., ze wzglêdu na ich �cis³y zwi¹zek z zasadniczym obowi¹zkiem spó³ki
zale¿nej, jakim jest odprowadzenie zysku. Trudno powiedzieæ, czy sprzeciwia siê temu
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siê, ¿e redakcja art. 7 k.s.h. zdaje siê przemawiaæ za drug¹ mo¿liwo�ci¹,
poniewa¿ w tre�ci § 1 tego przepisu zakres odpowiedzialno�ci wobec
wierzycieli nie jest w jakikolwiek sposób powi¹zany z zakresem odpo-
wiedzialno�ci wzglêdem spó³ki córki � przeciwnie, s¹ one jakby oddzie-
lone spójnikiem �oraz� jako odrêbne kategorie.

Prze�led�my teraz jak umowa holdingowa odnie�æ siê mo¿e do od-
powiedzialno�ci spó³ki matki wzglêdem wierzycieli spó³ki zale¿nej i jakie
bêd¹ konsekwencje poszczególnych rozwi¹zañ. Podobnie, jak w przy-
padku umowy przewiduj¹cej zarz¹dzanie, istniej¹ wg art. 7 k.s.h. cztery
warianty: na³o¿enie odpowiedzialno�ci, jej ograniczenie, wy³¹czenie,
wreszcie brak regulacji. Zacznijmy od koñca. Je¿eli umowa holdingowa
nie reguluje odpowiedzialno�ci spó³ki matki za zobowi¹zania spó³ki córki
wobec wierzycieli tej ostatniej, spó³ka matka ¿adnej odpowiedzialno�ci nie
ponosi, w ka¿dym razie na pewno nie na podstawie umowy holdingo-
wej56. Spó³ki zawieraj¹ce umowê holdingow¹ s¹ dwoma prawnie odrêb-
nymi podmiotami (inaczej nie mog³yby w ogóle zawrzeæ ze sob¹ umowy),
nie ma za� raczej w doktrynie polskiej sporu, ¿e zawarcie przez A i B
jakiej� umowy, a nastêpnie jej niewykonanie przez A nie daje wierzycielom
B roszczenia bezpo�rednio do A57. By³oby tak tylko w wyj¹tkowych wy-
padkach, przy za³o¿eniu dopuszczalno�ci szkody po�redniej i uznaniu
wierzycieli za po�rednio poszkodowanych, gdyby zachodzi³o �ci�lejsze
powi¹zanie miêdzy dzia³aniem sprawcy a szkod¹ po�redni¹. Po raz kolejny
trzeba bowiem przypomnieæ, ¿e art. 7 k.s.h. w kwestii odpowiedzialno�ci
spó³ki matki nie wprowadza ¿adnych regulacji materialnoprawnych. Nie
ma zatem sensu rozwa¿anie wy³¹czenia lub ograniczenia odpowiedzial-
no�ci spó³ki matki wobec wierzycieli, gdy¿ po prostu nie ma czego
ograniczaæ ani wy³¹czaæ. Pozostaje jeszcze przyjêcie na siebie takiej od-
powiedzialno�ci w umowie holdingowej przez podmiot dominuj¹cy.

wyj¹tkowy charakter art. 7 (A. S z u m a ñ s k i, Ograniczona...., s. 32; t e n ¿ e [w:] Kodeks,
jw., s. 97), o ile bowiem mo¿na ten argument zrozumieæ, je¿eli chodzi o kwalifikowanie
umów miêdzy spó³kami jako umów holdingowych, to w tym miejscu by³by on chyba w pe³ni
zasadny jedynie w stosunku do ubocznych postanowieñ umowy, tzn. takich, które nie maj¹
zwi¹zku z kluczowym dla umowy o odprowadzanie zysku zobowi¹zaniem spó³ki córki.
56 Zob. przypis 9.
57 Mog¹ oni natomiast doprowadziæ do zajêcia przys³uguj¹cego B roszczenia w toku

egzekucji. Podobnie bêdzie w upad³o�ci.
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Istota zastrze¿enia odpowiedzialno�ci wobec wierzycieli i ich
prawa do wyegzekwowania takiego zobowi¹zania

Tak¿e ten wariant jest problematyczny, a to z uwagi na brak wypo-
wiedzi ustawodawcy odno�nie do tre�ci i skutków umów holdingowych,
z wyj¹tkiem konsekwencji niezg³oszenia (art. 7 § 3 k.s.h.). Skoro jednak
mamy do czynienia z umowami nienazwanymi, musimy ograniczyæ siê
do znanych prawu polskiemu konstrukcji. Odpowiedzialno�æ spó³ki matki
za wszelkie zobowi¹zania spó³ki córki wobec wierzycieli tej ostatniej nie
rodzi w¹tpliwo�ci tylko w rozumieniu zobowi¹zania siê spó³ki dominuj¹cej
wobec spó³ki zale¿nej. Gdyby wiêc spó³ka dominuj¹ca nie zap³aci³a wie-
rzycielowi, spó³ka córka mia³aby do niej roszczenie o wyrównanie strat,
jakie ponios³a ¿eby zwolniæ siê ze zobowi¹zania. Wierzyciel nie móg³by
natomiast bezpo�rednio dochodziæ swej wierzytelno�ci od spó³ki domi-
nuj¹cej. Prawu polskiemu nie jest bowiem znana konstrukcja, która
umo¿liwia³aby A i B zawarcie umowy przewiduj¹cej, ¿e A bêdzie odpo-
wiada³ bezpo�rednio wobec wierzycieli B, (a wiêc osób trzecich), przy
czym odpowiedzialno�æ obejmowa³aby wszystkie d³ugi B wobec wszyst-
kich jego wierzycieli, w tym tak¿e tych nie istniej¹cych jeszcze w chwili
zawierania umowy. Z pewno�ci¹ umowa taka nie odpowiada umowie na
rzecz osoby trzeciej (art. 393 k.c.), poniewa¿ osoba trzecia nie jest tu
oznaczona ani nawet oznaczalna. Nie mo¿e to byæ równie¿ ¿aden ze
znanych sposobów zabezpieczenia wierzytelno�ci (porêczenie, gwaran-
cja), gdy¿ nie jest oznaczona ani oznaczalna wierzytelno�æ, która ma byæ
zabezpieczona. W konsekwencji przyjêcie w umowie holdingowej przez
spó³kê matkê odpowiedzialno�ci za zobowi¹zania spó³ki córki dopuszczal-
ne jest tylko jako zobowi¹zanie siê do zapewnienia, ¿e wierzyciele nie bêd¹
od spó³ki córki ¿¹daæ spe³nienia �wiadczenia. Do odmiennego wniosku
mog³oby doprowadziæ jedynie przekonanie, ¿e art. 7 § 1 k.s.h. sam jest
dostateczn¹ podstaw¹ do prawnie skutecznego zastrze¿enie przez spó³kê
dominuj¹c¹, ¿e bêdzie ona odpowiadaæ wobec wierzycieli spó³ki zale¿nej.
Z pewno�ci¹ jednak omawiany przepis nie czyni tego w sposób wyklu-
czaj¹cy wszelkie w¹tpliwo�ci.

Zg³oszenie do akt rejestrowych i skutki niezg³oszenia
Art. 7 § 3 k.s.h. okre�la prawne skutki niewykonania w terminie trzech

tygodni od zawarcia umowy holdingowej obowi¹zku zg³oszenia posta-
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nowieñ okre�laj¹cych zakres odpowiedzialno�ci spó³ki dominuj¹cej za
szkodê wyrz¹dzon¹ spó³ce zale¿nej przez niewykonanie lub nienale¿yte
wykonanie zobowi¹zania oraz zakres odpowiedzialno�ci spó³ki dominu-
j¹cej wobec wierzycieli spó³ki zale¿nej, jak równie¿ okoliczno�ci, ¿e umowa
odpowiedzialno�æ tak¹ wy³¹cza lub jej nie reguluje. Jako sankcjê przepis
przewiduje niewa¿no�æ postanowieñ ograniczaj¹cych lub wy³¹czaj¹-
cych odpowiedzialno�æ spó³ki dominuj¹cej wobec spó³ki zale¿nej lub
jej wierzycieli. Czy jednak sankcja ta jest rzeczywi�cie daleko id¹ca?
Poni¿szy przegl¹d mo¿liwych sytuacji zacznê od kwestii odpowiedzial-
no�ci wobec spó³ki córki. Oparty on te¿ bêdzie na za³o¿eniu, ¿e tre�æ
sankcji nie budzi z jêzykowego punktu widzenia w¹tpliwo�ci.

Je¿eli umowa holdingowa przewiduje, ¿e spó³ka dominuj¹ca ponosi
odpowiedzialno�æ wobec spó³ki zale¿nej i odpowiedzialno�ci tej nie ogra-
nicza, brak zg³oszenia tre�ci umowy do rejestru nie wywo³uje ¿adnych
skutków, poniewa¿ zgodnie z omawianym przepisem stwierdzaæ mo¿na
niewa¿no�æ jedynie postanowieñ wy³¹czaj¹cych lub ograniczaj¹cych
odpowiedzialno�æ, a takich w tym wypadku po prostu nie ma. Podobnie
rzecz siê ma, gdy umowa w ogóle nie reguluje kwestii odpowiedzialno�ci.
Spó³ka matka odpowiada wtedy w oparciu o art. 471 k.c., a poniewa¿
nie ma w umowie postanowieñ dotycz¹cych odpowiedzialno�ci, nie mog¹
byæ one niewa¿ne. Jedynie w przypadku wy³¹czenia lub ograniczenia
odpowiedzialno�ci spó³ki dominuj¹cej, sankcja przewidziana w art. 7 §
3 k.s.h. ma sens.

Zdecydowanie wiêcej problemów przysparza jednak ocena konse-
kwencji niezg³oszenia okoliczno�ci dotycz¹cych odpowiedzialno�ci spó³ki
matki wobec wierzycieli spó³ki zale¿nej. Je¿eli umowa nak³ada na spó³kê
dominuj¹c¹ tak¹ odpowiedzialno�æ, sankcja jest bezprzedmiotowa. Po-
dobnie jest, gdy umowa nie reguluje omawianego zagadnienia � trudno
przecie¿ stwierdzaæ niewa¿no�æ czego�, czego nie ma. W takiej sytuacji
na ogólnych zasadach spó³ka matka nie odpowiada wobec wierzycieli
spó³ki córki. Co siê natomiast dzieje, gdy umowa holdingowa wy³¹cza
lub ogranicza odpowiedzialno�æ? By³oby to wy³¹czanie odpowiedzialno-
�ci, której siê nie ponosi. Z niewa¿no�ci takich postanowieñ nic wiêc nie
wynika, poniewa¿ mamy wtedy do czynienia z takim samym stanem, jak
gdyby umowa zagadnienia takiej odpowiedzialno�ci w ogóle nie uregu-
lowa³a.
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Mo¿na zatem, niestety, stwierdziæ, ¿e w przewa¿aj¹cej czê�ci art. 7
k.s.h. pozbawiony jest tre�ci normatywnej. Jest to oczywi�cie konse-
kwencja, któr¹ trudno zaakceptowaæ, trzeba wiêc rozwa¿yæ, czy przepis
ów da siê �uratowaæ�.

Jedynym chyba na to sposobem by³oby przyjêcie koncepcji domnie-
mania, które wynikaæ ma z art. 7 § 3 k.s.h. Domniemanie to polega na
�istnieniu odpowiedzialno�ci spó³ki dominuj¹cej za szkodê wyrz¹dzon¹
spó³ce zale¿nej albo odpowiedzialno�ci spó³ki dominuj¹cej wobec wierzy-
cieli spó³ki zale¿nej nawet w sytuacji, gdy w umowie holdingowej nie
wprowadzono postanowieñ ograniczaj¹cych odpowiedzialno�æ spó³ki
dominuj¹cej wobec spó³ki zale¿nej lub jej wierzycieli�58.  To ostatnie za-
strze¿enie wynika st¹d, ¿e sankcja z art. 7 § 3 k.s.h. dotyczy tak¿e
�negatywnych� obowi¹zków rejestrowych (art. 7 § 2 k.s.h.). Dodaæ
trzeba, i¿ domniemanie rozpoczyna swe dzia³anie z up³ywem trzytygo-
dniowego terminu do zg³oszenia wyci¹gu z umowy holdingowej do akt
rejestrowych59. Nie jest ³atwo zrozumieæ proponowan¹ konstrukcjê. Przede
wszystkim z samej tre�ci art. 7 § 3 k.s.h. trudno wyprowadziæ jakie-
kolwiek domniemanie, w jakim znaczeniu konstrukcja ta jest u¿ywana w
prawie. Artyku³ 7 § 3 k.s.h. przewiduje jedynie sankcjê za niewykonanie
obowi¹zku rejestrowego i nie daje spó³ce dominuj¹cej mo¿liwo�ci uwol-
nienia siê od niej. Nie jest to wiêc z pewno�ci¹ domniemanie wzruszalne,
które nadaje siê do obalenia jakim� przeciwdowodem. Pozostaje jeszcze
domniemanie iuris ac de iure, bêd¹ce w istocie po prostu prawnie okre-
�lon¹ konsekwencj¹ wyst¹pienia okre�lonego stanu rzeczy. Abstrahuj¹c
nawet od tego, ¿e u¿ywanie w odniesieniu do takiej konstrukcji nazwy
�domniemanie� nic w zasadzie nie daje, wypada stwierdziæ, ¿e w § 3 art.
7 k.s.h. brakuje równie¿ podstaw do przyjêcia domniemania niewzruszal-
nego. Przepis ten wyra�nie okre�la sankcjê, a jest ni¹ � jak ju¿ wspo-
minano � niewa¿no�æ postanowieñ ograniczaj¹cych lub wy³¹czaj¹cych
odpowiedzialno�æ spó³ki dominuj¹cej wobec spó³ki zale¿nej b¹d� jej
wierzycieli. ̄ eby za� wynika³o z niego na³o¿enie pe³nej odpowiedzialno�ci
na spó³kê dominuj¹c¹, art. 7 § 3 zd. 2 musia³by mieæ inn¹ tre�æ, np. tak¹:

58 A. S z u m a ñ s k i, Ograniczona..., s. 33-34; t e n ¿ e [w:] Kodeks..., s. 100.
59 Jw.
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�W razie niezg³oszenia okoliczno�ci podlegaj¹cych ujawnieniu w ter-
minie trzech tygodni od zawarcia umowy, spó³ka dominuj¹ca ponosi od-
powiedzialno�æ wobec spó³ki zale¿nej za szkodê jej wyrz¹dzon¹ z tytu³u
niewykonania lub nienale¿ytego wykonania umowy oraz za zobowi¹zania
spó³ki zale¿nej wobec jej wierzycieli.�

Tymczasem sankcja ogranicza siê do niewa¿no�ci postanowieñ wy³¹-
czaj¹cych lub ograniczaj¹cych odpowiedzialno�æ spó³ki matki, co spra-
wia, ¿e nie ma ona, jak wykazano, znaczenia w stosunku do odpowie-
dzialno�ci wobec wierzycieli spó³ki zale¿nej. To, ¿e art. 7 § 3 nie statuuje
¿adnego �domniemania� staje siê jeszcze bardziej jasne, je�li przyjrzeæ siê
bli¿ej, jak wygl¹da odpowiedzialno�æ spó³ki matki, gdy strony umowy
holdingowej wykona³y obowi¹zek rejestrowy w terminie. Gdyby bowiem
przepis ten wprowadza³ domniemanie odpowiedzialno�ci spó³ki matki,
musia³oby ono obowi¹zywaæ zawsze. W przeciwnym razie mieliby�my
do czynienia wy³¹cznie z sankcj¹ niewykonania obowi¹zku, rodz¹c¹ �za
karê� odpowiedzialno�æ, której inaczej by nie by³o. Wypada uznaæ, ¿e
tre�æ art. 7 k.s.h. jednoznacznie przemawia za drug¹ mo¿liwo�ci¹, po-
niewa¿ zg³oszenie okre�lonych w tym przepisie okoliczno�ci z zachowa-
niem wyznaczonego terminu powoduje odpowiedzialno�æ na zasadach
ogólnych, z modyfikacjami wynikaj¹cymi z umowy. Innymi s³owy, np.
nieuregulowanie w umowie holdingowej odpowiedzialno�ci wobec wie-
rzycieli spó³ki zale¿nej oznaczaæ bêdzie brak tej odpowiedzialno�ci z po-
danych wy¿ej powodów, z kolei analogiczne pominiêcie zagadnienia od-
powiedzialno�ci wzglêdem spó³ki córki za naruszenie umowy, nie bêdzie
mia³o wp³ywu na obowi¹zywanie art. 471 k.c. Skuteczne bêdzie tak¿e
w tym drugim przypadku wy³¹czenie (do granic winy umy�lnej) odpo-
wiedzialno�ci spó³ki dominuj¹cej.

Inaczej obowi¹zek zg³aszania zakresu odpowiedzialno�ci spó³ki domi-
nuj¹cej lub okoliczno�æ, ¿e umowa holdingowa nie reguluje tej kwestii
by³by nieracjonalny, bo wykonanie obowi¹zku nie mia³oby wp³ywu na
zakres odpowiedzialno�ci spó³ki matki. Mog³aby siê ona od niej uwolniæ
tylko wtedy, gdy odpowiedzialno�æ zosta³a wy³¹czona w umowie, a wyci¹g
z tre�ci tej umowy zosta³ zg³oszony do akt rejestrowych spó³ki córki
w terminie. Nie ma zatem podstaw do przyjêcia, ¿e art. 7 § 3 k.s.h.
wyra¿a co� innego ni¿ sankcjê za niedope³nienie obowi¹zków rejestro-
wych, ¿eby za� sankcja wywo³ywa³a takie konsekwencje, jakie chce siê
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jej przypisaæ, musia³aby byæ inaczej sformu³owana (np. tak, jak zapro-
ponowano wy¿ej). Inna interpretacja tego przepisu, by³aby wrêcz wy-
k³adni¹ contra legem60.  Co wiêcej, tak istotne skutki prawne61, polegaj¹ce
na na³o¿eniu na jaki� podmiot odpowiedzialno�ci cywilnej, tak¿e przy
u¿yciu konstrukcji nieznanych polskiemu prawu, nie powinny byæ wy-
prowadzane z bardzo w¹tpliwych �domniemañ�, nie znajduj¹cych oparcia
w racjonalnej wyk³adni sformu³owañ ustawowych. Wypada bowiem
zauwa¿yæ, ¿e nawet wyk³adnia funkcjonalna nie jest w stanie nadaæ art.
7 § 3 k.s.h. znaczenia wymaganego przez koncepcjê domniemania. Za
pomoc¹ interpretacji celowo�ciwej mo¿na (i trzeba) korygowaæ b³êdy
ustawodawcy lub konsekwencje �starzenia siê� przepisu i wystêpowania
nowych zjawisk spo³ecznych, mo¿na te¿ próbowaæ chroniæ zas³uguj¹ce
na to interesy poprzez szerokie lub w¹skie rozumienie okre�lonych wyra¿eñ
i zwrotów, nie jest jednak dopuszczalne rozumienie przepisu w sposób
wyra�nie sprzeczny z jego brzmieniem. W szczególno�ci nie jest dopusz-
czalne nak³adanie t¹ drog¹ na podmioty prawa cywilnego daleko id¹cych
obowi¹zków, choæby wydawa³y siê jak najbardziej s³uszne. Uwa¿am na
przyk³ad, ¿e odpowiedzialno�æ spó³ki dominuj¹cej, która zarz¹dza spó³k¹
zale¿n¹ lub której przekazywany jest zysk spó³ki zale¿nej, wobec wierzycieli
takiej spó³ki by³aby ze wszech miar po¿¹dana i zbytni¹ ostro¿no�ci¹ jest
zas³anianie siê fundamentaln¹ zasad¹ braku odpowiedzialno�ci wspólnika za
zobowi¹zania spó³ki. Nie ulega bowiem w¹tpliwo�ci, ¿e rozwój struktur
holdingowych stanowi dla tradycyjnego prawa spó³ek wyzwanie, któremu
trudno sprostaæ za pomoc¹ dotychczasowych instrumentów62. Z drugiej

60 ¯eby koncepcja domniemania nadawa³a siê do obrony, musia³oby ono wynikaæ nie
z art. 7 § 3 k.s.h., ale z § 1 lub § 2 tego artyku³u. Wtedy domniemanie mog³oby byæ
w umowie holdingowej, w braku za� wy³¹czenia b¹d� ograniczenia spó³ka matka nie tylko
odpowiada³aby za szkodê wyrz¹dzon¹ spó³ce zale¿nej niewykonaniem lub nienale¿ytym
wykonaniem umowy (to jest oczywiste), lecz równie¿ za zobowi¹zania spó³ki zale¿nej
wobec wierzycieli tej ostatniej. Przy takiej konstrukcji sankcja wyra¿ona w art. 7 § 3
by³aby jak najbardziej zrozumia³a. Niestety, o czym ju¿ by³a mowa, z § 1 i 2 art. 7 k.s.h.
nie sposób wywie�æ wniosku, ¿e je¿eli strony umowy przewiduj¹cej zarz¹dzanie spó³k¹
zale¿n¹ lub odprowadzanie zysku do spó³ki dominuj¹cej nie ureguluj¹ kwestii odpowiedzial-
no�ci spó³ki matki, ta odpowiada w pe³ni nie tylko wobec drugiej strony umowy (spó³ki
córki), lecz tak¿e wobec jej wierzycieli.
61 Por. A. S z u m a ñ s k i, [w:] Kodeks..., s. 100.
62 Por. przypisy 8 i 9 co do reakcji zagranicznych systemów prawnych na to zjawisko.
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jednak strony, tak¿e najs³uszniejsze rozwi¹zania wymagaj¹ oparcia w usta-
wie, tego za� w tym przypadku po prostu brak.

Ocena regulacji
W �wietle powy¿szych rozwa¿añ ocena art. 7 k.s.h. musi byæ niestety

negatywna. Niew¹tpliwie najwiêksz¹ wad¹ tego przepisu jest nieudana
redakcja i nieuwzglêdnienie podstawowych zasad polskiego prawa, jak
choæby okre�laj¹cych odpowiedzialno�æ z tytu³u niewykonania zobowi¹-
zañ (art. 471 k.c.) oraz faktu, ¿e umowa wi¹¿e tylko strony (zagadnienie
odpowiedzialno�ci wobec wierzycieli spó³ki córki) czy, o dziwo, nawet
zasady braku odpowiedzialno�ci wspólnika za zobowi¹zania spó³ki. Tylko
tym t³umaczyæ chyba mo¿na wspóln¹ regulacjê konsekwencji niewyko-
nania obowi¹zku rejestrowego przy tak odmiennych sytuacjach, jak
odpowiedzialno�æ spó³ki dominuj¹cej wobec drugiej strony umowy
holdingowej i odpowiedzialno�æ spó³ki dominuj¹cej wobec wierzycieli spó³ki
córki.

Budzi wreszcie powa¿ne w¹tpliwo�ci samo za³o¿enie regulacji, zgodnie
z którym dopuszczalno�æ zawierania umów holdingowych wynika z za-
sady wolno�ci umów i nie jest w tym zakresie konieczna nawet najbardziej
ograniczona interwencja ustawodawcy. Ju¿ przed wej�ciem w ¿ycie k.s.h.
sygnalizowano powa¿ne problemy, jakie wynikaj¹ z konfrontacji posta-
nowieñ typowych umów przewiduj¹cych zarz¹dzanie spó³k¹ zale¿n¹ przez
spó³kê dominuj¹c¹ lub umów przewiduj¹cych przekazywanie zysku przez
spó³kê zale¿n¹ z bezwzglêdnie obowi¹zuj¹cymi przepisami prawa, a mimo
to zdecydowano siê na przyjêcie wyra¿onego w art. 7 k.s.h. rozwi¹zania.
W konsekwencji stosowanie tego przepisu w praktyce63  mo¿e spowo-
dowaæ szereg komplikacji, których w³a�nie starano siê unikn¹æ, nie re-
guluj¹c w ogóle tre�ci umów holdingowych. Zawieranie umów holdin-
gowych przez spó³ki powi¹zane kapita³owo wydaje siê po prostu
�nierozs¹dne�. Nie przynosz¹c bowiem istotnych korzy�ci64, nara¿a³oby

63 W tym zakresie, w jakim da siê on w ogóle zastosowaæ.
64 W Niemczech mimo przywilejów podatkowych (por. A. O p a l s k i, jw., s. 20), jakie

daj¹ tzw. koncerny umowne, które stanowi¹ wyra�n¹ mniejszo�æ, spó³ki (a �ci�lej spó³ki
matki) wol¹ bowiem pozostaæ w tzw. koncernie faktycznym. Wydaje siê natomiast, ¿e
przeceniane s¹ niekiedy korzy�ci dla spó³ki matki, p³yn¹ce ze wzrostu wiarygodno�ci
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je na daleko id¹c¹ niepewno�æ wywo³anych przez to skutków prawnych.
Nieco wiêc tylko przejaskrawiaj¹c, mo¿na powiedzieæ, ¿e problematyka
umów holdingowych przedstawia siê na gruncie art. 7 nastêpuj¹co: po
pierwsze, nie do koñca wiadomo, jakie umowy podpadaj¹ pod t¹ regu-
lacjê, po drugie, je¿eli nawet podpadaj¹, nie ma jasno�ci co do tego, czy
s¹ dopuszczalne i w jakim zakresie, po trzecie, je¿eli nawet s¹ dopusz-
czalne, nie bardzo wiadomo, jakie s¹ konsekwencje niewykonania obo-
wi¹zku zg³oszenia do akt rejestrowych spó³ki córki, przy czym wiele
przemawia za tym, ¿e nie s¹ one szczególnie dotkliwe. Obecnie istotniejsze
od sankcji przewidzianych w art. 7 § 3, które ze wzglêdu na wadliwe
ukszta³towanie nie powinny odgrywaæ wiêkszej roli, wydaj¹ siê sankcje
przewidziane w ustawie o krajowym rejestrze s¹dowym. Pozwalaj¹ one
jednak tylko wymusiæ spe³nienie obowi¹zku zg³oszenia do akt rejestro-
wych, nie maj¹ za� wp³ywu na ukszta³towanie odpowiedzialno�ci cywil-
nej spó³ki matki. Wydaje siê zatem, ¿e przepis ten nale¿a³oby zmieniæ przy
okazji najbli¿szej nowelizacji k.s.h., gdyby za� ustawodawca dalej nie
chcia³ siê wypowiedzieæ bli¿ej na temat umów holdingowych, byæ mo¿e
lepiej by³oby art. 7 w ogóle uchyliæ.

spó³ki zale¿nej, wynikaj¹ce z zawarcia umowy holdingowej. Gdyby rzeczywi�cie tak by³o,
umowy takie zawierano by w Niemczech zdecydowanie czê�ciej.


