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Recenzja rozprawy doktorskiej p. mgr. Piotra Moskaly pt. Prawne instrumenty

zarzqdzania zgrupowaniem spolek kapitatowych.

Uchwalg Rady Wydzialu Prawa i Administracji Uniwersytetu Warszawskiego z dn.
06.06.2018 1. zostalem powolany na recenzenta w przewodzie doktorskim p. mgr. Piotra
Moskaty. Do oceny przedstawiono mi rozprawe doktorska pt. Prawne instrumenty zarzqdzania

zgrupowaniem spolek kapitalowych.

Rozdzial pierwszy pracy doktorskiej zostal poswigcony zagadnieniom wstepnym.
W pierwszej kolejnosci Autor dokonal uporzgdkowania rozbieznosci terminologicznych
definiujac podstawowe dla pracy pojecia, jak ,,zgrupowanie spotek™ oraz ,,prawne instrumenty
zarzgdzania”. W ten sposob dokonano sprecyzowania obszaru badawczego, eliminujac ryzyko
zaistnienia watpliwosci, ktore moglyby pojawié sie przy lekturze dalszych czesci pracy
doktorskiej. Juz na tym etapie pracy pojawiaja sie elementy komparatystyczne, ktore
wzbogacajg rozwazania dotyczace pojecia »Zgrupowanie spotek™.
Element prawnoporéwnawczy obejmuje przede wszystkim prawo niemieckie i wloskie.
W pierwszym przypadku przywolano regulacje koncernu umownego (Vertragskonzern) oraz
koncernu zespolonego (Eingliederungskonzern). Z kolei nawigzanie do prawa wloskiego
dotyczy koncepcji zarzadzania i koordynacji (direzione e coordinamento) legitymizujgcej
wywieranie decydujacego wplywu na spotke zalezng. Nie zabrakio takze odwotlania do
doktryny Rozenblum i1 wptywu dziatalnosci Grupy EMCA na wymogi, jakich spelnienie
umozliwia skorzystanie z konstrukcji interesu grupy. Konkluzja tych rozwazan jest przyjecie
koncepcji, zgodnie z ktdrg pojecie ,,zgrupowanie spotek™ nalezy rozumie¢ jako zespdl spotek
pozostajacych w relacji rzeczywistej, a wiec sytuacji, w ktorej spotka kontrolujgca aktywnie

korzysta z instrumentéw pozwalajacych wplywa¢ na decyzje podejmowane przez spotke



kontrolowana. Autor wprowadzil do pracy element praktyczny wskazujac cele, jakie
realizowane Y] przez utworzenie zgrupowania spotek. Mowa jest
o aspekcie ograniczenia odpowiedzialnosci za zobowigzania, a takze dazenia do osiggnigcia
efektu synergii. Autor wspomina takze o przyczynach finansowych, tj. utworzenia, wraz
z innymi inwestorami, spoiki celowej joint venture, a takze o obnizeniu kosztow prowadzenia
dzialalnosci. W rozdziale pierwszym dokonano takze charakterystyki prawa grup spolek sensu
largo 1 sensu stricto. W tym ujeciu przedmiotem regulacji prawa grup spotek sensu stricto sa
stosunki prawne oraz zjawiska o charakterze faktycznym. Prawo grup spolek, zdaniem Autora,
dopelniane jest prawng regulacjg relacji dominacji i zaleznosci, co lacznie okreslane jest
prawem grup spolek semsu largo. Autor ograniczyl przedmiot pracy doktorskiej do
problematyki prawa grup spolek semsu stricto, a wigc konsekwentnie z przyjetym
i opisanym w pkt 1.2 pierwszego rozdzialu rozumieniem pojecia .,zgrupowanie spotek”,
zakladajgcego kontrole rzeczywista, a nie tylko faktyczng. Rozdzial pierwszy zwienczony
zostal omodwieniem aspektow organizacyjnych oraz ochronnych, jako mozliwych

rozwigzaniach regulacyjnych w zakresie prawa grup spotek.

Rozdzial drugi zostal poswigcony roli interesu zgrupowania spolek dla wyznaczania
standardow prawnych w grupie spolek. Autor rozpoczat od wykladni pojecia ,,interes spotki
handlowej”, zwracajgc uwage na kwestie uwzglednienia w tym pojeciu interesu wspolnikow
albo akcjonariuszy, a takze dobra interesariuszy. Rozwazania te wsparte zostaly zarowno
obszerng literatura, jak i orzecznictwem, w tym wyrokiem Trybunatu Konstytucyjnego
(P 25/02), gdzie wskazano, ze interesu spotki nie mozna utozsamiac z interesem akcjonariusza
wigkszosciowego. Nie zabraklo takze odwolania do wyroku Sadu Najwyzszego (I CSK
158/09), w ktérym przesadzono, ze interes spolki nalezy utozsamia¢ z wypadkowa interesow
wszystkich grup wspdlnikéw spotki. Rozwazania te doprowadzily Autora do sformutowania
wnioskoéw na kanwie zgrupowan spolek. Autor przeprowadzil bowiem poglebiong analize w
zakresie identyfikacji i okreslenia relacji interesu zgrupowania spétek do interesu spotki, ktadace
nacisk na kilka koncepcji. Pierwsza, oddziela interes zgrupowania spoélek od interesu spoiki.
Druga, utozsamia interes zgrupowania spolek ze wspolnotg intereséw spotek wchodzacych w
sktad grupy. Trzecia koncepcja, aprobowana przez Autora, zaktada, ze interes grupy spolek
stanowi w istocie odpowiednio zreinterpretowany interes spotki. Rozdzial drugi zwienczony
zostal rozwazaniami dotyczacym przestanek powolania si¢ na dzialanie w interesie grupy
spotek. Nie zabraklo takze odwolania do projektowanych zmian w Kodeksie spoélek

handlowych odnoszacych si¢ do zaprezentowanej przez Autora problematyki badawcze;j.



Wykazujac dopuszczalno$é stosowania koncepcji interesu grup spolek, Autor,
w rozdziale trzecim, odnidst te¢ koncepcje do wybranych mechanizméw prawa spolek.
W pierwszej kolejnosci poruszyl problematyke zasad odpowiedzialnoscei cztonkow zarzadu
i rady nadzorczej za szkode wyrzadzong w majatku spotki wchodzacej w skiad grupy.
Autor nie ograniczyl jednak swych rozwazan do odpowiedzialnosci cywilnej, lecz poruszyt
takze trudng problematyke odpowiedzialnosci karnej w kontekscie podejmowania dziatan
w interesie grupy. Dziatania te, mogg bowiem skutkowa¢ wyrzadzeniem spolce szkody lub
innego rodzaju uszczerbku. W kontekscie odpowiedzialnosci cywilnej, Autor stangl na
stanowisku, ze odpowiednia interpretacja wzorca starannosci piastunéw spoiki, umozliwia
stosowanie koncepcji interesu grupy spétek do odpowiedzialnosci cywilnej. W dalszej czesei
rozdzialu poswiecono uwage innym istotnym zagadnieniom, takim jak: regulacja konfliktu
interesow funkcjonariuszy spotek wchodzacych w sktad grupy, przestanki uchylania uchwat
zgromadzen spotek wchodzacych w sktad grupy, zasady ochrony majatku spoétki stosowane
w transakcjach wewnatrzgrupowych, reguly uzyskiwania dostepu do informacji o spolce przez
jej wspolnika albo akcjonariusza. Nie zabraklo takze odwotania do wybranych instytucji prawa
publicznego. W  rozdziale tym nie pominigto problemow, ktore wynikajg
z uczestnictwa w grupie spolki bedgcej emitentem instrumentow finansowych dopuszczonych
lub bedacych przedmiotem ubiegania sie¢ o dopuszczenie do obrotu zorganizowanego.
W tym zakresie ciekawe sg rozwazania Autora dotyczace przekazywania, w ramach
zgrupowania spolek, informacji poutnych w rozumieniu art. 7 rozporzgdzenia MAR, a takze
obowigzku ich upubliczniania na podstawie art. 17 ust. 1 rozporzadzenia MAR. Rozwinigcie
tych rozwazan znalazlo sie w dalszej czesci pracy, a mianowicie w pkt. 4.5.3. rozdziatu V, gdzie
Autor omowil 1 przedstawil wlasne stanowisko odnosnie aktualizacji obowigzku
publikacyjnego (art. 17 ust. 1 rozporzgdzenia MAR), w sytuacji, gdy informacje poufne dotyczg
wprawdzie emitenta bezposrednio, lecz zostaly powzigte (lub wygenerowane) przez spotki od
niego zalezne. W powyzszym zakresie nie pominieto zagadnienia momentu aktualizacji
obowiazku okreslonego w art. 17 ust. 1 rozporzadzenia MAR, a takze — co istotne z uwagi na
temat pracy doktorskiej — problematyki istnienia publicznoprawnej podstawy uzyskiwania
informacji o spétkach zaleznych. Autor przychylil sie do stanowiska wyrazonego w wyroku
NSA z dnia 5 lipca 2011 r. (I GSK 710/11) stwierdzajgc, ze spétka dominujgca bedgca
emitentem nie ma obowigzku ,poszukiwania” informacji poufnych bezposrednio jej
dotyczacych u swoich spotek zaleznych czy innych podmiotow. Z kolei aktualizacja obowigzku
publikacyjnego aktualizuje sie — zdaniem Autora — w momencie, gdy spotka dominujgca taka

informacje poufng pozyska np. w wyniku przeptywu informacji ustanowionym na potrzeby
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funkcjonowania ,,systemu organizacyjnego zgrupowania”. Zwienczeniem tych rozwazan, sa

postulaty de lege ferenda zaprezentowane w pkt 3.5.4. rozdziatu VI pracy doktorskiej.

Rozdzial czwarty zostal w calosci poswigcony problematyce wydawania polecen
1 przekazywania zysku w zgrupowaniach spotek. W pierwszej kolejnosci Autor nawigzal do
obecnego w prawie niemieckim, podstawowego instrumentu sprawowania jednolitego
kierownictwa w koncernie umownym (Vertragskonzern), a takze (w drodze odestania do
przepisow o koncernie umownym), w koncernie zespolonym (Eingliederungskonzern).
Tym podstawowym instrumentem jest prawo wydawania wiazacych polecen (verbindliche
Weisungen) przez podmiot dominujacy zaleznej spolce akeyjnej lub komandytowo-akcyjnej na
podstawie umowy o przejecie zarzadzania (Beherrschungsvertrag). Powyzsza koncepcja, jako
modelowa, stanowila punkt wyjscia do analizy wydawania wigzgcych polecen na podstawie
umow o charakterze organizacyjnym (pkt 2.1.). W tym zakresie Autor zaprezentowal
problematyke dopuszczalnosci wydawania wiazacych polecen i przekazywania zysku na
podstawie umow, o ktérych mowa w art. 7 k.s.h., a takze na podstawie sektorowych umoéw
organizacyjnych. Nastepnie przedstawiono dopuszczalno$é wydawania wigzacych polecen w
sytuacji dominacji faktycznej, w odniesieniu do =zarzadu spotki akcyjnej, spoiki
z ograniczong odpowiedzialnosciag, a takze w ramach dzialalnosci regulowane;.
W rozdziale czwartym znalazly si¢ takze rozwazania dotyczace zarowno wydawania polecen
i przekazywania zysku na podstawie umow (pkt 3.), jak i wydawania polecen nieformalnych

(pkt 4.).

W rozdziale pigtym polozono nacisk na aspekt praktyczny, poniewaz jego przedmiotem
jest charakterystyka oraz analiza instrumentéw stuzacych konstruowaniu struktur
organizacyjnych zgrupowan (za ,strukture organizacyjng Autor przyjagt ,trwatg strukturg
majacg na celu wzmocnienie efektywnosci sprawowania zintegrowanego zarzadzania w grupie
spolek™). W tym celu Autor postuzyl si¢ przykladami dokumentéow, ktore dostgpne sg
publicznie. W pierwszej kolejnosci Autor zaprezentowal pojecie ,instrumentow
zapewniajacych funkcjonowanie systemow organizacyjnych zgrupowan spotek i ich funkcje”,
nastepnie dokonatl pogtebionej analizy zrodel przyjmowania prawnych instrumentow stuzacych
zaciesnieniu wspolpracy w grupie spélek, aby nastepnie przejs¢ do oceny ich tresci, ktdra
wplywa na stopien i charakter integracji grupowej.
U podstaw formulowanych przez Autora wnioskow legto zalozenie o istotnych réznicach we
wdrazaniu systemow organizacyjnych w zgrupowaniach a typowymi konstrukcjami

koncernowymi, znanymi w prawie niemieckim (jak chociazby konstrukcja koncernu



umownego Aktiengesellschaft). Rolg tych ostatnich jest zmiana ustawowych zasad ustroju
spolki zaleznej, poprzez glgboka ingerencje w strukturze tej spotki. Tymczasem, zdaniem
Autora, cecha roéznicujaca instrumenty organizowania zgrupowan od konstrukcji
koncernowych jest ograniczony charakter tych pierwszych, ktory wynika z koniecznosci
respektowania autonomii spolek wchodzacych w sklad zgrupowania. W tym zakresie Autor
zaprezentowal 1 rzetelnie uargumentowal stanowisko przeciwne chociazby stanowisku
prezentowanemu przez K. Oplustila, ktory opowiada sie za przypisaniem regulaminom czy tez
kodeksom grup kapitalowych waloru uchwat strukturalnych zblizonych do niemieckiej umowy
o przejecie zarzadzania spotkg zalezng (Beherrschungsvertrag). W dalszej kolejnosci Autor
przedstawil interesujgce rozwazania dotyczace ekonomicznych przyczyn tworzenia systemow
organizacyjnych w zgrupowaniach spétek, wskazujac na najwazniejsze grupy (kategorie) tych
przyczyn, a nastgpnie zaprezentowal funkcje, jakie te instrumenty realizujg. Kolejny punkt
rozdzialu piagtego zostal poswiecony prawnym podstawom wdrazania instrumentow
zapewniajacych funkcjonowanie systeméw organizacyjnych. Autor skupil swa (a takze
czytelnika) uwage na kilu zrédtach tej wspolpracy, a mianowicie na postanowieniach umow
albo statutow uczestnikow zgrupowan spolek, uchwatach organéw uczestnikéw zgrupowan
spotek oraz na  umowach  miedzy uczestnikami zgrupowania  spolek.
Nie zostal pominiety takze aspekt nieformalnej wspolpracy funkcjonariuszy uczestnikow
zgrupowan spélek. W konkluzji Autor uznal umowe miedzy uczestnikami zgrupowania,
zawartg na podstawie zasady swobody umow za najskuteczniejsze narzedzie wdrozenia
instrumentéw zapewniajacych funkcjonowanie systemu organizacyjnego w zgrupowaniu
spolek. Rozwazania te zostaly zwienczone prezentacjg instrumentow zapewniajacych trwate
zintegrowanie zarzadzania w grupie spolek. Szczegdlnie interesujacym instrumentem
tworzenia systemow organizacyjnych, ktéremu Autor poswigcil miejsce w pracy doktorskiej,
jest tworzenie ,.,organow’ zgrupowania spotek. Wynika to z faktu, ze koncepcja ta budzi wiele
emocji ws$réd przedstawicieli doktryny w kontek$cie dopuszczalnosci tworzenia
pozaustawowych (nieprzewidzianych ustawa) typoéw organdéw w oparciu o zasad¢ swobody
umoéw (art. 353! ke. w zw. z art. 2 k.s.h). Nie mozna zarzucié Autorowi unikania
problematycznych zagadnien, co tylko wptywa pozytywnie na atrakcyjnos¢ przedstawionej mi

do zrecenzowania pracy doktorskie;j.

W przedostatnim, szostym rozdziale pracy doktorskiej Autor przedstawil propozycje
zmian regulacji instrumentow zarzadzania grupami spolek. Nie zabraklo interesujgcych

wnioskow i postulatow de lege ferenda. Wspomnie¢ mozna chociazby o postulacie uchylenia



art. 7 k.s.h. (s. 427; pkt 3.3. rozdzial VI), czy tez, przywolanym juz przeze mnie wczesnie;j,
ostroznym, z uwagi na zakres wykraczajacy poza prace doktorskg, postulacie zmiany
w zakresie dostepu do informacji w grupie spotek, z ktorej co najmniej jedna jest emitentem w
rozumieniu rozporzadzenia MAR (pkt 3.5.4. rozdzial VI). Przede wszystkim jednak naczelnym
elementem rozdziatu szdstego jest omowienie potrzeby kodyfikacji koncepcji dziatania w
interesie grupy spolek. Autor opowiedzial sie za potrzebg wyraZznego unormowania tej
koncepcji, jako kontynuacje liberalnego modelu interesu grupy spotek wywodzonego z

wykladni pojecia ,,interes spotki™.

W ostatnim, siédmym rozdziale pracy doktorskiej Autor dokonal syntetycznego
podsumowania swoich wnioskow, ktore zostaty rowniez zaprezentowane w niniejszej recenzji.
Zdaniem Autora istnieje potrzeba przeprowadzenia zmian przepisow polskiego prawa spolek,
ktora pozwoli stworzy¢ efektywna i spojna regulacje polskiego prawa grup spotek. W ocenie
Autora, regulacja ta powinna jednak rownowazy¢ dwa aspekty,
a mianowicie efektywne sprawowanie zintegrowanego zarzgdzania zgrupowaniem oraz
ochrone interesow podmiotéw zagrozonych funkcjonowaniem zgrupowania, w tym przede
wszystkim udzialowcow mniejszosciowych i wierzycieli spolek zaleznych. Rozdzial siodmy

podsumowuje zatem najwazniejsze watki pracy doktorskiej tworzac jej spojny przekaz.

Prace p. Moskaly oceniam bardzo wysoko. Autor laczy rzetelny warsztat naukowy ze
zrozumieniem praktyki stosowania prawa. Prowadzi prawidlowe rozumowania prawnicze,
dokonuje wykltadni w sposéb uporzadkowany i przy zastosowaniu uznanych metod. Jest
krytyczny i spostrzegawczy. Korzysta z dorobku soff law 1 najrézniejszych europejskich
dokumentdw, zalecen i rekomendacji, ale czyni to bez popadania w przesad¢. Formalna ocena
pracy moze jedynie wzmocni¢ pozytywne wnioski merytoryczne. Praca jest przygotowana
bardzo starannie. Autor postuguje si¢ prawidlowym jezykiem, pisze jasno i zrozumiale. Wywod
jest logiczny, dygresje nie rozbijaja jego spojnosci. Autor cytuje rzetelnie. Bibliografia jest w

pelni satysfakcjonujgca. Podsumowujgc ogdlna ocena pracy jest zdecydowanie pozytywna.

Z poczatkiem pazdziernika br. mamy w obszarze stopni naukowych do czynienia z
nowym stanem prawnym. Zgodnie jednak z dyspozycjg art. 179 ust. 1 ustawy z dnia 3 lipca
2018 r. — Przepisy wprowadzajace ustawe — Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U. z
30.08.2018 r., poz. 1669) przewody doktorskie, postepowania habilitacyjne i postepowania o
nadanie tytulu profesora wszczete 1 niezakonczone przed dniem wejscia w Zycie ustawy, ustawy
— Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce, sg przeprowadzane na zasadach dotychczasowych.
Zgodnie z trescig art. 13 ust. 1 ustawy z dn. 14 marca 2003 r. o stopniach i tytule naukowym
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(tj. Dz. U. z 2014 1. poz. 1852 ze zm.) ,rozprawa doktorska, przygotowywana pod opieka
promotora albo pod opiekg promotora i promotora pomocniczego, o ktérym mowa w art. 20
ust. 7, powinna stanowi¢ oryginalne rozwiazanie problemu naukowego lub oryginalne
dokonanie artystyczne oraz wykazywaé ogélng wiedze teoretyczng kandydata w danej
dyscyplinie naukowej lub artystycznej oraz umiejetnosé samodzielnego prowadzenia pracy
naukowej lub artystycznej”. Nie mam watpliwosci, ze rozprawa p. mgr Piotra Moskaly pt.
Prawne instrumenty zarzqdzania zgrupowaniem spélek kapitatowych spelnia wskazane w
cytowanym przepisie przestanki. Zawiera ona bowiem zaréwno oryginalne rozwiazanie
wskazanego w tytule problemu naukowego, jak rowniez wykazuje ogélna wiedzg teoretyczng
kandydata w zakresie prawoznawstwa oraz jego umiejetnosé samodzielnego prowadzenia

pracy naukowe;.
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