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I. WPROWADZENIE

W swoim postanowieniu z dnia 22 pazdziernika 2015 r." Sad Najwyzszy wysto-
sowal trzy pytania prejudycjalne do Trybunatu Sprawiedliwo$ci na podstawie art. 267
Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej? (dalej: TFUE)?. Pytania te odnosza
si¢ do dwoch zasadniczych zagadnien. Po pierwsze, zgodnosci polskich regulacji,

" Autor jest doktorantem w Katedrze Polityki Gospodarczej Wydziatu Prawa i Administracji Uniwersytetu
Jagiellonskiego oraz wspotpracownikiem naukowym Instytutu Allerhanda w Krakowie.

! Postanowienie SN z dnia 22 pazdziernika 2015 1., IV CSK 664/14, LEX nr 1962542. W sprawie rozpatrywa-
nej przez SN polska spotka z 0.0. uchwala zgromadzenia wspolnikow przeniosta siedzibg spotki do Luksemburga.
Spolka, bez zakonczenia procedury likwidacji w Polsce, zostata wpisana do rejestru handlowego panstwa nowej
siedziby. Nastgpnie wniosta o jej wykreslenie z rejestru przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego. Zard6wno
sad I, jak i IT instancji oddalit wniosek spotki. Szeroko na temat samej tej sprawy: A. Mucha: Przeniesienie siedzi-
by polskiej spotki z 0.0. za granice (uwagi na tle pytan prejudycjalnych Sqdu Najwyzszego do Trybunalu Sprawied-
liwosci), Glosa 2016, nr 3, s. 40-49. Nalezy nadmieni¢, ze w ostatnim czasie w analogicznej sprawie przeksztat-
cenia niemieckiej spotki z 0.0. (GmbH) we wioska spotke z 0.0. (Srl) wyzszy sad krajowy we Frankfurcie nad
Menem (Oberlandesgericht Frankfurt am Main) pozytywnie odnidst si¢ do wniosku spotki, akceptujac go pomimo
braku spetnienia wymogow przewidzianych w przepisach krajowych, tj. regulacji o przeksztatceniach krajowych
stosowanych per analogiam do przeksztatcen transgranicznych. Zob. OLG Frankfurt, wyrok z dnia
3 stycznia 2017 r., 20 W 88/15.

2Dz. Urz. UE C 202 22016 1., 5. 47.

3 Obecnie sprawa jest w toku przed TS. Zob. wniosek o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym ztozo-
ny przez SN w dniu 22 lutego 2016 r. — Polbud-Wykonawstwo sp. z 0.0., sprawa C-106/16 (Dz. Urz. UE C 2011
720161, s. 23).
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tj. przepisu nakazujacego spotce przeprowadzenie likwidacji i rozwiazania si¢ na
skutek podjecia uchwaty o przeniesieniu siedziby za granicg (art. 270 pkt 2 k.s.h.#),
z prawem pierwotnym Unii Europejskiej — swoboda przedsigbiorczosci (art. 49
i 54 TFUE), a po drugie, mozliwo$ci dokonania tzw. izolowanego przeniesienia
siedziby spotki (ang. isolated cross-border conversion; niem. isolierte Sitzverle-
gung)’, a zatem takiego, ktéremu nie towarzyszy realne przeniesienie dziatalnosci
gospodarczej do kraju nowej siedziby spotki (ang. host member state).

Z punktu widzenia opracowania najistotniejsze pozostaje stwierdzenie zawar-
te w postanowieniu SN odnoszace si¢ do mozliwosci przeprowadzenia na gruncie
polskiego prawa procesu transgranicznego przeksztatcenia polskiej spotki (ang.
cross-border conversion; niem. grenziiberschreitende statutenwechselnde Sitzver-
legung), czyli przeniesienia siedziby spotki (rejestrowej lub statutowej), ktéremu
towarzyszy zmiana prawa wlasciwego majacego zastosowanie do spotki®. W tym
zakresie SN potwierdzit uwagi Sadu Rejonowego w Bydgoszczy’, orzekajacego
W tej sprawie na wczesniejszym etapie postepowania, o dopuszczalnosci dokonania
tego procesu poprzez analogiczne zastosowanie przepisow o krajowych przeksztal-
ceniach spotek. Stanowisko to realizuje zasadniczo uwagi zawarte w orzecznictwie
TSUE, a w szczegolnosci w wyroku w sprawie VALE, w ktérym Trybunat przesadzit
o obowiazku kazdego z panstw czlonkowskich wprowadzenia procedury transgra-
nicznego przeksztatcenia spotki, o ile prawo krajowe gwarantuje taka mozliwos¢
w sytuacjach wewngtrznych®. Sad Najwyzszy nie zawart jednak w swojej wypowie-
dzi zadnych dodatkowych rozwazan w kwestii tego, jak taka procedura powinna
przebiegac (dotyczy to nawet precyzyjnego wskazania przepiséw, ktore nalezy za-
stosowac)’. Z tych wzgledow niewyjasniona pozostaje kwestia ochrony intereséw
wierzycieli spotki przenoszacej swoja siedzibg statutowa za granice.

4 Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych (t.j. Dz. U. z 2016 1. poz. 1578 ze zm.).

3 Zob. K. Oplustil: Transgraniczne przeksztatcenie i podziat spotki w swietle prawa europejskiego i polskiego,
Kwartalnik Prawa Prywatnego (dalej: KPP) 2014, z. 1, s. 83—-85 wraz z przywotang tam literatura. W doktrynie
mozna rowniez spotkac si¢ z terminem mobilnosci w sensie prawnym (ang. legal mobility) odnoszacym si¢ wy-
tacznie do zmiany prawa wlasciwego dla spotki, ktore to pojgcie jest przeciwstawiane mobilnosci w sensie fak-
tycznym (ang. physical mobility) oznaczajacej zmiang w realnej dziatalnosci gospodarczej spotki. Tak O. Mérsdorf:
The legal mobility of companies within the European Union through cross-border conversion, Common Market
Law Review 2012, nr 2, s. 630.

 Na temat tego pojecia zamiast wielu zob. A. Mucha: Transgraniczne przeksztalcenie polskiej spotki kapita-
lowej — uwagi na temat niezgodnosci art. 270 pkt 2 oraz art. 459 pkt 2 k.s.h. z prawem europejskim, Transforma-
cje Prawa Prywatnego 2015, nr 4, s. 56-66.

7 Zob. postanowienie Sadu Okregowego w Bydgoszczy z dnia 4 czerwca 2014 r., VIII Ga 3/14, oraz odmien-
ne stanowisko wyrazone w postanowieniu Sadu Okrggowego w Bydgoszczy z dnia 17 lipca 2015 ., VIII Ga 121/15.
Oba orzeczenia dostgpne sa na stronie: http://www.orzeczenia.com.pl.

8 Wyrok z dnia 12 lipca 2012 . w sprawie C-378/10 VALE Epitési kft., ECLI:EU:C:2012:440, pkt 27-41.

° Trzeba jednak podkresli¢, ze sam nakaz odpowiedniego stosowania przepiséw regulujacych przeksztatcenia
krajowe, chociaz moze wywotywa¢ pewne watpliwosci w praktyce (co jednak nie jest niczym nadzwyczajnym,
jezeli chodzi o interpretacje przepisOw prawa), nie czyni przeprowadzenia tej operacji restrukturyzacji transgra-
nicznej spotki niemozliwej do wykonania przez polskie sady. Metoda czgsciowego odestania do przepisow deter-
minujacych krajowe przeksztalcenia zostata zastosowana chociazby przez ustawodawce czeskiego (zob. § 384¢g
ustawy o przeksztalceniach spotek handlowych i spotdzielni, Zakon €. 125/2008 o pfeménach obchodnich spolec-
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Warto na wstgpie zaznaczy¢, ze przeniesienie siedziby spotki za granicg wraz
ze zmiang formy prawnej spotki nie jest procesem, ktory zawsze bedzie negatywnie
oddzialywac na sytuacj¢ wierzycieli spotki. Sytuacja taka nie ma miejsca chociazby
w razie przeksztalcenia spotki w forme prawna, ktora w sposob bardziej efektywny
odpowiada celom gospodarczym spotki, zmiany wtasciwosci organu rejestrowego
na bardziej sprzyjajacy srodowisku biznesowemu, czy tez uzyskaniu pewnych ko-
rzysci podatkowych'®. Niemniej zawsze trzeba mie¢ na uwadze, ze tego rodzaju
przeksztatceniu moga towarzyszy¢ dzialania oportunistyczne prowadzace do naru-
szenia interesow wierzycieli. Przede wszystkim dzieje si¢ tak, poniewaz wraz
z przeniesieniem siedziby spotki dochodzi do zmiany norm prawnych rzadzacych
wewngtrznag strukturg spotki (art. 17 ust. 3 p.p.m.""), a takze w niektorych sytuacjach
zmiany jurysdykcji w sprawach sporéw korporacyjnych — art. 24(2) rozporzadze-
nia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1215/2012 w sprawie jurysdykcji
iuznawania orzeczen sadowych oraz ich wykonywania w sprawach cywilnych
i handlowych'?, przewidujacy jurysdykcje wytaczng migdzy innymi w sprawach
waznos$ci decyzji organdéw spotki dla sadow panstwa cztonkowskiego, w ktorym
miesci si¢ siedziba spoiki, czy tez w sprawach o ogloszenie upadtosci — art. 3 ust. 1
rozporzadzenia Rady (WE) nr 1346/2000 z dnia 29 maja 2000 r. w sprawie postgpo-
wania upadtosciowego'?, ktory zawiera termin: ,,glowny osrodek podstawowej dzia-
talnosci dtuznika” (centre of main interests — COMI) mieszczacy si¢ co do zasady
tam, gdzie znajduje si¢ siedziba statutowa spotki (motyw 13 rozporzadzenia)'“.

nosti a druzstev, ktory zdecydowat si¢ na wyrazne dopuszczenie rzeczonych przeksztalcen w swoim systemie
prawnym (§ 384f wskazanej ustawy).

10 Taka sytuacja najprawdopodobniej miata miejsce w sprawie, w ktorej wydane zostato wyzej wymienione
postanowienie SN z dnia 22 pazdziernika 2015 r. Zob. interpretacja indywidualna Dyrektora Izby Skarbowe;j
w Bydgoszczy z dnia 19 sierpnia 2011 r., ITPB1/415-573/11/MR. Zob. A. Mucha: Opodatkowanie transgranicz-
nego przeksztatcenia spotki w polskim prawie w swietle orzeczenia TSUE w sprawie C-371/10 National Grid Indus
BV oraz projektu dyrektywy przeciw unikaniu opodatkowania, Internetowy Przeglad Prawniczy TBSP UJ 2016,
nr 8, s. 70-89.

! Ustawa z dnia 4 lutego 2011 r. — Prawo prywatne migdzynarodowe (t.j. Dz. U. z 2015 r. poz. 1792).

2Dz. Urz. UE L 351 220.09.2012 1, s. 1.

3 Dz. Urz. UE L 160, s. 1.

!4 Spektrum oddziatywania przeniesienia siedziby spotki na sytuacjg interesariuszy danej spotki jest jednak
znacznie szersze. Niemniej istnieja instrumenty ochrony interesariuszy, ktore ograniczaja efekty zmiany siedziby
rejestrowej lub statutowej wobec grupy podmiotow powiazanych ze spotka okreslonymi wigzami obligacyjnymi.
Tylko przyktadowo mozna wymieni¢ przepisy ,,zamrazajace” sytuacjg prawna stron, np. art. 8 ust. 16 rozporzadze-
nianr 2157/2001 z dnia 8 pazdziernika 2001 r. w sprawie statutu spotki europejskiej (SE) (Dz. Urz. UE L 294, s. 1),
umozliwiajacy wierzycielom wytoczenie powodztwa w sadzie wiasciwym dla dotychczasowej siedziby spotki, czy
tez tzw. long arm statute (wywodzonych z tzw. doktryny pseudo-foreign corporations — w pewnym zakresie
odpowiednika klauzuli porzadku publicznego; zob. P. Paschalidis: Freedom of Establishment and Private Interna-
tional Law for Corporations, Oxford 2012, t. 1.07), czyli przepisOw wymuszajacych swoje zastosowanie w przy-
padku spotek zagranicznych prowadzacych swoja dziatalno$¢ w przewazajacej mierze na terenie innego kraju
(stanu). Zob. najbardziej znane przypadki takich przepisow: art. 2115 kalifornijskiego kodeksu spotek (California
Corporations Code) oraz § 1317—1320 prawa spotek Nowego Jorku (New York Business Corporation Law).
Z racji tego, ze wspomniana problematyka zastuguje na odrgbna publikacje, przedmiot tego artykutu zostat ogra-
niczony wytacznie do norm znajdujacych zastosowanie w samej procedurze transgranicznego przeksztatcenia
spotki. Szeroko na temat wptywu transgranicznego przeksztatcenia spotki na sytuacjg interesariuszy spotki zob.
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Przeniesienie siedziby spotki bedzie mialo zatem najczesciej wytacznie posred-
ni skutek dla wierzycieli, na przyklad poprzez modyfikacjg systemu ochrony ich in-
teresOw z systemu kapitatu zaktadowego na taki pozbawiony tego elementu'’, czy tez
obowigzywanie wobec spotki bardziej liberalnych przepiséw dotyczacych transakcji
z podmiotami powiazanymi (ang. third party transactions)'®, jak chociazby mozliwo-
$ci wyplaty ukrytej dywidendy'’. Z drugiej strony nie jest catkowicie przekonujace
twierdzenie o koniecznosci ochrony wierzycieli poprzez srodki o charakterze ogolnym,
takie jak likwidacja spotki'® czy mozliwos$¢ wniesienia sprzeciwu przez wierzycieli',
jako elementu procedury transgranicznego przeksztatcenia spotki. Umozliwienie
wierzycielom wplywania na ostateczny ksztatt i wynik procesu przeksztatcenia moze
istotnie oddziatywaé na powodzenie takiego procesu, z tego tez powodu jednym
z zatozen analizy podjetej w artykule bedzie odpowiednie wywazenie interesow spol-
ki oraz jej wierzycieli w trakcie procesu transgranicznego przeksztalcenia.

Podstawowym zalozeniem opracowania jest omowienie przepisOw prawa
polskiego, ktore moga znalez¢ zastosowanie zaréwno de lege lata, jak i1 de lege
ferenda w ramach ochrony wierzycieli spotki kapitatowej na wypadek przeniesienia
przez nia siedziby do panstwa Europejskiego Obszaru Gospodarczego (EOG). W tym
celu analizie poddane zostana rdzne strategie ochrony wierzycieli przewidziane
w obecnie obowiazujacych regulacjach dotyczacych reorganizacji spotek w Polsce,
zaréwno krajowych, jak i transgranicznych. Jak to zostanie przedstawione ponizej,
aktualne regulacje w sposob ograniczony odpowiadaja wymaganiom transgranicz-
nych restrukturyzacji spotek, a to przede wszystkim z uwagi na ich niedostosowanie
do specyfiki tych proceséw oraz w niektorych przypadkach niezgodno$ci z prawem
europejskim. W zwiazku z tym niezbedne stanie si¢ rowniez przedstawienie ogolnych
propozycji uregulowania wskazanych kwestii w przysztosci.

J. Napierata: Przeniesienie siedziby polskiej spotki kapitatowej za granice jako przyczyna jej rozwiqzania w Swiet-
le kodeksu spotek handlowych i swobody przedsigbiorczosci, Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny 2016,
z.2,s. 64-69; A. Mucha: Transgraniczne..., op. cit., s. 25-89.

15 Na temat ochrony wierzycieli jako jednego z elementow prawa spotek zob. J. Armour, G. Hertig, H. Kanda
(w:) The Anatomy of Corporate Law, ed. R. Kraakman i in., New York 2009, s. 102-130.

'® Wigcej na temat modeli regulacji transakcji z podmiotami powiazanymi i ich analizy przy wykorzystaniu
metody komparatystyki funkcjonalnej zob. Z. Hoshen: The Efficiency of Controlling Corporate Self-Dealing:
Thory Meets Reality, California Law Review 2003, s. 393—438.

17 Jak to zauwazy! F. Black: ,,Nie ma prostszej metody na ucieczke przed dtugami jak przetransferowanie catego
majatku spotki na rzecz wspolnikow w formie dywidendy i pozostawienie wierzycielom spotki bez zadnych
srodkow” [,, There is no easier way for a company to escape the burden of a debt than to pay out all of its assets in
the form of a dividend, and leave the creditors holding an empty shell”.]. Zob. F. Black: The dividend puzzle,
Journal of Portfolio Management 1976, nr 2, s. 10.

8 Por. M. Mataczynski: Transgraniczne przeniesienie siedziby statutowej polskiej spotki handlowej za granice,
Problemy Prawa Prywatnego Migdzynarodowego 2013, t. 13, s. 43-54.

19 Mozliwos$¢ wniesienia sprzeciwu przez wierzycieli, ktory nastepnie rozpatrywany jest przez wiasciwy sad
rejestrowy, przewidziana zostata m.in. w prawie cypryjskim. Zob. art. 354m (2) cypryjskiego prawa spotek hand-
lowych, rozdziat 113 prawa cypryjskiego (3541" O mepi Etaupeicrv Nopog, KED.113 — Awoiopo 1oV ToTOTOv
Vo eveToVV 0T cuvEyton etanpeiog). Sad w takiej sytuacji po ustaleniu, Ze istnieja ku temu dostateczne powody,
moze zakazaé spolce przeniesienia siedziby za granicg wraz ze zmiang prawa wlasciwego.
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Opracowanie sktada si¢ z dwoch zasadniczych czesci. W pierwszej z nich
w skrocie omowione zostaly podstawowe ramy przeksztatcen transgranicznych
ustalone w oparciu o prawo UE i orzecznictwo TSUE. W drugiej czg$ci przedsta-
wiono mechanizmy ochrony i sposoby okreslenia praw wierzycieli w trakcie poste-
powania przeksztatceniowego z udzialem polskiej spotki kapitatowej. W pierwszej
kolejnosci analizie poddano potrzebe i zasadnosc¢ stosowania przepisow dotyczacych
likwidacji spotki w efekcie podjecia decyzji o przeniesieniu siedziby spotki za gra-
nicg (wspomniane powyzej art. 270 pkt 2 oraz art. 459 pkt 2 k.s.h.). Nastepnie
podjeta zostata proba rekonstrukcji regut ochrony wierzycieli, ktore nalezy w takim
przypadku stosowac, przy wykorzystaniu przede wszystkim przepisow okreslajacych
reguly przeksztatcen spotek krajowych (art. 551-584 k.s.h.), a nastgpnie taczen
(fuzji) krajowych i transgranicznych (art. 491-516" k.s.h.), przeniesienia siedziby
spotki europejskiej — Societas Europaea (art. 8 rozporzadzenia Rady (WE)
nr 2157/2001 z dnia 8 pazdziernika 2001 r. w sprawie statutu spotki europejskiej
(SE)* oraz ogo6lnych norm dotyczacych zabezpieczania roszczen (art. 730-757 k.p.c.?").
Na koncu opracowania zawarte zostaty postulaty odnoszace si¢ do tresci ewentual-
nej nowej regulacji ochrony wierzycieli w przypadku transgranicznego przeksztal-
cenia spoiki.

II. PROCEDURA TRANSGRANICZNEGO PRZEKSZTALCENIA
SPOLKI W ORZECZNICTWIE TSUE 1 PRAWIE UE

Transgraniczne przeksztatcenie spotki jest jednym z rodzajow transgranicznych
operacji reorganizacyjnych?’, ktore zgodnie z wyrokiem w sprawie Sevic System*
wchodza w zakres traktatowej swobody przedsigbiorczosci*. Oznacza to, ze w przy-

2 Dz. Urz. UEL294,s. 1.

2! Ustawa z dnia 17 listopada 1964 r. — Kodeks postepowania cywilnego (t.j. Dz. U. z 2016 . poz. 1822 ze zm.).

22 W literaturze mozna sig¢ rowniez spotka¢ z terminem ,,czynnosci restrukturyzacyjne” oraz mniej trafnym
pojgciem przeksztatcen lub transformacji (wyrazenia synonimiczne) sensu largo. Zob. szeroko A. Opalski,
A W. Wisniewski (w:) Kodeks spotek handlowych, t. IV, Lqczenia, podzial i przeksztalcenia spotek. Przepisy karne.
Komentarz, pod red. A. Opalskiego, Warszawa 2016, s. 8; oraz w literaturze zagranicznej w zwiazku z regulacja
europejskiej ustawy modelowej prawa spotek (EMCA): Ch. Teichmann: Corporate Restructuring under the EMCA,
European Company and Financial Law Review 2016, nr 2, s. 279-280.

2 Wyrok TS (Wielka Izba) z dnia 13 grudnia 2005 r. w sprawie C-411/03 SEVIC Systems AG., ECLLI:EU:
C:2005:762, pkt 19 (odnoszacy sig¢ bezposrednio do transgranicznych przeksztalcen); przedmiotowa teza zostata
potwierdzona w odniesieniu do transgranicznych przeksztatcen spotek w wyroku z dnia 12 lipca 2012 r. w sprawie
C-378/10 VALE Epitési kfi., ECLL.EU:C:2012:440, pkt 24.

24 Swoboda przedsiebiorczosci regulowana przepisami art. 4955 TFUE stanowi szczeg6lny przypadek swo-
body przeptywu 0sob na unijnym rynku. Gwarantuje ona obywatelom UE oraz spotkom inkorporowanym i dzia-
fajacym na terenie UE mozliwo$¢ podejmowania i wykonywania samodzielnej dziatalnosci gospodarczej o cha-
rakterze statym na terenie innych krajow niz kraj pochodzenia. W takim przypadku panstwa cztonkowskie
podlegaja zakazowi dyskryminacji ze wzgledu na pochodzenie danego podmiotu. Zob. szeroko M. Szwarc-Kuczer
(w:) Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej. Komentarz, t. 1, pod red. A. Wrobla, Warszawa 2012, s. 855-867.
Model traktowania narodowego w panstwie przyjmujacym zostat rozszerzony przez orzecznictwo Trybunatu
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padku oferowania przez panstwo cztonkowskie spotkom krajowym mozliwosci
dokonania analogicznej operacji na gruncie krajowym, panstwo cztonkowskie po-
winno réwniez ustanowi¢ odpowiednia regulacj¢ umozliwiajaca przeksztalcenie
spotki krajowej w zagraniczng®. Obowiazek ten nie jest uzalezniony od istnienia
w danym obszarze prawa wtérnego UE, w tym dyrektyw lub rozporzadzen. Zgodnie
z jedna z tez przedstawionych przez TS w wyroku w sprawie VALE? w razie braku
odpowiednich norm w prawie wtérnym UE procedura transgranicznego przeksztal-
cenia spotki regulowana jest w oparciu o przepisy brane pod uwage w podobnych
krajowych procesach reorganizacyjnych?®.

Z racji tego, ze postepowanie o charakterze transgranicznym wymaga uwzgled-
nienia dwoch odrebnych porzadkéw prawnych, zastosowanie obowiazujacych w nich
przepisow polega na odwotaniu si¢ kolejno do prawa panstwa dotychczasowe;j sie-
dziby spotki, a nastgpnie prawa panstwa, w ktorym spotka zamierza ulokowac
swoja siedzibg. Jednoczesnie wyinterpretowane w ten sposob normy musza spetniac
test rownowaznosci (equivalence) i efektywnosci (effectiveness). Oznacza to, ze po
pierwsze, procedura transgranicznego przeksztatcenia zrekonstruowana z przepisow
krajowych nie moze by¢ mniej atrakcyjna niz ta o charakterze wytacznie krajowym.
Po drugie, przepisy krajowe, pomimo ze ,,rownowazne”’, nie moga czyni¢ praktycz-
nie niemozliwym lub nadmiernie utrudnionym wykonywania praw przewidzianych
w wiazacych aktach normatywnych UE?,

Wyjatkowo jednak wprowadzenie specjalnych $rodkoéw dla przeksztatcen
transgranicznych bedzie usprawiedliwione, o ile spelniaja one warunki przewidzia-
ne w przepisach prawa unijnego (art. 51, 52 TFUE) lub w tzw. te$cie wyroku
w sprawie Gebhard® (tescie proporcjonalnosci), tj. maja charakter niedyskryminu-
jacy i sa zasadne (shuza ochronie okre$lonego interesu publicznego), adekwatne (sa
wiasciwe do realizacji zamierzonego celu) i niezbgdne (nie istniejq inne srodki mniej
ingerujace w dane uprawnienia o charakterze unijnym) lub stuza przeciwdziataniu
naduzyciu prawa unijnego®. W tym ostatnim przypadku zastosowanie $rodkow
ograniczajacych swobodg przedsigbiorczosci bedzie miato zwiazek z wykorzysta-
niem uprawnienia do transgranicznego przeksztatcenia (wyboru prawa wlasciwego

o zakaz stosowania wszelkich restrykeji, ktore czynityby wykonywanie przedmiotowej swobody mniej atrakcyjne.
Zob. wyrok z dnia 25 lipca 1991 r. w sprawie C-76/90 Séiger, ECLI:EU:C:1991:331, pkt 12, oraz w zakresie swo-
body przedsigbiorczosci wyrok z dnia 11 maja 1999 r. w sprawie C-255/97 Pfeiffer, ECLI:EU:C:1999:240, pkt 19,
oraz w literaturze: C. Barnard: The Substantive Law of the EU, Oxford 2016, s. 225-232.

25 Wyrok w sprawie C-378/10 VALE Epitési kft, pkt 36. Zob. M. Lutter, W. Bayer, J. Schmidt: Europdisches
Unternehmens- und Kapitalmarktrecht, Berlin 2012, s. 92—112.

26 Wyrok w sprawie C-378/10 VALE Epitési kft, pkt 43.

27 Zob. P.W. Bayer, J. Schmidt: Das Vale-Urteil des EuGH: Die entgiiltige Bestditigung der Niederlassungs-
freiheit als “Formwechselfreiheit”, Zeitschrift fur Wirtschaft 2012, z. 31, s. 1481.

28 Zob. wyrok w sprawie Vale, pkt 48 i n.

2 Wyrok Trybunatu z dnia 30 listopada 1995 r. w sprawie C-55/94 Reinhard Gebhard v. Consiglio dell’Ordine
degli Avvocati e Procuratori di Milano, ECLI:EU:C:1995:411, pkt 37.

30 Zob. raport J. Schmidt: Cross-border mergers and divisions, transfer of seat: Is there a need to legislate?
Study, Bruxelles 2016, s. 13.
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dla spotki) w sposob sztuczny, wytacznie w celu ominigcia przepisow krajowych
(element subiektywny), i niezgodny z funkcja tego uprawnienia wyinterpretowana
z przepisOw prawa unijnego (element obiektywny)?'.

Zarysowane w ten sposob unijne ramy procedury transgranicznego przeksztat-
cenia spotki nalezy teraz odnies$¢ do polskich regulacji procesow reorganizacyjnych,
o czym w dalszej czgsci opracowania.

III. OCHRONA WIERZYCIELI
W RAMACH TRANSGRANICZNEGO PRZEKSZTALCENIA
POLSKIEJ SPOLKI KAPITALOWE]

1. LIKWIDACJA SPOLKI JAKO MECHANIZM
OCHRONY WIERZYCIELI

Przed wstapieniem Polski do UE podstawowym instrumentem ochrony wie-
rzycieli spotek kapitalowych na wypadek zmiany miejsca siedziby spotki na miejsce
polozone za granica byt obowiazek rozwiazania spotki (art. 270 pkt 2 oraz art. 459
pkt 2 k.s.h.). Temu ostatniemu towarzyszyta miedzy innymi procedura likwidacji
majatku spotki, czyli jego spienig¢zenia, sptaty wierzycieli i przekazania pozostatych
srodkow na rzecz wspolnikow. Jednakze po tym, jak SN wyrdznit w postanowieniu
z dnia 22 pazdziernika 2015 r.*> na gruncie prawa polskiego dwa rezimy prawne
przeniesienia siedziby spotki za granicg, tj. przeniesienie z obowiazkiem likwidacji
spotki w oparciu o art. 270 pkt 2 i art. 459 pkt 2 k.s.h. oraz przeniesienie, do ktore-
go zastosowanie znajda per analogiam przepisy o krajowych przeksztatceniach
spolek, jak rowniez potwierdzeniu tej tezy w dalszych orzeczeniach sadow po-
wszechnych, kwestia znaczenia art. 270 pkt 2 i art. 459 pkt 2 k.s.h dla ochrony
wierzycieli bedzie miata charakter drugorzedny. Trudno bowiem oceni¢ w praktyce
likwidacje spotki jako dziatanie optymalne z punktu widzenia interesu spotki (wspol-
nikow), ktorej celem jest kontynuowanie dziatalnosci w innej formie prawnej na
terenie wybranego panstwa cztonkowskiego.

Warto w tym miejscu zaznaczy¢, ze model ochrony interesoéw wierzycieli
w postaci obowiazku likwidacji spotki w razie przeniesienia jej siedziby za granicg,
niezaleznie od jego oceny z punktu widzenia zgodnoS$ci z prawem unijnym?, nale-

31 Zob. A. Mucha: Transgraniczne..., op. cit., s. 64. Szeroko na temat samej koncepcji naduzycia prawa unij-
nego zob. A. Saydé: Abuse of EU law and regulation of the internal market, Oxford 2016, s. 78-101 i 127-137.
Z racji tego, ze problematyka naduzycia prawa unijnego stanowi og6lny element systemu prawa UE, nie bgdzie
ona przedmiotem dalszych rozwazan poswigconych szczeg6lnym instrumentom ochrony wierzycieli.

32 Zob. przyp. 1.

33 Za zgodnoscia wskazanych powyzej art. 270 pkt 2 i art. 459 pkt 2 k.s.h. z prawem unijnym opowiada si¢
w szczegblnosci M. Mataczynski: Transgraniczne..., op. cit., s. 43-54. Odmiennie: M. Szydto: Przeniesienie sie-
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zy uzna¢ funkcjonalnie za niepozadany i nieefektywny, a to z uwagi na fakt, ze nie
uwzglednia on ewentualnych korzysci, jakie przynies¢ moze poddanie spotki prawu
obcemu. Méwiac inaczej, ostateczne rozwiazanie i wykreslenie spotki krajowej nie
pozwala jej wierzycielom na partycypowanie w ewentualnych zyskach spotki po zmia-
nie miejsca siedziby, ktére moga wynika¢ z kontynuowania przez nig dziatalno$ci*.
Z punktu widzenia wierzycieli przejawiajacych co do zasady wyzsza awersje
do podejmowania dzialan obarczonych ryzykiem wystapienia niewyplacalnosci
spotki®® fakt istnienia ewentualnych korzysci towarzyszacych przeniesieniu spotki
za granicg moze nie mie¢ wigkszego znaczenia. Z reguly beda oni preferowac
otrzymanie splaty wierzytelnosci ustalonej w taczacym ich ze spotka stosunku
prawnym?® przed zmiang miejsca siedziby przez spotke anizeli w pozniejszym
okresie, w ktorym spoétka lub sami wspolnicy moga w subiektywnym przekonaniu
wierzycieli podejmowaé pewne dzialania oportunistyczne. Nawet jezeli spotka
posiada realng mozliwos¢ osiagnigcia ponadprzecigtnego zysku, wierzyciele po-
siadaja bardzo ograniczone mozliwo$ci partycypowania w sukcesie spotki’’.
Z kolei z perspektywy spoiki, a konkretnie wspdlnikow, likwidacja majatku spotki
bedzie optymalnym wyborem dopiero w sytuacji, gdy warto$¢ poszczegolnych
sktadnikéw tego majatku oceniana odrebnie bedzie sumarycznie wyzsza niz ich
warto$¢ zagregowana w ramach sp6otki*. Rozna jest rowniez perspektywa czasowa
oceny rentownos$ci ewentualnego przeksztatcenia spotki, ktora dla wierzycieli
odnosi si¢ do chwili wymagalnosci wierzytelnosci, a dla wspolnikow moze miec

dziby statutowej spotki kapitatowej za granice, Rejent 2008, nr 7-8, s. 133—146; K. Oplustil: Zqcznik siedziby
spotki w nowym prawie prywatnym miedzynarodowym. Uwagi na tle prawa europejskiego, KPP 2011, z. 3, s. 674;
idem: Transgraniczne..., op. cit., s. 85-88; J. Napierala: Europejskie prawo spotek. Prawo spotek Unii Europejskiej
z perspektywy prawa polskiego, Warszawa 2013, s. 422; A. Opalski: Europejskie prawo spotek, Warszawa 2010,
s. 931 131-133; A. Opalski (w:) Kodeks spotek handlowych, t. IIIB, Spotka akcyjna. Komentarz. Art. 393—490, pod
red. A. Opalskiego, Warszawa 2016, s. 1232—-1236; A. Guzewicz: Transgraniczne polqczenia oraz przeksztatcenia
spotekw swietle acquis communautaire (w:) Kodeks spotek handlowych po dziesieciu latach, pod red. J. Frackowiaka,
Wroctaw 2013, s. 634; K. Oplustil, T. Wiudyka: Grenziiberschreitender Herausformwechsel einer polnischen
Kapitelgesellschaft im Lichte der neuesten Rechtsprechung des EuGH (w:) Privatrecht, Wirtschaftsrecht, Verfas-
sungsrecht, Privatinitiative und Gemeinwohlhorizonte in der europdischen Integration, Festschrift fiir Peter-Chri-
stian Miiller-Graff zum 70. Geburtstag AM 29. Settember 2015, Hrsg. C. Stumpf, F. Kainer, Ch. Baldus, Baden-
-Baden 2015, s. 302 i n.; O. Sachanbinska: Transgraniczne przeniesienie siedziby spotki kapitalowej — potrzeba
dziatania unijnego i polskiego prawodawcy, Transformacje Prawa Prywatnego 2015, nr 3, s. 99-101; J. Napierata:
Przeniesienie..., op. cit., s. 60—64. Por. A. Mucha: Przeniesienie..., op. cit., s. 4546, gdzie autor zauwaza, ze
wskazane przepisy mozna uzna¢ za zgodne z porzadkiem unijnym, jezeli prawo krajowe umozliwia transgranicz-
ne przeksztalcenie w oparciu o inne normy w petni zgodne z prawem unijnym.

34 Zob. szerzej A. Mucha: Transgraniczne..., op. cit., s. 77.

3 Wspolnicy odpowiadaja w takiej sytuacji jedynie do wysokosci wniesionych wkladdw, a to na skutek dzia-
fania ostony korporacyjnej chroniacej przed osobista odpowiedzialnoscia za dtugi spotki. Zob. K. Oplustil: Instru-
menty nadzoru korporacyjnego (corporate governance) w spotce akcyjnej, Warszawa 2010, s. 37.

36 Ibidem, s. 36.

37 Zob. J. Armour, G. Hertig, H. Kanda (w:) The Anatomy..., op. cit., s. 103.

3 Zob. C. Jensen, W.H. Meckling: Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership
Structure, Journal of Financial Economics 1976, nr 4, s. 340. Do innych przypadkow, w ktorych likwidacja stanie si¢
optymalnym rozwiazaniem, nalezy zaliczy¢ sytuacje wspolnikow mniejszosciowych chcacych kontynuowac dziatal-
nos¢ za granica, a nieposiadajacych odpowiednich srodkéw do wykupienia udziatow wspdlnika wigkszosciowego.
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teoretycznie charakter nieograniczony. Dlatego wierzyciele czgsciej przejawiac
beda sktonnos¢ do popierania przeprowadzenia likwidacji spotki, zwigkszajac w ten
sposob najczesciej koszty funkcjonowania dziatalno$ci gospodarczej prowadzone;j
przez wspolnikow.

Stad za celowa nalezy uznac taka interpretacje prawa, ktora sprzyja ogranicze-
niu w razie przeniesienia siedziby spotki za granice uprawnien wierzycieli o cha-
rakterze ogdlnym, takich jak uprawnienia wynikajace z przepisow poswigconych
likwidacji spotki czy tez mozliwo$¢ wniesienia sprzeciwu, i przyjmowanie, ze ko-
nieczne jest wyposazenie ich w instrumenty ochrony, ktore beda ingerowa¢ w pro-
ces przeksztalcenia tylko w wyjatkowych i uzasadnionych przypadkach.

2. STOSOWANIE PRZEPISOW
DOTYCZACYCH KRAJOWYCH PRZEKSZTALCEN
DO PRZEKSZTALCEN TRANSGRANICZNYCH

Obecnie w zwiazku ze wspomnianym juz orzeczeniem w sprawie VALE pod-
stawy prawnej dla ochrony wierzycieli spotki w przypadkach przenoszenia siedzib
polskich spotek za granice nalezy poszukiwac przede wszystkim pos$rod przepisow
regulujacych krajowe przeksztalcenia, tj. art. 551-584 k.s.h.* Trzeba jednak zwro-
ci¢ uwagge, ze przedmiotowe regulacje nie sa dostosowane do sytuacji, w ktorych
dochodzi nie tylko do zmiany formy prawnej spoitki, lecz takze tacznika wyzna-
czajacego statut personalny spotki, a w konsekwencji rowniez systemu ochrony
wierzycieli spotki®. Stad ewentualna decyzja o ich stosowaniu powinna by¢ po-
przedzona staranna analiza sytuacji, w jakiej znajduje si¢ spotka w ramach prze-
ksztatcen krajowych oraz transgranicznych, a w konsekwencji ustaleniem, czy
ratio przepisow przewidzianych dla przeksztalcen krajowych pozostaje aktualne
na plaszczyznie transgranicznej.

Zastosowania wymaga w szczegolnosci zasada kontynuacji prawnej spotki
przeksztalconej (art. 553 § 1 k.s.h.), ktéra sama w sobie ma istotne znaczenie dla
ochrony wierzycieli poprzez utrzymanie w mocy obowiazkéw takiej spotki*!. Po-
nadto nalezy bra¢ pod uwage dwa inne przepisy, ktére maja znaczenie dla wierzy-

% Nie oznacza to, ze regulacje wspomnianych wczesniej art. 270 pkt 2 i art. 459 pkt 2 k.s.h. beda nieskutecz-
ne w kazdej sytuacji o charakterze unijnym, w szczegolnosci w razie wyraznego wyboru takiej procedury przez
wspolnikow (akcjonariuszy) spotki. Zob. A. Mucha: Przeniesienie..., op. cit., s. 43—46.

40 Zob. analogicznie na ten temat w doktrynie niemieckiej: C. Teichmann: Die Einfiihrung der Europdischen
Aktiengesellschaft Grundlagen der Ergdnzung des europdischen Statuts durch den deutschen Gesetzgeber, Zeitschrift
fiir Unternehmens- und Gesellschaftsrecht 2002, nr 3, s. 461; J. Oechsler (w:) Miinchener Kommentar zum Aktien-
gesetz, t. 7, Hrsg. W. Goette, M. Habersack, S. Kalss, Miinchen 2012, s. 90, teza 34b.

41 Zwraca na to uwage A. Szumanski (w:) S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja: Kodeks
spotek handlowych, t. IV, Komentarz do artykutow 459—633, Warszawa 2009, s. 283, teza 5. Szerzej na temat za-
sady kontynuacji zob. A. Kidyba: Sukcesja, kontynuacja, a moze cos innego?, Monitor Prawa Handlowego 2011,
nr1,s.37.
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cieli. Sa nimi art. 577 § 1 pkt 4 k.s.h. oraz art. 580 k.s.h.*>* ktore zostang omo-
wione ponize;j.

2.1. REGULA ZACHOWANIA KAPITALU ZAKEADOWEGO

Wymog zachowania wysokosci kapitatu zaktadowego w spotce przeksztatco-
nej zgodnie z art. 577 § 1 pkt 4 k.s.h. polega na utrzymaniu jego wysokos$ci na po-
ziomie nie nizszym od tego oznaczonego w dokumencie konstytuujacym spotki
przeksztatcanej. Przepis ten jest Sci$le zwiazany z polskim modelem tadu korpora-
cyjnego opartym migdzy innymi na ochronie majatku spotki poprzez zapewnienie
trwato$ci funduszy wptaconych przez wspolnikow do spotki*t. Pozostaje on aktual-
ny w razie przeniesienia siedziby spotki za granicg, o ile kraj docelowy stosuje
analogiczne metody ochrony wierzycieli spotki przeksztatconej. Przepis ten nie
moze jednak stanowi¢ podstawy odmowy dokonania przeksztalcenia, jezeli w kra-
ju docelowym nie istnieje instytucja kapitatu zakladowego w ksztatcie znanym
polskiemu systemowi prawa spotek®. Tego rodzaju obostrzenie unijnego prawa
do transgranicznego przeksztalcenia pozbawiatoby je skutecznosci w odniesieniu
do wyboru prawa wilasciwego dla spotki sposroéd ogotu porzadkéw prawnych do-
stepnych w UE. W konsekwencji nalezy je uznaé za niedopuszczalne*.

Trochg inaczej wyglada sytuacja w przypadku przeniesienia siedziby spotki do
kraju, w ktorym nie istnieje wymog okreslenia wysokosci kapitalu zaktadowego na

4 Zob. K. Oplustil: Transgraniczne..., op. cit., s. 122.

# Nalezy rowniez zauwazy¢, ze ochrona wierzycieli moze nastepowacé takze na podstawie przepisow znaj-
dujacych si¢ w innych aktach prawnych, jak chociazby art. 92 pkt 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie pub-
licznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach
publicznych (t.j. Dz. U. 22016 r. poz. 1639), ktory odnosi si¢ do obowiazku dematerializacji akcji notowanych na
rynku gieldowym w razie przeksztatcenia spotki akcyjnej z siedziba w Polsce w inng spotke, ktora nie moze emi-
towac papierow wartosciowych majacych zdolno$¢ bycia przedmiotem obrotu gietdowego. Jednakze przepis ten
rozumiany odpowiednio nie znalaztby przyktadowo zastosowania w razie przeksztatcenia polskiej spotki akcyjnej
w niemiecka Aktiengesellschafi.

4 Zob. 1. Weiss, A. Szumanski (w:) W. Pyziot, A. Szumanski, I. Weiss: Prawo spétek, Warszawa 2014, s. 252
in.; A. Opalski: Kapital zaktadowy. Skuteczny instrument ochrony wierzycieli czy przestarzata koncepcja prawna?
Proba poréownania modeli ochrony wierzycieli w prawie europejskim i Stanéw Zjednoczonych, KPP 2004, z. 2,
s. 435-509.

45 Chodzi w tym miejscu glownie o roznice, ktore podwazatyby funkcje gwarancyjna kapitatu zaktadowego.
Tytutem przyktadu mozna odwotaé si¢ do angielskiego prawa spotek, gdzie pokrycie obejmowanych udziatow
w spoélce z ograniczong odpowiedzialno$cia (private limited company) moze nastapi¢ poprzez $wiadczenie pracy
lub ustug (co na gruncie polskiego prawa jest niedopuszczalne — art. 14 § 1 k.s.h.). Zob. A. Dignam, J. Lowry:
Company Law, Oxford 2012, s. 123, gdzie podany zostat przyktad wktadu w postaci §wiadczenia ustug menadzer-
skich przez okres pigciu lat na rzecz spotki. Analogiczna sytuacja ma miejsce w przypadku prawa irlandzkiego.
Zob. art. 71(1) Companies Act 2014. Tekst ustawy dostgpny na stronie: http://www.irishstatutebook.ie.

4 Zob. wyrok z dnia 16 grudnia 2008 r. w sprawie C-210/06 Cartesio, ECLI:EU:C:2008:723, pkt 112. Na
porazkg skazana bytaby rowniez proba obrony instytucji kapitatu zaktadowego w razie transgranicznego przeksztat-
cenia w oparciu o test proporcjonalnosci (wyrok w sprawie Gebhard) — zob. powyzej pkt I1, a to z uwagi na fakt,
ze podobny stopien ochrony wierzycieli moze zosta¢ osiagnigty mniej restrykcyjnymi srodkami, np. poprzez usta-
nowienie zabezpieczenia roszczen, ktore nie prowadza do odmowy skorzystania z przedmiotowego uprawnienia.
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pewnym minimalnym poziomie (lub jest on rowny jednostce monetarnej, np. 1 euro).
Wtedy dokument konstytuujacy spotke przeksztatcona powinien przewidywac
przynajmniej obowiazek ustanowienia kapitatu spotki na poziomie odpowiadajacym
temu obowiazujacemu w konkretnej polskiej spotce przeksztatcanej. Z punktu wi-
dzenia praktycznego ochrona ta bedzie miata jednak charakter wylacznie symbo-
liczny, jezeli przepisy kraju docelowego nie ustanawiaja specjalnej procedury ob-
nizenia kapitatu zakladowego, na przyktad odpowiednika procedury konwokacyjnej
(art. 264 § 1 i art. 456 k.s.h.).

2.2. SYTUACJA OBLIGATARIUSZY SPOLKI PRZEKSZTALCANE]

Artykut 580 k.s.h. statuuje zasade niepogarszania praw obligatariuszy przeksztal-
canej spotki akcyjnej w przeksztatconej spotce z o0.0. z tytutu obligacji zamiennych,
z prawem pierwszenstwa lub innych uprawniajacych do swiadczen niepieni¢znych®.
Ratio przepisu, jak wskazuje si¢ w doktrynie, wynika z tego, ze obecnie w prawie
polskim spotki z ograniczona odpowiedzialnos$cia nie maja mozliwosci emitowania
obligacji zamiennych lub z prawem pierwszenstwa (art. 174 § 6 k.s.h. oraz art. 19
120 u.0.%%)*, a w konsekwencji przeksztatcenie spotki akcyjnej w spotke z ograniczo-
ng odpowiedzialno$cia prowadzitoby do wygasnigcia uprawnien obligatariuszy™.
W takiej sytuacji bowiem nie dziata zasada kontynuacji (art. 553 § 1 k.s.h.), ktora ex
definitione nie przewiduje dostosowania (zmiany) praw i obowiazkow?!, ktorych
strong byta spoltka przeksztatcana, do ram prawnych spotki przeksztatcone;.

Jedynie na marginesie ogdlnych rozwazan dotyczacych art. 580 oraz 553
§ 1 k.s.h., bowiem kwestia ta przekracza ramy niniejszego artykutu i zastuguje
na szersze opracowanie, nalezy poda¢ w watpliwos¢ tak waskie rozumienie zasady
kontynuacji jak przedstawione powyzej. Zasada ta jest elementem konstrukcyjnym
operacji przeksztatcenia, ktorej celem jest zachowanie status quo w zakresie prawnej
sytuacji podmiotu przeksztalcanego i przeksztatconego. Oczywiscie w zwiazku
z faktem, ze na skutek przeksztalcenia dochodzi do zmiany formy prawnej prowadzo-
nej dzialalnosci gospodarczej, istnienie niektdrych praw w niezmienionym ksztatcie

47Zob. A. Szumanski (w:) S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja: Kodeks..., op. cit., s. 1310,
teza 2.

4 Ustawa z dnia 15 stycznia 2015 1. o obligacjach (Dz. U. poz. 238).

4 7 tej perspektywy zakres zastosowania art. 580 k.s.h. rozciagajacy si¢ rowniez na inne obligacje uprawnia-
jace do innych $wiadczen niepieni¢znych zdaje sig zbyt szeroki i niecelowy z uwagi na dziatanie zasady kontynu-
acji (art. 553 § 1 k.s.h.). Zob. M. Rodzynkiewicz (w:) Kodeks..., op. cit., s. 811, teza 4.

30 Tak M. Rodzynkiewicz (w:) Kodeks spotek handlowych, t. 1V, Lqczenia, podzial i przeksztalcenia spotek.
Przepisy karne. Komentarz, pod red. A. Opalskiego, Warszawa 2016, s. 810, t. 2. Jak zauwaza jednak ten autor,
w przypadku obligacji zamiennych i z prawem pierwszenstwa bez art. 580 k.s.h. wygaszeniu uleglyby jedynie
roszczenia dotyczace praw udziatowych, ale juz nie te o charakterze pienigznym; ibidem, s. 813, teza 9.

31 Tak A. Szumanski (w:) S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja: Kodeks..., op. cit., s. 1310,
teza 2.
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moze okaza¢ si¢ niemozliwe. Nie przesadza to jednak o tym, ze co do zasady wszelkie
stosunki prawne, ktore nie moga zosta¢ odtworzone w spotce przeksztalconej, musza
podlega¢ unicestwieniu. Wprawdzie o wygasnigciu praw i obowiazkéw wspolnika
spotki niedajacym si¢ pogodzi¢ z normami ustawowymi odnoszacymi si¢ do spotki
przeksztatconej stanowi miedzy innymi art. 579 § 1 k.s.h., to jednak juz w § 2 tego
przepisu przewidziano mozliwo$¢ domagania si¢ przez wspolnika wynagrodzenia
w zwiazku z utrata praw. RoOwniez wspomniana zasada niepogarszania praw wynika-
jaca z art. 580 k.s.h. zaktada uzyskanie przez obligatariuszy uprawnien co najmniej
rownowaznych w przeksztatconej spoice z 0.0. W obydwu przypadkach pomimo
brzmienia wskazanych przepisoéw oraz stojacych za nimi zatozen nie dochodzi do
wygasnigcia praw, lecz przeksztalcenia roszczen z nich wynikajacych. Ponadto
skoro zasada kontynuacji ma stuzy¢ utrzymaniu w sposob petny tresci stosunkow
prawnych zwigzanych ze spotka przeksztalcana, tj. stanowi¢ wobec nich neutralna
operacj¢ reorganizacyjna, to nie przeczy jej przyjecie, ze wszelkie stosunki prawne,
ktore nie moga by¢ zachowane w spotce przeksztalconej, podlegaja modyfikacji, tak
aby w sposob najbardziej zblizony odpowiadaty pierwotnym stosunkom3. Ostatecz-
nym mozliwym rozwiazaniem jest przyznanie osobie uprawnionej stosownej rekom-
pensaty pienigznej. W ten sposob zachowana jest przynajmniej ciaglos$¢ i rownowaga
interesow gospodarczych, jakie istniaty na gruncie spotki przeksztatcanej™.

Biorac pod uwage powyzsze, warto zauwazyc¢, ze art. 580 k.s.h. jest w istocie
przejawem zasady kontynuacji spotki przeksztalcanej w spolce przeksztalconej.
Nawet w przypadku braku tego przepisu prawa obligatariuszy nie wygastyby na
skutek przeksztatcenia, wciaz bowiem obligatariuszom przystugiwatyby uprawnie-
nia najbardziej zblizone do tych pierwotnych. Z tej perspektywy art. 580 k.s.h.
stanowi jedynie zbedng egzemplifikacj¢ tego, co juz w znacznej mierze wynika
z art. 553 § 1 k.s.h.3>5

32 A. Szumanski w komentarzu do art. 580 k.s.h. stwierdza, Ze papiery warto$ciowe objete zakresem zastoso-
wania tego przepisu nie wygasaja, lecz w ich miejsce obligatariusz uzyskuje inne prawa. Zob. A. Szumanski
(w:) S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja: Kodeks..., op. cit., s. 1311, teza 6.

3 Odmiennie za wygasnieciem praw i obowiazkéw sprzecznych z przepisami prawa lub natura spotki prze-
ksztatcanej, o ile przepisy szczeg6lne nie stanowia inaczej, opowiada si¢ zdecydowana wigkszos¢ doktryny. Zob.
M. Tofel (w:) J. Bieniak i in.: Kodeks..., op. cit., s. 1404, 1480 i 1485; autor ten rowniez wskazuje, ze mozliwos¢
domagania sig stosownego wynagrodzenia w wyniku wygasnigcia praw i obowiazkow wymaga szczegolnej regu-
lacji ustawowej; ibidem, s. 182, teza 9; w odniesieniu do wygasnigcia warrantow subskrypcyjnych: S. Zargbinska
(w:) Kodeks spotek handlowych. Komentarz, pod red. Z. Jary, Warszawa 2014, s. 1896, teza 2.

* Nalezy sig przy tym zgodzi¢ z A. Szumanskim, ze tego rodzaju dostosowanie czasami moze rodzi¢ powaz-
ne trudnosci, a nawet konflikty. Zob. A. Szumanski (w:) S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja:
Kodeks..., op. cit., s. 1303, teza 3.

33 Por. jednak M. Rodzynkiewicz (w:) Kodeks..., op. cit., s. 813 i n., tezy 811, ktory, jak si¢ wydaje, ogranicza
dziatanie zasady kontynuacji do sytuacji, w ktorej dane papiery wartosciowe nie sa sprzeczne z natura spotki
przeksztatcanej, co powoduje, ze wprowadzenie art. 580 k.s.h. byto niezbgdne.

% Nawet jednak zaktadajac, ze wykonanie zobowiazan z papieréw wartosciowych na skutek przeksztatcenia
jest niemozliwe, analogiczny wniosek do powyzszego, a wigc o przeksztatceniu obowiazku z obligacji, a nie jego
wygasnigciu, mozna wyprowadzi¢ chociazby z ogdlnych zasad prawa cywilnego, a mianowicie odpowiedzialnosci
kontraktowej za zawinione dziatanie dtuznika (art. 471 oraz art. 493 § 1 k.c.), polegajacym w niniejszym przypad-
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Przenoszac juz przepis art. 580 k.s.h. na ptaszczyzne transgraniczna, nalezy
zauwazy¢ (nawet przy waskim rozumieniu zasady kontynuacji na gruncie kodeksu
spotek handlowych), ze jego zastosowanie w odniesieniu do spoltki przeksztatcone;j
obejmowatoby kazda spotke kapitalowa zagraniczna nieposiadajaca zdolno$ci emi-
syjnej obligacji, a ktora jest forma kongruentna dla polskiej spotki z ograniczona
odpowiedzialno$cia. Inaczej ksztattuje si¢ sytuacja osob prawnych, ktore taka zdol-
nos$¢ posiadaja’” 8, poniewaz w ich przypadku wystarczajace bedzie odwotanie si¢
do zasady kontynuacji** osobowosci prawnej prowadzacej do zachowania praw
i obowiazkéw spotki przeksztalcanej i jej kontrahentow. W obu przypadkach ko-
nieczne moze sta¢ si¢ wprowadzenie odpowiednich mechanizméw dostosowaw-
czych, ktore doprowadza do uzyskania przez obligatariuszy tych samych lub ana-
logicznych uprawnien w zagranicznej spotce przeksztatcanej, na przyktad dokona-
nie zmian w aktach konstytuujacych spotke lub zawarcie odrgbnych porozumien
w zaleznosci od tresci prawa obcego.

Dopiero w momencie uznania, ze dana tres¢ stosunku obligacyjnego nie jest
mozliwa do odtworzenia w ramach nowego statutu spotki, co moze wynikac z wy-
raznego zakazu w prawie obcym, trzeba odwota¢ si¢ do norm wynikajacych z art. 74
ust. 4 1 6 u.o., ktory wskazuje, ze w razie przeksztatcenia w spotke nieposiadajaca
zdolnos$ci emisyjnej obligacje podlegaja natychmiastowemu wykupowi, a w przy-
padku zobowiazan niepienigznych ulegaja one przeksztalceniu w swiadczenia pie-
ni¢zne.

Nalezy jednak zaznaczy¢, ze powyzsze ramy prawne nawet zrekonstruowane
Z przepisow in dubio pro creditori nie zapewniaja kompleksowej ochrony obligata-
riuszy. Uwaga ta pozostaje zwlaszcza aktualna w odniesieniu do postgpowan trans-
granicznych, co wynika migdzy innymi z okolicznosci, ze dochodzenie niektorych
uprawnien, jak na przyklad tych z art. 580 k.s.h., odbywa si¢ po dniu przeksztatce-
nia®, a wige po ,,przeniesieniu’ spotki do innego systemu prawnego. Obligatariuszom

ku na spowodowaniu przez spotke wlasnego przeksztalcenia czyniacego niemozliwym wykonanie zobowiazania
z tytulu obligacji. W takiej sytuacji odszkodowanie przybieratoby formg albo pienigzna, albo wykonania obowiaz-
ku odpowiadajacego temu, do realizacji ktorego zobowiazany byt emitent z wyjatkiem §wiadczen niepienigznych
z obligacji, co wynika z art. 74 ust. 6 u.o. (przeksztatcenie tylko w $wiadczenie pienigzne).

7 Por. art. 6 ust. 1 pkt 4 u.o.

38 Przyktadem takiej spotki moze by¢ luksemburska spotka SARL (Société a Responsabilité Limitée), ktora na
skutek zmiany art. 188 luksemburskiego kodeksu spotek handlowych (Loi du 10 aott 1915 concernant les sociétés
commerciales. Mémorial A n° 90 de 1915) wprowadzonej ustawa z dnia 19 sierpnia 2016 r. (Loi du 10 aoGt 2016
portant modernisation de la loi modifiée du 10 aotit 1915 concernant les sociétés commerciales et modification du
Code civil et de la loi modifiée du 19 décembre 2002 concernant le registre de commerce et des sociétés ainsi que
la comptabilité et les comptes annuels des entreprises, Mémorial An° 167) weszta w zycie 23 sierpnia 2016 1.,
uzyskata mozliwo$¢ emitowania obligacji, w tym obligacji zamiennych (obligation convertible). Kodeks dostgpny
jest na stronie: http://www.legilux.public.lu. Na temat zmian zob. szerzej C. Duro: La société en poche Luxembourg,
Waterloo 2016, s. 323.

3 Podobnie na gruncie prawa polskiego w odniesieniu do obligacji innych niz zamienne lub z prawem pierw-
szenstwa M. Rodzynkiewicz (w:) Kodeks..., op. cit., s. 810, teza 4.

% Zob. A. Szumanski (w:) S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja: Kodeks..., op. cit., s. 1311,
teza 6.
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nie przystuguja szczegodlne uprawnienia w zakresie wyrazania zgody na przeprowa-
dzenie postgpowania przeksztatceniowego®' lub wyrazenia sprzeciwu przed zakon-
czeniem postgpowania przed organem krajowym®. Ponadto w przeciwienstwie do
wspolnikow spotki nie posiadaja oni prawa wyjscia ze spotki (art. 565 § 1 k.s.h.),
a ponadto nie przystuguje im prawo uczestnictwa w postgpowaniu przeksztalcenio-
wym®, ale jedynie uprawnienie do wniesienia odrgbnego powddztwa sadowego®.
Z racji tego, ze w niektorych sytuacjach pozycja obligatariusza zblizona jest do
pozycji wspdlnikow spotki, w szczegolnosci jezeli przystuguja im uprawnienia
umozliwiajace uzyskanie praw udziatlowych w spotce, ewentualne przeniesienie
siedziby spotki za granice i zmiana statutu spotki moga istotnie wptynac na zakres
praw obligatariusza jak i na warto$¢ ekonomiczna samych obligacji. Niemniej za
nieuzasadnione nalezatoby uzna¢ przyznanie mozliwosci wptywania przez obliga-
tariuszy na przebieg postgpowania czy tez nawet sprzeciwiania si¢ przeksztalceniu
spotki®. De lege ferenda, wystarczajace jest w tym zakresie przyznanie im albo
uprawnienia odpowiadajacego wyjsciu wspolnikow ze spotki, a wigc uprawnienia
do Zzadania rekompensaty w sytuacji mozliwo$ci wygasnigcia na skutek przeksztal-
cenia wierzytelno$ci obejmujacej obowiazek spotki przeniesienia praw udziatowych
na rzecz obligatariusza, albo roszczenia o wykonanie §wiadczenia niepienigznego
na wniosek obligatariusza przed dokonaniem przeksztatcenia, na przyktad zamiany
obligacji na prawa udzialowe w odniesieniu do obligacji zamiennych®. Warto row-
niez bytoby rozszerzy¢ w sposdb wyrazny i odpowiedni tego rodzaju ochrong na
inne papiery wartosciowe (np. warranty subskrypcyjne), ktorych istnienie moze by¢

¢! Takie nieobowiazujace juz uprawnienie przyznane byto obligatariuszom luksemburskiej société anonyme,
ktorzy jednogto$nie musieli wyrazi¢ zgodg na zmiang przez spotke swojej ,,narodowosci”. Zob. art. 67—1 Loi du
10 aott 1915 concernant les sociétés commerciales w brzmieniu sprzed dnia 23 sierpnia 2016 .

2 Kwestia ochrony obligatariuszy nabiera wigkszego znaczenia ze wzgledu na wadliwa redakcje art. 53 ust. 1
zd. 1 u.0., z ktoérego wynika, ze zgromadzenie obligatariuszy odbywa si¢ w siedzibie emitenta. Jezeli zatem siedzi-
ba emitenta znajduje si¢ poza granicami Polski, chociazby na skutek przeniesienia siedziby, to tam domyslnie
powinno odbywac si¢ zgromadzenie obligatariuszy. Reguta nakazujaca odbywanie zgromadzenia na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej ma zastosowanie jedynie do tresci warunkow emisji, ktore mogg odmiennie ksztattowac
miejsce zgromadzenia, niz czyni to wspomniany art. 53 ust. 1 zd. 1 v.o.

 Szerzej pkt 4 ponizej.

% Na przyktad w sytuacji braku wyplaty ekwiwalentnego $wiadczenia pienigznego na podstawie art. 74 ust. 6
w zw. z ust. 4 u.0. Zob. S. Zargbinska (w:) Kodeks..., op. cit., s. 1897, teza 12.

% Oczywiscie takie rozwiazanie bytoby najbardziej uzyteczne dla obligatariuszy, ktorzy zyskiwaliby mocna
pozycj¢ negocjacyjng wobec spotki cheacej przeniesé swoja siedzibg za granicg. Dodatkowo zdjgty z obligatariu-
szy zostalby obowiazek dowodzenia wartosci swoich uprawnien, co w wielu przypadkach rodzi¢ bedzie powazne
trudnosci. Z drugiej strony przyznanie prawa weta tej grupie podmiotéw sprzyjatoby chociazby stosowaniu szan-
tazu 1 wymuszaniu od spotki zawyzonej rekompensaty z tytutu utraty uprawnien. Pewnym mechanizmem w obec-
nym stanie prawnym przeciwdzialajacym szantazowi w takich sytuacjach jest reguta, z ktorej wynika, ze co do
zasady przedstawienie Zadania przez wierzycieli nie ma charakteru suspensywnego, a wigc nie wstrzymuje postg-
powania restrukturyzacyjnego (np. art. 516'° § 4 k.s.h. w odniesieniu do transgranicznych taczen spotek). Zob.
K. Oplustil (w:) J. Bieniak, M. Bieniak, G. Nita-Jagielski, K. Oplustil, R. Pabis, A. Rachwatl, M. Spyra, G. Sulinski,
M. Tofel, R. Zawtocki: Kodeks spotek handlowych. Komentarz, Warszawa 2015, s. 1255.

% W tym celu konieczne bytoby uchwalenie dodatkowych przepisow, ktore okreslatyby procedure wykonania
uprawnien, chociazby sposob zawiadomienia oraz termin ztozenia stosownych wnioskoéw przez obligatariuszy.
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zagrozone przez przeksztatcenie spotki w taka, ktora nie posiada odpowiedniej
zdolnosci emisyjnej®’. Ten ostatni postulat wynika z watpliwosci, jakie budzi¢ moze
tres¢ zasady kontynuacji na gruncie przeksztatcen spotek.

3. STOSOWANIE PRZEPISOW DOTYCZACYCH LACZEN
KRAJOWYCH I TRANSGRANICZNYCH SPOLEK

3.1. OCHRONA WIERZYCIELI
W LACZENIACH TRANSGRANICZNYCH SPOLEK

W zwiazku z ograniczong ilo$cia srodkow ochrony wierzycieli, jakie wyste-
puja w ramach regulacji przeksztatcen krajowych, w literaturze przedmiotu postu-
luje si¢®® zastosowanie per analogiam art. 516" § 2—4 k.s.h.* Jego odpowiednie
zastosowanie do transgranicznego przeksztatcenia spotki oznacza przede wszystkim,
ze wierzyciel moglby zadac udzielenia zabezpieczenia swojej wierzytelnosci przed
sadem, jezeli wcze$niej spotka przeksztatcana nie uczynita zados¢ jego zadaniu oraz
przeksztalcenie zagraza zaspokojeniu jego roszczen. Jednak po orzeczeniu TS
w sprawie KA Finanz™ stosowanie rzeczonego przepisu moze okaza¢ si¢ bardzo
problematyczne.

Wskazana sprawa dotyczyla potaczenia przez przejgcie, w ramach ktorego
spotka cypryjska — Kommunalkredit Internatinal Bank Ltd zostata przejeta przez
spotke austriackag KA Finanz AG™'. Istotna z punktu widzenia tego opracowania
pozostaje uwaga TS w sprawie interpretacji art. 4 ust. 2 w zw. z ust. 1b dyrektywy
2005/56/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 26 pazdziernika 2005 r.
w sprawie transgranicznego taczenia si¢ spotek kapitatowych 2005/56/WE™, zgod-
nie z ktora przepis ten nie stanowi samodzielnej podstawy (kompetencji) dla przy-
jecia przez panstwa cztonkowskie szczegdlnych srodkow ochrony wierzycieli’.
Norma zawarta w tym artykule interpretowana przez pryzmat motywu trzeciego

7 Podobnie M. Rodzynkiewicz (w:) Kodeks ..., op. cit., s. 814, teza 10; M. Tofel (w:) Kodeks..., op. cit., s. 1485,
teza 3.

% Zob. A. Opalski: Europejskie..., op. cit., s. 467; J. Napierata: Przeniesienie..., op. cit., s. 424; K. Oplustil:
Transgraniczne..., s. 122; A. Mucha: Transgraniczne..., op. cit., s. 76.

% Przepis ten stanowi implementacj¢ dyrektywy 2005/56/WE o transgranicznych taczeniach spotek (przyp. 72
ponizej). Ponadto obszar taczen spotek jest obecnie w prawie europejskim najbardziej rozwinigta postacia restruk-
turyzacji spotek pod wzglgdem zakresu obejmujacych go regulacji.

" Wyrok TS z dnia 7 kwietnia 2016 r. w sprawie C-483/14 K4 Finanz AG, ECLI:EU:C:2016:205.

I Szerzej na temat stanu faktycznego zob. W. Bayer, J. Schmidt: Glaubigerschutz bei (grenziiberschreitenden)
Verschmelzungen, Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht 2016, z. 18, s. 841 i n.

7Dz Urz.L3102z25.11.2005 ., s. 1.

3 Zob. wyrok w sprawie K4 Finanz, pkt 60—62; oraz opini¢ Rzecznika Generalnego Yves’a Bota z dnia
12 listopada 2015 r. w tej sprawie, pkt 49. W literaturze zob. J. Vermeylen (w:) European Cross-Border Mergers
and Reorganisations, eds. J. Vermeylen, I. vande Velde, Oxford 2012, s. 32; oraz na ten temat w doktrynie niemiec-
kiej juz po wyroku w sprawie KA Finanz: W. Bayer, J. Schmidt: Gldubigerschutz..., op. cit., s. 844; T. Drygala,
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rzeczonej dyrektywy zezwala jedynie na stosowanie do taczen transgranicznych
srodkow, ktore zostaly implementowane do porzadku krajowego na skutek wejscia
w zycie trzeciej dyrektywy Rady 78/855/EWG z dnia 9 pazdziernika 1978 .74, za-
stapionej przez dyrektyweg Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/35/UE z dnia
5 kwietnia 2011 r. dotyczacej taczenia sig¢ spotek akcyjnych”. Trybunat nie rozwa-
zat wprost kwestii zgodnosci z prawem unijnym odmiennego uksztattowania mo-
deli ochrony wierzycieli w roznych rodzajach taczen, w szczegodlnosci jego granic®.
Dlatego juz w literaturze przedmiotu wskazano, ze wprawdzie art. 4 ust. 2 zd. 1 dy-
rektywy 2005/56/WE dopuszcza pewne modyfikacje regulacji wewnetrznych poprzez
nakaz uwzglednienia transgranicznego charakteru potaczenia, ale tylko w zakresie,
w jakim odmienne podejscie czynitoby niemozliwym realizacje procedury o charak-
terze transgranicznym’’. Doda¢ do tego mozna, ze ewentualne rdéznice pomigdzy
przepisami krajowymi regulujacymi rozne procedury taczenia spolek, nawet miesz-
czace si¢ w ramach wskazanego upowaznienia, podlegaja testowi proporcjonalnosci,
czyli badaniu, w jakim stopniu ograniczaja one swobody traktatowe i czy ewentualne
ograniczenie moze by¢ usprawiedliwione ze wzgledu na okreslony interes publiczny ™.
Tak wasko okreslone granice odstgpstwa od standardu ochrony wierzycieli okreslo-
nego na gruncie krajowych taczen spotek przesadzaja, ze przyjecie catkowicie od-
miennych unormowan do transgranicznych taczen w przedmiotowym zakresie bgdzie
naruszato przepisy prawa wtornego UE, tj. dyrektywy 2005/56/WE.

Stanowisko przedstawione przez Trybunat wynikajace z tresci dyrektywy
2005/56/WE jest w istocie przelozeniem ogdlnych zasad wykonywania uprawnien
unijnych na grunt krajowych i transgranicznych taczen spotek™. Stosowanie tych
samych regut do rzeczonych fuzji spotek wynika z zasady rownowaznosci. Z kolei
zrodtem ewentualnych modyfikacji tych regul moga by¢ jedynie wzgledy efektyw-
no$ci. Najczesciej taka zmiana unormowan poprzedzona bedzie konstatacja, ze
zastosowanie przepisoOw dotyczacych taczen krajowych, zharmonizowanych w Eu-

T. von Bressensdorf: Gegenwart und Zukunft grenziiberschreitender Verschmelzungen und Spaltungen, Neue
Zeitschrift fur Gesellschaftsrecht 2016, z. 30, s. 1163.

" Dz. Urz. L 295 220.10.1978 r., s. 36.

7 Dz. Urz. L110229.04.2011 r,,s. 1.

76 Analizowane w sprawie KA Finanz prawo austriackie przewiduje rézne sposoby ochrony wierzycieli spotek
taczacych si¢. W przypadkach krajowych taczen wierzyciele moga przede wszystkim domagac si¢ zabezpieczenia
swoich roszczen w terminie sze$ciu miesigcy od ogloszenia o potaczeniu spotek (§ 226 Aktiengesetz (ustawy do-
tyczacej spotek akcyjnych) z dnia 31 marca 1965 r. (BGB1. 98/1965)). Regulacja ta ma réwniez zastosowanie
w przypadku taczen transgranicznych, gdy spotka przejmujaca lub nowo utworzona jest spotka austriacka. Natomiast
w pozostatych przypadkach taczen transgranicznych wierzyciele moga domagac si¢ zabezpieczenia swoich roszczen
przed wydaniem certyfikatu austriackiej spotce przejmowanej, czyli przed zakonczeniem krajowego etapu trans-
granicznego laczenia. Taka ochrona o charakterze ex ante przewidziana zostata w § 13(1) EU-Verschmelzungsge-
setz (ustawa o taczeniach transgranicznych spotek kapitatowych w UE) z dnia 27 wrze$nia 2007 r.

"W. Bayer, J. Schmidt: Glaubigerschutz..., op. cit., s. 847, ktorzy dodatkowo wskazuja, ze wytacznym celem
tego fragmentu przepisu jest podkreslenie, ze zastosowanie do transgranicznych przeksztalcen znajduja wlasciwe
przepisy krajowe.

8 Motyw 3 zd. 2 dyrektywy 2005/56/WE.

7 Zob. cze$¢ 11 powyzej.
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ropie juz w ramach dyrektywy 78/855/EWG, jest niemozliwe w odniesieniu do
operacji o charakterze transgranicznym. Nie oznacza to jednak, ze zasada efektyw-
nos$ci stanowi generalna podstawe odstepstwa od zasady rownowaznos$ci. Stuzy ona
jedynie niezbednej korekcie regulacji fuzji w przypadkach, gdy Sciste stosowanie
unormowan wewngtrznych procedur nie datoby si¢ pogodzi¢ z koniecznoscia
uwzglednienia faktu, ze niektore spotki biorace udziat w faczeniu transgranicznych
funkcjonowaty do tej pory na gruncie obcego porzadku prawnego®. W zwiazku
z tym nalezy zada¢ pytanie, czy przyktadowo wprowadzenie w prawie krajowym
odmiennej i zaleznej od rodzaju laczenia regulacji prawnej poczatku terminow
dochodzenia zabezpieczenia roszczen przez wierzycieli spotki taczacej si¢ miesci
si¢ w ramach wspomnianej zasady efektywnos$ci. Majac na wzgledzie, ze umozli-
wienie dochodzenia zabezpieczenia po dokonaniu polaczenia stuzy przyspieszeniu
operacji faczenia i ograniczeniu zaangazowania spotki w spory jeszcze przed za-
konczeniem fuzji®!, ustanowienie takiego uprawnienia wierzycieli czyni taczenia
transgraniczne mniej atrakcyjnymi w stosunku do tych krajowych. Rozroznienie
tego rodzaju wykracza poza to, co niezbedne do zapewnienia efektywno$ci upraw-
nien wierzycieli, co mozliwe byloby rowniez poprzez odpowiednia zmiang przepi-
sow dotyczacych krajowych taczen. W ten sposdb mozna postawi¢ teze, ze dyrek-
tywa 2005/56/WE wymusza na krajach cztonkowskich stosowanie w odniesieniu
do taczen krajowych instrumentéw ochrony o charakterze ex ante. Jezeli teza ta
miataby sig potwierdzi¢ w przyszlych orzeczeniach TS, to nalezy negatywnie ocenié
ksztatt obecnych regulacji prawa unijnego, ktore nie uwzgledniaja odmiennos$ci
postepowan krajowych i transgranicznych. W szczeg6lnosci trzeba zaznaczy¢, ze
stosowanie ochrony ex post znajduje petne uzasadnienie w ramach krajowych taczen
1 sprzyja sprawnosci przeprowadzenia tej operacji. Odwolujac si¢ do powyzszych
rozwazan, wskaza¢ jednak nalezy, ze w obecnym ksztalcie prawo europejskie nie
dopuszcza takiej mozliwos$ci. Nie mozna jednak zakonczy¢ przedmiotowej czgsci
rozwazan bez ponownego podkreslenia, ze omawiana kwestia nie byta bezposrednio
przedmiotem rozwazan Trybunatu, a w konsekwencji na ostateczne jej rozwigzanie
trzeba bedzie poczeka¢ do momentu, gdy zostanie ona poruszona w ramach pytania
prejudycjalnego przez jeden z sadow krajowych lub odpowiedniej zmianie ulegnie
tres¢ dyrektywy 2005/56/WE.

Uwagi TS, ktore co do zasady uzna¢ nalezy za prawidlowe w Swietle prawa
unijnego, moga nies¢ za soba istotne konsekwencje dla krajow, ktore potraktowaty
art. 4 dyrektywy 2005/56 jako norm¢ upowazniajaca do przyjecia instrumentow
ograniczajacych swobodg transgranicznego laczenia si¢ spolek, a nie norme wytacz-

80W sprawie C-378/10 VALE dotyczyto to odmowy przez organy wegierskie uznania wloskich dokumentow
rejestrowych odnoszacych si¢ do spotki przeksztatcanej. Zob. wyrok w sprawie VALE, pkt 60.

81'W zaleznosci od tresci prawa krajowego wierzyciele moga w ten sposob zablokowac¢ (np. w prawie austriac-
kim § 13(2) EU-Verschmelzungsgesetz; zob. przyp. 76 powyzej) lub nie (np. art. 516' § 4 k.s.h.) postepowanie
taczeniowe. Nawet jednak w tym ostatnim przypadku tego rodzaju spor moze negatywnie wptywac na powodzenie
fuzji (np. zagrozenie zwigzane z kosztami zabezpieczenia, utrata niektorych kontrahentow spotki itd.).
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nie odsytajaca do istniejacych uregulowan krajowych®?. Podstawowym skutkiem
niezgodnosci przepisow krajowych z prawem unijnym, a w tym przypadku aktem
prawa wtornego — dyrektywa, bedzie niemozno$¢ jego zastosowania w sprawie
unijnej. W dalszej kolejnosci taki stan doprowadzi do zastosowania wprost lub
w drodze analogii krajowych przepisow w zgodzie z brzmieniem art. 4 dyrektywy
2005/56, o ile w ogdle bedzie to mozliwe.

Z racji tego, ze art. 516'° k.s.h. istotnie r6zni si¢ od regulacji chroniacych wie-
rzycieli w krajowych postepowaniach taczeniowych (szerzej na ich temat ponizej),
obecnie przepis ten nalezy uznac za niezgodny z prawem europejskim® i przyjac,
7e nie powinien mie¢ zastosowania do transgranicznego przeksztalcenia spotki.

Warto jednak w tym miejscu wskazac, ze i bez podnoszenia zarzutu niezgod-
nosci art. 516'°k.s.h. z prawem unijnym, stosowanie tego przepisu w szczegolnosci
w zakresie ust. 3 wzbudza istotne watpliwosci, co dodatkowo podwaza jego sku-
teczno$¢ w odniesieniu do ochrony interesow wierzycieli®. Zgodnie z tym, co zo-
stalo stwierdzone powyzej, mozliwo$¢ zadania zabezpieczenia roszczenia przed
sadem uwarunkowana jest wczesniejszym skierowaniem przez wierzyciela wobec
spotki zadania dobrowolnego zabezpieczenia jego roszczen. Podstawowym zagad-
nieniem zwigzanym z analizowana norma prawna jest to, w jaki sposob na wypadek
odmowy spetnienia zadania wierzyciel moze zrealizowac¢ swoje uprawnienie.
Z uwagi na okoliczno$¢, ze omawiany problem pozostaje aktualny rowniez na
gruncie art. 496 § 2 k.s.h., nalezy w tym miejscu odwota¢ sig takze do stanowiska
doktryny prezentowanego w odniesieniu do tego przepisu. W literaturze zarysowa-
ly si¢ w tym zakresie dwa zasadnicze poglady. Pierwszy z nich wskazuje, ze zadanie
zabezpieczenia powinno zosta¢ sformulowane, a nastgpnie rozpatrzone w postgpo-
waniu zabezpieczajacym — art. 730 k.p.c. i n.% Drugie stanowisko uznaje art. 496

82 Tego rodzaju podej$cie nie jest jednak czeste w krajach europejskich. Istotniejsze réznice pomiedzy przepi-
sami chronigcymi wierzycieli w sytuacjach krajowych oraz unijnych wystgpuja w: Austrii, Niemczech, Grecji,
Irlandii, Stowenii i Wielkiej Brytanii. Zob. Raport: Study on the Application of the Cross-Border Mergers Directive,
2013; dostgpny na stronie: http://ec.europa.eu/internal market/company/docs/mergers/131007 _study-cross-border-
-merger-directive_en.pdf.

8 Podobnie na gruncie prawa niemieckiego W. Bayer, J. Schmidt: Gldubigerschutz..., op. cit., s. 847. Por.
§ 22(1) oraz § 122j(1) niemieckiej ustawy o restrukturyzacjach spotek — Umwandlungsgesetz z dnia 28 pazdzier-
nika 1994 r. ze zm.

8 Na temat sytuacji, w ktorych uzasadnione bedzie ustanowienie zabezpieczenia w ramach transgranicznego
przeksztatcenia spotki, zob. ponizej pkt 4. Inne modele ochrony wierzycieli w ramach transgranicznego przeksztat-
cenia spotki.

85 Zob. A. Szumanski (w:) S. Soltysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja: Kodeks..., op. cit., s. 304,
teza 22; A. Kidyba: Kodeks spotek handlowych. Komentarz, t. 11, Warszawa 2015, s. 1105; K. Oplustil (w:) Kodeks...,
op. cit., s. 1149, teza 8. Natomiast wedtug T. Siemiatkowskiego i R. Potrzeszcza: Kodeks spotek handlowych.
Komentarz, Warszawa 2011, s. 57, teza 9, art. 496 § 2 k.s.h. jest przepisem szczegdlnym wobec art. 730 § 2 k.p.c.
i stanowi samodzielng przestankg zabezpieczenia, a sad rozstrzyga na podstawie przepisow kodeksu postgpowania
cywilnego o zabezpieczeniu roszczen pieni¢znych i niepienigznych (art. 747 i n. k.p.c.). Nie jest jasne, z jakiego
powodu autor tego ostatniego pogladu odwotat si¢ akurat do art. 730 § 2 k.p.c., ktory reguluje moment zadania
zabezpieczenia i nie pozostaje z komentowanym tu przepisem kodeksu spotek handlowych w relacji lex generali
— lex specialis ani w sensie logicznym (roztacznos¢), ani funkcjonalnym. Nie sa w petni klarowne rowniez roz-
wazania P. Bojarskiego, ktory zdaje si¢ z jednej strony twierdzi¢, ze roszczenie z art. 496 § 2 k.s.h. ma charakter
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§ 2 k.s.h., a w konsekwencji rowniez art. 516'° k.s.h., za samodzielng podstawg
roszczenia, ktore powinno by¢ dochodzone w postgpowaniu procesowym?®®. Ten
ostatni poglad zastluguje na aprobatg. Poza argumentami przedstawionymi przez
M. Rodzynkiewicza, dodatkowo za samodzielno$cig procesowa roszczenia o usta-
nowienie zabezpieczenia przemawia prounijna wyktadnia przedmiotowej regulacji.
Zgodnie z motywem 7 dyrektywy 2011/35/UE dotyczacym taczen krajowych tacze-
nie powinno mie¢ charakter neutralny dla interesow wierzycieli, a wigc gwarantowac,
aby zachowane zostato status quo w zakresie mozliwosci prawnych i faktycznych
wykonania zobowiazania przez spotke powstajaca w wyniku taczenia. Argument
ten jest aktualny réwniez wobec taczen transgranicznych. Tymczasem ustanowienie
zabezpieczenia w trybie art. 730 i n. k.p.c. ma miejsce w przypadku koniecznosci
zapewnienia osiagnigcia celu okreslonego postgpowania sadowego i ewentualnie
egzekucyjnego poprzez zwigkszenie prawdopodobienstwa rzeczywistego zaspoko-
jenia roszczenia procesowego, a nie materialnego®” dochodzonego powodztwem.
Funkcja zabezpieczenia jest zatem udzielenie wytacznie ochrony tymczasowej®,
rownolegle do toczacego sig postgpowania lub wyjatkowo takiego, ktoére ma byc¢
w niedlugim czasie wszczgte. Zwigzane sg z tym migdzy innymi ograniczenia cza-
sowe pomig¢dzy momentem uzyskania zabezpieczenia a obowigzkiem wszczecia
postepowania gldwnego, o ile nie zostato ono juz wszczete (art. 733 k.p.c.). Ktopot-
liwe mogloby sig zatem okaza¢ uzyskanie ochrony przez wierzyciela w przypadku
wierzytelnosci z odleglym terminem wymagalnos$ci, a wlasnie takie uprawnienia
w szczegolnosci powinny by¢ objete odpowiednia ochrona zgodnie z prawem unij-
nym i ratio instytucji zabezpieczenia w ramach transgranicznych procesow restruk-
turyzacyjnych spotek®.

Z uwagi na odmienny cel dochodzenia roszczenia o zabezpieczenia na podsta-
wie art. 496 § 2 i art. 516'° § 3 k.s.h. oraz w ramach postgpowania zabezpieczaja-

samodzielny, ale rownoczes$nie wskazuje na koniecznos¢ odpowiedniego stosowania przepisow o postgpowaniu
zabezpieczajacym. Zob. P. Bojarski: Zabezpieczenie wierzycieli w trybie art. 495 i 496 k.s.h., Rejent 2012, nr 7-8,
s. 44 in. Trudno jednak zaakceptowac poglad o odpowiednim stosowaniu przepisOw postgpowania zabezpiecza-
jacego do danej sprawy, ktorej przedmiotem jest roszczenie materialnoprawne bez wyraznej wypowiedzi ustawo-
dawcy w tym zakresie (art. 13 § 1 k.p.c.). Zob. tez T. Erecinski: Kodeks postepowania cywilnego. Komentarz, t. 4,
Postepowanie rozpoznawcze. Postepowanie zabezpieczajqce, Warszawa 2012, s. 481.

8 Tak K. Skrodzki, M.J. Skrodzka (w:) Kodeks spotek handlowych. Komentarz, pod red. Z. Jary, Warszawa
2014, s. 1759, teza 6; oraz M. Rodzynkiewicz (w:) Kodeks..., op. cit., s. 152—154, teza 11, ktory z jednej strony
uwaza, ze wierzyciel moze wystapi¢ z powodztwem z art. 64 k.c. w zw. z art. 496 § 2 k.s.h. (zadanie ztozenia
oswiadczenia woli), a z drugiej strony dopuszcza jednak alternatywnie mozliwos¢ wystapienia przez wierzyciela
z wnioskiem o zabezpieczenie. Nie sa do konca znane powody, dla ktorych autor ten ogranicza mozliwosci proce-
sowe wierzyciela do specyficznego powodztwa o $wiadczenie, tj. nakazu ztozenia o§wiadczenia woli (na margine-
sie nalezy poda¢ jednak w watpliwo$¢ to, czy art. 496 § 2 k.s.h. stanowi materialnoprawny obowiazek ztozenia
okreslonego o$wiadczenia woli), a pomija, ze powdd mogtby rowniez wnies¢ powddztwo o innym charakterze, np.
o uksztattowanie, w zaleznos$ci od rodzaju zabezpieczenia.

87 Zob. J. Jagieta (w:) Kodeks postepowania cywilnego, t. 111, Komentarz. Art. 730-1088, pod red. K. Piasec-
kiego, legalis/el. 2015, komentarz do art. 730, teza 11.

8 Zob. W. Broniewicz: Postepowanie cywilne, Warszawa 2005, s. 412.

8 Zob. tez art. 13 ust. 1 dyrektywy 2011/35/UE.
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cego z kodeksu postgpowania cywilnego nalezy uzna¢, ze to drugie postgpowanie
nie jest w stanie zagwarantowac petnej skuteczno$ci uprawnien okreslonych w art. 13
dyrektywy 2011/35/UE i art. 4 ust. 2 dyrektywy 2005/56/WE. Z kolei pewne nie-
dogodnosci zwiazane z konieczno$cia dochodzenia zabezpieczenia roszczen
W postegpowaniu procesowym jako oddzielnego roszczenia, takie jak chociazby
cigzar udowodnienia® oraz czas rozpatrywania sprawy’', moga by¢ mitygowane
poprzez mozliwo$¢ wnioskowania o zabezpieczenie powddztwa wlasnie w trybie
art. 730 i n. k.p.c.”?

3.2. MOZLIWOSC STOSOWANIA MECHANIZMOW OCHRONY
WIERZYCIELI W PRZYPADKU KRAJOWYCH LACZEN SPOLEK
DO POSTEPOWAN TRANSGRANICZNYCH

Jak to juz zostato stwierdzone powyzej, Polska przynalezy do grupy panstw,
gdzie ochrona wierzycieli spotki w ramach transgranicznych laczen spotek jest
normowana w sposob szczegoélny na gruncie wspomnianego juz art. 516' k.s.h.
Réznica pomigdzy tym przepisem a regulacjami, ktore maja zastosowanie do kra-
jowych taczen (art. 495 i 496 k.s.h.)”, polega migdzy innymi na okre$leniu momen-
tu, w ktorym wierzycielowi przystugiwac bedzie prawo zadania od spoiki przejmu-
jacej (nowo zawiazanej) lub spotek taczacych sig spetnienia okreslonych obowiaz-
kéw. W odniesieniu do fuzji krajowej ochrona wierzycieli ma miejsce po dniu
potaczenia (ex post) i ma dwojaki charakter. Z jednej strony spotka przejmujaca lub
nowo zawiazana zobowigzana jest do prowadzenia odrgbnego zarzadu majatkiem
spotek funkcjonujacych przed potaczeniem, o ile wierzyciel zazadat zaptaty w ter-
minie sze$ciu miesigcy od dnia ogtoszenia o potaczeniu. Celem tego obowiazku jest
w istocie wykonanie prawa pierwszenstwa zaspokojenia si¢ wierzyciela z majatku
pierwotnej dluzniczki wzgledem wierzycieli pozostatych spotek bioracych udziat

% Chociaz trzeba zaznaczy¢, ze obowiazek dowodowy w sprawie z art. 496 § 2 k.s.h. ogranicza si¢ w gruncie
rzeczy do wykazania faktu zgloszenia swojego roszczenia w okreslonym terminie, uprawdopodobnienia w zgto-
szeniu potrzeby zabezpieczenia, w tym rowniez istnienia samego roszczenia, oraz tego, ze sposob zabezpieczenia
w danej sprawie jest odpowiedni.

I Na ten ostatni aspekt zwraca uwage K. Oplustil (w:) Kodeks..., op. cit., s. 1149.

2 Zob. K. Skrodzki, M.J. Skrodzka (w:) Kodeks..., op. cit., s. 1759, teza 6. Warto zaznaczy¢, ze w zwiazku
z tym, ze przedmiotem roszczenia z art. 496 § 2 k.s.h. nie bgdzie roszczenie pienigzne, zastosowanie znajdzie
art. 755 § 2' k.p.c., ktory umozliwia ustanowienie zabezpieczenia o charakterze nowacyjnym. Zob. postanowie-
nie SA w Biatymstoku z dnia 16 wrzesnia 2009 r., I ACz 739/09, OSG 2010, nr 2, poz. 10.

% Nalezy w tym miejscu uscisli¢, ze art. 495 1496 k.s.h. znajda rowniez zastosowanie w postgpowaniach
transgranicznych w przypadku, gdy spotka przejmujaca lub nowa zawiazana bedzie spotka polska, a to z uwagi na
brzmienie art. 516'° § 1 k.s.h. Zob. M. Rodzynkiewicz (w:) Kodeks..., op. cit., s. 403, teza 2. Ze wzgledu na ramy
opracowania wypada jedynie zasygnalizowac, ze stosowanie roznych standardow ochrony wierzycieli ze wzglgdu
na pochodzenie spotek i ich rolg w taczeniach transgranicznych, co moze uczyni¢ polskie spotki mniej atrakcyjne
jako uczestnikow operacji taczeniowych, moze wywotywac¢ watpliwos$ci z punktu widzenia prawa unijnego.
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w laczeniu (art. 496 § 1 k.s.h.)*. Z drugiej strony, wierzyciele moga zada¢ przed
sadem zabezpieczenia swoich roszczen w terminie szesciu miesi¢cy od dnia ogto-
szenia o polaczeniu.

Warto w tym miejscu przyjrzec si¢ tym uprawnieniom z perspektywy ich za-
stosowania w drodze analogii do postgpowan transgranicznych, a to z uwagi na
wspomniana powyzej niezgodnos¢ art. 516'° k.s.h. z prawem unijnym, w tym takze
zawartego w § 1 tego przepisu czgsciowego wytaczenia stosowania art. 495 1 496
k.s.h. do transgranicznych postgpowan fuzyjnych.

W doktrynie dominuje opinia, ze zastosowanie art. 495 1496 k.s.h. byloby
niemozliwe w sytuacji potaczenia spotki krajowej z inng spotka zagraniczna i zmia-
ny w ten sposob statutu korporacyjnego®. Z uwagi na to, ze spotka przejmujaca
podlega obcemu prawu, nie beda miaty do niej zastosowania polskie przepisy chro-
nigce wierzycieli w ramach procedury fuzji. Sytuacja ulega zmianie, gdy spotka
przejmujaca zostaje polska spotka, co umozliwia zastosowanie krajowych regulacji
ochrony wierzycieli na etapie po wpisie spotki przejmujacej lub nowo zawiazanej
do polskiego rejestru handlowego®.

Odnoszac si¢ do przedstawionego stanowiska, nalezy na wstepie zaznaczyc,
ze w ujgciu teoretycznym dopuszczalne jest przyjecie kumulatywnego (tacznego)
zastosowania porzadkow prawnych wszystkich taczacych si¢ spotek i ewentualne-
go dostosowania obcych instrumentow prawnych do konkretnych etapow procedu-
ry taczenia. Rozwiazanie to jednak stusznie oceniane jest negatywnie®’ jako takie,
ktore w praktyce bedzie zwigkszato ryzyko wydtuzania postgpowania potaczenio-

%4 Nie sposob zatem, jak to czyni zdecydowana wigkszos¢ przedstawicieli doktryny, zawezi¢ obowiazku spra-
wowania odrgbnego zarzadu wytacznie do prowadzenia oddzielnej ewidencji ksiggowej i rachunkowosci anali-
tycznej (zamiast wielu zob. K. Oplustil (w:) Kodeks..., op. cit., s. 1146, teza 5 i wskazana tam literatura). Z prak-
tycznego punktu widzenia dla wierzycieli bez znaczenia jest, czy spotka zdecyduje si¢ na prowadzenie
odpowiedniej ewidencji majatkowej, czy tez nawet prowadzenie odrgbnych rachunkéw bankowych. Zakres obo-
wiazku sprawowania odrgbnego zarzadu dotyczy kazdej sytuacji, w ktorej ma miejsce realna kolizja interesow
wierzycieli spotek istniejacych przed potaczeniem. Zatem w omawianym tu przepisie chodzi o sposob podejmo-
wania decyzji zarzadczych, czyli dochowanie nalezytej starannosci w zakresie zagwarantowania wierzycielom
prawa pierwszenstwa. Nie wyklucza to oczywiscie prowadzenia oddzielnej ewidencji ksiggowej i rachunkowosci
analitycznej, ale nie jest to ani warunek konieczny, ani wystarczajacy do spetnienia obowigzku okreslonego w art. 495
§ 1 k.s.h. Zgodzi¢ nalezy si¢ jednak, ze obowiazek ten nie obejmuje faktycznie odrgbnego przechowywania ma-
jatku, gdyz przeczytoby to catkowicie gospodarczemu sensowi instytucji fuzji spotek; A. Opalski, K. Oplustil:
Nowelizacja..., op. cit., s. 30.

% Zob. J. Napierata: Przeniesienie..., op. cit., s. 65. Tak rowniez P. Blaszczak: Prawo wlasciwe dla transgra-
nicznego lqczenia sie spotek w swietle nowej polskiej ustawy o prawie prywatnym miedzynarodowym (w:) Wspot-
czesne wyzwania prawa prywatnego miedzynarodowego, pod red. M. Pazdana, Warszawa 2013, s. 32; K. Skrodz-
ki, M.J. Skrodzka (w:) Kodeks..., op. cit., s. 1788, nb 2; A. Szumanski (w:) S. Sottysinski, A. Szajkowski,
A. Szumanski, J. Szwaja: Kodeks..., op. cit., s. 489—490; M. Rodzynkiewicz (w:) Kodeks..., op. cit., s. 1151;
A. Kidyba: Kodeks..., op. cit., s. 1210; PM. Wiodrek (w:) Kodeks spotek handlowych. Komentarz, t. IV, pod red.
T. Siemiatkowskiego i R. Potrzeszcza, Warszawa 2011, s. 158, tezy 3—4; K. Oplustil (w:) Kodeks..., op. cit., s. 1254;
P. Pinior (w:) Kodeks spotek handlowych. Komentarz, pod red. J.A. Strzgpki, Warszawa 2015, s. 1260, teza 1;
A. Szumanski (w:) S. Soltysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja: Komentarz..., op. cit., s. 593, teza 3.

% Zob. A. Witosz: Ochrona wierzycieli w transgranicznym tqczeniu si¢ spotek, Prawo Spotek 2008, nr 11, s. 6;
oraz literatura wskazana w przyp. 82.

7 Tak P. Blaszczak: Prawo..., op. cit., s. 24.
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wego w zwiazku z konieczno$cia wykonania dodatkowych czynno$ci przez odpo-
wiedni organ powotany do przeprowadzenia post¢gpowania®®, a takze powstania
dodatkowych sporéw pomiedzy uczestnikami postgpowania. Dodatkowych argu-
mentow przeciwko lacznej wlasciwosci przepiséw znajdujacych zastosowanie do
spotek uczestniczacych w fuzji dostarcza prawo europejskie. Celem wprowadzenia
regulacji dyrektywy 2005/56/WE byto skoordynowanie poszczegoélnych krajowych
etapow procedur potaczenia, a nie ich unifikacja®. W ten sposob rowniez zachowa-
ne zostaty kompetencje panstw cztonkowskich do okreslenia niektorych standardow
ochrony akcjonariuszy i 0s6b trzecich, w szczegdlnosci wierzycieli i pracownikow
spoiki, na krajowym etapie procedury taczenia spotek. Z ustanowieniem tych stan-
dardéw zwigzany jest rowniez obowiazek ich uznania przez pozostale panstwa
cztonkowskie'”. Niezwykle trudno przy takich zatozeniach znalez¢ miejsce dla
wykorzystania mechanizmu dostosowania polegajacego na stosowaniu zabiegéw
adaptacyjnych, ktore w razie konfliktu przepisow sprowadzatyby si¢ do uzycia re-
gulacji o ,,najsurowszym” charakterze'®'. Taki zabieg bytby rownoczes$nie zaprze-
czeniem zasady wzajemnego uznania'®,

Z powyzszego wynika rowniez brak mozliwosci wprowadzenia mechanizmow
ochrony wierzycieli spotki o charakterze ex post, a zatem po zakonczeniu krajowe-
go etapu faczenia spotek. Okreslenie tego rodzaju ,,formalnosci” stanowi uprawnie-
nie panstwa, ktoremu podlegata spotka bioraca udzial w potaczeniu, i takze to
panstwo wyznacza organ wlasciwy do potwierdzenia spetnienia tych wymogow

%8 Na przyktad dokonanie analizy prawa obcego, przy czym nie powinna si¢ ona ogranicza¢ tylko do ziden-
tyfikowania odpowiednich norm prawnych lub nawet powotania odpowiedniego biegtego (co w wielu przypadkach
zrodzi istotne wydhuzenie sprawy), ale przede wszystkim poznania funkcjonowania catego systemu prawnego. Zob.
przyktadowo orzeczenie rumunskiego sadu apelacyjnego (rum. Curti de Apel) w Braszovie z dnia 23 sierpnia 2014 r.,
nr decyzji 910/2014, nr sprawy: 6528/62/2013, ktére dotyczylo przeniesienia siedziby spotki z Rumunii do Gibral-
taru. Jednym z kluczowych problemow w tej sprawie byto prawidlowe odczytanie norm prawnych obowiazujacych
w Gibraltarze. Sad nizszej instancji stwierdzil, ze spotka nie dostarczyta dowodow na to, ze prawo Gibraltaru do-
puszcza taka operacjg, co jak stusznie uznat sad odwotawczy byto nieprawidtowe, poniewaz Companies Act z 1966 r.
w czgscei X1, a obecnie Companies Act z 2014 1. w czgsci XIII (§ 442 i n. oraz w rozporzadzeniu Ministra Finanséw
z dnia 29 lutego 1996 r. dotyczacym transgranicznego przeksztatcenia spotek (Companies (Re-Domiciliation)
Regulations) zezwala na przeprowadzenie takiej operacji. Spotka spotkata si¢ jednak z odmowa dokonania prze-
ksztatcenia, gdyz w ocenie sadu rumunskiego nie dochowata procedury przeksztatcenia przewidzianej w prawie
Gibraltaru, a konkretnie obowiazku przedstawienia zaswiadczenia o wykresleniu spotki z krajowego rejestru
w terminie sze$ciu miesigey (pkt 5(3) wskazanego rozporzadzenia). Przedmiotem postgpowania przed sadem ru-
munskim byto wlasnie wykreslenie tej spotki z rejestru. Tekst rozporzadzenia mozna znalez¢ na stronie: http://www.
gibraltarlaws.gov.gi/articles/1996s024.pdf.

9 Zob. motyw 3 dyrektywy 2005/56/WE.

100 Zob. odnosnie do zasady wzajemnego uznania C. Behme: The Principle of Mutual Recognition in the Eu-
ropean Internal Market With Special Regard to the Cross-Border Mobility of Companies, European Company and
Financial Law Review 2016, nr 1, s. 36-40.

100 Por, A. Maczynski: Wskazanie kilku praw przez norme kolizyjng prawa prywatnego migdzynarodowego
(W:) Rozprawy z polskiego i europejskiego prawa prywatnego. Ksiega pamiqtkowa ofiarowana Profesorowi Joze-
fowi Skapskiemu, Krakow 1994, s. 245.

122 Zob. C. Behme: The Principle..., op. cit., s. 46. Autor ten dokonuje poréwnania regulacji unijnej swobody
osiedlania si¢ z normami swobody przeptywu towaréw oraz ich interpretacji w orzecznictwie unijnym.
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(art. 4 ust. 1borazart. 11 ust. 1 dyrektywy 2005/56/WE)'%. Uzupetnianie przedmio-
towych wymogow przez panstwo celu taczenia si¢ spotek stanowi forme ogranicze-
nia swobody przedsigbiorczo$ci i jako takie wymaga stosownego uzasadnienia. O to
ostatnie moze by¢ niezwykle trudno w zwiazku z faktem, ze to panstwo pochodze-
nia spotek taczacych si¢ wyznacza okreslony standard ochrony interesariuszy!'®,
a w konsekwencji brak jest podstaw do uznania za niezbgdne stosowania dodatko-
wych srodkow w panstwie celu taczenia'®.

Podsumowujac cze$¢ rozwazan dotyczaca mozliwosci zastosowania krajowych
przepisow o taczeniach spolek do transgranicznego przeksztalcenia spoitki, odnoto-
wac trzeba, ze rzeczone regulacje nie spetniaja wymogow wynikajacych z prawa
unijnego w zakresie prowadzenia transgranicznych operacji reorganizacyjnych'®.
Gtownie z tego tez powodu przepisy te nie powinny by¢ brane pod uwage w ramach
procedury przeniesienia siedziby polskiej spotki za granicg wraz ze zmiang prawa
wlasciwego. Co wazne, nawet bez tego zastrzezenia ich zastosowanie mogtoby si¢
okaza¢ niecelowe. Odrebny zarzad majatkiem i potaczone z nim prawo pierwszen-
stwa zaspokojenia roszczen oraz odpowiedzialnos¢ cztonkdéw zarzadu z tego tytutu
stanowig instytucje charakterystyczna dla taczenia spotek, sprzeczng z istota prze-
ksztatcenia spotki (zmiany formy tej samej jednostki gospodarczej), takze jezeli
odbywa si¢ ono w wymiarze transgranicznym. Obowiazek sprawowania odrgbnego
zarzadu majatkiem spotek'”” znajduje zastosowanie tylko wzglgdem spotek, ktore
do chwili potaczenia stanowity catkowicie odrgbne jednostki organizacyjne. Z kolei
zabezpieczenie roszczen, ktore zgodnie z art. 496 § 2 moze mie¢ miejsce szesc
miesigcy po dokonaniu operacji taczenia w sadzie siedziby spotki przejmujacej lub
nowo zawigzanej, sprowadzatoby si¢ w istocie do dochodzenia przez wierzycieli
swoich praw w sadzie zagranicznym, co w zaden sposob nie wplywa na poprawe
sytuacji wierzycieli.

13 Zob. A. Opalski: Prawo wlasciwe dla 0sob prawnych w swietle projektu ustawy — Prawo prywatne mig-
dzynarodowe (w:) J. Okolski, A. Catus, M. Pazdan, S. Sottysinski, T. Wardynski, S. Wtodyka: Ksiega pamigtkowa
60-lecia Sqdu Arbitrazowego przy Krajowej Izbie Gospodarczej w Warszawie, Warszawa 2010, s. 843.

104 Nawet jezeli kraj pochodzenia spétki nie wprowadzitby takich $rodkow, a przez to naruszyt prawo unijne,
a konkretnie art. 13 dyrektywy 2011/35/UE, to inne panstwo cztonkowskie nie mogloby z powotaniem sig na tg
okolicznos¢ ograniczy¢ praw wynikajacych z porzadku unijnego. W takiej sytuacji wlasciwym postgpowaniem jest
pozwanie panstwa naruszajacego prawo unijne lub wystapienie do Komisji o podjgcie stosownych dziatan. Zob.
wyrok TS w sprawie C-5/94 The Queen v Ministry of Agriculture, Fisheries and Food, ex parte: Hedley Lomas
(Ireland) Ltd, ECLI:EU:C:1996:205, t. 21.

195 Jednoczesnie wywodzenie w prawie polskim obowiazku stosowania srodkow ochrony ex post wierzycieli
zniechgca do przenoszenia spotek do Polski, co dodatkowo przemawia przeciwko przyjgciu takiego stanowiska.

106 Nie jest rowniez mozliwe w takiej sytuacji odwotanie si¢ do konstrukcji skutku bezposredniego dyrektywy
art. 13 dyrektywy 2011/35/UE, gdyz ten ostatni odnosi si¢ do relacji horyzontalnej, tj. dotyczy osob prywatnych.

17 Na temat rodowodu instytucji odrebnego zarzadu zob. A. Opalski, K. Oplustil: Nowelizacja Kodeksu
spolek handlowych dotyczqca lqczenia i podziatu spotek kapitatowych, Monitor Prawa Handlowego 2012, nr 1,
s.30in.
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4. INNE MODELE OCHRONY WIERZYCIELI
W RAMACH TRANSGRANICZNEGO PRZEKSZTALCENIA SPOLKI

Kolejna instytucja ochrony wierzycieli, ktora mogtaby by¢ wykorzystywana
w ramach procedury transgranicznego przeksztatcenia spotki do chwili wprowadze-
nia przepiséw bezposrednio odnoszacych si¢ do tej kwestii do prawa polskiego, jest
ta przewidziana w art. 8 ust. 7 rozporzadzenia Rady (WE) nr 2157/2001 w sprawie
statutu spotki europejskiej (SE) oraz uszczegdtowiona w art. 50 ustawy o europejskim
zgrupowaniu interesow gospodarczych i spotce europejskiej'®® 1. Zasadnos$¢ wy-
boru tych przepisow w omawianym zakresie wynika przede wszystkim z faktu, ze
stanowig one czg$¢ regut znajdujacych zastosowanie w razie przeniesienia siedziby
spoiki europejskiej za granice.

Ochrona wierzycieli przed negatywnymi skutkami przeniesienia siedziby
spolki europejskiej odbywa si¢ na dwoch ptaszczyznach. W pierwszej kolejnosci
wierzycielom przystuguje prawo do przegladania w siedzibie spotki dokumentow,
takich jak plan przeniesienia wraz ze sprawozdaniem i projektem nowego statutu
SE (art. 8 ust. 4 rozporzadzenia 2157/2001). Na strazy drugiego z mechanizmow
ochrony stoi sad rejestrowy rozpatrujacy wniosek o przeniesienie siedziby. Zgodnie
z art. 8 ust. 7 rozporzadzenia 2157/2001 organ wtasciwy do rozpoznania wniosku
bada prawidtowos¢ (ale juz nie prawdziwo$¢) zlozenia zapewnienia, ze spetnione
zostaly przewidziane w prawie krajowym warunki ochrony interesow wierzycieli.

Dopelnieniem powyzszych regut ochrony wierzycieli w przypadku przeniesie-
nia za granicg siedziby spotki europejskiej obowiazujacym w prawie polskim jest
art. 50 ustawy o europejskim zgrupowaniu intereséw gospodarczych i spolce euro-
pejskiej''’. Przewidziane w nim zostato uprawnienie do zadania od sp6tki europe;j-
skiej zaspokojenia lub zabezpieczenia roszczen podmiotéw zagrozonych przenie-
sieniem siedziby spotki za granicg i towarzyszacej temu zmianie jej formy prawnej.
W przeciwienstwie do obecnego brzmienia art. 496 § 2 k.s.h., w regulacjach odno-
szacych si¢ do przeniesienia siedziby spoltki europejskiej nie ma mowy o mozliwo-

18 T,j. Dz. U. 22015 1. poz. 2142.

109'W literaturze wyrazane jest stanowisko, ze ten model ochrony powinien mie¢ charakter domyslny, co wy-
nika¢ ma z wyroku w sprawie Cartesio, t. 115. Tak biednie P. Blaszczak: Transgraniczne przeksztatcenie spotki
— najnowsze tendencje w prawie europejskim, Przeglad Prawa Handlowego 2012, nr 12, s. 39.

110 Warto zaznaczy¢, ze art. 8 ust. 7 rozporzadzenia 2157/2001 nie kreuje specjalnego upowaznienia dla panstw
cztonkowskich do wprowadzania szczegélnych form ochrony wierzycieli. Niemniej jest to mozliwe na podstawie
og6lnych zasad prawa unijnego i po spelnieniu warunkoéw testu proporcjonalnosci, o czym takze stanowi motyw
24 rozporzadzenia oraz co wynika przede wszystkim z braku harmonizacji problematyki przeniesienia siedziby
spotki w prawie europejskim. Por. A. Rachwat: Komentarz do art. 8 rozporzqdzenia Rady (WE) Nr 2157/2001
w sprawie statutu spotki europejskiej (SE) (w:) S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja: Kodeks
spolek handlowych. Pozakodeksowe prawo handlowe. Komentarz, t. 5, legalis/el. 2015, teza 21; K. Oplustil: Spoi-
ka Europejska i Europejskie Zgrupowanie Interesow Gospodarczych, Warszawa 2005, s. 68; K. Niedzielska: Eu-
ropejska spotka akcyjna, Warszawa 2005, s. 129. Odmiennie A. Opalski, ktory wskazuje bez szerszego uzasadnie-
nia, ze wprowadzenie ochrony wierzycieli jest w tym przypadku obowiazkowe. A. Opalski: Europejskie..., op. cit.,
s. 565.
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$ci wystapienia do sadu z wnioskiem o udzielenie zabezpieczenia w razie odmowy
uczynienia tego przez spotke. Przesadza to o tym, ze wierzyciele spotki europejskiej
nie posiadaja mozliwosci dochodzenia zabezpieczenia swoich roszczen w odrgbnym
postepowaniu sadowym'!'. Uzasadnieniem dla takiego wniosku powinien by¢ fakt,
ze spotka europejska jest specjalnym podmiotem przewidzianym do prowadzenia
dziatalno$ci migdzynarodowej, a w konsekwencji zasadne jest odpowiednie ogra-
niczenie ochrony wierzycieli tego rodzaju spotki w sytuacjach restrukturyzacji
transgranicznych. Pomimo ze wierzyciele nie sa rownoczes$nie uprawnieni do uczest-
nictwa w postgpowaniu rejestrowym w przedmiocie wniosku o przeniesienie sie-
dziby spotki za granice''?, ich ochrona realizowana jest w sposob wystarczajacy
poprzez ztozenie odpowiednich dowodow przez cztonkow zarzadu spotki europe;j-
skiej. Posrod rzeczonych dowodow powinna znalez¢ si¢ przede wszystkim lista
wierzycieli, ktorzy zglosili swoje roszczenia w trybie art. 50 ustawy o europejskim
zgrupowaniu intereséw gospodarczych i spotce europejskiej, wraz z dokumentami
$wiadczacymi o spetnieniu ich zadan'® lub przyczynach odmowy zaspokojenia lub
zabezpieczenia roszczen. Z tym ostatnim, czyli w istocie o§wiadczeniem cztonkow
zarzadu, zwiazana jest rowniez dodatkowa ptaszczyzna dbania o interes wierzycie-
li wobec przeniesienia siedziby spotki europejskiej. W razie bowiem ztozenia nie-
wlasciwego o$wiadczenia cztonkowie zarzadu moga zosta¢ pociagnigci do odpo-
wiedzialnosci cywilnoprawnej lub karnej (art. 587 k.s.h.).

Nie istnieja istotne przeszkody do zastosowania powyzszej szczegodlnej proce-
dury odnoszacej si¢ do spotki europejskiej do przeniesienia siedziby polskiej spot-
ki kapitalowej za granicg. Z przedstawionych uwag wynika, ze ochrona wierzycie-
li odbywataby sig¢ w ten sposob w przewazajacej mierze w ramach postgpowania
rejestrowego. Dodac nalezy, ze sad rejestrowy mogltby rowniez bada¢, czy ewentu-
alne przeksztalcenie nie ma charakteru abuzywnego w stosunku do wierzycieli
(element subiektywny) i jednocze$nie odbywa si¢ bez realizacji zadnego realnego
celu gospodarczego (element obiektywny), co wynika z istoty swobody przedsig-
biorczosci w prawie unijnym''. Stwierdzenie naduzycia prawa europejskiego przez
spotke prowadziloby w tym przypadku do oddalenia wniosku spotki o przeniesienie
siedziby spotki za granicg. Nie sposob jednak nie przyznac, ze z uwagi na tresc¢

" Odmiennie R. Lewandowski, ktory zdaje si¢ sugerowaé, ze roszczenie takie moze by¢ dochodzone przed
sadem, w ktorym zastosowanie znajda przynajmniej czgsciowo przepisy postgpowania zabezpieczajacego z ko-
deksu postgpowania cywilnego; R. Lewandowski: Statut spotki europejskiej. Komentarz, LEX/el. 2008, teza 312.

12 Nie maja oni bowiem interesu prawnego w tym zakresie, ale jedynie faktyczny (gospodarczy). Tak tez
K. Kohutek: Komentarz do rozporzqdzenia Rady (WE) nr 2157/2001 z dnia 8 pazdziernika 2001 r. w sprawie
statutu spotki europejskiej (SE), LEX/el. 2006, teza 12.

'3 Tytulem przyktadu: odpis postanowienia o zezwoleniu na zlozenie przedmiotu do depozytu sadowego, czy
tez odpis/wydruk z ksiag wieczystych z informacja o ustanowieniu hipotek na nieruchomosci.

114 Zob. wyrok TS z dnia 17 lipca 2014 r. w sprawach potaczonych C-58/13 i C-59/13, Torresi, EU:C:2014:2088,
par. 43—46. W literaturze w szczegolnosci: W. Bayer, J Schmidt: Das Vale-Urteil des EuGH: Die entgiiltige Bestd-
tigung der Niederlassungsfreiheit als “Formwechselfreiheit”, Zeitschrift fir Wirtschaftsrecht 2012, z. 31, s. 1486;
A. Mucha: Przeniesienie..., op. cit., s. 47.
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przestanek naduzycia prawa unijnego oraz niewielkie prawdopodobienstwo ujaw-
nienia stosownych okolicznos$ci'"® przed sadem, tego rodzaju decyzja sadu rejestro-
wego bedzie nalezala raczej do rzadkosci.

W szerszym kontekscie ochrony wierzycieli w ramach postgpowania o prze-
niesienie siedziby spotki za granice nie nalezy zapomina¢ o mozliwo$ci zadania
udzielenia zabezpieczenia roszczenia w oparciu o ogdlna podstawe wynikajaca
z art. 730 i n. k.p.c. Najistotniejsza wada tego rozwiazania jest jednak to, ze moze
ono odnosi¢ si¢ praktycznie wyltacznie do roszczen wymagalnych lub ze stosunko-
wo krotkim terminem wymagalnos$ci. Ponadto z racji tego, ze udzielenie zabezpie-
czenia moze nastapi¢ jedynie na rzecz osoby, ktora ma w tym interes prawny,
w bardzo ograniczonej liczbie przypadkéw wierzyciel bedzie mogt wykazac, ze
przeksztatcenie o charakterze transgranicznym zagraza spetnieniu jego roszczenia''®.
Wisrdd okolicznoscei, ktore wynikaja lub towarzysza tej postaci reorganizacji spotki,
wymieni¢ mozna te o charakterze faktycznym i prawnym.

Te pierwsze zwiazane sa glownie z przenoszeniem dziatalnosci gospodarczej
do innego kraju, a wigc rzeczywistej siedziby spotki, w tym centrum decyzyjnego,
lub tez poszczegolnych sktadnikow majatkowych. Wymienione dziatania beda
w ogole relewantne z perspektywy skutecznos$ci transgranicznego przeksztatcenia
wylacznie w sytuacji koniecznosci dokonania takiego przemieszczenia sktadnikow
majatkowych i organizacyjnych przedsigbiorstwa'!'’. Nadal jednak wierzycielowi
trudno bedzie wskaza¢, ze jego szanse na zaspokojenie swoich roszczen istotnie
ulegly obnizeniu, a to w zwiazku z regulacjami rozporzadzenia Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady (UE) nr 1215/2012 z dnia 12 grudnia 2012 r. w sprawie jurysdyk-
¢ji i uznawania orzeczen sadowych oraz ich wykonywania w sprawach cywilnych
i handlowych!'!® 119,

Przechodzac do okolicznosci prawnych potencjalnie stanowiacych podstawe
udzielenia zabezpieczenia, w pierwszej kolejnosci wskaza¢ trzeba, ze sa one bez-
posrednio zwiazane z procesem transgranicznego przeksztatcenia. Wynikaja one ze

15 Mozna jednak wskazaé, ze wierzyciele, nawet jezeli nie maja uprawnienia do uczestnictwa w postgpowaniu
przed sadem rejestrowym w sprawie przeniesienia siedziby spolki za granicg (transgraniczne przeksztatcenie), to
nic nie stoi im na przeszkodzie, aby poinformowac sad rejestrowy poprzez przestanie na adres sadu odpowiednie-
g0 pisma informacyjnego.

116 W przeciwienstwie do taczen transgranicznych, gdzie wystepuje problem wzajemnego wptywu spotek na
ich sytuacj¢ gospodarcza po ich potaczeniu, np. jedna z nich jest w znacznie gorszej sytuacji finansowej, a druga
bedzie musiata w zwiazku z tym ponosi¢ okreslone koszty, w przeksztatceniach transgranicznych mamy do czy-
nienia z jednym podmiotem gospodarczym, bez zmian w zakresie posiadanego majatku.

17 Co moze mie¢ miejsce albo w razie uznania na gruncie polskiego prawa prywatnego migdzynarodowego
teorii siedziby rzeczywistej w zakresie prawa wiasciwego dla spotek, albo przenoszenia przez polska spotke swo-
jej siedziby do krajow przyjmujacych takie rozwigzanie w swoim porzadku prawnym, jak np. Hiszpania. Zob.
art. 9(1) hiszpanskiego kodeksu cywilnego (hiszp. Real Decreto de 24 de julio de 1889 por el que se publica el
Codigo Civil); G. Maisto: Residence of Companies Under Tax Treaties and EC Law, Amsterdam 2009, s. 16.

18 Dz, Urz. UE L 351 22012 1., s. 1-32. Rozporzadzenie Bruksela I bis weszto w zycie 10 stycznia 2013 r.,
aod dnia 10 stycznia 2015 r. zastapito obowiazujace wczesniej rozporzadzenie Rady (WE) nr 44/2001 z dnia
22 grudnia 2000 r. (Dz. Urz. UE L 12 22001 r., s. 1-23).

119 Zob. T. Drygala, T. von Bressensdorf: Gegenwart..., op. cit., s. 1163.

138



Ariel Mucha: Ochrona wierzycieli w przypadku transgranicznego przeniesienia siedziby polskiej ...

zmiany formy prawnej spotki, a w konsekwencji takze regut, ktorym podporzadko-
wane jest jej funkcjonowanie. Sam fakt wyboru nowego prawa wilasciwego dla
spotki nie stanowi jednak dostatecznego powodu przeniesienia siedziby spotki za
granicg'?’. Zagrozenie osiagnigcia celu postgpowania powinno mie¢ charakter real-
ny, a samo hipotetyczne zagrozenie interesu wierzyciela nie bedzie wystarczajace
do udzielenia zabezpieczenia'*'. Dopiero zatem uprawdopodobnienie przez wierzy-
ciela wystapienia tacznie i w zwiazku ze soba okolicznos$ci o charakterze faktycznym
(podejmowanie dziatan w celu obnizenia wyptacalno$ci spotki) oraz prawnym
(przeniesienie spotki do systemu prawnego sprzyjajacemu dziataniom oportuni-
stycznym na skutek usunigcia dotychczasowych barier obowiazujacych w panstwie
wyjscia spotki) stanowi¢ bedzie podstawe udzielenia stosownego zabezpieczenia
przez sad'?.

IV. PODSUMOWANIE

Przeprowadzona w niniejszym opracowaniu analiza prowadzi do nastgpujacych
wnioskow w kwestii ochrony wierzycieli polskiej spotki kapitalowej checacej sig
przeksztalci¢ w spolke regulowana przez prawo innego panstwa cztonkowskiego UE:

1. Z uwagi na brak harmonizacji prawa spolek panstw cztonkowskich w kwestii
transgranicznego przeniesienia siedziby spotki wraz ze zmiang prawa wiasci-
wego dla tej spotki na kazdym z panstw cztonkowskich ciazy obowiazek za-
pewnienia skuteczno$ci prawa unijnego, a w konsekwencji ustanowienia od-
powiedniej procedury umozliwiajacej spotce dokonanie tego rodzaju operacji,
o ile zgodnie z prawem tego panstwa mozliwe jest przeprowadzenie analogicz-
nej operacji o charakterze wewnetrznym. Omawiana procedura powinna spetniac¢
warunek rownowaznosci i skutecznosci.

2. Polskie prawo spotek nie reguluje procedury transgranicznego przeksztatcenia
spotki, a w konsekwencji konieczne staje si¢ podjgcie proby zrekonstruowania
stosownych norm poprzez odwotanie si¢ do obecnie obowiazujacych regulacji,
co wynika z posredniego skutku prawa unijnego (franc. interprétation conforme).

3. Z uwagi na to, ze interes wierzycieli w ramach transgranicznego przeksztatce-
nia spotki polega w duzej mierze na uzyskaniu zaspokojenia swoich z gory
okreslonych roszczen, beda oni wykazywac mniejsza sktonno$¢ do wyrazenia
zgody na przeniesienie przez spotke siedziby za granice. W konsekwencji in-

120 Zob. J. Oechsler (w:) Miinchener-..., op. cit., s. 92; K. Oplustil (w:) Komentarz..., op. cit., s. 1255.

12 Zob. E. Stefanska (w:) Kodeks postepowania cywilnego. Komentarz, t. 11, pod red. M. Manowskiej, War-
szawa 2015, s. 423.

122 7 racji tego, ze kwestia sposoboéw zabezpieczenia roszczen w sytuacji transgranicznych przeksztatcen
mogtaby stanowi¢ przedmiot odrgbnego opracowania, nalezy jedynie stwierdzié¢, ze niedopuszczalna bytaby forma
zabezpieczenia polegajaca na wstrzymaniu postgpowania przeksztalceniowego, chociazby z tego wzgledu, ze nie
spelniataby ona jako ograniczenie unijnej swobody przedsigbiorczosci testu proporcjonalnosci.
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teresy wierzycieli powinny by¢ chronione w oparciu o instrumenty o charakte-
rze szczegOlnym, ktore uaktywniaja si¢ dopiero w momencie wykazania, ze
w konkretnej sprawie zachodza nadzwyczajne okoliczno$ci wymagajace nato-
zenia na spotke dodatkowych obowiazkéw na krajowym etapie procedury
przeksztatcenia spotki.

. Najdalej idacym $rodkiem ochrony wierzycieli o charakterze ogdlnym jest ten

zwiazany z koniecznos$cia przeprowadzenia likwidacji spotki na wypadek prze-
niesienia siedziby za granice, ktory jest przewidziany na gruncie art. 270 pkt 2
k.s.h. oraz art. 459 pkt 2 k.s.h. Tego rodzaju model ochrony uniemozliwia
przeprowadzenie przeksztatcen transgranicznych, ktére odbywaja si¢ tylko
w interesie spotki (wspolnikoéw), jak i rowniez tych przynoszacych korzysci dla
spotki 1 wierzycieli, a w konsekwencji jest rozwiazaniem nieefektywnym. Po-
nadto w zwigzku z dopuszczeniem przez SN stosowania per analogiam prze-
pisow o krajowych przeksztatceniach do przeksztatcen transgranicznych, nale-
zy spodziewac si¢ malejacego znaczenia wskazanych przepiséw z punktu wi-
dzenia ochrony wierzycieli spoiki.

. Krajowe ramy prawne przeksztatcen spotek kapitalowych warunkuja skutecz-

no$¢ przeksztalcenia od zapewnienia wysokosci kapitatu zaktadowego w spot-
ce przeksztatcanej na poziomie co najmniej takim, jaki istniat w spolce prze-
ksztatcanej (art. 577 § 1 pkt 4 k.s.h.). Zastosowanie tej normy w razie proby
przeniesienia spotki do panstwa, w ktorym ochrona wierzycieli w mniejszym
stopniu lub w ogodle nie opiera sig na konstrukcji kapitatu zaktadowego, moze
okazac sig klopotliwe, a jej skuteczno$¢ dla wierzycieli ograniczona.

. Na gruncie przeksztatcen krajowych obowiazuje rowniez reguta zachowania

uprawnien obligatariuszy obligacji zamiennych iz prawem pierwszenstwa
(art. 580 k.s.h.). Z uwagi na brak przyznania obligatariuszom prawa zadania
realizacji uprawnien z obligacji przed zakonczeniem krajowego etapu przeksztat-
cenia odpowiednie zastosowanie art. 580 k.s.h. do sytuacji transgranicznej moze
prowadzi¢ do sytuacji obnizenia atrakcyjnosci tego rodzaju obligacji po prze-
ksztalceniu w spotke, w ktorej tres¢ praw udziatowych (akcji) odbiega od upraw-
nien wspolnikéw i akcjonariuszy w polskich spotkach kapitatowych.

. Potencjalne wykorzystanie do transgranicznego przeniesienia siedziby spotki

poprzez analogi¢ rozwiazan przewidzianych w transgranicznych laczeniach
nalezy odrzuci¢ z uwagi na ich niezgodnos$¢ z prawem unijnym. W szczego6l-
nosci po orzeczeniu w sprawie KA Finanz art. 516'°k.s.h. przewidujacy odreb-
ny sposob ochrony wierzycieli w przypadku transgranicznego taczenia spotek
moze zosta¢ uznany za naruszajacy art. 4 ust. 2 w zw. z ust. 1b dyrektywy 2005/
56/WE.

. Nie istnieja wigksze przeszkody, aby w celu zapewnienia ochrony wierzycielom

w razie transgranicznego przeksztatcenia spotki odwota¢ sie do regulacji prze-
niesienia siedziby spotki europejskiej (art. 8 ust. 7 rozporzadzenia Rady (WE)
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nr 2157/2001 w sprawie statutu spotki europejskiej (SE) oraz art. 50 ustawy
o europejskim zgrupowaniu intereso6w gospodarczych i spotce europejskiej).
9. Wierzyciele moga réwniez skorzysta¢ z przepisOw majacych zastosowanie
w przypadku zabezpieczenia roszczen dochodzonych w postgpowaniu cywil-
nym (art. 730 i n. k.p.c.), powotujac si¢ na szczegdlne okoliczno$ci zwigzane
z transgranicznym przeksztatceniem, ktore zagrazaja ich interesom. Wada tego
rozwiazania z punktu widzenia wierzycieli jest to, ze moze by¢ wykorzystane
wytacznie wraz z dochodzeniem roszczenia gtownego oraz w stosunkowo
niewielu przypadkach zasadne bedzie przyznanie przez sad takiej ochrony.

V. UWAGI KONCOWE O KONIECZNOSCI WPROWADZENIA
W POLSCE SPECJALNEJ REGULACII
OCHRONY WIERZYCIELI

Ochrona wierzycieli jest jednym z najwazniejszych elementéw procedury
transgranicznego przeksztatcenia spotki. Nie ulega rowniez watpliwosci, ze ewen-
tualna przysztos¢ dyrektywy dotyczacej mobilnosci spotek w Europie w duzej
mierze zalezy od stworzenia kompromisowych regulacji, ktore zostana zaakcepto-
wane przez panstwa cztonkowskie. Ksztalt systemu ochrony wierzycieli nie tylko
ma wplyw na sytuacjg jej bezposrednich adresatow, ale w duzej mierze przektada
si¢ na atrakcyjnos$¢ i skutecznos¢ kazdego procesu restrukturyzacyjnego polegaja-
cego na zmianie formy prawnej i prawa wlasciwego dla danej spotki. Stad z per-
spektywy kraju pochodzenia spotki, w ramach tego artykutu — Polski, tak istotne
jest wywazenie interesow spoiki i jej kontrahentow w przypadku zmiany przez
polska spotke miejsca osiedlenia w innym kraju cztonkowskim EOG.

Proba znalezienia w Polsce rozwigzan dla ksztaltujacej si¢ dopiero w ramach
orzecznictwa procedury transgranicznego przeksztatcenia spotki jest istotnie utrud-
niona z uwagi na to, ze juz obecne regulacje dotyczace innych postaci restruktury-
zacji spotek moga wywotywaé powazne watpliwosci zardwno interpretacyjne, jak
i te o charakterze celowosciowym. Bardzo widoczne jest w tym przypadku, ze za-
mieszczenie przepisoOw o taczeniach, podziatach i przeksztatceniach jako odrgbnego
tytutu kodeksu spotek handlowych nie sprzyja prawidlowej regulacji tych kwestii.
Za podstawowa tego przyczyng mozna uzna¢ kompleksowy charakter omawianej
problematyki wykraczajacy w sensie przedmiotowym i podmiotowym poza zakres
zastosowania obecnego kodeksu spotek handlowych!'?. Nalezy zastanowi¢ si¢

123 Zob. szeroko na ten temat A. Szumanski (w:) S. Soltysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja:
Komentarz..., op. cit., s. 14-17, tezy 23-29. Podobny postulat stawia roOwniez A. Opalski, A. Wisniewski
(w:) Kodeks spotek handlowych, t. 1IIA, Spotka akcyjna. Komentarz. Art. 301-391, pod red. A. Opalskiego, War-
szawa 2016, s. 13, teza 4.
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w zwiazku z tym, czy kwestie te nie powinny stac¢ si¢ na wzor niemiecki (Umwand-
lungsgesetz) przedmiotem odrgbnego aktu normatywnego jako szczegdlnego prze-
jawu funkcjonowania kazdej spotki.

W zwiazku z powyzszym niezbgdne staje si¢ w tym miejscu zarysowanie kil-
ku kwestii kluczowych dla przyszlego unormowania ochrony wierzycieli na wypa-
dek transgranicznego przeksztatcenia polskiej spotki. Z racji tego, ze przeksztalce-
nia w odroznieniu od taczen nie sg obarczone ryzykiem zmiany sytuacji ekonomicz-
no-finansowej spotki na skutek potaczenia jej z podmiotem gorzej prosperujacym,
ochrona wierzycieli w ramach przeksztalcen rowniez tych transgranicznych powin-
na zosta¢ odpowiednio ograniczona. Jej zastosowanie znajdzie miejsce dopiero
w sytuacjach, w ktérych nowy porzadek prawny regulujacy funkcjonowanie spotki
sprzyja¢ bedzie podejmowaniu przez osoby zarzadzajace spotka lub wspdlnikow
dziatan niekorzystnych z punktu widzenia obecnych wierzycieli (element obiektyw-
ny — abstrakcyjny), co dodatkowo znajdzie swoje poparcie w konkretnym stanie
faktycznym danej sprawy (element subiektywny — konkretny)'?*. W innych przy-
padkach zasada kontynuacji prawnej spotki przeksztalcanej i przeksztatconej funk-
cjonujacych na unijnym rynku bedzie stanowita wystarczajacy instrument ochrony
wierzycieli.

Takie zatozenie prowadzi do konkluzji, ze najlepszym srodkiem realizacji
interesOw wierzycieli powinno by¢ roszczenie o udzielenie zabezpieczenia. Za
celowe uznac¢ trzeba jednak pewne udoskonalenie tego srodka. Przede wszystkim
nalezatoby si¢ zastanowi¢ nad dostarczeniem wierzycielom narzedzi usprawniaja-
cych podejmowanie dziatan kolektywnych. Jednym z nich mogtoby by¢ uprawnie-
nie sadu do zwolania na wniosek zgromadzenia wierzycieli, istniejace chociazby
na gruncie transgranicznych taczen spotek w prawie brytyjskim'?. W przeciwien-
stwie jednak do regulacji brytyjskich, ktore przewiduja prawo sprzeciwu wierzy-
cieli wobec procesu laczenia, kompetencje takiego zgromadzenia nalezaloby
ograniczy¢ do podejmowania decyzji w sprawie wspolnego dochodzenia zabezpie-
czenia roszczen. W slad za tym powinna i$¢ odpowiednia regulacja procesowa
umozliwiajaca wierzycielom wspdlna reprezentacje przed sadem (postgpowanie
grupowe), co mialoby istotne znaczenie dla posiadaczy drobnych wierzytelnosci
(ang. non-adjusting creditors) niemajacych odpowiedniej sity rynkowej do wymu-
szenia na spotce stosownych dziatan (np. dobrowolnego zabezpieczenia roszczen)
lub interesu w dochodzeniu indywidualnie przed sadem zabezpieczenia swoich
roszczen. Jednoczesnie nalezatoby si¢ zastanowic¢ nad kwestia przerzucenia cigza-
ru dowodowego na spotke w zakresie dowodzenia lub uprawdopodobnienia neu-
tralno$ci procesu restrukturyzacji dla ewentualnego zaspokojenia wierzycieli

124 Np. dotychczasowe relacje pomigdzy spotka a wierzycielami albo brak dostosowania umow przez wierzy-
cieli do innych realiow gospodarczych panstwa nowej siedziby spotki.

125 Zob. art. 11 i 14 Companies (Cross-Border Mergers) Regulations 2007, nr 2974. Ustawa dostepna jest na
stronie: http://www.legislation.gov.uk.
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Z racji tego, ze cztonkowie organu zarzadzajacego co do zasady posiadaja wigksza
wiedzg o skutkach przeksztalcenia.

Ewentualne dochodzenie zabezpieczenia roszczen wierzycieli powinno odby-
wac si¢ w odrebnym postepowaniu od tego toczacego sig przed sadem rejestrowym.
Dzigki temu zmniejszeniu ulegnie ryzyko obstrukcji i niepotrzebnego wydhluzenia
postepowania przeksztatceniowego. Ponadto przedmiot postgpowania o zabezpie-
czenie w wielu miejscach rozni sig od samych czynnosci rejestrowych, ktore bardziej
nastawione sa na badanie spetienia okreslonych warunkéw formalnych niz ewen-
tualnych skutkéw procesu restrukturyzacyjnego. Nie nalezy jednak rezygnowac
z obowiazku przedtozenia sadowi rejestrowemu przez zarzad odpowiedniego oswiad-
czenia o skutkach przeksztatcenia dla wierzycieli i podjetych probach zabezpiecze-
nia ich interesow.

Ostatecznie z racji odmiennej sytuacji posiadaczy obligacji, ktore uprawniaja
migdzy innymi do otrzymania okreslonych praw udziatowych, ich ochrona powin-
na by¢ zblizona do tej stosowanej w przypadku udziatowcow spotki. Oznacza to, ze
obligatariusze powinni mie¢ w szczegdlnosci mozliwos¢ wyboru otrzymania praw
udziatlowych przed zakonczeniem krajowego etapu przeksztatcenia lub uzyskania
swoistego prawa wyjscia z inwestycji, a wigc zadania rekompensaty pienigznej za
niezrealizowane uprawnienia do otrzymania praw udzialow w spotce.
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ARIEL MUCHA

PROTECTION OF CREDITORS
IN THE OUTBOUND CROSS-BORDER
CONVERSION OF A POLISH COMPANY

Summary

The aim of this article is to find an optimal solution as regards protection of creditors
in case of transfer of the Polish company’s seat abroad with an attendant change of its legal
form. The considerations are carried out primarily from the perspective of the potential
benefits and threats that this operation can bring to the creditors.

It is follows from the Court of Justice of European Union (CJEU) that in the absence
of EU legislation each Member State is obliged to provide proper measures to effectuate
rights enshrined within EU primary law. While adoption of the cross-border transfer of
company’s seat is still under the consideration, the CJEU stated in the Cartesio and confirmed
in the Vale rulings that the right to cross-border conversion of the company might be construed
from the freedom of establishment.

In current state of Polish company law, there are no special provisions referring to
cross-border conversion of a company. Therefore, one should consider per analogy all other
regulations related to the company’s restructuring processes, such as mergers, divisions and
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transformations. Since in this area Polish provisions are chaotic, problematic in interpretation
and ineffective in practice, one may encounter it as very difficult task to reconstruct
a proper and comprehensive legal framework.

The article analyzes the potential solution to this issue and attempts to answer the
question what legal steps the legislature should address to cut down potential controversy
that may arose upon the cross-border operation in the future.



