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TRANSGRANICZNE REORGANIZACIJE SPOLEK
W SWIETLE UNIINEJ DYREKTYWY 2019/2121

I. WPROWADZENIE

W dniu 27 listopada 2019 r. uchwalona zostata dyrektywa Parlamentu Europej-
skiego i Rady (UE) 2019/2121 zmieniajaca dyrektywe (UE) 2017/1132 w odniesieniu
do transgranicznego przeksztalcania, taczenia i podziatu spotek (dalej: dyrektywa
2019/2121 albo dyrektywa nowelizujaca)'. Dyrektywa ta z jednej strony znaczaco
poszerza zakres przewidzianych we wtornym prawie unijnym transgranicznych ope-
racji reorganizacyjnych spotek kapitatowych, a z drugiej strony — przewiduje istotne
zmiany w dotychczasowym modelu prawnym tych operacji. Obok regulacji dotycza-
cej transgranicznych taczen spotek kapitatowych, zharmonizowanej w 2005 r. przez
dziesiata dyrektywe?, dyrektywa nowelizujaca wprowadzita do ogolnej dyrektywy
2017/1132 z zakresu prawa spotek® (dalej: dyrektywa 2017/1132 albo dyrektywa
prawa spotek) dwie nowe procedury transgranicznych reorganizacji, tj. transgranicz-
ne przeksztalcenie oraz transgraniczny podziat spotki. Takie poszerzenie palety zhar-
monizowanych migdzynarodowych operacji reorganizacyjnych stanowi odpowiedz

" Autor jest doktorem habilitowanym, profesorem UJ w Katedrze Polityki Gospodarczej Uniwersytetu Jagiel-
lonskiego.

“Autor jest doktorem, adiunktem w Instytucie Prawa, Administracji i Ekonomii Uniwersytetu Pedagogicznego
w Krakowie, radcq prawnym w Kancelarii Puwalscy&Partners.

! Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 2019/2121 z dnia 27 listopada 2019 r. zmieniajaca
dyrektywe (UE) 2017/1132 w odniesieniu do transgranicznego przeksztalcania, taczenia i podziatu spotek (Dz. Urz.
UEL321z20191,s. 1).

2 Zob. dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 2005/56/WE z dnia 26 pazdziernika 2005 r.
W sprawie transgranicznego taczenia sig¢ spotek kapitatowych (Dz. Urz. UE L 310 z 2005 r., s. 1).

* Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 2017/1132 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie nie-
ktorych aspektow prawa spotek (Dz. Urz. UE L 169 z 2017 1., s. 46).
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na postulaty od lat zgtaszane zaréwno w doktrynie prawniczej, ekonomicznej, jak
i w praktyce gospodarczej*. W sposob istotny utatwi to spotkom korzystanie ze swo-
body przedsigbiorczosci w ramach wspdlnego rynku i w rezultacie przyczyni si¢ do
jej pelniejszego urzeczywistnienia. Nowy unijny model transgranicznych reorganiza-
cji spotek, oprocz dwuetapowej procedury przewidzianej juz dla taczen transgranicz-
nych, obejmuje takze instrumenty stuzace ochronie wspolnikdw mniejszosciowych,
wierzycieli i pracownikow. Ma to niewatpliwie na celu stworzenie ,,rownego pola gry”
(level playing field) dla mobilnosci spotek na wspolnym rynku i zminimalizowanie
ryzyka wystegpowania arbitrazu regulacyjnego ze strony spotek, a takze zjawiska
okreslanego mianem ,,wyscigu do deregulacji” (ang. race to the laxity) na skutek
konkurencji pomigdzy krajowymi ustawodawcami.

Niniejsze opracowanie ma na celu przedstawienie i krytyczna analize¢ modelu
transgranicznych reorganizacji spotek kapitatowych, jaki wytania si¢ z dyrektywy
2019/2121 (pkt VI-VII), ze szczegdlnym uwzglednieniem nowego podejscia do zwal-
czania naduzy¢ w zwiazku z transgranicznymi operacjami (pkt VIII). Analizg t¢ po-
przedzi przedstawienie orzecznictwa TS dotyczacego korzystania ze swobody przed-
sigbiorczosci przez spotki (pkt I1I) oraz pojawiajacej si¢ na jego tle potrzeby harmoni-
zacji ram prawnych mobilnosci spotek w UE (pkt 1V), a takze historii prac w tej
materii (pkt V). Na koncu opracowania zostang zaprezentowane postulaty de lege feren-
da dotyczace implementacji dyrektywy nowelizujacej do polskiego prawa (pkt IX).

1. POJECIE TRANSGRANICZNYCH REORGANIZACII SPOLEK

W niniejszym artykule postugujemy si¢ zbiorczym pojeciem ,.transgranicz-
nych reorganizacji spotek” wzglednie, w $lad za dyrektywa nowelizujaca’, ,,operacji
transgranicznych”, na oznaczenie przeksztalcen, taczen i podzialow spotek z elemen-
tem transgranicznym. Wspo6lna cecha takich reorganizacji spolek jest okolicznos$¢, ze
z reguly prowadza one do glgbokich zmian o charakterze strukturalno-podmiotowym
lub majatkowym uczestniczacych w nich spotek oraz, w konsekwencji, w sposob
istotny oddzialuja na pozycje¢ prawna i interesy gospodarcze ich wspolnikow, a takze
innych interesariuszy, tj. przede wszystkim wierzycieli i (cho¢ w mniejszym stopniu)
pracownikow®. Juz operacje wewnatrzkrajowe (tj. obejmujace wytacznie spotki pod-

* Por. np. P. Davies, S. Emmenegger, E. Ferran, G. Ferrarini, K.J. Hopt, N. Moloney, A. Opalski, A. Pietran-
costa, M. Roth, R. Skog, M. Winner, J. Winter, E. Wymeersch: The Commission’s 2018 Proposal on Cross-Border
Mobility — An Assessment, European Company and Financial Law Review 2019, nr 1-2, s. 197-198; A. Opalski:
Europejskie prawo spotek, Warszawa 2010, s. 143 in.; O. Sachabinska: Transgraniczne przeniesienie siedziby
spotki kapitalowej — potrzeba dzialania unijnego i polskiego prawodawcy, Transformacje Prawa Prywatnego
(dalej: TPP) 2015, nr 3, s. 73 oraz cytowani tam autorzy.

3 Por. pkt 5 preambuty tej dyrektywy, gdzie wprowadza si¢ to pojecie na zbiorcze oznaczenie przeksztatcen,
potaczen i podziatow transgranicznych.

¢ R. Kraakman, J. Armour, P. Davies, L. Enriques, H. Hansmann, G. Hertig, K. Hopt, H. Kanda, M. Pargendler,
W.G. Ringe, E. Rock: The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and Functional Approach, Oxford 2017, s. 173.
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dane tej samej jurysdykcji) charakteryzuja si¢ znacznym stopniem skomplikowania
i prawdopodobienstwem wystepowania konfliktow intereséw roznych grup podmio-
tow zaangazowanych w spolce. Z tego wzgledu poszczegdlne typy (rodzaje) tych
operacji podlegaja z reguly zasadzie numerus clausus, a przepisy prawa krajowego,
wyznaczajace ramy prawne dla danej reorganizacji i okreslajace jej procedure, tj. ciag
czynnosci podejmowanych przez organy uczestniczacych w niej spolek oraz instru-
menty ochrony ich wspolnikow i interesariuszy’, maja charakter bezwzglednie obo-
wiazujacy. Wzbogacenie takich operacji o element transgraniczny, angazujacy obcy
porzadek prawny, zwigksza stopien ich skomplikowania, prowadzac do powstania
problemow o charakterze kolizyjnoprawnym, zwiazanych przede wszystkim z roz-
graniczeniem zakresow zastosowania krajowych jurysdykeji, ktore moga znalez¢
zastosowanie na réznych etapach danej operacji w odniesieniu do zaangazowanych
w nia spolek, ich udzialowcow i interesariuszy. W praktyce rozwiazanie tych proble-
mow za pomoca ,,tradycyjnego” kolizyjnoprawnego instrumentarium, odwotujacego
si¢ do tacznikow wskazujacych prawo whasciwe dla danego stosunku prawnego, cho¢
jest mozliwe, to w praktyce okazuje si¢ trudne i skutkuje znaczna niepewnoscia praw-
na®, zwiazana na przykltad z kwestia prawa wilasciwego, jakiemu nalezy podda¢ dany
stosunek prawny?’, lub facznika, jakim nalezy si¢ postuzy¢ w celu ustalenia tego prawa
(klasyczny przyktad: teoria siedziby statutowej i siedziby rzeczywistej spotki)™°.
Przed uchwaleniem dyrektywy 2019/2121 zakres harmonizacji transgranicz-
nych operacji byt skromny i ograniczat si¢ wlasciwie do transgranicznych taczen
spotek kapitatowych na podstawie dyrektywy 2005/56/WE (tzw. dziesiata dyrekty-
wa), ktorej przepisy zostaty w 2017 r. wlaczone do dyrektywy prawa spodlek
(art. 118-134). W prawie polskim ich implementacja nastapita w art. 516'-516"
ustawy z dnia 15 wrze$nia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych (dalej: k.s.h.)"
oraz w ustawie z dnia 25 kwietnia 2008 r. 0 uczestnictwie pracownikow w spotce
powstatej w wyniku transgranicznego potaczenia si¢ spotek!. Dyrektywa 2005/
56/WE stanowita ,transgraniczna wersj¢” dyrektywy 78/855/EWG dotyczacej
wewnatrzkrajowego taczenia spotek akcyjnych!® (tzw. trzeciej dyrektywy, obecnie

"Pojecie ,,procedura” w kontekscie reorganizacji spotek jest oczywiscie uzywane w szerokim, nie techniczno-
prawnym znaczeniu, gdyz zardwno unijne, jak i krajowe przepisy dotyczace tych reorganizacji nie maja charakte-
ru proceduralnego, lecz materialnoprawny.

8 Niektorzy autorzy uwazaja przeprowadzenie niezharmonizowanych operacji transgranicznych za ,,praktycz-
nie niewykonalne”; por. M. Rodzynkiewicz (w:) Kodeks spotek handlowych, t. IV, Komentarz, pod red. A. Opal-
skiego, Warszawa 2016, art. 491, s. 83, nb 6.

° Tytutem przyktadu w sprawie K4 Finanz TS rozr6znit wyraznie kwestie prawa wlasciwego dla umowy
subskrypcji obligacji od prawa wlasciwego dla ochrony praw wierzycieli (obligatariuszy) wynikajacej z przepisow
o transgranicznych taczeniach; wyrok TS z dnia 7 kwietnia 2016 r., C-483/14, KA Finanz, EU:C:2016:205, pkt 59-60.

19Por. A. Opalski, A.W. Wisniewski (w:) Prawo prywatne miedzynarodowe. Komentarz, pod red. J. Poczobuta,
Warszawa 2017, s. 336 in.

"'Tj. Dz. U. z 2019 1. poz. 505 ze zm.

2T,j. Dz. U. 2019 1. poz. 2384.

13 Trzecia dyrektywa Rady 78/855/EWG z dnia 9 pazdziernika 1978 r. dotyczaca taczenia si¢ spotek akcyjnych
(Dz. Urz. UE L 295z 1978 ., 5. 36).

127



Transformacje Prawa Prywatnego 3/2020

wlaczonej do dyrektywy prawa spotek — art. 87—-117) i, podobnie jak tamta, har-
monizowata dwa podstawowe typy taczen transgranicznych, tj. taczenie przez
przejecie (per incorporationem) oraz przez zawigzanie nowej spotki (per unionem),
a takze typ uproszczony, polegajacy na przejeciu spotki zaleznej przez spotke do-
minujaca (upstream merger). Poza zakresem harmonizacji pozostawaly natomiast
inne, mozliwe 1 wystgpujace w praktyce transakcje M&A, takie jak taczenie wer-
tykalne odwrotne (downstream merger)'*, jednoczesne taczenie wielostopniowe's,
taczenie trojstronne (triangular; three-way) typu forward'®, faczenie horyzontalne
(sideway)"" lub taczenie typu cash-out'®. Harmonizacja przynajmniej niektorych
z tych wyksztalconych w praktyce typow taczen bylaby niewatpliwie pozadana,
gdyz pozwolitaby usunaé watpliwosci pojawiajace si¢ na gruncie prawa krajowego
odnosnie do ich dopuszczalno$ci i zasad przeprowadzania.

Relewantne z punktu widzenia analizowanej problematyki sa réwniez prze-
pisy rozporzadzenia Rady (WE) nr 2157/2001 z dnia 8 pazdziernika 2001 r.
w sprawie statutu spotki europejskiej (SE)! dotyczace transgranicznego taczenia
spotek w celu utworzenia SE (art. 17-31) oraz transgranicznego przeniesienia
siedziby SE (art. 8 rozporzadzenia SE). Przepisy te, przewidujace model reorgani-
zacji oparty na podziale kompetencji migdzy witasciwe organy krajowe panstw
cztonkowskich, z czym wiaze si¢ rozdzielenie zakresow zastosowania krajowych
przepisow prawa spolek, ,,przetarty szlak dla p6zniejszej generalnej harmonizacji
ram prawnych transgranicznych operacji. RoOwnie istotne znaczenie miat kompro-
mis, jaki przy okazji uchwalenia rozporzadzenia o SE udato sig¢ osiagna¢ w kwestii
ochrony uprawnien pracownikdéw reorganizowanych spotek w zakresie zaangazo-
wania i uczestnictwa, a w szczegolnosci — wptywu na personalna obsadg organdow
korporacyjnych spotek (tzw. uczestnictwo pracownikow; niem. Mithestimmung).
Przyjecie w odniesieniu do SE tzw. modelu negocjacyjnego w potaczeniu ze stan-

K. Oplustil, M. Spyra: Fuzja transgraniczna z udziatem polskich spotek kapitatowych w swietle prawa euro-
pejskiego i polskiego (w:) Europejskie prawo spolek. Spotki zagraniczne w Polsce, t. 1V, pod red. M. Cejmera,
J. Napieraty, T. Sojki, Warszawa 2008, s. 268.

15 Zob. M. Grzeskow: Wieloszczeblowe polqczenia up-stream merger, TPP 2019, nr 3, s. 7-26.

16 W takiej operacji spotka-cel zostaje przejeta przez spotke zalezna (zasadniczo nowo utworzona, SPV) od
innej spotki (dominujacej, de facto przejmujacej), a akcjonariusze spotki-celu otrzymuja akcje, srodki pienigzne,
aktywa lub kombinacjg akcji spotki dominujacej i spotki zaleznej. Problem prawny zwiazany z taka operacja po-
lega na tym, ze obejmuje ona takze podmiot (tj. spotkg dominujaca), ktory formalnie nie uczestniczy w potaczeniu.
Zob. art. 2:333a ust. 1 holenderskiego kodeksu cywilnego: ,,.De akte van fusie kan bepalen dat de aandeelhouders
van de verdwijnende vennootschappen aandeelhouder worden van een groepsmaatschappij van de verkrijgende
vennootschap. Zij worden dan geen aandeelhouder van de verkrijgende vennootschap” [Umowa faczeniowa moze
przewidywac, ze akcjonariusze spotki przejmowane;j staja si¢ akcjonariuszami spotki wehodzacej w sktad grupy
kapitatowej spotki przejmujacej. W takim przypadku tacy akcjonariusze nie stang si¢ akcjonariuszami spotki
przejmujace;j].

17 Potaczenie dwoch spotek bedacych pod wspolna kontrola tych samych akcjonariuszy, co uzasadnia wpro-
wadzenie w tym przypadku procedury uproszczonej, np. wylaczenie wymogu wymiany akcji.

18 Akcjonariusze spotki przejmowanej otrzymuja gotowke zamiast udziatdéw w przejmujacej (nowo powstatej)
spotce.

¥ Dz. Urz. WE L 294 2 2001 r., s. 1-21; dalej: rozporzadzenie SE.
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dardowymi zasadami zaangazowania®® pozwolito przetama¢ dlugoletni impas,
ktory blokowat realizacje inicjatyw Komisji w zakresie harmonizacji transgranicz-
nych operacji*'. Model ten, z pewnymi modyfikacjami, zostat przyjety najpierw
w odniesieniu do taczen transgranicznych, a nastgpnie, w dyrektywie nowelizu-
jacej — takze dla transgranicznych przeksztatcen i podziatlow (por. nizej, pkt
VIL.8g).

[II. TRANSGRANICZNA MOBILNOSC
[ REORGANIZACJE SPOLEK W SWIETLE TRAKTATOWEJ
SWOBODY PRZEDSIEBIORCZOSCI
PO WYROKU TS W SPRAWIE POLBUD

W ciagu ostatnich 30 lat zakres i zasady korzystania ze swobody przedsigbior-
czosci (art. 49 w zw. z art. 54 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej?, dale;j:
TFUE) w kontekscie mobilnosci spotek na jednolitym rynku zostaly w znacznej
mierze wyznaczone przez unijny Trybunat Sprawiedliwosci UE (dalej: TS lub Try-
bunat). Wyrokami o kluczowym znaczeniu w tej materii byly judykaty w sprawach:
Daily Mail (81/87)%, Centros (C-212/91)**, Uberseering (C-208/00)%, Inspire Art
(C-167/01)%%, Sevic Systems (C-411/03)*", Cartesio (C-201/06)%, Vale (C-210/06)%,
National Grid Indus (C-371/10)*°, KA Finanz (C-483/14)3', Kornhaas (C-594/14)3%*
oraz Polbud (C-106/16)%. W $wietle tego orzecznictwa TS nie ulega watpliwos$ci,
ze transgraniczne reorganizacje spotek sa objete w sposob generalny zakresem za-
stosowania rzeczonej swobody. Jak zaznaczyt Trybunat w wyroku w sprawie Sevic
Systems, ,transgraniczne potaczenia spotek, tak jak inne przeksztalcenia spotek™
stanowia ,,szczegdlny sposob korzystania ze swobody przedsigbiorczos$ci, istotny
dla prawidtowego funkcjonowania rynku wewngtrznego i naleza zatem do dziatan
gospodarczych, w odniesieniu do ktdrych panstwa cztonkowskie zobowiazane sa

20 Por. dyrektywa Rady (UE) nr 2001/86/WE z dnia 8 pazdziernika 2001 r. uzupetniajaca statut spotki europej-
skiej w odniesieniu do uczestnictwa pracownikow (Dz. Urz. UE L 294 7 2001 r., s. 22-32).

21 Zob. K. Oplustil: Spétka europejska i europejskie zgrupowanie intereséw gospodarczych, Warszawa 2005,
s. 70-71.

22 Wersja skonsolidowana Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (Dz. Urz. UE C 326 z 2012 1., s. 47).

2 Wyrok TS z dnia 27 wrze$nia 1988 r., C-81/87, Daily Mail, EU:C:1988:456.

2 Wyrok TS z dnia 9 marca 1999 r., C-212/97, Centros, EU:C:1999:126.

25 Wyrok TS z dnia 5 listopada 2002 1., C-208/00, Uberseering, EU:C:2002:63.

26 Wyrok TS z dnia 30 wrzes$nia 2003 r., C-167/01, Inspire Art, EU:C:2003:512.

2" Wyrok TS z dnia 13 grudnia 2005 r., C-411/03, Sevic Systems, EU:C:2005:762.

2 Wyrok TS z dnia 16 grudnia 2008 r., C-210/06, Cartesio, EU:C:2008:723.

2 Wyrok TS z dnia 29 listopada 2011 r., C-371/10, National Grid Indus, EU:C:2011:785.

3 Wyrok TS z dnia 12 lipca 2012 r., C-378/10, Vale, EU:C:2012:440.

31 Wyrok TS z dnia 7 kwietnia 2016 r., C-483/14, KA Finanz, EU:C:2016:205.

32 Wyrok TS z dnia 10 grudnia 2015 r., C-594/14, Kornhaas, EU:C:2015:806.

3 Wyrok TS z dnia 25 pazdziernika 2017 r., C-106/16, Polbud, EU:C:2017:804.
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przestrzegac swobody przedsigbiorczosci™**. Trybunat przypomniat, Ze ,,0 ile wspol-
notowe przepisy harmonizujace sa z pewnoscia przydatne dla utatwienia potaczen
transgranicznych, istnienie tych przepisoOw nie stanowi wstgpnego warunku wyko-
nywania swobody przedsigbiorczosci™®. Jezeli prawo krajowe panstwa cztonkow-
skiego zawiera regulacje okreslonej operacji reorganizacyjnej w odniesieniu do
spotek podlegajacych jego jurysdykcji (in casu byto to taczenie spotek), to nie moze
ono zakazywac jej przeprowadzania tylko dlatego, ze operacja ta ma charakter
transgraniczny, tj. uczestniczy w niej co najmniej jedna spotka podlegajaca prawu
innego panstwa cztonkowskiego. Z kolei w wyrokach w sprawie Vale i Polbud
Trybunat jednoznacznie potwierdzit, ze przejawem korzystania ze swobody przed-
sigbiorczosci jest takze transgraniczne przeksztatcenie spoiki, prowadzace do zmia-
ny prawa korporacyjnego (statutu personalnego), ktoremu ona podlega, oraz prze-
niesienia jej siedziby rejestrowej do innego panstwa cztonkowskiego UE*. Opera-
cje reorganizacyjne utatwiaja spotkom dostgp do gospodarki innego panstwa
cztonkowskiego i1 prowadzenie w nim dziatalno$ci, z czym wiaze si¢ realizacja
konkretnych strategii i celow biznesowych. Moga one polega¢ przyktadowo na
konsolidacji kapitatlowej taczacych si¢ spotek o zblizonych potencjatach gospodar-
czych (faczenie ,migdzy rownymi”), na przejgciu uno actu zagranicznej spotki
i nabyciu dzigki temu nalezacych do niej aktywdw, a takze renomy i klienteli (ta-
czenie przez przejgcie), wejsciu na zagraniczny rynek poprzez utworzenie tam nowe;j
spoiki i wydzielenie na nig czgsci aktywow spoltki dzielonej (podziat przez wydzie-
lenie) czy tez przeniesienie gtdéwnej dziatalnosci biznesowej spotki, a co za tym idzie
— takze jej siedziby statutowej i rzeczywistej do innego panstwa cztonkowskiego
(transgraniczne przeksztatcenie).

W wyroku w sprawie Polbud TS uznat za sprzeczny ze swoboda przedsigbior-
czo$ci przepis prawa krajowego uzalezniajacy transgraniczne przeksztalcenie spot-
ki i przeniesienie jej siedziby od uprzedniej likwidacji tej spotki w panstwie jej
dotychczasowej rejestracji (in casu byt to art. 270 pkt 2 k.s.h.). Ponadto, Trybunat
przyjat, ze na traktatowa swobodg przedsigbiorczosci moze si¢ powotaé roéwniez
spotka, ktora przenosi do innego panstwa cztonkowskiego sama tylko siedzibe
statutowa (rejestrowa) i przeksztalca si¢ w forme¢ korporacyjna przewidziana
w prawie tego panstwa (in casu byto to Wielkie Ksigstwo Luksemburga), pozosta-
wiajac jednak centrum swojej dziatalnosci gospodarczej i siedzibe rzeczywista
w panstwie dotychczasowej rejestracji (in casu byta to Polska). Uprawnienie spotki
do ,,wyizolowanego” przeniesienia siedziby statutowej podlega ochronie w $wietle
traktatowej swobody przedsigbiorczo$ci, jezeli prawo panstwa, do ktorego ,,emi-
gruje” spotka, nie wymaga lokalizacji na jego terytorium jej rzeczywistej siedziby.

3 Wyrok TS z dnia 13 grudnia 2005 r., C-411/03, Sevic Systems, pkt 19.

3 Ibidem, pkt 26.

3 Wyrok TS z dnia 12 lipca 2012 1., C-378/10, Vale, pkt 33; wyrok TS z dnia 25 pazdziernika 2017 r., C-106/16,
Polbud, pkt 43.
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Takie rozstrzygniccie TS, doé¢ zaskakujace w swietle jego poprzednich orzeczen®’,
pozwala spotkom na dokonanie stricte prawnej reorganizacji transgranicznej, tj.
zmiany ,,szaty korporacyjnej” (oraz, na ptaszczyznie kolizyjnoprawnej — statutu
personalnego, legis societatis), nawet jezeli nie towarzysza jej zadne zmiany w sfe-
rze realnie prowadzonej przez nig dziatalnosci gospodarczej, jak na przyktad prze-
niesienie centrum tej dziatalnosci lub siedziby zarzadu do panstwa rejestracji spot-
ki przeksztatconej. Potencjalnie umozliwia to spoétkom stosowanie arbitrazu praw-
nego, tj. swobodny wybor najbardziej odpowiedniego dla nich systemu prawnego,
na podstawie ktorego zostanie okreslony ich wewnetrzny tad korporacyjny oraz
prawa i obowiazki udziatowcow, a do pewnego stopnia — takze relacje z interesa-
riuszami, w szczegolnosci wierzycielami, jezeli zwazy si¢ na okoliczno$é, ze kra-
jowe prawo spoéltek moze przewidywacé rdézne instrumenty stuzace ochronie ich in-
teresoOw (np. rezim kapitalu zaktadowego, test wyptacalnosci, odpowiedzialnosé¢
menadzerow i wspolnikow dominujacych w ramach prawa koncernowego)3.
Z perspektywy panstw cztonkowskich wspomniany wyrok oznacza, ze prawo kra-
jowe moze zakazywaé, na zasadzie niedyskryminacyjnej, tworzenia na swoim te-
rytorium spoltek ,,skrzynek pocztowych” (letterbox companies)®, na przyktad poprzez
przyjecie siedziby rzeczywistej jako lacznika normy kolizyjnej w swoim prawie
prywatnym migdzynarodowym. Prawo krajowe nie moze jednak ogranicza¢ kom-
petencji innych panstw cztonkowskich do okreslania warunkoéw tworzenia i funk-
cjonowania spotek na jednolitym rynku, tj. w innych panstwach cztonkowskich.
Wyrok w sprawie Polbud legalizuje zatem mozliwo$¢ wyboru przez spotke jednej
z form korporacyjnych przewidzianych w prawie krajowym panstw cztonkowskich
UE niezaleznie od tego, gdzie zlokalizowana jest siedziby rzeczywista spotki
i centrum jej dziatalno$ci gospodarczej, jezeli prawo panstwa ,,docelowego” (prze-
znaczenia) uznaje za wystarczajace umiejscowienie na jego terytorium same;j tylko
siedziby statutowej (rejestrowej) spotki. Co istotne, dokonanie takiego wyboru jest
mozliwe nie tylko na etapie tworzenia spotki (ta mozliwos$¢ wynikata juz z wezes-

37 Wyrok TS z dnia 12 lipca 2012 r., C-378/10, Vale, pkt 34. Zob. A. Mucha, K. Oplustil: Redefining the Free-
dom of Establishment under EU Law as the Freedom to Choose the Applicable Company Law, European Com-
pany and Financial Law Review 2018, nr 4, s. 270-307.

3% Por. jednak w tym kontekscie wyrok TS z dnia 10 grudnia 2015 r., C-594/14, Kornhaas, w ktorym Trybunat
staral sig¢ rozgraniczy¢ zakresy statutow: korporacyjnego i upadtosciowego w odniesieniu do spotki formalnie za-
granicznej. Z judykatu tego wynika, ze cho¢ spotka formalnie zagraniczna podlega co do zasady przepisom kor-
poracyjnym obowigzujacym w panstwie swojej rejestracji, to jednak moga do niej znalez¢ zastosowanie takze
przepisy krajowe panstwa jej rzeczywistej dziatalnosci (in casu: przepisy o odpowiedzialnosci zarzadcow spotki),
jezeli moga by¢ one ostatecznie przypisane statutowi upadto§ciowemu (lex fori concursus), za czym in casu opo-
wiedzial si¢ Trybunatl. Zob. krytyczna opini¢ na temat wyroku w sprawie Kornhaas: W.G. Ringe: Kornhaas and
the challenge of applying Keck in establishment, European Law Review 2017, nr 2, s. 270-279; i aprobujaca:
M. Szydto: Directors’duties and liability in insolvency and the freedom of establishment of companies after Korn-
haas, Common Market Law Review 2017, nr 6, s. 1853—1866.

3 Pojecie nienormatywne oznaczajace spotke, ktorej siedziba statutowa lub rejestrowa ogranicza si¢ najczes-
ciej do adresu i biura dzielonego z innymi spotkami, podczas gdy dziatalno$¢ gospodarcza i miejsce podejmowania
decyzji przez zarzad znajduje si¢ w innej miejscowosci lub kraju.
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niejszego orzecznictwa TS, w szczegdlnosci wyroku w sprawie Centros)®, lecz
takze ex post, tj. po zatozeniu spotki. Zmiana statutu personalnego moze nastapic
w rezultacie jej transgranicznego przeksztalcenia i przeniesienia siedziby statutowe;j
(rejestrowej) do innego panstwa cztonkowskiego, ktorego prawo przewiduje roz-
wiazania atrakcyjne z punktu widzenia wspolnikow i cztlonkoéw organdw migrujacej
spotki. Z szerszej, polityczno-prawnej perspektywy w skali catej Unii, takie podej-
Scie niewatpliwie sprzyja wyksztatceniu si¢ zjawiska konkurencji regulacyjnej (ang.
regulatory competition) migdzy krajowymi ustawodawcami w obregbie prawa spo-
tek*!. Automatyczne przenoszenie doswiadczen poinocnoamerykanskich w tym
zakresie (tj. stynnego ,,efektu Delaware”) na grunt europejskich bytoby jednak
nieuprawnione, zwazywszy na istotne roznice uwarunkowan zaréwno prawnych
(w szczeg6lnosci wynikajacych z nich obciazen fiskalnych*?), jak pozaprawnych
(kulturowych, jezykowych), jakie istnieja migdzy USA i UE®.

Celem niniejszego opracowania nie jest pogtebiona analiza orzecznictwa TS
w zakresie korzystania ze swobody przedsigbiorczosci przez spotki*t. Nalezy jednak
stwierdzi¢, ze kompetencje Trybunatu w Luksemburgu w tej kwestii sa mocno ogra-
niczone z uwagi na przypisana temu organowi w TFUE funkcj¢ ,,negatywnego
ustawodawcy”, jedynie usuwajacego bariery dla swobod traktatowych wynikajace
z prawa krajowego. Orzeczenia TS maja charakter ,,punktowy”, gdyz musza znaj-
dowa¢ oparcie w okolicznosciach faktycznych i prawnych konkretnej sprawy,
ktorej dotyczy rozstrzygniecie. W wyroku w sprawie Vale Trybunat sformutowat
wprawdzie generalne dyrektywy w zakresie wyktadni i stosowania przepisow prawa
krajowego w odniesieniu do niezharmonizowanych operacji reorganizacyjnych. Sa
to: zasada rownowaznosci w traktowaniu operacji wewnatrzkrajowych i transgra-
nicznych oraz zasada skutecznos$ci prawa unijnego i wynikajacego z niego okreslo-
nego uprawnienia spotki (in casu uprawnienia do transgranicznego przeksztatcenia
si¢), ktdrego realizacja nie moze by¢ udaremniona ani nadmiernie utrudniona przez
przepisy krajowe badz ich brak®. Jednak ani wspomniane zasady, ani przyjmowany

40 Zob. O. Morsdorf: The Legal Mobility of Companies within the European Union through Cross-Border
Conversion, Common Market Law Review 2012, nr 2, s. 647.

4 Zob. w tej kwestii M. Spyra: Czy konkurencja porzqdkow prawnych jest czynnikiem poprawy ustawodawstwa
— przykiad prawa spotek, TPP 2004, nr 3—4, s. 37, oraz monograficznie M. Szydto: Konkurencja regulacyjna
w prawie spotek, Warszawa 2008.

2 Np. podatek od utworzenia spotki (incorporation fee) oraz periodyczna optata koncesyjna (firanchise tax).
Zob. M.J. Loewenstein: Delaware as Demon: Twenty-Five Years After Professor Cary’s Polemic, Colorado Law
Review 2000, nr 3, s. 506 i n.

#Zob. L. Enriques: EC Company Law and the Fears of a European Delaware, European Business Law Review
2004, nr 6, s. 1260-1273.

4 Zob. w tej kwestii J. Napierata: Swoboda przedsi¢biorczosci (w:) System prawa handlowego, t. 2B, Prawo
spotek handlowych, pod red. A. Szumanskiego, Warszawa 2019, s. 907-915; M. Myszke-Nowakowska: Transfer
siedziby spotki w Unii Europejskiej, Warszawa 2015, s. 60—136.

4 Wyrok TS z dnia 12 lipca 2012 r., C-378/10, Vale, pkt 61. In casu zastosowanie tych zasad oznaczato, po
pierwsze, ze sad rejestrowy w panstwie, do ktorego spotka przenosita siedzibg (Wegry), nie mogt odmowic reje-
stracji transgranicznego przeksztatcenia si¢ ze wzglgdu na brak w prawie wegierskim odpowiednich przepisow
(przy jednoczesnej obecnosci przepisow o krajowych przeksztatceniach), a po drugie — iz sad rejestrowy w panstwie
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w statym orzecznictwie TS nakaz prounijnej wyktadni prawa krajowego*® nie sa
w stanie zastapi¢ konkretnych i szczegdétowych ram prawnych dla transgranicznych
reorganizacji spolek.

IV. POTRZEBA HARMONIZACJI PRZEPISOW
O TRANSGRANICZNYCH REORGANIZACJACH SPOLEK

Poddanie transgranicznych reorganizacji spotek jednoznacznej regulacji wtor-
nego prawa unijnego i transponujacych je przepiséw krajowych jest uzasadnione
przede wszystkim ze wzgledu na ztozono$¢ i1 skomplikowany charakter tych ope-
racji, ktorych przeprowadzenie wptywa na, potencjalnie sprzeczne, interesy roznych
podmiotow powiazanych ze spotka. Mozliwe jest wprawdzie, ze ryzyko dokonania
takich operacji w warunkach swoistej ,,prozni regulacyjnej”, z powotaniem si¢
wylacznie na swobodg przedsigbiorczosci, podejma niewielkie (zamknigte) spotki
kapitatowe*’. W praktyce jest natomiast mato prawdopodobne, aby na przeprowa-
dzenie niezharmonizowanej reorganizacji transgranicznej zdecydowata si¢ duza
spotka publiczna z licznym akcjonariatem, ze wzgledu na niepewno$¢ i ryzyko
prawne towarzyszace takiej operacji, a w szczegolnosci — ryzyko odmowy wpisu
spotki w panstwie docelowym lub odmowy wykreslenia migrujacej (dzielonej)
spotki w panstwie pochodzenia (w przypadku transgranicznego przeksztalcenia
badz podziatu)*®. W praktyce brak zharmonizowanych ram prawnych moze znie-
checac spotki do przeprowadzania transgranicznych operacji, ktore bytyby efek-
tywne (co najmniej w rozumieniu Kaldora-Hicksa®) z ekonomicznego punktu
widzenia. Niezbedne jest z tego wzgledu jasne rozgraniczenie zakresOw zastoso-
wania krajowych porzadkéw prawnych oraz okreslenie kompetencji sadow lub
innych podmiotéw zaufania publicznego (np. notariuszy) w celu weryfikacji czyn-
nosci podejmowanych przez spotke podlegta danej jurysdykeji. Pozadany przez
spoiki 1 ich interesariuszy poziom pewnosci 1 bezpieczenstwa prawnego nie moze
zosta¢ osiagnicty tylko w oparciu o wystepujace w niektorych panstwach czton-
kowskich, czesto fragmentaryczne, przepisy krajowego prawa kolizyjnego®® czy

docelowym byt zobowiazany ,,do nalezytego uwzglednienia” niektérych dokumentow uzyskanych przez spotke
emigracyjng od wladz panstwa cztonkowskiego jej pochodzenia. Por. K. Oplustil: Transgraniczne przeksztatcenie
spotki. Glosa do wyroku ETS w sprawie Vale, Monitor Prawa Handlowego 2012, nr 4, s. 50.

4 Por. J. Napierata: Wykladnia prawa spotek Unii Europejskiej, Warszawa 2019, s. 30 i n.

47 Takie wlasnie spotki podejmowaty probe transgranicznej reorganizacji w oparciu o niezharmonizowane
przepisy krajowe w stanach faktycznych lezacych u podstaw wyrokéw w sprawach Cartesio, Vale i Polbud.

* Por., w odniesieniu do transgranicznego podziatu, R. Krdl: Dopuszczalnosé przeprowadzenia transgranicz-
nego podziatu spotki, Przeglad Prawa Handlowego (dalej: PPH) 2017, nr 4, s. 40.

# Por. B. Brozek, J. Stelmach, W. Zatuski: Dziesi¢¢é wyktadow o ekonomii prawa, Warszawa 2007, s. 30-31.

3 Przyktadem moze by¢ tutaj art. 19 ust. 1 ustawy z dnia 4 lutego 2011 r. — Prawo prywatne migdzynarodowe
(tj. Dz. U. 22015 r. poz. 1792). Przepis ten postuguje si¢ pojgciem siedziby spotki w réoznych znaczeniach, co
wywoluje powazne watpliwosci i jednocze$nie w ograniczony sposob wprowadza do polskiego porzadku prawne-
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tez materialnego®', dotyczace transgranicznych reorganizacji’’. Istnieje bowiem
znaczne niebezpieczenstwo braku skoordynowania tych krajowych przepisow,
a takze odmowy uznania i rejestracji danej operacji w panstwie, ktdrego prawo nie
zawiera odpowiednich unormowan, a zawarta w nim regulacja reorganizacji spotek
opiera si¢ na zasadzie numerus clausus™.

Koniecznosci kompleksowej harmonizacji przepiséw o transgranicznych re-
organizacjach spotek nie ostabia rowniez argument, ze spotki moga zrealizowac
wskazane wyzej cele i strategie biznesowe wylacznie na podstawie zharmonizowa-
nych przepisow krajowych dotyczacych taczen transgranicznych®. Rzeczywiscie,
cel w postaci przeniesienia siedziby spotki do innego panstwa cztonkowskiego UE
oraz zmiany jej ,,szaty prawnej” i statutu personalnego moze zosta¢ osiagnigty
w rezultacie transgranicznego potaczenia odwrotnego (ang. downstream merger),
tj. zalozenia przez spotke w panstwie docelowym spotki catkowicie zaleznej, ktora
nastgpnie przejmie swoja spotke dominujaca®. Z kolei, rezultaty zblizone do skutku
transgranicznego podziatu mozna osiagnac¢, dokonujac najpierw wewnatrzkrajowe-
go podziatu spoiki przez wydzielenie na nowo zalozona spotke celowa (SPV),
a nastgpnie jej transgranicznego polaczenia przez przejecie ze spotka utworzona
w innym panstwie cztonkowskim. Jednak z praktycznego punktu widzenia wska-
zane operacje, ze wzgledu na swoja wieloetapowos¢ i1 ztozono$¢, generuja dodat-
kowe koszty transakcyjne i dodatkowe ryzyko prawne dla zaangazowanych w nich
podmiotow.

Nalezy takze zaznaczy¢, ze jakkolwiek orzecznictwo TS odegrato niewatpliwie
istotna, pozytywna role w poszerzaniu rzeczywistego zakresu swobody przedsig-
biorczosci i transgranicznej mobilnosci spotek, to jednak jego negatywnym, ,,ubocz-
nym” skutkiem jest stan swoistej ,,prozni regulacyjnej” w zakresie niezharmonizo-

go wypowiedzi TS w sprawach mobilnosci spotek. Podejmowane w literaturze przedmiotu proby wyjasnienia
znaczenia tego przepisu nie doprowadzity do jednoznacznych wnioskoéw, poza postulatem koniecznosci zmiany
jego tresci. Zob. A. Opalski, A.W. Wisniewski (w:) Prawo..., op. cit., s. 371-379, nb 2-8.

5! Tak np. prawo czeskie; por. M. Zaba: Skutki transgranicznego lqczenia sie spélek kapitatowych (studium
prawnoporownawcze ustawodawstwa polskiego, czeskiego i stowackiego), Warszawa 2019, s. 96 i n.

2 Zob. przyktady takich regulacji krajowych wymienione w: C. Gerner-Beuerle, F. Mucciarelli, E. Schuster,
M. Siems: Cross-border reincorporations in the European Union, Journal of Corporate Law Studies 2018, nr 1,
s.20-21.

3 Tak uznal m.in. niemiecki Amtsgericht Neuwied w przypadku operacji taczenia spotek Sevic Systems AG
i Security Vision Concept SA na gruncie § 1 ust. 1 pkt 1 niemieckiej ustawy w sprawie przeksztalcen spotek
(Umwandlungsgesetz) z dnia 28 pazdziernika 1994 r. (BGBI. 1994 1, s. 3210, ze zm.). Zob. wyrok TS z dnia
13 grudnia 2005 1., C-411/03, Sevic Systems, pkt 7.

3 Argument tego rodzaju byt podnoszony przez bytego Komisarza ds. Rynku Wewngtrznego i Ustug —
Ch. McCreevy’ego, ktory w ten sposob uzasadniat zaniechanie prac legislacyjnych nad innymi rodzajami trans-
granicznej reorganizacji po wprowadzeniu do porzadku unijnego transgranicznych taczen. Zob. przemoéwienie na
forum JURI z 3 pazdziernika 2007 r., SPEECH/07/592, https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/
SPEECH_07_592 (dostgp: 5 marca 2020 r.).

3 Najglo$niejszy przypadek takiej transakcji w Europie zdarzyt si¢ jak dotad w sprawie taczenia Fiat S.p.a.
i Fiat Chrysler Automobiles N.V. Zob. F. Pernazza: Fiat Chrysler Automobiles and the New Face of the Corporate
Mobility in Europe, European Company and Financial Law Review 2017, nr 1, s. 37-72.

3 R. Krol: Dopuszczalnosé..., op. cit., s. 43 in.
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wanych reorganizacji korporacyjnych. Uznanie przez Trybunal, ze okreslony wymog
przewidziany w prawie krajowym i, przynajmniej posrednio, shuzacy ochronie in-
teresariuszy spotki podlegajacej reorganizacji (np. wymog likwidacji spotki w przy-
padku przeniesienia siedziby za granicg, por. art. 270 pkt 2 k.s.h.), stanowi niepro-
porcjonalne ograniczenie tej swobody, moze skutkowaé powstaniem luki w krajowym
porzadku prawnym w zakresie regulacji odnoszacych si¢ do tej ochrony®’. Niewat-
pliwie transgraniczne reorganizacje spotek moga stanowi¢ zrodlo potencjalnego
zagrozenia interesow wspolnikdw mniejszosciowych i innych podmiotéw pozosta-
jacych ze spotka w stosunkach prawno-gospodarczych, w szczegolnosci drobnych
wierzycieli i pracownikow. Dazenie do takiej reorganizacji moze by¢ przejawem
oportunistycznego zachowania gtownych aktorow korporacyjnych kontrolujacych
spotke, tj. udziatowcow wigkszosciowych lub zarzadcow spotki, realizujacych w ten
sposOb wiasne partykularne interesy z pokrzywdzeniem interesariuszy. Luke te
mozna starac¢ si¢ wypetni¢ w drodze analogicznego stosowania przepisOw przewi-
dujacych instrumenty ochrony tych podmiotow w przypadku wewnatrzkrajowych
reorganizacji (tj. krajowych przeksztatcen i podziatow), zharmonizowanych taczen
transgranicznych lub transgranicznego przeniesienia siedziby spotki europejskiej
(SE) zarejestrowanej w Polsce (w szczegolnosci prawo ,,wyj$cia” akcjonariuszy
mniejszosciowych, niezgadzajacych si¢ na transfer siedziby, por. art. 17 w zw.
z art. 48 ustawy o EZIG i SE®). Analogia taka jest w pelni legitymowana w §wietle
orzecznictwa TS, w ktorym wskazuje si¢ na konieczno$¢ ochrony udzialowcow
mniejszosciowych i interesariuszy*. Jednak w praktyce takie odpowiednie stosowa-
nie przepisow krajowych moze okaza¢ si¢ trudne, poniewaz wigze si¢ ono z nie-
pewnoscia co do wiasciwego zastosowania wnioskowania per analogiam z przepi-
sow krajowych oraz zaktada gotowos¢ organu (sadu) rejestrowego do funkcjonalne;j
i prounijnej wyktadni prawa krajowego®. W konsekwencji, sytuacja czesciowej®!
,,prozni legislacyjnej” na poziomie prawa krajowego, przy jednoczesnym upraw-
nieniu podmiotdéw korporacyjnych do przeprowadzenia transgranicznych operacji
z odwotaniem si¢ do traktatowej swobody przedsigbiorczosci, moze zachecac spot-
ki (w szczegolnosci zamknigte) i podmioty je kontrolujace do oportunistycznych
zachowan, potencjalnie naruszajacych interesy wskazanych podmiotdéw. Przyktadem
takiego zachowania moze by¢ niemiecka spoltka, ktora przeniosta swoja siedzibe do

37 Zob. krytyke wyroku w sprawie Polbud w tym zakresie: M. Mataczynski: Seat of the Company in Private
International Law, Poznan 2008, s. 128—130.

% Szerzej por. K. Oplustil: Transgraniczne przeksztalcenie i podzial spotki w Swietle prawa europejskiego
i polskiego, Kwartalnik Prawa Prywatnego (dalej: KPP) 2014, z. 1, s. 101 i n. oraz, odno$nie do ochrony wierzy-
cieli, A. Mucha: Ochrona wierzycieli w przypadku transgranicznego przeniesienia siedziby polskiej spotki kapita-
towej do innego panstwa cztonkowskiego Unii Europejskiej, TPP 2017, nr 1, s. 113—143.

% Por. wyrok TS z dnia 25 pazdziernika 2017 r., C-106/16, Polbud, pkt 58.

% Mozliwosc¢ takiej analogii zdaje si¢ odrzuca¢ M. Mataczynski: Transgraniczne przeniesienie siedziby statu-
towej polskiej spotki handlowej za granice, Problemy Prawa Prywatnego Migdzynarodowego 2013, t. 13,s.49 in.

1 Cze$ciowej, gdyz prawo krajowe panstw cztonkowskich UE zawiera zharmonizowane przepisy o faczeniach
transgranicznych, przyjgte w wyniku implementacji dyrektywy 2005/56/WE.
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Wioch, ignorujac zupetnie niemieckie przepisy dotyczace procedury przeksztatcenia
spotki®2. Rowniez okolicznosci faktyczne wyroku TS w sprawie Polbud sp. z o.o.
potwierdzaja istnienie takiego niebezpieczenstwa. Wspdlnicy i zarzad tej spotki
w istocie wybrali ,,drogg na skroty”, polegajaca na przeniesieniu jej siedziby statutowej
do Luksemburga na podstawie ,,zwyklej” uchwaty o zmianie umowy spétki z o.0.,
nie probujac nawet stosowaé¢ odpowiednio przepisow kodeksu spotek handlowych
o krajowych przeksztatceniach, co stusznie zostato podkreslone w postanowieniu sadu
rejonowego oddalajacego wniosek o wykreslenie z rejestru przedsigbiorcow®.
Potrzeba harmonizacji zostata zwigzle i trafnie uzasadniona w preambule do
dyrektywy 2019/2121 (pkt 5), gdzie wskazano, ze brak ram normatywnych doty-
czacych przeksztatcen i podziatow transgranicznych prowadzi do fragmentacji
rozwiazan prawnych i niepewnosci prawnej, ktore tworza bariery w korzystaniu ze
swobody przedsigbiorczosci, a w konsekwencji — takze do nieoptymalnej ochrony
pracownikow, wierzycieli 1 wspolnikow na rynku wewngtrznym. Harmonizacja za
pomoca dyrektywy pozwala wigc osiagna¢ dwa podstawowe cele, kluczowe
z punktu widzenia efektywnego korzystania ze swobody przedsigbiorczosci przez
spotki, tj. po pierwsze, stworzenie jasnych ram normatywnych dla bezpiecznego
(pod wzgledem prawnym) i mozliwie szybkiego przeprowadzenia transgranicznych
operacji reorganizacyjnych, oraz po drugie — zapewnienie ochrony udzialowcow
mnigjszo$ciowych 1 interesariuszy reorganizowanych spoiki, poprzez wprowadzenie
w tym zakresie pozytywnych regulacji przewidujacych konkretne instrumenty tej
ochrony. Potrzeba wprowadzenia unijnych przepisow harmonizujacych jest zatem
catkowicie uzasadniona, gdyz usprawnia wspotprace migdzy podmiotami rynkowy-
mi i eliminuje lub przynajmniej tagodzi niedoskonato$ci rynku (ang. market failures).
Podkreslenia wymaga jednak, ze wbrew wnioskom wynikajacym z raportow eks-
perckich poprzedzajacych opracowanie dyrektywy nowelizujacej*, prawodawca
unijny nie zdecydowat si¢ na przyjecie modelu harmonizacji zupehej (maksymalnej).
W szczegolnosci przepisy stuzace ochronie wspolnikow mniejszosciowych®,
a takze, jak si¢ wydaje, interesariuszy reorganizowanej spotki wyznaczaja standard
minimalny, co oznacza mozliwos$¢ jego podwyzszenia w danym prawie krajowym.
Nalezy to oceni¢ krytycznie, poniewaz odmienno$¢ regulacji krajowych w tym za-
kresie moze generowac dodatkowe koszty transakcyjne i utrudni¢ w praktyce prze-

2 Zob. szerzej na temat sprawy: A. Mucha: O transgranicznym przeksztalceniu spétki na przykiadzie jej ,, wro-
giego przejecia’” przez panstwo cztonkowskie Unii Europejskiej — glosa do orzeczenia niemieckiego Oberlandes-
gericht Frankfurt am Main z 3.01.2017 r. (20 W 88/15), Europejski Przeglad Sadowy 2017, nr 12, s. 44-49.

9 Por. uzasadnienie postanowienia Sadu Okregowego w Bydgoszczy z dnia 4 czerwca 2014 r., VIII Ga 3/14,
http://www.orzeczenia.com.pl (dostgp: 6 marca 2020 r.).

% Zob. Bech-Bruun/Lexidale: Study on the Application of the Cross-border Mergers Directive, 2013, https://
publications.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/0291c60a-df7a-11e5-8fea-01aa75ed71al; J. Schmidt:
Cross-border mergers and divisions, transfers of seat: Is there a need to legislate?, PE 556.960, 2016, https://www.
europarl.europa.eu/RegData/etudes/STUD/2016/556960/IPOL_STU(2016)556960 EN.pdf (dostgp: 3 stycznia 2020 r.).

% Por. pkt 17 preambuty dyrektywy 2019/2121, gdzie stwierdzono, ze wspdlnikom nalezy zapewni¢ ,,ten sam
minimalny poziom ochrony”.
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prowadzenie transgranicznych operacji®®. W kazdym razie ustawodawca krajowy,
wprowadzajac dodatkowe regulacje dotyczace tych operacji wykraczajace ponad
standard dyrektywy, powinien mie¢ na uwadze wymog ich zgodno$ci z pierwotnym
prawem unijnym, tj. ze swoboda przedsigbiorczo$ci, co jest uwarunkowane spetnie-
niem tzw. testu Gebhard stosowanego w orzecznictwie TS (por. tez nizej pkt IX)*.
Najwigcej kontrowersji wzbudza wprowadzenie instrumentdw prawnych stuzacych
zapobieganiu naduzyciom lub oszustwom (w szczegdlnosci o charakterze fiskalnym),
ktore moga stanowi¢ glowny, a nawet jedyny cel transgranicznej operacji®®. Niewatpli-
wie operacje takie moga by¢ wykorzystywane do realizacji fraudacyjnych czy wrecz
kryminalnych zamierzen, takich jak ukrywanie aktywow, naruszanie uprawnien pra-
cowniczych, pranie brudnych pienigdzy czy uchylanie si¢ od obowiazku podatkowego
lub obowiazkow przewidzianych w prawie ubezpieczen spotecznych. Uzasadnione jest
wowczas przyjecie, ze dochodzi do naduzyciu traktatowej swobody przedsigbiorczosci
1 wynikajacego z niej uprawnienia spotki do przeprowadzenia transgranicznej reorgani-
zacji®. Zasadnicze pytanie w tym kontekscie brzmi jednak, czy instrumentarium prawa
spotek jest wlasciwe dla efektywnego zapobiegania lub zwalczania takich dziatan. Wy-
przedzajac dalszy tok rozwazan, ktore poswigcone beda konkretnym rozwiazaniom
normatywnym przyjetym w tym zakresie w dyrektywie nowelizujacej (zob. pkt VIII),
juz w tym miejscu na tak postawione, generalne pytanie nalezy udzieli¢ odpowiedzi
zasadniczo negatywnej. Zwalczanie fraudacyjnych planow i dziatan moze by¢ bowiem
realizowane w sposob bardziej efektywny w rezultacie zastosowania ,,punktowych”,
sektorowych regulacji prawa unijnego i krajowego, stuzacych zwalczaniu konkretnych
naduzyc¢, czesto przy wykorzystaniu instrumentéw o charakterze publiczno-prawnym.
Dazenie do realizacji celu zapobiegania naduzy¢ i przestepstw w dyrektywie harmoni-
zujacej przepisy o reorganizacjach transgranicznych pozostaje w pewnej sprzecznosci
ze wskazanym wyzej zasadniczym celem, ktory powinna urzeczywistniac ta dyrektywa,
tj. stworzeniem bezpiecznego otoczenia prawnego, w ktorym reorganizacje te moga by¢
sprawnie przeprowadzane, oraz zmnigjszenia zwiazanych z nimi kosztow transakcyjnych.
Zobowiazanie sadu rejestrowego lub notariusza do szczegotowej, prewencyjnej kontro-
li planowanej operacji transgranicznej pod katem wykrycia ewentualnych naduzy¢ moze
si¢ okazac, po pierwsze, mato efektywne, gdyz wskazanym podmiotom bedzie z reguty

% Por. krytyczne uwagi M. Winner: Protection of Creditors and Minority Shareholders in Cross-border Trans-
actions, European Company and Financial Law Review 2019, nr 1-2, s. 4748, ktory zarazem wskazuje na poli-
tyczno-prawne uwarunkowania przyjetego w dyrektywie modelu minimalnej harmonizacji, zaznaczajac, ze ,,an
imperfect deal in this context seems to be better than no deal at all”.

¢ Wyrok TS z dnia 30 listopada 1995 r., C-55/94, Gebhard, ECLI:EU:C:1995:411, pkt 37; por. M. Winner:
Protection..., op. cit., s. 47.

 Por. art. 86m ust. 7 oraz art. 86n propozycji Komisji UE z 25 kwietnia 2018 r. poprzedzajacej uchwalenie
dyrektywy 2019/2121: ,,Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council amending
Directive (EU) 2017/1132 as regards cross-border conversions, mergers and divisions”, COM(2018) 241 final
2018/0114(COD).

% Wyrok TS z dnia 25 pazdziernika 2017 r., C-106/16, Polbud, pkt 39; wyrok TS z dnia 12 wrze$nia 2006 r.,
C-196/04, Cadbury Schweppes, pkt 51.
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brakowac¢ niezbgdnej do tego prawno-ekonomicznej wiedzy i biznesowego doswiad-
czenia, co bedzie czyni¢ koniecznym skorzystanie z pomocy biegtych. Po drugie, taka
prewencyjna kontrola moze w rezultacie prowadzi¢ do znacznego przedtuzenia proce-
dury reorganizacyjnej i wzrostu niepewnosci prawnej. Dlatego tez, w naszej ocenie,
zapobieganie potencjalnym naduzyciom zwigzanym z transgranicznymi reorganizacja-
mi spotek nie moze stanowi¢ gtdwnego celu (motywu) harmonizacji prawnych ram tych
operacji. Nalezy przyja¢, ze cel ten ma charakter podrzedny w stosunku do wspomnia-
nych wyzej dwoch podstawowych motywow harmonizacji. Ponadto jego realizacja nie
powinna prowadzi¢ do udaremnienia badz znacznego utrudnienia skorzystania ze swo-
body przedsigbiorczosci przez spotki dazace do przeprowadzenia okreslonej operacji
transgranicznej. Teza ta znajduje potwierdzenie w tresci preambuly i odpowiednich
przepisow dyrektywy nowelizujacej. Jakkolwiek prawodawca unijny ostatecznie zde-
cydowat si¢ na przyznanie organowi, ktory weryfikuje legalno$¢ pierwszego etapu
operacji transgranicznej, kompetencji w zakresie zapobiegania potencjalnym naduzyciom
1 oszustwom, to zarazem wprowadzit jego istotne ograniczenie, a mianowicie z kompe-
tencji tej organ powinien korzysta¢ dopiero w razie powzigcia ,,powaznych watpliwo-
$ci” wskazujacych na to, ze dana operacja stuzy realizacji takiego fraudacyjnego celu™.
Do oceny i1 wyktadni tej regulacji powrocimy w dalszym toku rozwazan (pkt VIII).

V. HISTORIA PRAC NAD KOMPLEKSOWA HARMONIZACJA
TRANSGRANICZNYCH REORGANIZACII SPOLEK

Kwestia transgranicznej mobilnos$ci spotek byta wspomniana juz w pierwotnej
tresci traktatow rzymskich z 1957 r.”', a jej urzeczywistnienie miato nastapi¢ w wy-
niku dalszych negocjacji migdzy panstwami cztonkowskimi’. Jednakze instytucje
EWG, anastgpnie UE, przez kolejne blisko 60 lat podejmowaty w tym celu dos¢
ograniczone kroki, polegajace gtdéwnie na zapewnieniach politycznych i wezwaniach
do dziatan. Jak juz wskazano, w 2005 r. udato si¢ uchwali¢ dyrektywe 2005/56/WE
dotyczaca transgranicznych taczen spotek kapitalowych, cho¢ pierwsze projekty
harmonizacji zaprezentowano jeszcze w roku 19857. W 1997 r. opublikowano
(W jezyku niemieckim) nieoficjalny projekt tzw. czternastej dyrektywy w sprawie
transgranicznego przeniesienia siedziby spotki’. Z kolei transgraniczne podziaty
pozostawaly poza sfera realnych zamierzen harmonizacyjnych organoéw unijnych.

0 Por. pkt 34 preambuly, art. 86m ust. 9, art. 127 ust. 9, art. 160m ust. 9 znowelizowanej dyrektywy prawa spotek.

"I Por. art. 220 Traktatu ustanawiajacego Europejska Wspdlnote Gospodarcza z dnia 25 marca 1957 r., https://
eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:11957E/TXT (dostgp: 25 marca 2020 r.).

72 Zob. J. Schmidt: Cross-border Mergers, Divisions and Conversions: Accomplishments and Deficits of the
Company Law Package, European Company and Financial Law Review 2019, nr 1-2, s. 222.

73 Por. A. Opalski: Europejskie ..., op. cit., s. 441; K. Oplustil, M. Spyra: Fuzja..., op. cit., s. 264.

" Vorentwurf eines Richtlinienvorschlags zur Verlegung des Gesellschafissitzes innerhalb der EU, Zeitschrift
fiir Unternehmens- und Gesellschaftsrecht 1997, nr 39, s. 1721-1724. Projekt wprowadzat, m.in., obowiazek
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Historia uchwalenia dyrektywy 2019/2121 sigga roku 2012, kiedy to Ko-
misja przedstawita Plan dziatania”, w ktorym wsréd dziatan majacych na celu
,,doskonalenie ram dziatalno$ci transgranicznej przedsigbiorstw unijnych” wska-
zano na: usprawnienie mechanizmu transgranicznego taczenia sig spotek, umoz-
liwienie podziatow transgranicznych i przenoszenia siedziby sp6tki’. W kolejnych
latach Komisja zlecita przeprowadzenie studiéw nad kwestia wprowadzenia re-
gulacji w tym zakresie’’. W odpowiedzi na wezwanie Parlamentu Europejskiego
22017 r.”® Komisja przedstawita kompleksowe rozwiazania dotyczace trans-
granicznych reorganizacji spotek (taczen, przeksztatcen i podziatow) w propo-
zycji dyrektywy z dnia 25 kwietnia 2018 r.”%, wchodzacej w sktad tzw. pakietu
regulacji prawa spotek (company law package). Projekt ten w duzej mierze ko-
rzystat z pracy Nieformalnej Grupy Ekspertow Prawa Spotek (ICLEG)®. Propo-
zycja zostata przekazana Radzie 23 maja 2018 r. Warto wspomnie¢ o mocno
krytycznym wobec propozycji Komisji Europejskiej projekcie sprawozdania
Komisji JURI z 21 sierpnia 2019 r.83!, ktéra rekomendowata, wbrew tre$ci wyro-
ku w sprawie Polbud, zobowiazanie migrujacych spotek do przeniesienia rzeczy-
wistej siedziby do panstwa czlonkowskiego przeznaczenia. Rekomendacja ta
(stusznie) nie zostata uwzgledniona w toku procesu legislacyjnego. Po pewnych
modyfikacjach®? dyrektywa nowelizujaca zostata ostatecznie uchwalona w dniu
18 kwietnia 2019 r., a wigc niedtugo przed koncem kadencji Parlamentu Europej-
skiego (maj 2019 r.). Szybkie tempo prac nad projektem wywotalo pewne prob-
lemy z trescia dyrektywy, co znalazto swdj wyraz w konieczno$ci wszczecia
procedury korygujacej (corrigendum)®. W rezultacie dyrektywa nowelizujaca
zostala podpisana dopiero 27 listopada 2019 r. i ogloszona 12 grudnia 2019 r.

spotki przeniesienia siedziby zaréwno statutowej, jak i rzeczywistej do kraju nowego osiedlenia sig (art. 10 propo-
zycji). Zob. szerzej O. Sachabinska: Transgraniczne..., op. cit., s. 82 in.

5 Zob. Komunikat Komisji do PE, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego i Komitetu
Regionow Plan dziatania: Europejskie prawo spétek i tad korporacyjny — nowoczesne ramy prawne na rzecz
bardziej zaangazowanych udzialowcow i zrownowazonych przedsigbiorstw, COM/2012/0740 final, https://
eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/HTML/?uri=CELEX:52012DC0740&from=en (dostgp: 6 stycznia
2020 r.).

6 Zob. szerzej O. Sachabinska: Transgraniczne..., op. cit., s. 82-87.

7 Por. raporty cytowane w przyp. 64.

8 Zob. Rezolucja PE z dnia 13 lipca 2017 r. w przedmiocie transgranicznych taczen i podziatow, P8 TA(2017)0248.

7 Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council amending Directive (EU) 2017/1132
as regards cross-border conversions, mergers and divisions”, COM(2018) 241 final. Pierwotnie projekt miat si¢
ukaza¢ pod koniec 2017 r., lecz na skutek wydania wyroku w sprawie Polbud konieczne stato si¢ wprowadzenie
istotnych poprawek do projektu. Zob. J. Schmidt: Cross-border ..., op. cit., s. 226.

8 Informal Company Law Expert Group. Zob. wykaz prac grupy na stronie internetowej: https://ec.europa.cu/
transparency/regexpert/index.cfm?do=groupDetail.groupDetail&groupID=3036 (dostgp: 3 stycznia 2020 r.), a takze
oceng projektu KE opublikowana przez cztonkow tej grupy: P. Davies i in.: The Commission’s..., op. cit., s. 196 i n.

812018/0114(COD).

82 W sumie zgloszono 112 poprawek. Najistotniejsze z nich dotyczyty roli biegtego w systemie ochrony wie-
rzycieli reorganizowanej spotki oraz w postgpowaniu weryfikacyjnym zmierzajacym do wystawienia zaswiadcze-
nia legalnosci.

8 Zob. art. 231 regulaminu Parlamentu Europejskiego.
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Termin transpozycji jej przepisow do krajowych porzadkéw prawnych uptywa
z dniem 31 stycznia 2023 .3

VI. ZAKRES HARMONIZACIJI TRANSGRANICZNYCH
OPERACIJI WYNIKAJACY Z DYREKTYWY NOWELIZUJACEJ

1. UWAGI WSTEPNE

Dyrektywa 2019/2121 odnosi si¢ do trzech transgranicznych operacji, tj. prze-
ksztatcen, laczen i podziatow spolek. Przepisy te zostaly wlaczone do dyrektywy
prawa spotek (2017/1132), w jej zmienionym tytule II, ktory otrzymat brzmienie:
»Przeksztatcania, potaczenia i podziaty spotek kapitalowych” i dzieli sig¢ obecnie na
pie¢ rozdziatow, dotyczacych kolejno: transgranicznych przeksztatcen, krajowych
laczen spotek akcyjnych, transgranicznych taczen spotek kapitatowych, krajo-
wych podziatow spotek akcyjnych oraz transgranicznych podziatow spotek kapita-
towych. Podkreslenia wymaga, ze podmiotowy zakres harmonizacji operacji trans-
granicznych, obejmujacy spotki kapitalowe w panstwach cztonkowskich okreslone
w zataczniku I do dyrektywy 2017/1132%, jest szerszy niz zakres harmonizacji
operacji wewnatrzkrajowych, ktore ograniczaja si¢ do taczen i podziatoéw spotek
akcyjnych. Stanowi to wynik uwarunkowan historycznych, tj. pierwotnego podejscia
Komisji Europejskiej realizowanego w latach 70. 1 80. XX w., skupiajacego si¢ na
harmonizacji ram prawnych tworzenia i funkcjonowania spotek akcyjnych, ktorych
dotyczyty dyrektywy o krajowych taczeniach (78/855/EWG) i podziatach (82/891/
EWG)?*. Ponadto nalezy zauwazy¢, ze unijne przepisy dotyczace podziatlow we-
wnatrzkrajowych maja charakter fakultatywny w tym sensie, ze nie zobowiazuja
panstw cztonkowskich do uregulowania tej operacji, lecz w przypadku, gdy panstwo
zdecyduje sig to uczyni¢, powinno dostosowac przepisy krajowe do wymogow
dyrektywy (por. art. 135 dyrektywy 2017/1132). Natomiast wprowadzone przez
dyrektywe nowelizujaca przepisy o podziatach transgranicznych nie pozostawiaja
panstwom cztonkowskim takiej opcji i zobowiazuja je do wprowadzenia przepiséw
dotyczacych tych operacji niezaleznie od tego, czy dane prawo zawiera przepisy
o podziale wewnatrzkrajowym. Réwniez w odniesieniu do taczen z udziatem spotek
zamknigtych (spolek z 0.0.) wymienionych w zataczniku Il do dyrektywy 2017/1132
harmonizacja zostaty objete tylko operacje transgraniczne, co w niektérych pan-
stwach cztonkowskich moze mie¢ istotne konsekwencje praktyczne®’.

8 Art. 3 ust. 1 dyrektywy nowelizujacej.

85W Polsce sa to: spotka z 0.0., spotka akcyjna i spotka komandytowo-akcyjna.

86 Szosta dyrektywa Rady z dnia 17 grudnia 1982 r. wydana na podstawie art. 54 ust. 3 lit. g traktatu dotycza-
ca podziatu spotek akcyjnych (82/891/EWG) (Dz. Urz. UE L 378 z 1982 1., s. 47).

87 Por. rozstrzygana przez angielskie sady sprawg spotki, ktora dotyczyta operacji taczenia transgranicznego
21 spolek holdingowych zarejestrowanych w Zjednoczonym Kroélestwie oraz jednej spotki ,,skrzynki pocztowej”
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Kazdej kategorii operacji transgranicznych zostat poswigcony oddzielny roz-
dziat zawierajacy wigcej niz 20, nieckiedy bardzo rozbudowanych, artykutoéw (trans-
graniczne przeksztatcenia — art. 86a—86u dyrektywy 2017/1132, w sumie 21 arty-
kutow, transgraniczne taczenia — art. 118—134 dyrektywy 2017/1132, tacznie
22 artykuty, transgraniczne podziaty — art. 160a—160u, w sumie 21 artykutéw). Tak
znaczna liczba 1 szczegdlowos¢ przepisow stanowi normatywny wyraz dazenia
prawodawcy unijnego do harmonizacji instrumentéw ochrony wspolnikow i inte-
resariuszy reorganizowanych spotek oraz stworzenia tym samym ,,rownego pola
gry”’ na wspolnym rynku.

2. WYLACZENIE NIEKTORYCH SPOLEK
7Z ZAXRESU HARMONIZACIJI

W operacjach transgranicznych moga uczestniczy¢ spotki kapitatowe, ktore
muszg spetniac te same przestanki, od ktorych wystapienia art. 54 TFUE uzaleznia
mozliwosc¢ skorzystania ze swobody przedsigbiorczosci. Przestanki te obejmuja, po
pierwsze, utworzenie spotki zgodnie z prawem panstwa cztonkowskiego oraz
po drugie — lokalizacj¢ na terenie Unii przynajmniej jednej z trzech siedzib,
tj. siedziby statutowej (ang. registered office), zarzadu gtownego (ang. central ad-
ministration) lub gtownego przedsigbiorstwa (ang. principal place of business), por.
art. 86aust. 1, art. 1181 art. 160a ust. 1 dyrektywy 2017/1132. Ponadto, warunkiem
formalnym objgcia okreslonego typu spotki prawa krajowego zakresem harmoni-
zacji dyrektywy jest ujecie tego typu w zataczniku II do dyrektywy 2017/1132 (por.
art. 86b pkt 1, art. 118 ust. 11 art. 160b pkt 1 dyrektywy 2017/1132)%,

Poza zakresem podmiotowym harmonizacji znajduja si¢ spotki, ktdrych przed-
miotem dziatalnosci jest zbiorowe inwestowanie kapitatu pozyskanego w drodze
publicznej®, a takze spotki w likwidacji, ktore rozpoczety zwrot aktywow swoim
wspolnikom, oraz spotki, bedace instytucjami finansowymi lub firmami inwestycyj-
nymi, wobec ktorych zastosowano instrumenty restrukturyzacji i uporzadkowanej

z Holandii. Celem zatozZenia tej ostatniej byto poddanie catej operacji unijnym regulacjom transgranicznych taczen
z uwagi na brak w angielskim prawie spotek przepisow dotyczacych wewnatrzkrajowych taczen spotek prywatnych
(limited). Zob. Easynet Global Services Ltd, Re, Court of Appeal — Civil Division, 18 stycznia 2018, [2018] EWCA
Civ 10.

88 Z perspektywy polskiej spetnienie tego formalnego wymogu jest wige konieczne, aby obja¢ zakresem har-
monizacji rowniez prosta spotke akcyjna (PSA), wprowadzona do kodeksu spoétek handlowych ustawa z dnia
19 lipca 2019 r. 0 zmianie ustawy — Kodeks spotek handlowych oraz niektorych innych ustaw (Dz. U. poz. 1655
ze zm.), ktorej wejscie w zycie zostato odroczone do 1 marca 2021 r.; por. art. 15 pkt 12 ustawy z dnia 13 lutego
2020 r. o zmianie ustawy — Kodeks postgpowania cywilnego oraz niektérych innych ustaw, Dz. U. poz. 88).
Nalezy postulowac, aby wlasciwe organy krajowe niezwlocznie notyfikowaty t¢ zmiang Komisji Europejskiej.

8 Np. fundusze inwestycyjne, ktorych taczenia zostaty uregulowane w ramach rozdziatu VI (art. 37-48)
dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie koordynacji
przepisow ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw zbiorowego in-
westowania w zbywalne papiery warto§ciowe (UCITS) (Dz. Urz. UE L 302 z 2009 r., s. 32).
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likwidacji przewidziane w tytule IV dyrektywy 2014/59/UE (tzw. BRRD — Bank
Recovery and Resolution Directive)®. Ponadto, panstwa cztonkowskie moga zade-
cydowac o niestosowaniu przepiséw o niektorych lub wszystkich trzech transgra-
nicznych operacjach w odniesieniu do spotek objetych postgpowaniem upadtoscio-
wym lub ramami restrukturyzacji zapobiegawczej badz innym postgpowaniem
likwidacyjnym (w rozumieniu dyrektywy 2019/1023 z 20 czerwca 2019 1.°') wzgled-
nie Srodkami w zakresie zapobiegania kryzysom zdefiniowanym w art. 2 ust. 1
pkt 101 dyrektywy 2014/59/UE (por. art. 86a ust. 21 3, art. 119 ust. 41 5 oraz art. 160a
ust. 415 dyrektywy 2017/1132).

3. TRANSGRANICZNE PRZEKSZTALCENIE

Transgraniczne przeksztalcenie spotki zostalo zdefiniowanie jako operacja,
w ramach ktorej spotka, bez rozwiazania i likwidacji, przeksztalca forme prawna,
w jakiej jest zarejestrowana w panstwie cztonkowskim wyjscia, w forme prawna
panstwa cztonkowskiego przeznaczenia wymieniong w zataczniku II do dyrektywy
2017/1132 1 przenosi do tego panstwa co najmniej swoja siedzibe statutows, za-
chowujac przy tym osobowo$¢ prawna (art. 86b pkt 2 dyrektywy 2017/1132).
W polskiej wersji jezykowej pojecie siedziby nie zostato doprecyzowane (brak
okreslnika ,,statutowa”), co nalezy uzna¢ za istotny btad w thumaczeniu. Z innych
wersji jezykowych jednoznacznie wynika jednak, ze chodzi tu o siedzibg statutowa
(por. wersj¢ angielska — registered office, niemiecka — satzungsmdfiger Sitz
1 francuska — siege statutaire).

Definicja transgranicznego przeksztatcenia przyjeta w dyrektywie 2019/2121
wyraznie koresponduje ze stanowiskiem TS wyrazonym w wyroku w sprawie Polbud,
gdzie stricte prawna reorganizacja spoiki polegajaca na zmianie jej szaty prawnej
wraz ze zmiang statutu personalnego zostata uznana za objeta zakresem swobody
przedsigbiorczoscei (por. wyzej, pkt I11). Oznacza to, ze panstwo cztonkowskie wyjscia,
tj. panstwo, w ktorym spoétka jest zarejestrowana przed przeksztalceniem transgra-
nicznym (por. art. 86b pkt 3 dyrektywy 2017/1132), niezaleznie od przyjgtego
w swoim prawie kolizyjnym lacznika wyznaczajacego statut personalny osoby praw-

% Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 2014/59/UE z dnia 15 maja 2014 r. ustanawiajaca
ramy na potrzeby prowadzenia dzialan naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w odnie-
sieniu do instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych oraz zmieniajaca dyrektywe Rady 82/891/EWG i dyrekty-
wy Parlamentu Europejskiego i Rady 2001/24/WE, 2002/47/WE, 2004/25/WE, 2005/56/WE, 2007/36/WE,
2011/35/UE, 2012/30/UE i 2013/36/EU oraz rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010
i (UE) nr 648/2012 (Dz. Urz. UE L 173 22014 r., 5. 190).

! Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 2019/1023 z dnia 20 czerwca 2019 r. w sprawie ram
restrukturyzacji zapobiegawczej, umorzenia dlugdw i zakazow prowadzenia dziatalnosci oraz w sprawie srodkéw
zwigkszajacych skuteczno$¢ postgpowan dotyczacych restrukturyzacji, niewyptacalno$ci i umorzenia dtugéw,
a takze zmieniajacej dyrektywe (UE) 2017/1132 (dyrektywa o restrukturyzacji i upadtosci) (Dz. Urz. UE L 172
220191, s. 18).
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nej, nie moze wymagac od przeksztatcanej transgranicznie spoiki, aby oprocz siedzi-
by statutowe;j (rejestrowej) przeniosta do panstwa przeznaczenia takze swoja siedzibg
rzeczywista w postaci gtownego zarzadu lub glownego przedsigbiorstwa. Niejedno-
znaczna jest natomiast odpowiedz na pytanie, czy panstwo cztonkowskie przeznacze-
nia, w ktorym zarejestrowana ma zosta¢ spotka przeksztatlcona, moze uzaleznic reje-
stracj¢ przeksztalcenia od umieszczenia w nim siedziby rzeczywistej, zdefiniowane;j
w jego prawie kolizyjnym lub prawie spotek. Mozna by bowiem argumentowac, ze
legalna definicja przeksztalcenia transgranicznego, w $wietle ktorej przeniesienie
siedziby statutowej jest koniecznym, a zarazem wystarczajacym warunkiem (,,co
najmniej”) uznania danej operacji za takie przeksztalcenie, obowiazuje obydwa za-
angazowane panstwa cztonkowskie, tj. panstwo wyjscia i panstwo przeznaczenia,
a wigc rowniez to ostatnie panstwo nie mogltoby wymagaé od spotki lokalizacji na
jego terytorium jakiejkolwiek innej siedziby, poza siedziba statutowa. Nalezy jednak
przyjac, ze decydujace przy wyktadni dyrektywy powinno by¢ rozumienie swobody
przedsigbiorczo$ci przyjgte w orzecznictwie TS, gdyz harmonizacja stuzy¢ ma uta-
twieniu spotkom korzystania z tej swobody. Trybunal w wyroku w sprawie Cartesio
72008 r. stwierdzil, ze panstwa cztonkowskie maja prawo okreslenia kryterium po-
wigzania, wymaganego od spotki po to, by mogta ona zosta¢ uznana za spotke utwo-
rzona zgodnie z jego prawem krajowym®?. Konsekwentnie, w wyroku w sprawie
Polbud Trybunat zaznaczyl, ze migrujaca spotka powinna uczyni¢ zado$¢ kryterium
przyjetemu przez panstwo przeznaczenia dla celow powiazania spotki z jego krajowym
porzadkiem prawnym?. Kryterium tym, okreslonym w prawie krajowym tego panstwa,
moze by¢ nie tylko siedziba statutowa, lecz takze wymog rzeczywistego powiazania
spotki z terytorium tego panstwa. Oznacza to, ze organ rejestrowy w panstwie prze-
znaczenia moze, w ramach kontroli przeprowadzanej na podstawie art. 860 dyrekty-
wy 2017/1132, bada¢ spehienie tego wymogu przez migrujaca spotke™ i w razie
negatywnego wyniku kontroli, odmdwic jej rejestracji w tym panstwie. Za takg wy-
ktadnia przemawia réwniez okolicznosc¢, ze celem i intencja prawodawcy unijnego
przy harmonizacji ram prawnych operacji transgranicznych nie byta z pewnoscia
harmonizacja kryteriow powiazania spotki z panstwem cztonkowskim, co oznacza-
toby w praktyce harmonizacj¢ kolizyjnoprawnego tacznika wskazujacego statut
personalny spotki i jego zredukowanie do kryterium siedziby statutowej. Z uwagi na
wage kwestii ujednolicenia regut kolizyjnych prawa spotek na gruncie europejskim,
intencja taka musiataby zosta¢ wyrazona przynajmniej w preambule do dyrek %,

2 Wyrok TS z dnia 16 grudnia 2008 r., C-210/06, Cartesio, pkt 110.

% Wyrok TS z dnia 25 pazdziernika 2017 r., C-106/16, Polbud, pkt 38.

°* Por. brzmienie tego przepisu, zgodnie z ktorym wiasciwy organ w panstwie przeznaczenia ma zapewnic,
aby spotka ,,przeksztatcona przestrzegata odpowiednich przepiséw prawa krajowego dotyczacych zakladania
i rejestracji spolek”.

%5 Zob. na ten temat w ostatnim czasie obszerny raport o prawie wlasciwym dla spotek zlecony przez Komisjg:
Study on the Law Applicable to Companies, http://www.lse.ac.uk/business-and-consultancy/consulting/assets/
documents/study-on-the-law-applicable-to-companies.pdf (dostgp: 2 lutego 2020 r.).
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4. TRANSGRANICZNE LACZENIA

W odniesieniu do taczen transgranicznych dyrektywa nowelizujaca wprowa-
dzita, oprocz dotychczasowych zharmonizowanych juz przez dyrektywe 2005/56/WE
trzech typow laczen (tj. taczenia przez przejecie, taczenia przez zawigzanie nowe;j
spoiki oraz uproszczonego typu taczenia przez przejgcie spotki catkowicie zaleznej
przez jej spotke catkowicie dominujaca, ang. upstream merger), czwarty typ tacze-
nia majacy jednocze$nie charakter uproszczony, ktory mozna okresli¢ jako taczenie
horyzontalne lub ,,siostrzane” (ang. sideway mergers). Polega ono na tym, ze jedna
lub wigcej spotek w chwili rozwigzania bez przeprowadzenia postgpowania likwi-
dacyjnego przenosi wszystkie swoje aktywa i pasywa na inna istniejaca spotke —
spotke przejmujaca — bez koniecznosci emisji nowych akcji lub ustanawiania
nowych udziatéw przez spotke przejmujaca, pod warunkiem ze jedna osoba posia-
da w sposob bezposredni lub posredni wszystkie udziaty lub akcje taczacych sig
spotek lub wspolnicy taczacych sig spotek posiadaja ich papiery warto$ciowe oraz
udziaty lub akcje w tej samej proporcji we wszystkich taczacych si¢ spotkach (nowo
dodany art. 119 ust. 2 lit. d dyrektywy 2017/1132). Okreslenie takiego laczenia
mianem horyzontalnego (siostrzanego) trafnie oddaje jego istote, gdyz dokonuje sig
ono migdzy spotkami-siostrami blizniaczymi w zakresie struktury wiascicielskiej,
a wigc zaleznymi w 100% od jednego podmiotu (z reguty, cho¢ niekoniecznie,
podmiotu korporacyjnego, tj. spotki dominujacej) albo od kilku wspdlnikow, ktdrych
udziaty (akcje) pozostaja w takiej samej proporcji w kazdej z taczacych sig spotek.
Laczenie horyzontalne moze by¢ w szczego6lnosci wykorzystane w celu reorgani-
zacji grupy spolek poprzez skoncentrowanie w jednej z nich aktywow lub pasywow,
,rozproszonych” dotychczas w wielu spotkach stuprocentowo zaleznych znajduja-
cych si¢ na tym samym badz r6znym poziomie struktury holdingowe;j®®. Uproszczo-
ny charakter tego potaczenia wynika przede wszystkim z braku koniecznosci emisji
nowych udziatow (akcji) przez przejmujaca spotke-siostre, z uwagi na tozsamosé
wspolnika Iub wspolnikow w obydwu taczacych si¢ spotkach oraz, w przypadku
wielo$ci wspolnikow, rowniez identycznej proporcji ich zaangazowania kapitato-
wego w kazdej z tych spotek. Nie ma wowczas potrzeby przeprowadzania potacze-
niowej emisji udziatéw (akcji) w spotce przejmujacej, poniewaz w jej wyniku rela-
cje udzialowe w tej spolce pozostatyby niezmienione. Takie taczenie horyzontalne
wywotuje wige konsekwencje wytacznie na poziomie majatkowym, a nie udziato-
wym (struktury wiasnosci) spotki przejmujacej. W wyniku sukcesji uniwersalnej
powigksza si¢ lub pomniejsza majatek tej spotki (w zaleznosci od relacji aktywow
do pasywow spotki przejetej), co wplywa na warto$¢ bilansowa i rynkowa udziatow
(akcji) spotki przejmujacej i, w konsekwencji, znajduje odzwierciedlenie takze

% ¥ gczenie takie moze nastapi¢ nie tylko pomigdzy spotkami-siostrami bezposrednio zaleznymi od spotki
dominujacej, lecz takze migdzy spotka-corka oraz spotka bezposrednio zalezng od jej siostry, a wigc — migdzy
spotkami znajdujacymi si¢ na roznym stopniu zaleznos$ci od ,,wspolnej” spotki-matki.
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w sferze majatkowej jej udzialowcodw. Prawodawca unijny nie byt jednak konse-
kwentny w kwestii proceduralnych uproszczen, gdyz przewidzial pewne zwolnienia
jedynie w odniesieniu do jednego przypadku taczen horyzontalnych, tj. sytuacji, gdy
ta sama osoba posiada bezposrednio lub posrednio wszystkie udzialy lub akcje
w spélce przejmujacej i spotkach przejmowanych (por. art. 132 ust. 1 dyrektywy
2017/1132)”. Z nie do konca jasnych powodow pominieto natomiast w tym prze-
pisie drugi przypadek taczen horyzontalnych, tj. sytuacje, gdy w taczacych sig
spotkach wystepuje wprawdzie wielu wspolnikow, jednak ich udziaty (akcje) pozo-
staja w takiej samej proporcji w kazdej z nich®®,

Wskaza¢ rowniez nalezy na uchylenie przez dyrektywe nowelizujaca (art. 1
pkt 8) przepisu art. 121 ust. 1 lit. a dyrektywy 2017/1132, ktory przewidywat, ze
potaczenia transgraniczne sg dopuszczalne jedynie migdzy typami spotek, na ktorych
taczenie zezwala prawo krajowe danych panstw cztonkowskich. Przepis ten wyma-
gal kumulatywnego spetnienia przestanek w zakresie zdolnos$ci taczeniowej prze-
widzianych w panstwach, ktorych prawu podlegaja spotki planujace polaczenie.
Oznaczato to, ze w przypadku, gdy prawo krajowe jednego z tych panstw nie do-
puszczato taczen migdzy roznymi typami spotek kapitatowych (np. spotki akcyjnej
ze spotki z 0.0.)”, nie byto rowniez mozliwe ,,mieszane” taczenie transgraniczne.
Uchylenie tego przepisu skutkuje tym, ze tego rodzaju ograniczenia przewidziane
w prawie krajowym w odniesieniu do taczen wewnatrzkrajowych nie znajda od-
zwierciedlenia w taczeniach transgranicznych.

5. TRANSGRANICZNE PODZIALY

Dyrektywa nowelizujaca wprowadzita do prawa unijnego trzy typy podziatu
transgranicznego, tj. podziat petny, podziat cz¢sciowy i1 podziat przez wydzielenie
(art. 160b pkt 4 dyrektywy 2017/1132), odmienne od typdéw podziatu wewnatrzkra-
jowego, tj. podziatu przez przejecie i podziatu przez tworzenie nowych spotek (por.
art. 136 1 art. 155 dyrektywy 2017/1132). Przede wszystkim z zakresu harmoniza-
¢ji podziatow transgranicznych wylaczono podziat przez przejgcie aktywow i pa-
sywow spotki dzielonej przez juz istniejace spotki, pomimo ze zostat on zharmo-
nizowany na poziomie krajowym (art. 136 i n. dyrektywy 2017/1132). Kazdy

7 Uproszczenia te polegaja m.in. na braku okreslenia w planie stosunku wymiany udziatéw/akcji i zwolnieniu
z wymogu poddania planu opinii biegltego. Ponadto, jedynie w spolce przejmujacego musi zostaé¢ sporzadzone
sprawozdanie zarzadu oraz zosta¢ podjgta uchwata zatwierdzajaca plan potaczenia.

% Poniewaz zgodnie z art. 119 ust. 2 lit. d dyrektywy 2017/1132 réwniez w tym przypadku nie dochodzi do
emisji nowych akcji lub ustanowienia nowych udzialow, plan polaczenia nie moze zawiera¢ stosunku wymiany
udziatéw/akeji, co z kolei czyni bezprzedmiotowa potrzebg jego badania przez biegltego. Uproszczenie w tym
zakresie wynika wigc niejako z istoty tego polaczenia. Natomiast w kazdej z faczacych sig spotek musi zostac
podjeta uchwata o zatwierdzeniu planu potaczenia.

% ¥ aczenia spotek kapitatowych wytacznie tych samych typéw przewidywat kodeks handlowy z 1934 r.
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z wymienionych trzech typow podziatu transgranicznego musi wigc zostaé prze-
prowadzony jako podziat przez zawiazanie nowych spotek, z ktorych przynajmniej
jedna bedzie podlegac prawu innego panstwa cztonkowskiego (art. 160a ust. 1 dy-
rektywy 2017/1132). Wytaczenie z harmonizacji podziatow przez przejecie uzasad-
niono w preambule (pkt 8) tym, ze stanowia one zlozone procesy ,,wymagajace
zaangazowania wlasciwych organow kilku panstw cztonkowskich i pociagajace za
soba dodatkowe ryzyko obchodzenia przepisow unijnych i krajowych”. Uzasadnie-
nie to jednak nie przekonuje. Po pierwsze, stopien skomplikowania i ryzyko obejscia
prawa przy tego rodzaju podziatach nie wydaja si¢ wyzsze niz w przypadku innych
operacji transgranicznych. Po drugie, gospodarczy i prawny rezultat transgranicz-
nego podzialu przez przejgcie przez istniejaca spotke zarejestrowana w innym
panstwie cztonkowskim bedzie mozna w praktyce osiagna¢ w wyniku odpowiednio
zaprojektowanej dwuetapowej operacji. Przyktadowo, na pierwszym jej etapie na-
stapi podzial przez utworzenie w panstwie przeznaczenia nowej spotki (SPV),
ktora nastepnie, na drugim etapie, zostanie potaczona z istniejaca spotka ,,docelowa”
jako spotka przejmujaca (krajowe taczenie per incorporationem)'®. W rezultacie,
spotka ta nabedzie (w drodze sukcesji uniwersalnej) okreslone sktadniki aktywow
i pasywow nalezace pierwotnie do zagranicznej spotki dzielonej. Oczywiscie
w przypadku takiej dwuetapowej operacji powstana dla zaangazowanych w nia
spotek wyzsze koszty transakcyjne, niz gdyby spotki te mogly przeprowadzic trans-
graniczny podziat przez przejecie w oparciu o zharmonizowane ramy prawne.
Transgraniczny ,,podziat pelny” (ang. full division, niem. Aufspaltung) stanowi
klasyczny typ podziatu, w wyniku ktérego spdtka podlegajaca podziatowi ulega
rozwiazaniu bez przeprowadzenia postgpowania likwidacyjnego, a wszystkie jej
aktywa 1 pasywa przechodza w drodze (czg$ciowej) sukcesji uniwersalnej na co
najmniej dwie nowo utworzone spotki, z ktorych co najmniej jedna podlega prawu
innego panstwa cztonkowskiego niz spotka dzielona, w zamian za przyznanie
wspolnikom spétki dzielonej akcji lub udzialdow nowo zawiazanych spotek. Oprocz
akcji lub udzialow mozliwe jest takze przyznanie §wiadczenia pieni¢znego nieprze-
kraczajacego 10% wartosci nominalnej wzglednie, w razie braku wartosci nominal-
nej, 10% warto$ci ksiggowej tych udziatow lub akcji (por. art. 160b pkt 4 lit. a dy-
rektywy 2017/1132). ,,Podziat czgSciowy” (ang. partial division, niem. Abspaltung)
r6zni si¢ od podziatu pelnego tym, Ze spotka dzielona nie ulega rozwiazaniu i prze-
nosi, w drodze czgs$ciowej sukcesji uniwersalnej, na jedna lub wigcej spotek nowo
utworzonych, z ktorych co najmniej jedna podlega prawu innego panstwa czlon-
kowskiego, czg$¢ swoich aktywow 1 pasywow, w zamian za przyznanie wspolnikom
spotki dzielonej akeji lub udziatdéw nowo zawiazanych spotek i ewentualnie wska-
zanych wyzej $wiadczen pienigznych (por. art. 160b pkt4 lit. b dyrektywy 2017/1132).
Z perspektywy polskiego prawa najbardziej interesujacy jest ,,podziat przez wydzie-

190 Por. R. Krdl: Dopuszczalnosé..., op. cit., s. 43 in.
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lenie” (ang. division by separation, niem. Ausgliederung), ktory polega na przenie-
sieniu przez spotke dzielona, w drodze czgSciowej sukcesji uniwersalnej, czesci
swoich aktywow 1 pasywow na jedna lub wigcej spotek nowo utworzonych, z ktorych
co najmniej jedna podlega prawu innego panstwa czlonkowskiego, w zamian za
emisj¢ na rzecz spolki dzielonej udziatow lub akcji tych spotek (por. art. 160b pkt 4
lit. b dyrektywy 2017/1132). Pomimo zbieznosci nazwy, jest to wige podziat przez
wydzielenie odmienny od instytucji wystepujacej w polskim prawie spotek i prze-
widzianej w art. 529 § 1 pkt 4 k.s.h. ,,Polski” podziat przez wydzielenie w istocie
odpowiada ,,unijnemu” podzialowi czg¢sciowemu, w przypadku ktorego udziaty
(akcje) w nowo zawiazanej spotce obejmuja wspolnicy spotki dzielonej. Natomiast
,unijny” transgraniczny podziat przez wydzielenie stanowi sposob utworzenia
spotki zaleznej w innym panstwie cztonkowskim, w oparciu o zharmonizowana
procedurg i czesciowa sukcesje uniwersalng praw i obowiazkow spotki, z ktorej
nastepuje wydzielenie i ktora w jego wyniku stanie si¢ spotka dominujaca (por. pkt 8
preambuty, zdanie ostatnie)!’!. Na etapie implementacji dyrektywy do prawa pol-
skiego ustawodawca powinien starannie rozwazy¢, jak nazwac ten podziat tak, aby
w praktyce nie wywota¢ konfuzji z wewnatrzkrajowym podziatem przez wydziele-
nie okreslonym w art. 529 § 1 pkt 4 k.s.h.

VII. UNIJNY MODEL TRANSGRANICZNYCH
OPERACIJI REORGANIZACYJNYCH

1. UWAGI WSTEPNE

Przepisy dotyczace trzech typow operacji transgranicznych (przeksztalcen,
taczen, podziatow) umieszczone zostaly wprawdzie w odrebnych rozdziatach, sa
one jednak w istotnym stopniu zbiezne i opieraja si¢ na tym samym normatywnym
modelu, ktory mozna okresli¢ mianem ,,modelu informacyjnego”!?. W swojej za-
sadniczej (nieuproszczonej) postaci model ten, ktérego zreby wyznaczyta juz dy-
rektywa 78/855/EWG harmonizujaca taczenia wewnatrzkrajowe, charakteryzuje si¢
tym, Ze ostateczna decyzja o reorganizacji spotki zostaje podjeta przez wspolnikow
jako jej ,,ckonomicznych wiascicieli” na podstawie ustrukturyzowanego zestawu
informacji o prawnych i ekonomicznych aspektach danej operacji, zawartych
w dokumentach (tj. w planie i sprawozdaniu) przygotowanych przez zarzad. Dyrek-
tywa nowelizujaca wzbogaca ten model o regulacje dotyczace ochrony interesariu-
szy reorganizowanej spotki oraz podziat kompetencji wlasciwych organéw w za-

191 Unijna definicja podziatu przez wydzielenie odpowiada jego rozumieniu przyjetemu w prawie niemieckim;
por. § 123 ust. 3 niemieckiej ustawy o restrukturyzacjach spotek — Umwandlungsgesetz z dnia 28 pazdziernika
1994 r. ze zm.

12 Por. J. Schmidt: Cross-border..., op. cit., s. 253 (protection by means of information).
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kresie kontroli zgodnos$ci poszczegdlnych etapow procedury reorganizacyjnej
z danym krajowym porzadkiem prawnym. Odwotujac si¢ do przyjetego w polskiej
doktrynie wyrdznienia kolejnych faz w procedurze reorganizacji spotki'®, w odnie-
sieniu do operacji transgranicznych mozna wskaza¢ na fazg informacyjna (,,mena-
dzerska”), faze decyzyjna (,,wtascicielska”), faz¢ weryfikacyjna (kontrolng)
w panstwie wyjscia (dotychczasowej rejestracji) spotki oraz faze rejestracyjna
w panstwie, w ktorym transgraniczna operacja ma zostac sfinalizowana i zarejestro-
wana. O ile w fazie informacyjnej i decyzyjnej gldwna rolg odgrywaja organy
spotki, tj. odpowiednio zarzad i walne zgromadzenie (zgromadzenie wspolnikow),
to w dwoch ostatnich fazach na plan pierwszy wysuwaja si¢ wlasciwe organy (tj.
sad, notariusz lub inny organ) w panstwach cztonkowskich, przy czym zakres ich
kompetencji kontrolnych wyznacza zarazem zakres zastosowania krajowych po-
rzadkdéw prawnych tych panstw. Momentem rozgraniczajacym te zakresy jest wy-
danie przez wlasciwy organ panstwa, ktoremu podlega spotka uczestniczaca
w danej operacji, za§wiadczenia potwierdzajacego jej dopuszczalnosé (tzw. zaswiad-
czenie legalnosci), co zaktada dopetienie przez spotke ijej organy wszystkich
procedur i formalnosci przewidzianych w prawie tego panstwa (por. art. 86m ust. 1,
art. 127 ust. 1 i art. 160m ust. 1 dyrektywy 2017/1132). Obejmuja one czynnosci
dokonywane w trakcie fazy informacyjnej i decyzyjnej, a takze podejmowane
w celu dopetnienia zharmonizowanych wymogow stuzacych ochronie wspolnikdw,
wierzycieli i pracownikow spotki. Z kolei w fazie rejestrowej wlasciwy organ
w panstwie, w ktorym transgraniczna operacja podlega rejestracji, nie weryfikuje
juz prawidlowosci czynno$ci dokonanych w poprzednich fazach, lecz opiera sig
w tym zakresie na za§wiadczeniu wystawionym przez organ w panstwie pochodze-
nia danej reorganizowanej spotki. Przedmiotem kontroli w tej fazie sa czynnosci
niezbedne do ukonczenia operacji, a takze utworzenia spotki (poza przypadkiem
taczenia przez przejecie); por. art. 860, art. 128, art. 1600 dyrektywy 2017/1132.
W ten sposdb dyrektywa zawiera ,,ukryta” norme kolizyjna, tzn. niewyrazona wprost
w jej tekscie, lecz dekodowana z przepisow rozgraniczajacych zakresy kompetencji
organow kontrolnych w zaangazowanych jurysdykcjach!®. Takie podej$cie norma-
tywne, w ktorym norma kolizyjna jest niejako pochodna przepisow kompetencyjnych,
wystepuje nie tylko w aktach unijnych dotyczacych transgranicznych reorganizacji
W znaczeniu przyjetym w niniejszym opracowaniu, lecz takze w dyrektywie 2004/25/
WE w sprawie ofert przejecia'® (takeover bid directive) w odniesieniu do trans-

103 Por. M. Rodzynkiewicz (w:) Kodeks spotek handlowych, t. 1V, Lqczenie, podzial i przeksztalcanie spotek.
Przepisy karne. Komentarz do art. 491-633, pod red. A. Opalskiego, Warszawa 2016, s. 80 i n.

104 Ukryty” charakter tej normy kolizyjnej wynika stad, ze przepisy unijne nie okreslaja facznika, lecz ogra-
niczaja si¢ do rozgraniczenia zakresow miarodajnych statutow poprzez odwolanie si¢ do kompetencji weryfikacyj-
nych wlasciwych organow panstwowych. Por. A. Opalski: Europejskie..., op. cit., s. 444, oraz idem (w:) Kodeks
spotek handlowych, t. 1V, pod red. A. Opalskiego, op. cit., s. 75, nb 86.

195 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 2004/25/WE z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie
ofert przejecia (Dz. Urz. UE L 142 22004 r., s. 12).
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granicznych przejec¢ spotek, ktorych akcje notowane sa na roznych rynkach regulo-
wanych (por. art. 4 ust. 2 lit. a i e dyrektywy 2004/25/WE)!%,

2. PLAN OPERACIJI TRANSGRANICZNE]
ORAZ SPRAWOZDANIE DLA WSPOLNIKOW I PRACOWNIKOW

Podstawowym dokumentem zawierajacym informacje o zamierzonej transgra-
nicznej operacji spotki, przeznaczone dla jej udzialowcow, jest plan sporzadzany
przez organ administrujacy lub zarzadzajacy reorganizowanej spotki (art. 86d,
art. 122, art. 160d dyrektywy 2017/1132)'"7. W przypadku taczen transgranicznych
plan ten powinien by¢ wspolny, co implikuje jego uzgodnienie przez organy zarza-
dzajace taczacych sig spotek (por. art. 122 dyrektywy 2017/1132). Dyrektywa nie
rozstrzyga charakteru prawnego planu (czynno$¢ prawna czy czynnos¢ faktyczna
0 znaczeniu prawnym), pozostawiajac t¢ kwesti¢ uznaniu panstw cztonkowskich!'%,
lecz koncentruje si¢ na jego tresci. Nie ma potrzeby analizowa¢ w tym miejscu punkt
po punkcie obligatoryjnych elementéw planu kazdego rodzaju operacji transgra-
nicznej, tym bardziej ze ich minimalny katalog okreslony w dyrektywie jest obszer-
ny (w przypadku przeksztatcen — 11 punktow, taczen — 14 punktdéw, podziatow
—az 17 punktéw). Nalezy zaznaczy¢, ze katalogi te obejmuja kluczowe informacje
o prawnych i ekonomicznych aspektach planowanej reorganizacji, pozwalajace
wspolnikom na jej oceng i powzigcie decyzji co do sposobu glosowania nad zatwier-
dzeniem odpowiedniego planu.

W przypadku planu transgranicznego przeksztatcenia warto zwroci¢ uwage na
konieczno$¢ zawarcia w nim aktu zatozycielskiego i statutu spotki przeksztatconej
W panstwie przeznaczenia'”, a takze jej formy prawnej, firmy i proponowanej lo-

106 W przypadku tzw. dual listingu prawa, ktorym podlegaja kwestie okreslone w tym przepisie, sa pochodna
wlasciwosci organu nadzoru w sprawie oferty przejgcia. Por. szeroko w tej kwestii R. Rzeszotarski: Przejecie
i wycofanie z obrotu (delisting) zagranicznej spotki publicznej, Poznan 2018, s. 204 i n.

17 W pordéwnaniu z propozycja Komisji, w ostatecznej wersji dyrektywy usunigto przepis pozwalajacy na
sporzadzenie planu w jgzyku innym niz urzgdowy kraju wyjscia i przeznaczenia (w praktyce — w jezyku angielskim,
tzw. migdzynarodowa wersja planu). Rezygnacje z takiej regulacji nalezy ttumaczy¢ przede wszystkim ochrona
krajowych interesariuszy spolki reorganizacji i konieczno$cia udostgpnienia im planu w ich jezyku ojczystym.

18 Por. omowienie stanowisk reprezentowanych w polskiej doktrynie: K. Oplustil (w:) J. Bieniak, M. Bieniak,
G. Nita-Jagielski, K. Oplustil, R. Pabis, A. Rachwal, M. Spyra, G. Sulinski, M. Tofel, M. Wawer. R. Zawtocki:
Kodeks spotek handlowych. Komentarz, Warszawa 2019, s. 1179, nb 2.

19 Nalezy przyjac, ze chodzi tu o projekt aktu zatozycielskiego (statutu) spotki przeksztatconej. Kwestia prawa
spotek panstwa przeznaczenia jest forma wymagana dla tego aktu (statutu). Nie wydaje si¢ przy tym mozliwe
przyjecie w odniesieniu do przeksztalcen transgranicznych regulacji analogicznej do art. 563 § 2 k.s.h. w brzmieniu
nadanym przez ustawg z dnia 19 lipca 2019 r. o zmianie ustawy — Kodeks spotek handlowych oraz niektorych
innych ustaw (Dz. U. poz. 1655), ktéra w celu uproszczenia procedury przeksztalceniowej przewiduje, ze podjgcie
uchwaly o przeksztatceniu zastgpuje zawarcie umowy spoiki przeksztatconej albo zawigzanie przeksztatconej
spotki akcyjnej oraz powotanie organow spotki przeksztalconej. W praktyce moze si¢ okaza¢ konieczne nadanie
temu aktowi formy aktu notarialnego wymaganej przez to prawo, a to w zwiazku z uznaniem braku ekwiwalencji
formy notarialnej sporzadzonej przez podmiot zagraniczny. Por. art. 25 ust. 2 w zw. z art. 17 ust. 1 1 2 p.p.m. oraz
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kalizacji jej siedziby. W odniesieniu do taczen dyrektywa wymaga umieszczenia
w planie aktu zatozycielskiego i statutu ,,spotki powstalej w wyniku potaczenia”
(por. art. 122 lit. i dyrektywy 2017/1132), co w naszej ocenie obejmuje zarowno
spotke nowo utworzona w wyniku taczenia per unionem, jak i spotke przejmujaca
w razie taczenia per incorporationem'’. W przypadku podziatu, w planie nalezy
zamiesci¢ odpowiednie dokumenty spotek, ktore maja by¢ utworzone w ramach
podziatu, a takze zmiany w akcie zatozycielskim (statucie) spotki dzielonej w przy-
padku podziatu czgsciowego lub podziatu przez wydzielenie. Plan kazdego rodzaju
operacji powinien zawiera¢ informacje dotyczace wynagrodzenia pienigznego dla
udziatowcow, ktorzy zdecyduja sig¢ glosowac przeciwko zatwierdzeniu planu oraz
skorzysta¢ z uprawnienia do ,,wyjscia” ze sp6iki i zada¢ odkupu swoich udzialow
lub akcji (art. 861, 126a, 160i dyrektywy 2017/1132). W przypadku taczenia i po-
dziatu kluczowe znaczenie dla wspdlnikow taczacych si¢ spotek wzglednie spotki
dzielonej ma oczywiscie okreslony w odpowiednim planie stosunek wymiany udzia-
tow lub akcji 1 wysoko$¢ ewentualnych doptat, bedace pochodna wyceny tych
spotek. Towarzyszy¢ temu powinny informacje na temat wyceny aktywow i pasywow
przenoszonych na spotke powstajaca w wyniku polaczenia transgranicznego wzgled-
nie przyznawanych kazdej spolce uczestniczacej w podziale transgranicznym. W tym
ostatnim przypadku plan musi zawiera¢ szczegdtowy opis aktywow i1 pasywow
spotki podlegajacej podziatowi oraz o$wiadczenie dotyczace sposobu rozdziatu tych
aktywow 1 pasywow migdzy spotki przejmujace lub, w przypadku podziatu czgs-
ciowego lub podziatu przez wydzielenie, ich zachowania przez spotke dzielona,
a takze okresla¢ zasady zakwalifikowania aktywow lub pasywow nierozdzielonych
wyraznie w planie podziatu, takich jak aktywa lub pasywa nieznane w chwili spo-
rzadzania tego planu (art. 160d lit. I dyrektywy 2107/1132). Plan kazdej operacji
transgranicznej powinien rowniez zawiera¢ informacje dotyczace uprawnien inte-
resariuszy spotki, tj. wierzycieli i pracownikow, co uzasadnia twierdzenie, ze rOwniez
oni sg adresatami tego planu. W tym kontekscie nalezy wskaza¢ na informacje
o zabezpieczeniach proponowanych wierzycielom (art. 86d lit. f, art. 122 lit. n,
art. 160d lit. q dyrektywy 2017/1132), prawdopodobnych skutkach danej operacji

w piSmiennictwie: M. Mataczynski, M. Saczywko: Transgraniczne przeniesienie siedziby zagranicznej spotki
handlowej do Polski, PPH 2015, nr 1, s. 28-29; S. Sottysinski, A. Nowicka: Prawo kolizyjne spotek prawa hand-
lowego (w:) Prawo spotek handlowych, pod red. A. Kocha, J. Napieraty, Warszawa 2017, s. 706. W dotychczas
jedynym przypadku imigracyjnego przeksztalcenia spotki do Polski, sad rejestrowy w Szczecinie zaakceptowat
jednak umowg spotki sporzadzona przez wloskiego notariusza wraz z thumaczeniem przysiggtym na jezyk polski.
Zob. Monitor Sadowy i Gospodarczy z 4 kwietnia 2018 r., nr 66/2018 (5454), poz. 88647.

119 Nalezy zaznaczy¢, ze polska wersja art. 122 lit. i, ale takze innych przepisow dyrektywy (np. art. 126a ust. 1),
w ktorych wystepuje pojecie ,,spotka powstajaca w wyniku potaczenia transgranicznego”, btednie sugeruje, iz
przepisy te znajduja zastosowanie wyltacznie do spotki powstatej w wyniku laczenia per unionem. Porownanie
z innymi wersjami jezykowymi dyrektywy (ang. the company resulting from the cross-border merger, niem. die
aus der grenziiberschreitenden Verschmelzung hervorgehende Gesellschafi) prowadzi do wniosku, Ze pojgcie to
ma szersze znaczenie, obejmujace kazda spotke ,,wynikajaca” (resulting from) z taczenia, a wigc rowniez spotke
przejmujaca. W wersji angielskiej dyrektywy pojgcie company resulting from the cross-border operation wystgpu-
je w takim wtasnie, szerokim znaczeniu; por. np. pkt 25 i 33 preambuty dyrektywy.
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transgranicznej dla zatrudnienia (art. 86d lit. j, art. 122 lit. n, art. 160d lit. q dyrek-
tywy 2017/1132), czy informacje na temat procedur, zgodnie z ktorymi okresla si¢
uzgodnienia dotyczace udziatu pracownikow w uksztattowaniu ich praw do uczest-
nictwa w spotce przeksztatconej. W odniesieniu do planu przeksztatcenia warto tez
zwroci¢ uwage na wymog umieszczenia w nim informacji o fakcie otrzymania przez
spotke zachet lub subsydidw w panstwie cztonkowskim wyjscia w ciggu poprzednich
pieciu lat (art. 86d lit. h dyrektywy 2017/1132). Na marginesie nalezy zaznaczy¢,
ze dla wspolnikow i interesariuszy sp6oiki rownie interesujace bytyby informacje na
temat ewentualnej pomocy publicznej, ktora zostala ,,przyrzeczona” spétce w pan-
stwie przeznaczenia, jako ze w praktyce moze ona stanowi¢ istotny motyw trans-
granicznego przeksztalcenia i przeniesienia siedziby spotki.

Drugi istotny dokument informacyjny, ktorego sporzadzenie przez organ za-
rzadzajacy lub administrujacy spotki uczestniczacej w reorganizacji jest wymagane
przez dyrektywe, stanowi sprawozdanie dla wspolnikow i pracownikow wyjasnia-
jace i uzasadniajace aspekty prawne i ekonomiczne danej operacji transgranicznej,
wyjasniajace jej skutki dla pracownikow, a takze dla przysziej dziatalnosci spotki
transgranicznie przeksztalcanej albo taczacej si¢ wzglednie dla spotek uczestnicza-
cych w transgranicznym podziale (art. 86e ust. 1, art. 124 ust. 1, art. 160e ust. 1
dyrektywy 2017/1132). Prawo krajowe implementujace dyrektywe powinno przy-
znawa¢ spotkom wybdr w zakresie sporzadzenia jednego sprawozdania, sktadaja-
cego si¢ z dwoch wyodrebnionych czgsci dotyczacych i adresowanych do wspolni-
kéw 1 pracownikdw albo dwéch oddzielnych sprawozdan dla kazdej z tych katego-
rii adresatow. Cz¢$¢ adresowana do wspolnikow powinna w szczegolnosci zawierac
wyjasnienia dotyczace wynagrodzenia w formie pieni¢znej dla wspolnikow ,,wy-
chodzacych” ze spétki przy okazji przeksztatcenia i metody zastosowanej do jego
okreslenia, skutki przeksztatcenia transgranicznego dla wspolnikow oraz uprawnien
1 srodkow prawnych przystugujacych wspolnikom, ktorzy nie zgadzaja si¢ na pla-
nowanga reorganizacjg, w zakresie ,,wyjscia” ze spotki i sprzedazy ich udziatow
(akcji). Sporzadzenie tej czgsci (czy odrebnego sprawozdania dla wspolnikéw) nie
jest wymagane, jezeli wszyscy wspolnicy wyrazili zgode na odstapienie od tego
wymogu, a takze w przypadku, gdy panstwa cztonkowskie zdecydowaty si¢ na jego
wylaczenie w odniesieniu do spotek jednoosobowych.

Z kolei czg$¢ sprawozdania dotyczaca pracownikow (wzglednie odrebne spra-
wozdanie do nich adresowane) ma wyjasnia¢ w szczegdlnosci wpltyw planowanej
operacji na stosunki pracy, a takze, w stosownych przypadkach, srodki w celu
ochrony tych stosunkow oraz istotne zmiany w obowiazujacych warunkach zatrud-
nienia lub co do miejsca prowadzenia dziatalnosci przez spotke. Informacje te po-
winny odnosi¢ si¢ nie tylko do pracownikow spotki uczestniczacej w danej operacji,
lecz takze do spotek od niej zaleznych i ich pracownikow. Czg$¢ ta nie jest wyma-
gana, jesli zarowno spotka, jak ijej spotki zalezne nie zatrudniaja pracownikoéw
innych niz ci, ktorzy wchodza w sktad organu zarzadzajacego albo administrujace-
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go. Jezeli w takim przypadku spotka nie musi rowniez sporzadzaé czgsci sprawo-
zdania przeznaczonej dla wspolnikdéw (gdyz zrezygnuja oni z niego lub spotka jest
jednoosobowa), odpada w ogdle konieczno$¢ przygotowania sprawozdania. Ponad-
to, sporzadzenie sprawozdania zarzadu nie jest rOwniez wymagane w przypadku
podziatu przez wydzielenie (art. 160s dyrektywy 2019/2121).

3. SPRAWOZDANIE NIEZALEZNEGO BIEGLEGO

Plan danej operacji transgranicznej podlega badaniu przez niezaleznego biegte-
go, ktorym, stosownie do prawa krajowego, moze by¢ osoba fizyczna lub prawna,
i ktory w rezultacie tego badania ma sporzadzi¢ sprawozdanie dla wspolnikow, udo-
stgpniane im nie pozniej niz miesigc przed data zgromadzenia majacego zatwierdzi¢
plan tej operacji (art. 86f, art. 125, art. 160f dyrektywy 2017/1132). Przepisy dyrek-
tywy nie okreslaja wprawdzie kryteridéw niezaleznosci biegtego, jednak preambuta
(pkt 14) nakazuje uwzgledni¢ w tym zakresie wymogi okre§lone w art. 22 1 22b
dyrektywy 2006/43/WE (tzw. dyrektywy audytowej)!!!. W prawie polskim odpo-
wiednie przepisy zawiera ustawa z dnia 11 maja 2017 r. o biegtych rewidentach,
firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym''? (por. art. 69-73 tej ustawy). Biegly
jest uprawniony do uzyskania od spotki wszelkich informacji niezbgdnych do wyko-
nania swoich obowiazkow. Spotka jest zwolniona z obowiazku badania bieglego na
takich samych zasadach, jak w przypadku zwolnienia ze sporzadzenia sprawozdania
wyjasniajacego, tj. w przypadkach, gdy wszyscy wspdlnicy wyraza na to zgode,
a w odniesieniu do spotek jednoosobowych — jezeli prawo krajowe tak stanowi oraz
w przypadku podziatu przez wydzielenie (art. 160s dyrektywy 2019/2121).

Wigcej uwagi prawodawca unijny poswigca tresci sprawozdania bieglego.
W kazdym przypadku musi ono zawiera¢ opini¢ biegtego, stwierdzajaca, czy kwo-
ta wynagrodzenia pienig¢znego, oferowanego udzialowcom korzystajacym z przy-
shugujacego im prawa ,,wyjs$cia” w zwiazku z planowana reorganizacja, jest ,,odpo-
wiednia”. W przypadku transgranicznych taczen i podziatow opinia bieglego po-
winna si¢ rowniez odnosi¢ do ,,odpowiednio$ci” zaproponowanego w planie
stosunku wymiany udziatéw lub akcji. Przy ocenie wynagrodzenia pieni¢znego
biegly uwzglednia ceng rynkowa udziatéw lub akcji w spotce podlegajacej plano-
wanej reorganizacji przed ogloszeniem jej planu lub warto$¢ spotki okreslona
zgodnie z ogblnie przyjetymi metodami wyceny, jednak z perspektywy ex ante,
a wiec — z wylaczeniem wptywu, jaki ogloszenie o planowanej operacji (bedace

I Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 2006/43/WE z dnia 17 maja 2006 r. w sprawie usta-
wowych badan rocznych sprawozdan finansowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych, zmieniajaca
dyrektywy Rady 78/660/EWG i 83/349/EWG oraz uchylajaca dyrektywe Rady 84/253/EWG (Dz. Urz. UE L 157
220061, s. 87).

12Tj. Dz. U. 22019 1. poz. 1421.
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niewatpliwie informacja o cenotworczym charakterze) wywrze na wartos¢ udziatow
(akcji)''3. In casu wptyw ten moze by¢ pozytywny badz negatywny, co w przypad-
ku spotki publicznej znajdzie odzwierciedlenie w gietdowym kursie jej akcji. Spra-
wozdanie musi zawiera¢ co najmniej: wskazanie metody lub metod wykorzystanych
do okreslenia proponowanego pieni¢znego wynagrodzenia dla udziatowcow ,,wy-
chodzacych” ze spotki, a w przypadku taczenia i podziatu — takze do ustalenia
proponowanego stosunku wymiany udziatéw lub akcji; stwierdzenie, czy wykorzy-
stana metoda lub metody sa adekwatne do oceny tego wynagrodzenia oraz, w przy-
padku taczenia i podziatu, stosunku wymiany udziatéw lub akcji; wskazanie war-
tosci okreslonej przy zastosowaniu kazdej z takich metod oraz opini¢ na temat
wzglednego znaczenia przypisywanego tym metodom przy okre$laniu wybranych
wartosci, a w przypadku zastosowania réznych metod w taczacych si¢ spotkach
— stwierdzenie, czy bylo to uzasadnione. Wreszcie, biegly powinien zawrzeé
w swoim sprawozdaniu opis szczegolnych trudnosci powstatych w zwiazku z wy-
cena. Prawo krajowe powinno zawiera¢ przepisy dotyczace co najmniej odpowie-
dzialnos$ci cywilnej bieglego za sporzadzenie tego sprawozdania (art. 86s ust. 1,
art. 133a ust. 11 art. 160t ust. 1 dyrektywy 2019/2121).

4. UJAWNIENIE DOKUMENTOW SPORZADZONYCH
W FAZIE INFORMACYJINEJ

Dyrektywa przewiduje rozne , kanaty informacji” stuzace udostgpnieniu adre-
satom wskazanych wyzej dokumentow. I tak, plan operacji transgranicznej wraz
z zawiadomieniem informujacym wspolnikow, wierzycieli i przedstawicieli pracow-
nikow reorganizowanej spotki lub — jezeli brak takich przedstawicieli — samych
pracownikéw o mozliwo$ci przedtozenia spolce uwag dotyczacych planu, nalezy
oglosi¢ w publicznym rejestrze panstwa cztonkowskiego, w ktorym zarejestrowana
jest spotka, co najmniej na miesiac przed data zgromadzenia wspolnikow (walnego
zgromadzenia), ktére ma podja¢ uchwalg¢ w sprawie zatwierdzenia planu (art. 86g
ust. 1, art. 123 ust. 1, art. 160g ust. 1 dyrektywy 2017/1132). Panstwa powinny
stworzy¢ mozliwo$¢ przestania online tych informacji do rejestru, bez koniecznosci
osobistego stawiennictwa przed wlasciwym organem, oraz zapewni¢ ich udostep-
nienie innym organom panstw cztonkowskich za posrednictwem systemu integracji
rejestrow handlowych (BRIS)!!4, Panstwa cztonkowskie moga zwolni¢ spotke

113 Na marginesie nalezy zaznaczy¢, ze polskie ttumaczenie zdania drugiego w art. 86f ust. 2, art. 125 ust. 3 i art.
160f ust. 2 dyrektywy 2017/1132 jest btedne. Jak wynika z innych wersji jezykowych, ,,0g6lnie przyjete metody
wyceny” nalezy odnies¢ do warto$ci spotki, a nie do ,,efektu proponowanego” przeksztatcenia, laczenia czy podziatu.

114 Szeroko na temat samego systemu integracji rejestrow: A. Mucha: Unijny system rejestréw handlowych
i jego implementacja do prawa polskiego po uchwaleniu dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2012/17/UE
z 13.6.2012 r., Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny 2016, z. 2, s. 73-86.
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z obowiazku ujawnienia planu i zawiadomienia we wlasciwym rejestrze, jezeli
bezptatnie i w sposob nieprzerwany udostepni ona te informacje na swojej stronie
internetowej przez co najmniej miesiac przed wyznaczong data zgromadzenia ma-
jacego zatwierdzi¢ plan, az do zamknigcia tego zgromadzenia. Jednak rowniez w tym
przypadku spotka powinna przedtozy¢ wlasciwemu dla niej rejestrowi zestaw pod-
stawowych informacji okreslonych w dyrektywie, obejmujacych migdzy innymi
dane spotek uczestniczacych w reorganizacji, wskazanie zasad wykonywania praw
wierzycieli, pracownikow i wspdlnikow oraz szczegoty dotyczace strony interneto-
wej, na ktorej dostepny jest plan operacji, sprawozdanie bieglego i inne informacje
okreslone w dyrektywie (art. 86g ust. 3, art. 123 ust. 3, art. 160g ust. 3 dyrektywy
2017/1132). Ponadto, prawo krajowe moze wymaga¢ ujawnienia planu i zawiado-
mienia lub wskazania podstawowych informacji w biuletynie krajowym lub za
posrednictwem centralnej platformy elektroniczne;j.

Sprawozdanie zarzadu oraz sprawozdanie bieglego nie podlegaja ogloszeniu
na takich samych zasadach, jak plan operacji. W odniesieniu do sprawozdania
zarzadu dyrektywa wymaga, aby udostegpnic go ,,droga elektroniczng” wspolnikom
i przedstawicielom pracownikoéw lub, w przypadku braku takich przedstawicieli,
samym pracownikom, nie pdzniej niz na szes$¢ tygodni przed data zgromadzenia
majacego zatwierdzi¢ plan operacji (art. 86¢ ust. 6, art. 124 ust. 6, art. 160e ust. 6
dyrektywy 2017/1132). Nalezy sadzi¢, ze w mniejszych spotkach wystarczajace
bedzie przestanie sprawozdania (wraz z planem) na adresy mailowe tych oséb,
udostegpnione w tym celu zarzadowi, a w spotkach z licznymi wspdlnikami
(w szczegodlnosci w spotkach publicznych) — umieszczenie go na korporacyjnej
stronie internetowej. W taki sam sposob nalezy przekaza¢ wspdlnikom opinig pra-
cownikéw lub ich przedstawicieli na temat relewantnych z ich punktu widzenia
elementow sprawozdania, o ile organ zarzadzajacy otrzyma tg opinig ,,w odpowied-
nim czasie”, zalaczajac ja do przesytanego sprawozdania (por. ust. 7 powotanych
wyzej artykutow dyrektywy). W odniesieniu do sprawozdania bieglego, dyrektywa
wymaga jedynie, aby zostato ono udostgpnione wspdlnikom nie pdzniej niz miesiac
przed dniem zgromadzenia majacego zatwierdzi¢ plan danej operacji, nie precyzu-
jac jednak sposobu tego udostepnienia (art. 86f ust. 1, art. 125 ust. 1, art. 160fust. 1
dyrektywy 2017/1132). Przyja¢ wypada, ze takze w tym przypadku wystarczajace
jest udostepnienie go wspolnikom droga elektroniczna. Ponadto, panstwa cztonkow-
skie moga skorzysta¢ z opcji przewidzianej w dyrektywie i wprowadzi¢c wymog
ujawnienia sprawozdania biegtego w publicznym rejestrze (por. art. 86g ust. 1,
art. 123 ust. 1, art. 160g ust. 1), jednak z zastrzezeniem, ze spotka powinna miec
mozliwos¢ wylaczenia z obowiazku ujawnienia ,,informacji poufnych” (ang. confi-
dentual information'").

15 Inne wersje jezykowe tego pojecia wskazuja, ze informacji tych nie nalezy utozsamia¢ z informacjami

poufnymi w rozumieniu art. 7 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwiet-
nia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace dyrektywe
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5. UCHWALA ZGROMADZENIA W SPRAWIE ZATWIERDZENIA
PLANU I OGRANICZENIA W ZAKRESIE JEJ ZASKARZANIA

Plan kazdej operacji transgranicznej wymaga zatwierdzenia przez organ wtas-
cicielski reorganizowanej spotki, tj. zgromadzenie wspolnikow albo walne zgroma-
dzenie, ,,po zapoznaniu si¢” z wymaganymi sprawozdaniami i opiniami pracowni-
kow. Oczywiscie, za wystarczajace nalezy uznac stworzenie wspolnikom mozliwo-
$ci zapoznania si¢ z tymi dokumentami poprzez ich fizyczne udostgpnienie
w trakcie zgromadzenia oraz ich omowienie przez organ zarzadzajacy przed pod-
daniem odpowiedniej uchwaty pod glosowanie. Uchwaly organu wtascicielskiego
wymaga réowniez dostosowanie aktu zatozycielskiego oraz statutu tej spotki do
prawa panstwa przeznaczenia (w przypadku transgranicznego przeksztalcenia) oraz
innych okoliczno$ci wynikajacych z planu (np. podwyzszenia kapitatu zaktadowe-
g0 1 emisji nowych udzialow akcji przez spotke przejmujaca w przypadku taczenia
przez przejecie czy obnizenia tego kapitatu w przypadku podziatu czesciowego albo
przez wydzielenie). Dyrektywa zobowiazuje panstwa cztonkowskie do zapewnienia,
aby zatwierdzenie planu oraz jego zmian wymagaty wigkszosci co najmniej dwoch
trzecich, jednak nie wigcej niz 90% gltoséw zwiazanych z reprezentowanymi udzia-
tami lub akcjami albo kapitatem subskrybowanym reprezentowanym podczas
zgromadzenia. W kazdym przypadku warto$¢ progowa nie moze by¢ wyzsza niz ta
przewidziana w prawie krajowym dla zatwierdzenia potaczenia transgranicznego
(art. 86h ust. 3, art. 93 ust. 1 wzw. zart. 121 ust. 2, art. 160h ust. 3 dyrektywy
2017/1132). Brzmienie powotanych przepisow dyrektywy, ktore odnosi si¢ nie
tylko do zatwierdzenia planu operacji, lecz takze jego zmiany przez zgromadzenie
wspolnikéw (walne zgromadzenie), moze implikowac¢ wniosek, ze zgromadzenie
to jest wtadne ad hoc zmieni¢ tre$¢ planu (np. stosunek wymiany udzialow lub
akcji) bez konieczno$ci powtorzenia czynno$ci przewidzianych w ramach fazy in-
formacyjnej, a wigc sporzadzenia i udostgpnienia (ogloszenia) zmienionego planu
i sprawozdan. W odniesieniu do istniejacego w tej kwestii sporu w polskiej doktry-
nie''® nalezy jednak sadzi¢, ze powotane przepisy unijne nie maja rozstrzygajacego
znaczenia, gdyz nie pozbawiaja wazkos$ci argumentow na poparcie stanowiska
przeciwnego. Ponadto, powotane przepisy dyrektywy mozna rowniez interpretowaé
W ten sposob, ze przegltosowanie na zgromadzeniu zmian w planie operacji (w szcze-
gblnosci w odniesieniu do jego kluczowych elementow, takich jak stosunek wymia-
ny udziatdw/akcji) nie oznacza jeszcze jego zatwierdzenia, lecz inicjuje od poczat-

2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE 1 2004/72/WE
(Dz. Urz. UE L 173 22014 1., s. 1-61). Chodzi tu raczej o dane stanowiace tajemnic¢ handlowg lub tajemnice
przedsigbiorstwa, ktorych ujawnienie byloby szkodliwe dla pozycji biznesowej spoiki. Por. tez pkt 15 preambuty
dyrektywy 2019/2121.

116 Por. przedstawienie stanowisk J. Jerzmanowski: Modyfikowanie planow polqczenia i podziatu spotek
w toku procedur polqczeniowych i podziatowych (w:) Prawo handlowe. Miedzy teoriq, praktykq a orzecznictwem.
Ksiega jubileuszowa dedykowana Profesorowi Januszowi A. Strzepce, pod red. P. Piniora, Warszawa 2019, s. 156 i n.
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ku fazg informacyjna transgranicznej reorganizacji (obejmujaca m.in. ogloszenia
zmienionego planu i poddanie go badaniu biegtego), po ktorej zakonczeniu moze
dopiero zosta¢ podjeta uchwata o jego ostatecznym zatwierdzeniu. Wyjatek od tego
wymogu mozna przyjaé¢ w sytuacji, gdy na zgromadzeniu podejmujacym uchwate
o zmianie planu reprezentowany jest caty kapitat reorganizowanej spotki, dlatego
nie istnieje ryzyko pokrzywdzenia drobnych wspolnikow wskutek przyjecia arbi-
tralnego stosunku wymiany glosami wspolnika wigkszo$ciowego. Kwestia ta wy-
maga niewatpliwie dalszych badan.

Istotnym novum wprowadzonym do prawa unijnego jest wytaczenie mozliwo-
Sci kwestionowania (zaskarzania) uchwaty zatwierdzajacej transgraniczna operacje
wylacznie w oparciu o okreslone w dyrektywie podstawy. W kazdym z trzech przy-
padkow transgranicznych operacji, uchwaty tej nie mozna zaskarzy¢ wylacznie na
tej podstawie, ze wynagrodzenie pieni¢zne dla udzialowcoéw korzystajacych z pra-
wa ,,wyjscia” ze spotki zostato niewtasciwie ustalone lub informacje podane
w odniesieniu do tego wynagrodzenia nie spelniaja wymogdéw prawnych. W przy-
padku transgranicznego taczenia i podziatu, wytaczng podstawa zaskarzenia nie
moze by¢ rowniez zarzut, ze stosunek wymiany udzialow/akcji zostal niewtasciwie
ustalony lub ze podane informacje, dotyczace tego stosunku, nie spetniaja wymogow
prawnych (por. art. 86h ust. 5, art. 126 ust. 4, art. 160h ust. 5 dyrektywy 2017/1132).
Motywem tej regulacji (niestety niewyrazonym wprost w preambule dyrektywy
zmieniajacej) jest niewatpliwie zapewnienie stabilnosci uchwaly zatwierdzajace;j
operacj¢ transgraniczna, ktorej przeprowadzenie, lezace w interesie spotki, nie po-
winno by¢ zagrozone wskutek dziatan stuzacych ochronie indywidualnych interesow
jej wspolnikow, nawet w przypadku, gdy ich zastrzezenia dotyczace wysokosci
wynagrodzenia pienig¢znego czy stosunku wymiany udzialow/akcji sa uzasadnione.
Z drugiej jednak strony, prymat interesu spotki i jej wigkszosciowych udziatowcow
(a niekiedy takze menadzerow) w szybkim przeprowadzeniu transgranicznej ope-
racji nie moze uzasadnia¢ catkowitego pozbawienia ochrony prawnej drobnych
wspolnikow, ktorych indywidualne interesy moga zosta¢ naruszone wskutek przy-
jecia obiektywnie nieprawidtowego stosunku wymiany udziatow/akcji lub wysoko-
$ci wynagrodzenia pieni¢znego dla udziatowcow korzystajacych z prawa ,,wyjscia”.
Prawodawca unijny dazyt do kompromisu migdzy ochrona interesu spotki a ochro-
ng interesow indywidualnych udzialowcow, wprowadzajac w tym celu nowe, zhar-
monizowane instrumenty prawne (por. nizej).

6. OCHRONA WSPOLNIKOW: PRAWO WYJSCIA (ODKUPU)
ORAZ ,,PROCEDURY ODWOLAWCZE”

Zasadniczym instrumentem ochrony wspolnikow mniejszosciowych, ktory
znajduje zastosowanie w przypadku wszystkich operacji transgranicznych, jest
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przystugujace im korporacyjne prawo ,,wyjscia” ze spoitki, tj. ,,prawo zbycia swo-
ich udziatéw lub akcji za odpowiednim wynagrodzeniem” (prawo odkupu, por.
art. 861, art. 126a, art. 160i dyrektywy 2017/1132). W mysl dyrektywy, panstwa
cztonkowskie maja zapewnic¢, aby z prawa tego mogli skorzysta¢ co najmniej
wspolnicy, ktorzy gltosowali przeciwko zatwierdzeniu planu odpowiedniej trans-
granicznej operacji. W przypadku transgranicznego taczenia i transgranicznego
podziatu prawo to przystuguje wspolnikom, ktoérzy w wyniku danej operacji mie-
liby naby¢ udzialy lub akcje w spdtce wynikajacej z potaczenia'’ wzglednie
z podziatu, podlegajacej prawu panstwa cztonkowskiego innego niz panstwo czton-
kowskie spotki, w ktorej dotychczas posiadali udziaty Iub akcje. W takich przy-
padkach przyznanie prawa ,,wyjs$cia” wspolnikom niezgadzajacym si¢ na emigra-
cyjna transgraniczna reorganizacje¢ ,,ich” sp6iki jest uzasadnione ze wzgledu na
okoliczno$¢, ze w wyniku tej reorganizacji zmienia si¢ statut personalny spotki,
w ktorej sg oni udziatowcami i w konsekwencji porzadek prawny okreslajacy za-
réwno tad korporacyjny spoiki, jak i tre§¢ ich praw i obowiazkéw (por. pkt 18
preambuty dyrektywy nowelizujacej)!'. Wspdlnicy mniejszosciowi, niezgadzaja-
cy si¢ na transgraniczna operacjg, zostaliby wigc niejako zmuszeni do akceptacji
istotnej zmiany swojej sytuacji prawnej w spotce. Nawet jezeli w wyniku takiej
»emigracyjnej” operacji tres¢ ich praw i obowiazkow nie zmienitaby si¢ w sposob
istotny, to jednak wykonywanie uprawnien w spotce zarejestrowanej za granica,
w szczegblnosci uprawnien organizacyjnych (np. udzial w zgromadzeniach, za-
skarzanie uchwat, konieczno$¢ zatrudnienia thumaczy i zagranicznych prawnikdw)
bedzie sig z reguty wiaza¢ dla drobnych udziatowcow ze znacznymi obciazeniami.
W takich sytuacjach potrzeba ochrony wspodlnika niezgadzajacego si¢ na transgra-
niczna operacj¢ wystepuje zwlaszcza w spotkach zamknigtych (niepublicznych),
w ktorych wspolnicy nie maja mozliwosci szybkiego ,,wyjécia” z inwestycji
w spotke poprzez sprzedaz udzialdow na zorganizowanym rynku kapitatowym.
Prawodawca unijny stusznie zatem zdecydowat si¢ na wprowadzenie minimalnego
zharmonizowanego standardu ochrony wspdlnikow w postaci przystugujacego im
prawa sprzedazy ich udziatow (akcji) w zwiazku z przeprowadzanag transgraniczna
reorganizacja. Oczywiscie, z punktu widzenia spotki 1 wspolnikow wigkszoscio-
wych popierajacych dana operacj¢ realizacja tego prawa bedzie si¢ wiazaé z do-
datkowymi kosztami, wynikajacymi z konieczno$ci wyplaty godziwego wynagro-
dzenia za nabywane udzialy (akcje) i prowadzenia ewentualnego sporu sadowego
dotyczacego prawidtowosci jego ustalenia (por. nizej). Ze wzgledu na potrzebe

17 Jak juz zaznaczono powyzej (przyp. 110), termin ,,spotka powstajaca w wyniku potaczenia” (ang. the

company resulting from the merger) oznacza zarowno spotke¢ powstata w wyniku potaczenia per unionem, jak
i spotke przejmujaca w razie taczenia per incorporationem. Nie ma zadnego merytorycznego uzasadnienia, aby
zakres ochrony wspolnikow w postaci przystugujacego im prawa wyjscia ograniczy¢ tylko do jednej odmiany
taczenia.

18 Odnosnie do rodzajow zagrozefi, jakie dla wspolnikow moze stwarzaé operacja transgraniczna, por.
M. Winner: Protection..., op. cit., s. 62—64.
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ochrony interesdOw wspolnikow mniejszosciowych, koniecznos¢ poniesienia takich
kosztow nalezy jednak uzna¢ za uzasadniona!".

Zgodnie z minimalnym unijnym standardem ochrony wspolnikow, warunkiem
skorzystania z prawa ,,wyj$cia” z reorganizowanej spolki jest glosowanie przeciw-
ko uchwale o zatwierdzeniu danej transgranicznej operacji (art. 86i ust. 1, art. 126a
ust. 1, art. 1601 ust. 1 dyrektywy 2017/1132). Spehienie tego warunku wymaga wigc
od wspolnikow pewnej aktywnosci w postaci uczestnictwa w zgromadzeniu 1 wy-
konania (niekoniecznie osobiscie) prawa glosu. Ponadto, prawo krajowe moze
wymagac, aby wyrazny sprzeciw wobec planu danej operacji transgranicznej lub
zamiar wykonania przez wspolnikow prawa do zbycia ich udziatow (akcji) zostat
odpowiednio udokumentowany najpdzniej na zgromadzeniu, na ktorym ma zostac
podjeta uchwata w sprawie zatwierdzenia tego planu. Udokumentowanie to moze
w szczegolnosei polegac na zgtoszeniu do protokotu sprzeciwu wobec tego planu'?.
Zarazem dyrektywa zezwala panstwom cztonkowskim na podwyzszenie przewi-
dzianego w niej minimalnego standardu ochrony poprzez przyznanie prawa ,,wyj$cia”
rowniez innym wspélnikom. W preambule dyrektywy 2019/2121 (pkt 18) wskaza-
no przyktadowo, ze prawo to moze zosta¢ przyznane ,,wspdlnikom posiadajacym
udziaty lub akcje bez prawa glosu lub wspodlnikom, ktorzy w wyniku podziatu
transgranicznego uzyskaliby udziaty lub akcje w spdtce przejmujacej w proporcjach
innych niz te, ktére posiadali przed operacja, lub wspdlnikom, w przypadku ktorych
nie nastapitaby zmiana prawa wlasciwego, ale ich niektore prawa uleglyby zmianie
w wyniku operacji”. Na marginesie nalezy zaznaczy¢, ze polska regulacja podziatu
wewnatrzkrajowego przewiduje prawo ,,wyjscia” wspolnika w przypadku, ktory
zostal wspomniany w cytowanym fragmencie preambuty (por. art. 541 § 5 k.s.h.),
co uzasadnia wprowadzenie odpowiedniego przepisu rowniez w odniesieniu do
podziatu transgranicznego. Ponadto, prawo krajowe moze catkowicie zrezygnowaé
z warunku glosowania przeciwko danej operacji i przyznaé to uprawnienie wszyst-
kim wspolnikom reorganizowanej spotki, a wige rowniez tym, ktorzy gtosowali za
reorganizacja, wstrzymali si¢ od gtosu lub nie uczestniczyli w ogdle w tym zgro-
madzeniu. Takie rozwiazanie nie wydaje si¢ jednak uzasadnione, gdyz bedzie wia-
zac si¢ z istotnym wzrostem wydatkow dla spotki (tj. odptywu srodkoéw pienigznych
koniecznych do zaspokojenia roszczen wspdlnikow zadajacych odkupu udziatow/
akcji), co w praktyce utrudni jej korzystanie z traktatowej swobody przedsigbior-
czosci'?!'. Zaznaczenia wymaga jednak, ze prawo unijne nie okresla, kto powinien

119 Por. A. Radwan: lus dissidentium. Granice konsensusu korporacyjnego i wltadzy wiekszosci w spotkach kapi-
tatowych, Warszawa 2016, s. 91. W prawie polskim prawo ,,wyjscia” (prawo odkupu udziatéw lub akcji) przystugu-
je wspolnikom polskiej spotki kapitalowej uczestniczacej w tzw. faczeniu emigracyjnym,; por. art. 516! k.s.h.

120 Polskie ttumaczenie odpowiednich przepiséw dyrektywy (tj. ust. 1 podustep 3 artykutéw: 861, 126, 160i),
w ktorym jest mowa o ,,zapisaniu tego sprzeciwu”, nie wydaje si¢ najtrafniejsze.

121 Pierwotny projekt Komisji Europejskiej przyznawat obligatoryjnie prawo wyjscia wspolnikom reorganizo-
wanej spotki, ktorzy nie glosowali za uchwala w sprawie zatwierdzenia danej operacji, a wige takze wspdlnikom
wstrzymujacym si¢ od glosu oraz nieobecnym na zgromadzeniu. Przepis ten stusznie zostal zmieniony, gdyz mogt
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dokona¢ odkupu udziatéw (akcji) od zadajacych tego uprawnionych wspolnikow.
Dlatego prawo krajowe moze stanowi¢, ze podmiotem dokonujacym odkupu moze
by¢ nie tylko spotka, lecz takze wspolnicy popierajacy reorganizacje i pozostajacy
W niej, a nawet osoby trzecie!?2. Dyrektywa zawiera rowniez regulacje dotyczace
ram czasowych realizacji prawa odkupu. Po pierwsze, prawo krajowe ma ustali¢
termin dla zgloszenia spdtce decyzji wspolnikéw o skorzystaniu z tego prawa, na
adres elektroniczny udostgpniony przez spotke. Termin ten nie moze przekraczac
miesiaca od zgromadzenia, na ktorym podjeto uchwalg o zatwierdzeniu planu ope-
racji. Po drugie, panstwa cztonkowskie powinny ustali¢ termin na wyplatg wyna-
grodzenia. Nie moze on przypada¢ pdzniej niz dwa miesiace po dacie, w ktorej dana
operacja stala si¢ skuteczna (por. art. 86i ust. 21 3, art. 126aust. 21 3, art. 1601 ust. 2
13 dyrektywy 2017/1132).

Istotnym wzmocnieniem ochrony prawnej wspdlnikow reorganizowanej spot-
ki jest przewidziany w dyrektywie obowiazek wprowadzenia do prawa krajowego
szczegllnego postepowania weryfikacyjnego, w ramach ktorego moga oni kwes-
tionowa¢ po pierwsze, przewidziana w planie danej operacji wysokos¢ wynagro-
dzenia (rekompensaty) za udziaty (akcje) nabywane w wykonaniu prawa odkupu,
a po drugie, w przypadku taczenia lub podziatu — zaproponowany w planie i za-
twierdzony przez zgromadzenie stosunek wymiany udziatdw/akcji (art. 86i ust. 4-5,
art. 126a ust. 4-6, art. 160i ust. 4-6 dyrektywy 2017/1132). Regulacja unijna w tym
zakresie wzorowana jest na niemieckich przepisach o szczeg6lnej sadowej pro-
cedurze weryfikacji wyceny (niem. Spruchverahren), znajdujacej zastosowanie
w sprawach, w ktorych spor dotyczy wytacznie aspektow majatkowych, zwiazanych
z ustaleniem wlasciwego stosunku wymiany udzialow (akcji) czy rekompensaty
pienigznej naleznej akcjonariuszowi w zwiazku z takimi operacjami, jak: taczenia,
podziaty czy przymusowy wykup (squeeze out)'®. Istotne jest przy tym, ze roz-
strzygnigcie w ramach tego postgpowania nie wplywa na skutecznos¢ danej opera-
cji i nie prowadzi do ubezskutecznienia (zniweczenia skutkow prawnych) uchwaty
zgromadzenia bedacej jej podstawa (tj. zatwierdzajacej plan danej operacji). Nie
o taki skutek chodzi zreszta wspodlnikowi, ktory inicjuje procedurg weryfikacji wy-
ceny, ale o ochrong swojego indywidualnego interesu majatkowego, ktory moze
zosta¢ naruszony wskutek strukturalnej reorganizacji spoiki. Przebieg postgpowania
reorganizacyjnego (np. laczeniowego czy podzialowego) oraz jego skutecznos$¢ sa

on generowac istotne koszty dla tej spotki. Por. P. Davies i in.: The Commission’s..., op. cit., s. 210; M. Winner:
Protection..., op. cit., s. 69.

122 Nalezy sadzi¢, ze dyrektywa pozostawia w tym zakresie panstwom cztonkowskim swobodg regulacji.

123 Postgpowanie to jest uregulowane w odrgbnej ustawie Spruchverfahrensgesetz (ustawa z dnia 12 VI 2003 .,
BGBIL. 1, s. 838), do ktorej odsytaja poszczegodlne przepisy prawa spotek; por. np. § 15 Umwandlungsgesetz
w odniesieniu do taczen. W literaturze polskiej na ten temat zob. A. Radwan, L. Gorywoda: Zaskarzanie uchwat
walnego zgromadzenia akcjonariuszy. Reformy w Europie i wnioski dla polskiego ustawodawcy, KPP 2009, z. 2,
s. 446, 449 1487. W literaturze niemieckiej por. H. Hirte: Kapitalgesellschaftsrecht, Koln 2012, s. 455 (w kontek-
$cie reorganizacji spotek uregulowanych w Umwandlungsgesetz).
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niezalezne od procedury zmierzajacej do weryfikacji przyjetego w planie stosunku
wymiany udziatow/akcji wzglednie rekompensaty pienigznej za odkupywane udzia-
ly/akcje w tym sensie, ze zainicjowanie tej procedury nie blokuje rejestracji danej
strukturalnej zmiany spétki oraz, po rejestracji, nie wptywa na jej waznosc¢. Stwier-
dzenie przez sad, ze przyznana pierwotnie wspolnikowi rekompensata pieni¢zna lub
ustalony w planie stosunek wymiany udziatéw (akcji) byly nieprawidlowe, aktua-
lizuje po stronie spotki (w przypadku taczenia — spotki przejmujacej albo nowo
zawiazanej) obowiazek wyréownania pienigznego'**. Szczegolna procedura wyce-
ny pozwala wigc osiggna¢ kompromis migdzy potrzeba ochrony interesu spotki
w szybkim przeprowadzeniu reorganizacji a potrzeba ochrony indywidualnych in-
teresow jej wspolnikow. Procedura ta umozliwia efektywniejsza ochrong tych inte-
resOw anizeli przyktadowo zadeklarowanie w ustawie, ze moga oni dochodzi¢ na-
prawienia szkody na zasadach ogdlnych, tj. w trybie deliktowym (por. art. 509 § 3
zd. 2 k.s.h.). Dla skorzystania przez wspolnika ze szczegdlnej procedury wyceny
nie jest konieczne wykazanie przestanek odpowiedzialnos$ci deliktowej spoiki, lecz
uprawdopodobnienie, ze kwestionowana wysokos$¢ pienigznej rekompensaty lub
stosunek wymiany udziatow (akcji) sa nieprawidtowe!%.

W pierwszej kolejnosci prawo unijne zobowiazuje panstwa cztonkowskie do
zapewnienia, aby wspolnicy, ktdrzy skorzystali z prawa odkupu, lecz uwazaja, ze
wynagrodzenie zaproponowane przez spotke (cena odkupu) ,,nie zostato wlasciwie
okreslone”, byli uprawnieni do wystapienia, w terminie wyznaczonym przez prawo
krajowe, z roszczeniem o dodatkowe wynagrodzenie pieni¢zne do wlasciwego or-
ganu lub podmiotu upowaznionego na mocy prawa krajowego (art. 86i ust. 4,
art. 126a ust. 4, art. 1601 ust. 4 dyrektywy 2017/1132). Panstwa cztonkowskie po-
winny wigc wprowadzi¢ specjalne (sadowe lub administracyjnoprawne) ,,postgpo-
wanie weryfikacyjne w sprawie wyceny”, w ramach ktérego wspolnicy moga
kwestionowac przewidziana w zaakceptowanym planie wysokos¢ ceny odkupu
i dochodzi¢ roszczenia o doptate. Ponadto, prawo krajowe moze rOwniez stanowié,

124 Por. § 15 ust. 1 Umwandlungsgesetz: ,,(1) Ist das Umtauschverhiltnis der Anteile zu niedrig bemessen oder
ist die Mitgliedschaft bei dem tibernehmenden Rechtstréger kein ausreichender Gegenwert fiir den Anteil oder die
Mitgliedschaft bei einem tibertragenden Rechtstrager, so kann jeder Anteilsinhaber dieses iibertragenden Rechts-
tragers, dessen Recht, gegen die Wirksamkeit des Verschmelzungsbeschlusses Klage zu erheben, nach § 14 Abs. 2
ausgeschlossen ist, von dem iibernehmenden Rechtstrager einen Ausgleich durch bare Zuzahlung verlangen; die
Zuzahlungen kdnnen den zehnten Teil des auf die gewéhrten Anteile entfallenden Betrags des Grund- oder Stamm-
kapitals iibersteigen. Die angemessene Zuzahlung wird auf Antrag durch das Gericht nach den Vorschriften des
Spruchverfahrensgesetzes bestimmt”. (,,(1) Jezeli stosunek wymiany udziatow zostat okre§lony na zbyt niskim
poziomie lub cztonkostwo w przejmujacym podmiocie prawnym nie stanowi wystarczajacej rekompensaty za udziat
lub cztonkostwo w przejmowanym podmiocie prawnym, kazdy udzialowiec tego przejmowanego podmiotu, kto-
rego prawo zaskarzenia uchwaty o potaczeniu zostato wylaczone zgodnie z § 14 ust. 2, moze zada¢ od podmiotu
przejmujacego wyrownania w postaci doplaty pieni¢znej; doptaty te moga przewyzszac¢ dziesiata czg$¢ kapitatu
zaktadowego przypadajacego na przyznane udziaty. Odpowiednia doptata zostanie okreslona na wniosek przez sad
wedlug przepisow ustawy o szczegolnej sadowej procedurze weryfikacji wyceny (Spruchverfahremgesetz).”).

125 Odnosnie do rozktadu cigzaru dowodu w tym postgpowaniu zob. S. Weppner: Der gesellschafisrechtliche
Minderheitenschutz bei grenziiberschreitender Verschmelzung von Kapitalgesellschaften, Tiibingen 2010, s. 43 i n.
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ze wydana w tej procedurze ostateczna decyzja o przyznaniu wspolnikowi, ktory
wystapit z tym roszczeniem, dodatkowego wynagrodzenia pieni¢znego, ma ,,roz-
szerzona skuteczno$¢” (erga omnes) w odniesieniu do wszystkich wspolnikow
korzystajacych z prawa odkupu, niezaleznie od tego, czy przytaczyli si¢ do poste-
powania weryfikacyjnego!?. W doktrynie wskazuje sie, ze za rozszerzona skutecz-
noscia przemawia wzglad na zasadg rownego traktowania wspolnikow'?’. Jednak
argument ten nie przekonuje. Niezaleznie od dodatkowych kosztow, jakie w zwiaz-
ku z taka rozszerzong skuteczno$cig poniostaby spotka, nalezy wskazaé, ze bierni
wspolnicy nie zashuguja na ochrong w takim samym zakresie jak udziatlowcy, ktorzy
zainicjowali postgpowanie weryfikacyjne i poniesli zwiazane z nim koszty (problem
tzw. jazdy na gapg — free rider problem).

Istotne znaczenie praktyczne maja rowniez normy kolizyjne i jurysdykcyjne
wyrazone w art. 861 ust. 5, art. 126a ust. 5 i art. 1601 ust. 5 dyrektywy 2017/1132,
ktore zobowiazuja panstwa czlonkowskie do zapewnienia, aby prawo panstwa
cztonkowskiego wyjscia (w przypadku transgranicznych przeksztatcen), panstwa
cztonkowskiego, ktoremu podlega dana taczaca si¢ spotka (w przypadku transgra-
nicznych taczen), wzglednie panstwa spotki dzielonej (w przypadku transgranicznych
podziatéw) regulowato catos¢ kwestii zwiazanych z realizacja prawa odkupu oraz
aby spory z tym zwiazane podlegaly wylacznej jurysdykcji tego panstwa.

W odniesieniu do transgranicznych taczen i podziatow dyrektywa wymaga
wprowadzenia do prawa krajowego podobnej procedury weryfikacyjnej dla wspol-
nikow taczacych si¢ spotek wzglednie spotki dzielonej, ktorym nie przystuguje
prawo odkupu lub ktorzy z niego nie skorzystali, a wigc, co do zasady (tj. o ile
prawo krajowe nie rozszerzy zakresu podmiotowego tego prawa, por. wyzej) — dla
wspolnikoéw glosujacych za zatwierdzeniem planu lub wstrzymujacych sig od glosu
wzglednie nicobecnych na zgromadzeniu. Jezeli wspolnicy ci uznaja stosunek wy-
miany udziatléw lub akcji, okreslony w planie danej operacji, za nicodpowiedni,
powinni mie¢ mozliwos¢ zakwestionowania tego stosunku i zadania doptaty pie-
ni¢znej. Postepowanie w tym zakresie wszczyna si¢ przed wlasciwym organem lub
podmiotem upowaznionym na mocy prawa panstwa cztonkowskiego, ktéremu
podlega odpowiednia taczaca si¢ spotka, w ktorej kwestionujacy wspolnicy posia-
daja udzialy (akcje), wzglednie spotka dzielona, w terminie okreslonym w prawie
krajowym. Co istotne, wszczgcie tego postgpowania nie uniemozliwia rejestracji
potaczenia (wzglednie podziatu) transgranicznego. Toczy si¢ ono niejako rownole-
gle do procedury taczeniowej (podziatowej) i nie stanowi przeszkody ani dla wy-
dania zaswiadczenia w sprawie legalno$ci czynnosci podejmowanych przez dang

126 Takg rozszerzona skutecznos$¢ przewiduje prawo niemieckie; por. H. Hirte: Kapitalgesellschaftsrecht,
op. cit., s. 455.

127 Tak J. Schmidt: Cross-border..., op. cit., s. 259 (,In the interest of equal treatment of all members, it
would be better to provide that the court decision has effect erga omnes, i.e. for and against all members and the
company”).
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taczaca si¢ spotke (wzglednie spotke dzielona), ani dla finalizacji catej operacji.
Organ rozpatrujacy ten spor, po stwierdzeniu, ze stosunek wymiany przyjety
w planie jest nieprawidlowy, co do zasady moze orzec jedynie o wyrdwnawczej
doptacie pienigznej, w sposob wiazacy dla spotki ,,wynikajacej” z potaczenia trans-
granicznego (a wigc zarowno dla spotki nowo utworzonej, jak i spotki przejmujacej)
wzglednie dla spotek utworzonych w wyniku podziatu (art. 126a ust. 6 podustgp 1
in fine, art. 1601 ust. 6 podustep 1 in fine dyrektywy 2017/1132). Organ ten nie ma
natomiast mozliwosci ustalenia nowego stosunku wymiany udziatow/akceji z tym
skutkiem, ze spotka przejmujaca lub nowo zawigzana zostataby zobowiazana do
przyznania udziatowcom spotki przejmowanej nowych udziatow/akcji. Rozwiazanie
przyjete w dyrektywie nalezy uznac za stuszne, gdyz w przeciwnym razie (tj. gdy-
by organ kontrolny mogt ustali¢ w sposob wiazacy nowy stosunek wymiany
z obowiazkiem wykonania orzeczenia in natura) istnialoby niebezpieczenstwo
istotnej zmiany relacji wlascicielskich w spolce przejmujacej (nowo zawiazanej),
trudnej do zaakceptowania dla jej dominujacych wspdlnikow. Jednoczes$nie jednak
dyrektywa dopuszcza wprowadzanie do prawa krajowego regulacji przewidujacej,
ze spotka wynikajaca z potaczenia transgranicznego wzglednie spotka powstata
w wyniku podziatu, a w przypadku podziatu czgSciowego — rowniez spotka pod-
legajaca podziatowi, moze przyzna¢ wspolnikowi, zamiast $wiadczenia pienig¢zne-
go, udzialy lub akcje lub inne wynagrodzenie jako ,,$wiadczenie wyrownawcze”
(por. art. 126a ust. 7 i art. 1601 ust. 7 dyrektywy 2017/1132). Podobnie jak w przy-
padku zmiany wysokos$ci $wiadczenia za odkupywane udziaty (akcje), rowniez
decyzji (orzeczeniu) w sprawie doplaty wyrownawczej prawo krajowe moze nadac
rozszerzona skuteczno$¢ wobec pozostatych wspolnikow danej taczacej si¢ spotki,
ktorym nie przyshuguje prawo odkupu lub ktorzy z niego nie skorzystali (art. 126a
ust. 6 podustep 2 dyrektywy 2017/1132). Przeciwko skorzystaniu z tej opcji prze-
mawiaja te same argumenty, co w przypadku orzeczenia korygujacego wysokosc¢
wynagrodzenia przystugujacego wspolnikom korzystajacym z prawa odkupu (por.
wyzej).

7. OCHRONA WIERZYCIELI

Wyrazem zmienionego podejécia prawodawcy unijnego do ochrony interesa-
riuszy reorganizowanej transgranicznie spotki sa rowniez przepisy dyrektywy do-
tyczace ochrony jej wierzycieli. Dyrektywa 2017/1132 w dotychczasowym brzmie-
niu nie przewidywata zadnych szczeg6lnych instrumentow tej ochrony w odniesie-
niu do transgranicznych taczen spolek, lecz odsytata do przepisow dotyczacych
»ochrony wierzycieli faczacych sig spotek, obligatariuszy oraz posiadaczy papierow
warto$ciowych lub udziatéw lub akcji” w przypadku taczen wewnatrzkrajowych,
ktore to przepisy nalezato stosowac, ,,uwzgledniajac transgraniczny charakter pota-
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czenia” (por. art. 121 ust. 2 dyrektywy 2017/1132 w wersji sprzed nowelizacji dy-
rektywa 2019/2121). W praktyce takie odpowiednie stosowanie przepiséw o ochro-
nie wierzycieli mogto wywolywaé watpliwos$ci i utrudniac realizacj¢ ich uprawnien
zwlaszcza w przypadku, gdy dane prawo (jak np. prawo polskie) przyznawato im,
w odniesieniu do taczen wewnatrzkrajowych, ochrong o charakterze ex post, tj.
realizowang dopiero po zarejestrowaniu taczenia wobec spotki nowo zawiazanej
albo przejmujacej (por. art. 495, 496 k.s.h.)!?. W przypadku tzw. taczenia emigra-
cyjnego, a wigc gdy spotka ta podlega prawu innego panstwa cztonkowskiego,
wyegzekwowanie tych uprawnien mogto si¢ wigza¢ z dodatkowymi trudnos$ciami
i kosztami'?. Dlatego tez ustawodawca polski zdecydowat si¢ na wprowadzanie
w odniesieniu do takiego taczenia szczegolnej regulacji przewidujacej ochrong ex
ante, tj. przyznajacej wierzycielom prawo zadania zabezpieczenia wobec polskiej
spotki uczestniczacej w taczeniu, jeszcze przed jego finalizacja (por. art. 516'°k.s.h.).
Spor dotyczacy odpowiedniosci zabezpieczenia, podlegajacy rozstrzygnigeiu przez
sad wlasciwy wedhug siedziby polskiej taczacej si¢ spotki (z reguty sad gospodarczy),
nie wstrzymuje wydania przez sad rejestrowy zaswiadczenia o zgodnosci z prawem
polskim potaczenia transgranicznego w zakresie procedury podlegajacej temu pra-
wu (por. art. 516'° § 314 k.s.h.).

Znowelizowana dyrektywa 2017/1132 zobowiazuje panstwa cztonkowskie do
wprowadzenia, w odniesieniu do kazdego rodzaju operacji transgranicznej, systemu
ochrony wierzycieli uczestniczacej w niej spotki, ktorych roszczenia poprzedzaja
ujawnienie planu danej operacji i nie staty si¢ wymagalne w chwili takiego ujaw-
nienia (art. 86j ust. 1, art. 126b ust. 1, art. 160j ust. 1 dyrektywy 2017/1132). Na
przewidziany w dyrektywie system ochrony wierzycieli sktada sig kilka instrumen-
tow, z ktorych wigkszo§¢ ma dla panstw cztonkowskich charakter obligatoryjny
(cho¢ czg$¢ z nich jest ograniczona do niektorych tylko typow operacji), a jeden, tj.
o$wiadczenie o wyplacalnosci — opcjonalny. Obligatoryjne, a zarazem uniwersal-
ne (. znajdujace zastosowanie w kazdym typie reorganizacji) jest przede wszystkim
uprawnienie wierzycieli do zadania zabezpieczenia w przypadku, gdy uwazaja oni
zabezpieczenia zaproponowane w planie danej operacji za niewystarczajace. We
whniosku, ktory podlega ztozeniu do wlasciwego krajowego organu administracyj-
nego lub sadowego w ciagu trzech miesi¢cy od dnia ujawnienia tego planu, wie-
rzyciele powinni wykaza¢ w sposob wiarygodny (ang. credibly demonstrate), ze
z powodu danej transgranicznej operacji zaspokojenie ich roszczen jest zagrozone
oraz ze nie uzyskali odpowiednich zabezpieczen od spotki wzglednie, w przypadku
taczenia, od taczacych si¢ spotek. Jak wynika z preambuty dyrektywy 2019/2121

128 Por. tez trafne stwierdzenie zawarte w pkt 22 preambuty dyrektywy 2019/2121: ,,Obecnie przepisy doty-
czace ochrony wierzycieli r6znig si¢ w poszczegolnych panstwach cztonkowskich, co dodatkowo znaczaco kom-
plikuje proces operacji transgranicznej i prowadzi do niepewnosci zarowno dla zainteresowanych spotek, jak i dla
ich wierzycieli w odniesieniu do zaspokojenia ich roszczenia”.

122 Por. A. Opalski: Europejskie..., op. cit., s. 465; K. Oplustil, M. Spyra: Fuzja..., op. cit., s. 299.
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(pkt 23), przy ocenie takich zabezpieczen wlasciwy organ powinien uwzglednic,
czy dana operacja transgraniczna nie wplywa negatywnie na warto$¢ lub jakosc
kredytowa roszczenia wierzyciela wobec spolki lub strony trzeciej, a takze czy
roszczenia mozna dochodzi¢ w ramach tej samej jurysdykcji. Panstwa cztonkowskie
zapewniaja, aby zabezpieczenia byty uzaleznione od skutecznosci transgraniczne;j
reorganizacji (por. art. 86j ust. 1 podustep 2 i3, art. 126b ust. 1 podustep 2 13,
art. 160j ust. 1 podustep 2 i3 dyrektywy 2017/1132). Oznacza to, ze rejestracje
danej operacji nalezy postrzega¢ jako warunek prawny (conditio iuris) uzyskania
zabezpieczen przez wierzycieli uczestniczacej w niej spotki.

Drugi obligatoryjny instrument ochrony wierzycieli ma charakter procesowy
i jest ograniczony wyltacznie do transgranicznego przeksztatcenia spotki'*’. Dyrek-
tywa zobowiazuje panstwa cztonkowskie do wprowadzenia przepisu, umozliwiaja-
cego wierzycielom przeksztatconej transgranicznie spoiki, ktorych roszczenia po-
przedzaja ujawnienie planu przeksztalcenia, wszczgcie postgpowania przeciwko
spolce rowniez w panstwie cztonkowskim wyjscia w terminie dwoch lat od daty,
z ktora przeksztalcenie stato si¢ skuteczne (art. 86j ust. 4 dyrektywy 2017/1132)"3",
Prawo krajowe powinno zatem przewidywac swoista kontynuacje¢ jurysdykcji sadow
panstwa wyjscia, a wigc panstwa, w ktorym spotka byta zarejestrowana przed prze-
ksztalceniem i przeniesieniem siedziby. Swoisto$¢ tej instytucji polega, po pierwsze,
na tym, ze kontynuacja jurysdykcji nie zalezy od wszczgcia postgpowania przed
danym sadem krajowym jeszcze przed skuteczno$cia operacji transgranicznej (por.
art. 1097 k.p.c.). Po drugie, kontynuacja jurysdykcji przewidziana w art. 86j ust. 4
dyrektywy jest opcjonalna, tj. uzalezniona od woli wierzyciela spotki. Jezeli z jakich$
powodow bedzie on preferowaé pozwanie spotki w panstwie jej nowej siedziby
(panstwie przeznaczenia), zgodnie z zasadami stosowania jurysdykcji szczegdlnej
wynikajacymi z rozporzadzenia 1215/2012 (tzw. Bruksela Ibis)'*, prawo krajowe
nie moze mu tego zabronié. Po trzecie, mozliwos$¢ skorzystania z tej opcji jest ogra-
niczona (do$¢ arbitralnym) dwuletnim terminem, co oznacza jej wyltaczenie w od-
niesieniu do sporow dotyczacych roszczen wobec spotki, ktore stang si¢ wymagal-
ne po tym terminie'*. Wreszcie po czwarte, uprawnienie to nie narusza przepisow

130 Ograniczenie to moze wywotywaé watpliwosci; por. M. Winner: Protection..., op. cit., s. 60, ktory jako
mozliwe uzasadnienie podaje okoliczno$¢, ze transgraniczne przeksztatcenie szczegdlnie zagraza interesom wie-
rzycieli, gdyz moze polega¢ na samej tylko zmianie jurysdykcji prawnospotkowej z postawieniem aktywow
spotki w panstwie wyjscia (wyizolowane przeniesienie siedziby statutowej).

131 Zblizona regulacje (tzw. fikcja dotychczasowej siedziby) w odniesieniu do transgranicznego przeniesienia
siedziby spotki europejskiej przewiduje art. 8 ust. 16 rozporzadzenia o SE w sprawie statutu spotki europejskiej
(SE); por. A. Rachwat (w:) Kodeks spotek handlowych, t. V, Pozakodeksowe prawo handlowe, pod red. S. Sotty-
sinskiego, A. Szajkowskiego, A. Szumanskiego, J. Szwai, Warszawa 2015, s. 1379.

132 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1215/2012 z dnia 12 grudnia 2012 r. w sprawie
jurysdykeji i uznawania orzeczen sadowych oraz ich wykonywania w sprawach cywilnych i handlowych (Dz. Urz.
UEL3512z2012r,s. 1).

133 Jak wynika z preambuty dyrektywy 2019/2121 (pkt 24), tego czasowego ograniczenia nie nalezy utozsamia¢
z przedawnieniem roszczenia, ktore podlega regulacji wlasciwego prawa krajowego.
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dotyczacych jurysdykcji wynikajacych z prawa unijnego lub krajowego, w szcze-
golnosci w zakresie jurysdykcji wytacznej, a takze z umowy dotyczacej jurysdykcji.
Oznacza to, ze te przepisy lub uzgodnienia umowne beda mie¢ pierwszenstwo przed
uprawnieniem wierzycieli wynikajacym z przepisu prawa krajowego, implementu-
jacego art. 86j ust. 4 dyrektywy 2017/1132. Jak wyraznie stwierdzono w dyrektywie,
mozliwo$¢ wszczecia postgpowania w panstwie wyjscia ,,stanowi uzupetnienie
innych przepisow dotyczacych wyboru jurysdykcji majacych zastosowanie na mocy
prawa Unii” (art. 86 ust. 4 zd. 2 dyrektywy 2017/1132).

Trzecia obligatoryjna regulacja dyrektywy shuzaca ochronie wierzycieli odno-
si si¢ wytacznie do transgranicznego podziatu. Stosownie do art. 160j ust. 2, jezeli
roszczenie wierzyciela spotki podlegajacej podziatowi nie zostanie zaspokojone
przez spotke, ktorej przydzielone jest zobowigzanie, pozostale spotki przejmujace
oraz — w przypadku podziatu czgsciowego lub podziatu przez wydzielenie — tak-
ze spotka podlegajaca podzialowi sa za to zobowiazanie odpowiedzialne solidarnie
wraz ze spotka, ktorej przydzielono to zobowiazanie. Jednakze kazda spotka biora-
ca udziat w podziale ponosi odpowiedzialno$¢ solidarna tylko do wysokosci war-
tosci przyznanych jej aktywow netto w dniu, w ktérym podziat staje si¢ skuteczny.
Jest to wigc norma zasadniczo zbiezna z ta, ktdra w prawie polskim wynika, w od-
niesieniu do podziatow wewnatrzkrajowych, ze znowelizowanego w 2018 r.!3
art. 546 § 1 k.s.h. z tym zastrzezeniem, Ze prawo europejskie nie przewiduje czaso-
wego ograniczenia tej solidarnej odpowiedzialnosci, jak to ma miejsce w prawie
polskim (trzy lata od dnia ogloszenia o podziale).

Uznaniu panstw cztonkowskich prawodawca unijny pozostawia wprowadzenie
kolejnego instrumentu ochrony wierzycieli, jakim jest test wyplacalnosci dokony-
wany w zwiazku z transgraniczna reorganizacja spotki. Prawo krajowe moze wy-
magac, aby organ administrujacy lub zarzadzajacy spotki podlegajacej danej ope-
racji przedstawit o§wiadczenia wiernie odzwierciedlajace jej aktualny rzeczywisty
status finansowy w dniu, ktory przypada nie wezesniej niz miesiac przed ujawnieniem
tego o$wiadczenia. Ponadto, powinno ono zawiera¢ stwierdzenie, ze na podstawie
informacji dostgpnych w dniu ztozenia o§wiadczenia oraz po dokonaniu nalezytych
ustalen, zarzadowi nie sa znane jakickolwiek przyczyny, dla ktorych, odpowiednio,
spotka przeksztalcona, spotka wynikajaca z potaczenia wzglednie spotka przejmu-
jaca, a w przypadku podziatu czesciowego — takze spotka podlegajaca podziatowi,
po dniu, w ktérym dana operacja stanie si¢ skuteczna, bytaby niezdolna do spetnia-
nia swoich zobowiazan, gdy stang si¢ one wymagalne. Oswiadczenie to ujawnia si¢
wraz z planem danej operacji i na takich samych zasadach (art. 86j ust. 2, art. 126b

134 Nowelizacja ta wyraznie przesadzita, ze solidarna odpowiedzialno$¢ znajduje zastosowanie rowniez
w przypadku podziatu przez wydzielenie i dotyczy spotki dzielonej, co wcze$niej wywotywato kontrowersje
w doktrynie i orzecznictwie; por. P. Pinior: Glosa do wyroku SN z 28.04.2016 r. (V CSK 524/15), Orzecznictwo
Sadoéw Polskich 2017, z. 4, s. 135; M. Baszczyk: Odpowiedzialnos¢ spotek uczestniczqcych w podziale za zobo-
wiqzania przypisane w planie podziatu — uwagi na tle brzmienia art. 546 § 1 KSH, Monitor Prawniczy 2017,
nr 16, s. 889.
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ust. 2, art. 160j ust. 3 dyrektywy 2017/1132). Wprowadzenie wymogu ztozenia
oswiadczenia o wyptacalnosci spotki do prawa krajowego wzmocni wprawdzie
ochrong wierzycieli, jednak nalezy mie¢ na uwadze, ze obowiazek ten i zwigzana
z jego naruszeniem odpowiedzialno$¢!*® beda stanowi¢ dodatkowe obcigzenie dla
menadzerow reorganizowanej spotki. Ponadto, fakultatywny charakter tego instru-
mentu bedzie prowadzi¢ do poglebienia si¢ roznic w zakresie standardow ochrony
wierzycieli w zwiazku z transgranicznymi operacjami.

Znowelizowana dyrektywa wyraznie przesadza, ze przewidziane w niej instru-
menty ochrony wierzycieli nie wylaczaja (,,pozostaja bez uszczerbku dla”) stoso-
wania prawa krajowego panstwa cztonkowskiego wyjscia wzglednie spotek pod-
legajacych taczeniu albo spotki podlegajacej podziatowi, dotyczacych zaspokojenia
lub zabezpieczenia zobowiazan pienigznych lub niepieni¢znych przystugujacych
organom publicznym (art. 86j ust. 3, art. 126b ust. 3, art. 160j ust. 4 dyrektywy
2017/1132). Nowe regulacje unijne maja wigc znaczenie przede wszystkim w ob-
szarze prawa prywatnego.

8. OCHRONA PRACOWNIKOW — WZMIANKA

Jednym z zadeklarowanych celow dyrektywy 2019/2121 jest ochrona upraw-
nien pracownikow w zakresie, po pierwsze, informowania i konsultowania si¢
z nimi (jeszcze na etapie przed przyjeciem planu odpowiedniej restrukturyzacji, por.
art. 86k ust. 2, art. 126¢ ust. 2, art. 160k ust. 2 dyrektywy 2017/1132), oraz po dru-
gie — tzw. uczestnictwa (partycypacji), a wigc ich wptywu ma obsade organow
kierowniczych (przede wszystkim nadzorczych) reorganizowanej transgranicznie
spotki wzglednie spotek wynikajacych z reorganizacji (art. 861, art. 133, art. 1601
dyrektywy 2017/1132). Harmonizacja w tym zakresie ma znaczenie przede wszyst-
kim dla tych panstw cztonkowskich (Niemcy, Austria, Niderlandy), ktorych prawo
krajowe przewiduje uprawnienia pracownicze w zakresie partycypacji i w ktorych
organizacje reprezentujace interesy pracownikow (zwiazki zawodowe) silnie arty-
kutuja potrzebg tej ochrony i zapobiezenia wykorzystywaniu transgranicznych
operacji w celu ograniczania tych uprawnien.

Wyjsciowa reguta dotyczaca uprawnien pracowniczych do partycypacji
w organach korporacyjnych przewiduje, ze do spotki transgranicznie przeksztatconej
(wzglednie do spotki wynikajacej z transgranicznego taczenia albo do kazdej spot-
ki przejmujacej w przypadku transgranicznego podzialu) majq zastosowanie zasady
dotyczace uczestnictwa pracownikéw obowiazujace w panstwie czlonkowskim

135 Por. pkt 25 preambuty dyrektywy 2019/2121, gdzie wskazuje si¢ na rozne tradycje prawne w odniesieniu
do o$wiadczen o wyptacalnosci i ich mozliwych konsekwencji, co uzasadnia pozostawieniu panstwom cztonkow-
skim decyzji w zakresie prawnych konsekwencji, w szczego6lnosci sankcji, w przypadku ztozenia niedoktadnych
lub wprowadzajacych w btad o$wiadczen.
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przeznaczenia (wzglednie w panstwie, w ktorym ma siedzibg spotka wynikajaca
z potaczenia albo spotka przejmujaca utworzona w rezultacie podziatu), o ile tako-
we istnieja. Od tej podstawowej reguty dyrektywa przewiduje dwa istotne wyjatki.
Pierwszy z nich dotyczy sytuacji, w ktorej w spotce podlegajacej danej transgra-
nicznej reorganizacji w okresie szesciu miesigcy przed ujawnieniem planu operacji
$rednia liczba pracownikéw odpowiada czterem piatym warto$ci progowej, prze-
widzianej w prawie panstwa cztonkowskiego wlasciwego dla tej spotki, ktora to
warto$¢ uruchamia realizacje prawa partycypacji pracownikow'3®. Wprowadzenie
takiego wytaczenia ma na celu zapobiezenie obchodzeniu prawa uczestnictwa pra-
cownikdw poprzez operacje transgraniczna w przypadku, gdy spotka znajduje si¢
,-na przedpolu” objecia jej odpowiednimi krajowymi przepisami o partycypacji (por.
pkt 31 preambuty dyrektywy 2019/2121). Drugie wytaczenie powotanej wyjsciowej
reguly dotyczy przypadkow, w ktorych, mowiac najogdlniej, prawo krajowe panstwa,
do ktorego spotka przenosi siedzibg, wzglednie prawo krajowe wlasciwe dla spotki
wynikajacej z transgranicznego taczenia albo do kazdej spotki przejmujacej w trans-
granicznym podziale, nie przewiduje przynajmniej takiego samego poziomu uczest-
nictwa pracownikdow, jaki istniat w spotce przed przeksztatceniem transgranicznym,
wzglednie w odpowiednich spotkach bioracych udzial w potaczeniu albo w spotce
podlegajacej podziatowi transgranicznemu (por. art. 861 ust. 2, art. 133 ust. 2,
art. 1601 ust. 2 dyrektywy 2017/1132)'¥7. W sytuacjach objetych wskazanymi wyta-
czeniami od regulty wyjSciowej prawodawca unijny przewiduje ochrong praw pra-
cowniczych w zakresie uczestnictwa oparta na modelu przyjetym jeszcze w 2001 .
w odniesieniu do spotki europejskiej (SE). Model ten zaktada prowadzenie ,,w do-
brej wierze” negocjacji z przedstawicielami pracownikéw w celu zawarcia porozu-
mienia okreslajacego zasady uczestnictwa wzglednie, w przypadku fiaska tych
negocjacji w okreslonym prawnie terminie (co do zasady sze$¢ miesigcy) — zasto-
sowanie standardowych regut partycypacji, co stanowi warunek skutecznosci danej
operacji'*®. Znowelizowana dyrektywa 2017/1132 odsyta do odpowiednich przepi-
sow dyrektywy 2001/86/WE'°,

Dodatkowo, prawodawca unijny wprowadzit ochrong ex post praw pracowni-
czych w zakresie uczestnictwa, wymagajac, aby w przypadku, w ktérym po trans-
granicznej operacji w spotce istnieje system uczestnictwa pracownikow, spotka ta
byta zobowiazana do odpowiedniego stosowania wskazanych wyzej regulacji row-

136 Przyktadowo, gdy prog ten wynosi 500 pracownikow (tak np. w Niemczech), obowiazek prowadzenia
negocjacji w zwiazku z planowang transgraniczna operacja powstanie juz w przypadku, gdy $rednioroczne zatrud-
nienie wynosi 400 pracownikow.

137 Por. Ch. Teichmann: The Company Law Package — Content and State of Play, European Company and
Financial Law Review 2019, nr 1-2, s. 10.

138 Por. po$wigcong tym zagadnieniom monografi¢ A. Giedrewicz-Niewinskiej: Uczestnictwo pracownikéw
w spolce europejskiej, Warszawa 2015.

139 Dyrektywa Rady nr 2001/86/WE z dnia 8 pazdziernika 2001 r. uzupelniajaca statut spotki europejskiej
w odniesieniu do uczestnictwa pracownikoéw (Dz. Urz. UE L 294 z 2001 r., s. 22-32).
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niez w razie kolejnych taczen, podziatow lub przeksztatcen zardéwno krajowych, jak
i transgranicznych, przeprowadzanych w okresie czterech lat od daty, w ktorej pier-
wotna transgraniczna operacja stata si¢ skuteczna (por. art. 861 ust. 7, art. 133 ust. 7,
art. 1601 ust. 7 dyrektywy 2017/1132). Z punktu widzenia spotek przestrzeganie tego
obowiazku bedzie jednak generowac dodatkowe koszty zwiazane z koniecznoscia
negocjowania z przedstawicielami pracownikow tresci porozumien dotyczacych
uprawnien w zakresie uczestnictwa, co w rezultacie moze utrudni¢ czy wrgcz unie-
mozliwi¢ realizacje¢ korzystnych ekonomicznie reorganizacji danej spotki. Dlatego
wymog ten nalezy oceni¢ krytycznie.

9. KONTROLA PIERWSZEGO ETAPU OPERACIJI TRANSGRANICZNEJ
I WYSTAWIENIE ZASWIADCZENIA LEGALNOSCI

Jak zaznaczono powyzej (pkt VII.1), faza weryfikacyjna przeprowadzana
w odniesieniu do kazdej spotki uczestniczacej w transgranicznej reorganizacji po-
lega na tym, ze sad, notariusz lub inny wlasciwy organ krajowy'* kontroluje, czy
spotka ta dopetnita wymogow i formalnosci przewidzianych we wlasciwym dla
niej prawie krajowym. W razie pozytywnego wyniku tej kontroli, organ ten wydaje
zaswiadczenie o dopuszczalno$ci danej transgranicznej operacji (dalej: zaswiadcze-
nie), ktore nastgpnie jest przekazywane organowi rejestrowemu w panstwie,
w ktorym operacja ta podlega ostatecznej rejestracji, za posrednictwem unijnego
systemu integracji rejestrow handlowych (por. art. 86n, art. 127a, art. 160n dyrek-
tywy 2017/1132). Wymogi warunkujace wydanie zaswiadczenia moga takze obej-
mowac zaspokojenie lub zabezpieczenie zobowigzan pieni¢znych lub niepieni¢znych
naleznych organom publicznym lub spehienie szczegdlnych wymogdw sektorowych,
w tym zabezpieczenie ptatnosci lub zobowiazan wynikajacych z toczacych sig po-
stgpowan (art. 86m ust. 1, art. 127 ust. 1, art. 160m ust. 1 dyrektywy 2017/1132).
Fazg weryfikacyjna inicjuje zlozenie przez spotke wniosku o zaswiadczenie, wraz
z dokumentami i informacjami, ktorych minimalny katalog okresla dyrektywa
(obejmujacy m.in. plan danej operacji oraz wymagane sprawozdanie zarzadu
i opinig bieglego, a takze informacjg¢ o zatwierdzeniu planu przez zgromadzenie).
Dodatkowe informacje wymagane przez prawo krajowe moga dotyczy¢ liczby jej
pracownikéw w chwili sporzadzania planu danej operacji, jej spotek zaleznych i ich
rozktadu geograficznego oraz wypehiania przez spotke zobowiazan wobec organow
publicznych. Organ kontrolny moze tez zada¢ takich informacji od innych wtasci-

140 Jak wskazano w pkt 34 preambuty dyrektywy 2019/2121, organem tym moze by¢ w szczegdlnosci organ
podatkowy lub urzad regulacji ustug finansowych. Jezeli istnieje wigcej niz jeden wlasciwy organ, spotka powinna
mie¢ mozliwos$¢ ztozenia wniosku o zas§wiadczenie potwierdzajace dopuszczalno$¢ operacji do jednego wlasciwe-
20 wyznaczonego przez panstwa cztonkowskie organu, ktory powinien koordynowa¢ swoje dziatania z innymi
wlasciwymi organami.
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wych organéw, jezeli nie zostaly one mu przekazane przez spotke (por. art. 86m
ust. 3, art. 127 ust. 3, art. 160m ust. 3 dyrektywy 2017/1132). Panstwa cztonkowskie
zapewniaja, aby zlozenie wniosku o wydanie zaswiadczenia wraz z wymaganymi
dokumentami i informacjami bylo mozliwe w trybie online, bez koniecznosci oso-
bistego stawiennictwa wnioskodawcow przed wlasciwym organem.

Dyrektywa wyznacza organowi kontrolujacemu podstawowy, instrukcyjny
termin trzech miesigey, liczac od dnia otrzymania wniosku wraz z wymaganymi
informacjami, na przeprowadzenie kontroli transgranicznej operacji i podjecie de-
cyzji w sprawie wydania zaswiadczenia. Jezeli wynik tej kontroli jest negatywny,
organ powiadamia spotke o przyczynach swojej decyzji i moze wyznaczy¢ jej od-
powiedni termin na usunigcie stwierdzonych uchybien (por. art. 86m ust. 7, art. 127
ust. 7, art. 160m ust. 7 dyrektywy 2017/1132). Panstwa cztonkowskie powinny
wyraznie wylaczy¢ mozliwos¢ wydania zaswiadczenia legalnosci w przypadku
stwierdzenia przez organ kontrolujacy, ze operacja transgraniczna stuzy popetieniu
naduzycia lub oszustwa prowadzacego lub majacego prowadzi¢ do uchylenia si¢
badZ obejscia prawa unijnego lub krajowego, lub w innych celach przestgpczych
(art. 86m ust. 8, art. 127 ust. 8, art. 160m ust. 8 dyrektywy 2017/1132). W przypad-
ku, gdy wtasciwy organ powezmie powazne watpliwosci wskazujace na to, ze dana
transgraniczna operacja shuzy wymienionym wyzej fraudacyjnym lub przest¢pczym
dziataniom, powinien on dokona¢ kompleksowej analizy istotnych i relewantnych
faktow i okoliczno$ci, w celu ustalenia cech dziatalnosci spotki (wzglednie spotek)
wyniklej z danej operacji reorganizacyjnej (por. art. 86m ust. 9, art. 127 ust. 9,
art. 160m ust. 9 dyrektywy 2017/1132 oraz pkt 35 i 36 preambutly dyrektywy
2019/2121). W poréwnaniu z dotychczasowym stanem prawnym, kompetencje
kontrolne organu krajowego zostaty wigc rozszerzone o obowiazek zapobiezenia
wykorzystaniu transgranicznych operacji do naruszenia lub obejécia przepisow
krajowych lub unijnych, ktory to obowiazek bedzie stanowi¢ przedmiot szerszej,
krytycznej analizy ponizej w punkcie VIII. Post¢gpowanie moze zosta¢ przedtuzone
maksymalnie o kolejne trzy miesiace, jezeli jest to konieczne do zweryfikowania,
czy dana operacja nie stuzy celom fraudacyjnym, w szczegdlnosci w celu uwzgled-
nienia dodatkowych informacji lub do przeprowadzenia dodatkowych czynnosci
wyjasniajacych. Jednak rowniez ten termin ma charakter jedynie instrukcyjny.
W przypadku, gdy ze wzgledu na ztozono$¢ procedury transgranicznej nie jest
mozliwe przeprowadzenie kontroli w terminie podstawowym wzglednie dodatko-
wym (a wigc w sumie w ciagu pot roku)'*!, wnioskodawca powinien zosta¢ poin-
formowany o przyczynach opoznienia przed uptywem kazdego z tych terminow

141 Doswiadczenia ostatnich 10 lat obowiazywania przepiséw o transgranicznych taczeniach w Polsce poka-
zuja, ze okres szesciu miesigey jest wystarczajacy na przeprowadzenie catej operacji od chwili ogloszenia planu
potaczenia do dnia rejestracji w panstwie spotki przejmujacej wzglednie nowo zawigzanej. Zob. A. Mucha,
A.Radwan: Cross-Border Mergers — Experiences from Poland (w:) Cross-border Mergers Directive: EU perspecti-
ves and national experiences, ed. T. Papadopoulos, Cham 2019, s. 438.
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(por. art. 86m ust. 11, art. 127 ust. 11, art. 160m ust. 11 dyrektywy 2017/1132).
W praktyce postgpowanie kontrolne w panstwie wyjs$cia transgranicznie reorgani-
zowanej spotki moze wigc trwaé znacznie dhuzej niz przewidziany w dyrektywie
podstawowy okres trzymiesigczny. Organ kontrolny powinien mie¢ mozliwosé
konsultowania sig, w trakcie tego postgpowania, z innymi odpowiednimi organami
wlasciwymi w poszczegolnych dziedzinach zwiazanych z operacja transgraniczna
(np. z organami skarbowymi czy wlasciwymi organami nadzoru sektorowego) nie
tylko z tego samego panstwa czlonkowskiego, lecz takze z panstwa przeznaczenia
wzglednie z panstwa spotki wynikajacej z transgranicznego potaczenia albo podzia-
tu, oraz uzyskiwac od tych organow, a takze od spoiki, niezbgedne informacje i do-
kumenty. W trakcie postgpowania, organ kontrolujacy powinien tez mie¢ mozliwos¢
powotania bieglego niezaleznego od spotki (por. art. 86m ust. 12, art. 127 ust. 12,
art. 160m ust. 12 dyrektywy 2017/1132).

10. REJESTRACJA I SKUTECZNOSC TRANSGRANICZNEJ OPERACIJI

Rejestracje danej operacji transgranicznej oraz wynikajacej z niej spotki lub
spotek poprzedza kontrola zgodno$ci z prawem jej finalnego etapu w panstwie
przeznaczenia (w przypadku transgranicznego przeksztalcenia) wzglednie w pan-
stwie, ktorego prawu ma podlega¢ spotka wynikajaca z transgranicznego potaczenia
albo podziatu. Kontrola ta, ktorej dokonuje sad, notariusz lub inny wtasciwy organ
wyznaczony przez prawo tego panstwa, obejmuje w szczegolnosci spetnienie wy-
mogow prawa krajowego w zakresie zaktadania i rejestracji spotek oraz, w stosow-
nych przypadkach, uczestnictwa przedstawicieli pracownikéw w ich organach
(art. 860 ust. 1, art. 128 ust. 1, art. 1600 ust. 1 dyrektywy 2017/1132). Do wniosku
o rejestracj¢ spotka powinna dotaczy¢ plan danej operacji zatwierdzony przez zgro-
madzenie. Panstwa cztonkowskie musza zapewni¢ spotkom mozliwos¢ przedtoze-
nia tego wniosku, wraz z wymaganymi informacjami i dokumentami, w trybie on-
line. Organ ten nie bada legalnosci czynnosci podejmowanych na pierwszym etapie
operacji w reorganizowanej spotce lub spotkach (tj. w fazie ,,menadzerskiej”
i ,,wlascicielskiej”), lecz opiera si¢ w tym zakresie na przekazanym mu zaswiadcze-
niu (lub, w przypadku taczenia, zaswiadczeniach dla kazdej z taczacych sig spotek),
ktore stanowi ,,ostateczne potwierdzenie nalezytego dopetnienia procedur i for-
malno$ci” odpowiednio w panstwie wyjscia spotki przeksztatcanej, w panstwie
cztonkowskim spotki dzielonej albo w panstwie kazdej taczacej si¢ spoiki (art. 860
ust. 5, art. 128 ust. 5, art. 1600 ust. 5 dyrektywy 2017/1132). Dyrektywa nie wyzna-
cza zadnych ram czasowych dla postgpowania stuzacego rejestracji danej operacji
transgranicznej, lecz wymaga jedynie, aby organ rejestrowy zatwierdzit ja ,,nie-
zwlocznie” po stwierdzeniu, ze wszystkie odpowiednie warunki i formalnosci
w panstwie docelowym zostaty nalezycie dopetnione. Do wlasciwych rejestrow
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powinny zosta¢ wpisane co najmniej informacje okreslone w dyrektywie, obejmu-
jace migdzy innymi datg wpisu spotki przeksztatconej albo spotek wynikajacych
z transgranicznego potaczenia badz podziatu, dat¢ wykreslenia spotki, ktora sig
przeksztatcita, wzglednie spotki taczacej si¢ albo dzielonej, oraz zaznaczenie oko-
licznosci, ze rejestracja albo wykreslenie stanowi rezultat danej transgranicznej
operacji. Nastgpnie rejestr w panstwie cztonkowskim przeznaczenia (wzglednie
spotki wynikajacej z potaczenia transgranicznego albo kazdej spotki przejmujace;j
w przypadku podziatu transgranicznego) zawiadamia, za posrednictwem systemu
integracji rejestrow, rejestr w panstwie cztonkowskim wyjscia (wzglednie w panstwie
cztonkowskim kazdej taczacej si¢ spotki albo w panstwie spotki podlegajacej po-
dziatowi), ze przeksztatcenie transgraniczne wzglednie polaczenie transgraniczne
stato si¢ skuteczne (wzglednie, ze spotki przejmujace w transgranicznym podziale
zostaly zarejestrowane). Po otrzymaniu tej informacji, rejestr w panstwie wyjscia
wzglednie rejestr kazdej taczacej sig spotki niezwlocznie wykresla wpis spotki
dokonujacej przeksztatcenia wzglednie taczacej sig spotki (por. art. 86p ust. 3,
art. 130 ust. 3 dyrektywy 2017/1132). Niezwlocznemu wykresleniu podlega takze
spotka dzielona w przypadku transgranicznego podziatu pelnego, po otrzymaniu
przez whasciwy dla niej rejestr zawiadomien o zarejestrowaniu wszystkich spotek
przejmujacych (por. art. 160p ust. 3 dyrektywy 2017/1132). W przypadku podziatu
transgranicznego dyrektywa wymaga ponadto, aby rejestr w panstwie spotki pod-
legajacej podzialowi zawiadomit (za posrednictwem systemu integracji rejestrow)
rejestry w panstwach cztonkowskich spotek przejmujacych, ze podziat transgranicz-
ny stat si¢ skuteczny (art. 160p ust. 4 dyrektywy 2017/1132). Stanowi to konsekwen-
cje regulacji, zgodnie z ktéra to prawo panstwa spolki dzielonej okresla date,
z ktdra podziat transgraniczny staje si¢ skuteczny (art. 160q dyrektywy 2017/1132)'2,
W pozostatych przypadkach date, w ktdrej dana reorganizacja staje si¢ skuteczna,
wyznacza panstwo cztonkowskie przeznaczenia (w przypadku transgranicznego
przeksztatcenia, art. 86q dyrektywy 2017/1132) wzglednie panstwo, ktorego jurys-
dykcji podlega spotka wynikajaca z potaczenia transgranicznego (art. 129 dyrekty-
wy 2017/1132).

Dyrektywa okresla skutki kazdej operacji transgranicznej, a takze, w przypad-
ku taczen i podziatow, poszczegdlnych ich odmian. Cho¢ w jej tekscie nie wyste-
puja doktrynalne okreslenia, niewatpliwie mozna przyjac, ze transgraniczne prze-
ksztalcenie opiera si¢ na zasadzie kontynuacji (ciagto$ci) bytu prawnego przeksztat-
canej spotki, o czym §wiadezy migdzy innymi stwierdzenie, ze wszystkie aktywa
1 pasywa oraz prawa i obowiazki spotki stajg sie aktywami i pasywami wzglednie

142 W prawie polskim por. art. 530 k.s.h., ktory w odniesieniu do podziatow wewnatrzkrajowych, co do zasady,
rowniez wyznacza jako ,,dzien podziatu” (a wigc dzien, w ktorym podziat staje si¢ skuteczny) dzien wykreslenia
spotki dzielonej z rejestru (art. 530 § 1 k.s.h.). Jednak w odniesieniu do podziatu przez wydzielenie (ktory,
w przypadku podziatu transgranicznego, terminologicznie odpowiada podziatowi czgsciowemu) art. 530 § 2 k.s.h.
wyznacza jako ,,dzien wydzielenia” dzien rejestracji nowej spotki wzglednie, w przypadku wydzielenia na spotke
istniejaca, dzien wpisu podwyzszenia jej kapitatu zaktadowego.
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prawami i obowiazkami spotki przeksztatconej (ang. shall be those of the converted
company, art. 86r dyrektywy 2017/1132). Z kolei w przypadku transgranicznego
laczenia prawodawca unijny uzywa w tym konteks$cie zwrotu wskazujacego na
sukcesj¢ uniwersalna, stanowiac, ze wszystkie aktywa i pasywa sp6iki przejmowa-
nej (spotek taczacych si¢ per unionem) przechodza na (ang. shall be transferred)
spotke przejmujaca wzglednie nowo zawiazana'*. O (czgsciowej) sukcesji uniwer-
salnej nalezy rowniez mowi¢ w przypadku podziatlu transgranicznego w kazde;j
z jego odmian, cho¢ w tym przypadku w polskiej wersji dyrektywy (odmiennie niz
wersji angielskiej i niemieckiej) wystepuje inny zwrot niz w odpowiednim przepisie
dotyczacym taczen transgranicznych (wszystkie aktywa i pasywa spotki dzielone;j
»Zostaja przekazane spotkom przejmujacym zgodnie z rozdzialem okreslonym
w planie podziatu transgranicznego”, por. art. 160r dyrektywy 2017/1132). Dyrek-
tywa przewiduje rowniez regulacj¢ dla sytuacji, w ktdrej plan podziatu transgranicz-
nego nie okresla doktadnie przeznaczenia danego sktadnika z aktywow lub pasywow
spotki dzielonej. W takim przypadku sktadnik ten zostaje rozdzielony migdzy
wszystkie spotki przejmujace albo, w przypadku podziatu czgsciowego lub podzia-
hu przez wydzielenie, migdzy wszystkie spotki przejmujace i spotke dzielona, pro-
porcjonalnie do czeséci aktywow netto (ang. in proportion to the share of the net
assets) przyznanych kazdej z tych spotek w planie podziatu transgranicznego
(art. 160r ust. 4 dyrektywy 2017/1132, por. zblizona regulacjg art. 531 § 3 k.s.h.).
Istotne znaczenie dla pewnosci i1 bezpieczenstwa migdzynarodowego obrotu
prawno-gospodarczego ma regulacja, zgodnie z ktdra dana operacja transgraniczna,
ktora stala si¢ skuteczna zgodnie ze zharmonizowanymi procedurami, nie moze
zosta¢ nastgpnie uznana za niewazna (por. art. 86t, art. 133, art. 160u dyrektywy
2017/1132). Oznacza to, ze stwierdzone ex post wady procedury reorganizacyjnej,
anawet ewentualne uchylenie czy uniewaznienie uchwaty zatwierdzajacej plan
danej transgranicznej reorganizacji, nie moga prowadzi¢ do jej ubezskutecznienia
w sferze prawnej, co nie wyklucza kompetencji panstw cztonkowskich w zakresie
regulacji innych prawnych konsekwencji takiej wadliwosci (por. art. 516'7 § 3 k.s.h.,
przewidujacy odpowiedzialno$¢ odszkodowawcza spotki). Jednoczesnie dyrektywa
stanowi, ze ostateczna skutecznos$¢ zarejestrowanej operacji transgranicznej nie ma
wplywu na uprawnienia panstw cztonkowskich — migdzy innymi w odniesieniu do
prawa karnego, zapobiegania i zwalczania finansowania terroryzmu, prawa socjal-
nego, opodatkowania i egzekwowania prawa — do stosowania §rodkoéw i sankcji,
zgodnie z prawem krajowym, po dacie, z ktora podzial transgraniczny stat si¢ sku-
teczny. Regulacja ta znajduje swoje rozwinigcie w pkt 50 preambuty dyrektywy
2019/2121, zgodnie z ktérym sankcje te moga znalez¢ zastosowanie w szczegdlno-
sci w przypadku, gdy wlasciwe organy krajowe ustala, zwtaszcza w oparciu o nowe

143 Odnosnie do zakresu sukcesji uniwersalnej w taczeniach transgranicznych por. K. Oplustil, M. Spyra:
Fuzja..., op. cit., s. 308 in.
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istotne informacje, po dniu, w ktorym operacja transgraniczna stala si¢ skuteczna,
ze stuzy ona popelnieniu naduzycia lub oszustwa prowadzacego lub majacego pro-
wadzi¢ do uchylenia si¢ od prawa unijnego lub krajowego, lub do jego obejscia, lub
do celow przestepczych. Nalezy jednak sadzi¢, ze rdwniez w takich przypadkach
srodki te moga przybra¢ posta¢ sankcji prawnopodatkowych (np. w zakresie opo-
datkowania tzw. zagranicznych jednostek kontrolowanych — CFC, por. art. 24a
ustawy o podatku dochodowym od 0s6b prawnych!'*), karnych lub administracyjnych
natozonych na spéiki czy osoby fizyczne sprawujace w nich funkcje kierownicze
(kary pieni¢zne, konfiskata mienia, kary pozbawienia wolnosci), lecz nie moga
polega¢ na uniewaznieniu w catoéci danej transgranicznej operacji i pozbawieniu
bytu prawnego wynikajacej z niej spotki lub spotek. Tego rodzaju sankcje, jako
ograniczajace swobodg przedsigbiorczosci, musza spelnia¢ warunki testu propor-
cjonalnosci (test Gebhard)'.

VIII. NOWE PODEJSCIE DO ZWALCZANIA NADUZYC
DOKONYWANYCH W ZWIAZKU Z TRANSGRANICZNYMI
OPERACJAMI — OCENA KRYTYCZNA

Jak juz zaznaczono (pkt IV), nowa, a zarazem najbardziej chyba kontrower-
syjna zmiang wprowadzong przez dyrektywe 2019/2121 jest przyznanie organowi
weryfikujacemu zgodnos$¢ operacji transgranicznej z prawem krajowym w celu
wydania zaswiadczenia legalnosci, kompetencji w zakresie kontroli, czy dana ope-
racja nie stuzy ,,popetnieniu naduzycia lub oszustwa prowadzacego lub majacego
prowadzi¢ do uchylenia si¢ od prawa unijnego lub krajowego lub do jego obejscia
lub do innych celéw przestepczych” (por. art. 86m ust. 8 19, art. 127 ust. 8 19,
art. 160m ust. 8 1 9 dyrektywy 2017/1132). W pkt 35 preambuty do dyrektywy
2019/2121 prawodawca unijny doprecyzowal, ze cele te moga polega¢ na obcho-
dzeniu praw pracownikow, ptatnosci z tytutu zabezpieczenia spotecznego lub obo-
wiazkoéw podatkowych. W szczegolnosci nalezy przeciwdziataé spotkom ,,przy-
krywkom” (ang. ‘shell” or ‘front’ companies, niem. ,,Scheingesellschaften” oder
., Strohfirmen” — sp6iki pozorne, ,firmy-krzaki”, spotki-stupy) tworzonym w celu
uniknigcia, obejécia lub naruszenia przepisow unijnych lub krajowych. W razie
powzigcia przez organ kontrolny powaznych watpliwosci wskazujacych na to, ze
dana operacja transgraniczna jest dokonywana w celu naduzy¢ lub oszustw, jego
ocena powinna uwzglednia¢ wszystkie istotne fakty i okoliczno$ci oraz wzia¢ pod
uwagg ,,orientacyjne wskazniki (czynniki)” (ang. indicative factors, miarodajne
okolicznosci) odnoszace si¢ do cech przedsigbiorstwa w panstwie cztonkowskim,

14 Dz.U. 21992 r. Nr 21, poz. 86 ze zm.
145 Por. wyrok TS z dnia 12 wrze$nia 2006 r., C-196/04, Cadbury Schweppes, ECLI:EU:C:2006:544, pkt 57.
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w ktorym spotka lub spotki maja by¢ zarejestrowane po operacji transgranicznej
(4. w przypadku transgranicznego przeksztalcenia— w panstwie przeznaczenia, do
ktorego spotka przenosi siedzibe statutowa, a w przypadku transgranicznego tacze-
nia albo podzialu — w panstwie, w ktorym ma mie¢ taka siedzibe spotka nowo
zawiazana albo spotka przejmujaca). Otwarty katalog tych wskaznikdw, okre§lony
w pkt 36 preambuty dyrektywy 2019/2121, obejmuje: ,,sektor, inwestycjg, obrot
netto i zyski lub straty, liczbg pracownikow, strukture bilansu, rezydencj¢ podatko-
wa, aktywa 1 ich lokalizacjg, wyposazenie, beneficjentow rzeczywistych spotki,
zwyczajowe miejsca pracy pracownikow i okreslonych grup pracownikow, miejsce,
w ktorym sktadki na ubezpieczenie spoteczne sa nalezne, liczbg pracownikow od-
delegowanych w roku poprzedzajacym operacj¢ transgraniczna [ ... ], liczbg pracow-
nikoéw pracujacych jednoczesnie w wigeej niz jednym panstwie cztonkowskim [...],
a takze ryzyko handlowe przyjete przez spotke lub spotki przed operacja transgra-
niczng i po jej zakonczeniu”. Ponadto wlasciwy organ moze uznac, ze umiejscowie-
nie, w wyniku operacji transgranicznej, miejsca faktycznego zarzadu lub dziatalno-
$ci gospodarczej spotki w panstwie cztonkowskim, w ktorym ma ona by¢ zareje-
strowana, wskazuje na brak okolicznosci prowadzacych do naduzy¢ lub oszustw
(pkt 36 akapit 2 preambuty dyrektywy 2019/2121).

Cytowana unijna regulacja odwotuje si¢ do ogolnych, niedookreslonych poje¢,
takich jak ,,naduzycie” (ang. abuse), ,,0szustwo” (ang. fraud), ,,przestepstwo” (ang.
crime) ,,powodujace lub majace na celu uchylenie si¢ badz obejscie prawa unijnego
lub krajowego” (ang. leading to or aimed at the evasion or circumvention of Union
or national law). Rodzi to obawy, ze w praktyce przepis ten bedzie interpretowany
przez organy krajowe ekstensywnie w tym znaczeniu, ze w odniesieniu do istotnej
czgsci operacji transgranicznych beda one przyjmowaé¢ domniemanie naduzycia,
chyba ze spotka wykaze, ze operacja stuzy realnym celom gospodarczym. Takie
podejscie bedzie jednak utrudniaé przeprowadzanie reorganizacji, a w konsekwen-
cji — istotnie ograniczy korzystanie przez spolki z traktatowej swobody przedsig-
biorczosci. Whasciwa wykltadnia tych klauzul powinna mie¢ na uwadze dorobek
orzeczniczy TS w zakresie koncepcji zakazu naduzycia prawa unijnego, przede
wszystkim w obszarze prawa spotek i prawa podatkowego'#. Nalezy w tym kon-
teks$cie wskazaé na statq linig orzecznicza, zapoczatkowang wyrokiem w sprawie
Centros z 1999 r., zgodnie z ktora okolicznos¢, ze spotka zostata zatozona w innym
panstwie cztonkowskim w celu odniesienia pozytku z korzystniejszych przepisow
sama w sobie nie jest wystarczajaca, aby uzasadnia¢ naduzycie swobody przedsig-
biorczosci'’. Najnowsze potwierdzenie tej linii orzeczniczej odnajdujemy w wyro-

146 Zob. A. Saydé: Abuse of EU Law and Regulation of the Internal Market, Oxford 2016, s. 120-137,
A. Lenaerts: The General Principle of the Prohibition of Abuse of Rights: A Critical Position on Its Role in
a Codified, European Review of Private Law 2010, nr 6, s. 1134; A. Mucha: Transgraniczna mobilnos¢ spotek
kapitatowych w Swietle prawa unijnego i polskiego, Warszawa 2020, s. 111-113.

147 Centros, pkt 27 1 29 (odwotujac si¢ do wezesniejszego wyroku TS z dnia 10 lipca 1986 r., 79/85, Segers,
ECLI:EU:C:1986:308, pkt 16); wyrok TS z dnia 30 wrze$nia 2003 r., C-167/01, Inspire Art, pkt 97; wyrok TS z dnia

174



Krzysztof Oplustil, Ariel Mucha: Transgraniczne reorganizacje spotek w swietle unijnej dyrektywy 2019/2121

ku w sprawie Polbud, w ktorym Trybunal stwierdzit ponadto, ze sama fakt trans-
granicznego przeniesienia siedziby spotki nie moze uzasadnia¢ ogdlnego domnie-
mania naduzycia i usprawiedliwiac¢ $§rodka krajowego naruszajacego wykonywanie
jednej ze swobdd traktatowych!*8, Jak zaznaczyt przy tym Trybunat, swoboda przed-
sigbiorczosci jest objete rowniez transgraniczne przeksztatcenie spotki potaczone
z przeniesieniem samej tylko jej siedziby statutowej (rejestrowej) do innego panstwa
cztonkowskiego i1 z pozostawieniem centrum jej dziatalnosci gospodarczej i siedzi-
by rzeczywistej w panstwie dotychczasowej rejestracji. W tym kontekscie nalezy
takze powota¢ wazny wyrok TS w sprawie Cadbury Schweppes, w ktorym Trybunat
odpowiedzial na pytanie prejudycjalne sadu krajowego, ,,czy fakt, ze spotka z sie-
dziba w panstwie cztonkowskim zaktada i wyposaza w kapitat spotki w innym
panstwie cztonkowskim wytacznie w celu odniesienia pozytku z obowiazujacego
tam korzystniejszego systemu podatkowego, stanowi naduzycie swobody przedsig-
biorczosci”'®. In casu chodzito o przypadek, w ktorym spotka dominujaca z siedzi-
ba w Zjednoczonym Krolestwie utworzyta spotki zalezne w Irlandii. W uproszcze-
niu, celem tej operacji byto skorzystanie z obowiazujacych w tym ostatnim panstwie
bardziej sprzyjajacych przepisow podatkowych w zakresie opodatkowania zyskow
tych spotek!*®. Powotujac sie na swoje wezesniejsze orzecznictwo, Trybunat stwier-
dzil, iz ,,oczywiste jest, ze obywatele panstwa cztonkowskiego nie moga usitowac
uchyla¢ si¢ od stosowania prawa krajowego poprzez naduzywanie ulatwien stwo-
rzonych na mocy traktatu. Nie moga oni powolywac si¢ na przepisy wspolnotowe
w sposdb stanowiacy naduzycie badz oszustwo”. Jednak w ocenie Trybunatu, ,,fakt,
ze osoba fizyczna lub prawna majaca przynalezno$¢ wspolnotowa zamierzata odnies¢
pozytek z korzystniejszego systemu podatkowego obowiazujacego w panstwie
cztonkowskim innym niz to, w ktérym ma ona miejsce zamieszkania lub siedzibg,
sam w sobie nie upowaznia do pozbawienia jej mozliwos$ci powotania si¢ na posta-
nowienia traktatu”!’!, Trybunal przypomniat tez, ze konieczno$¢ zapobiezenia
zmniejszeniu wptywow z podatkow nie nalezy do ,,nadrz¢dnych wzgledow interesu
0gblnego” mogacych uzasadni¢ ograniczenie swobody przyznanej przez Traktat'>.
Srodek krajowy ograniczajacy swobodg przedsigbiorczo$ci moze by¢ jednak uspra-
wiedliwiony, jezeli dotyczy ,,czysto sztucznych struktur organizacyjnych” (wholly
artificial arrangement), ktore sa wdrazane ,,w oderwaniu od przyczyn ekonomicz-
nych”, w celu uniknigcia stosowania przepisoéw danego panstwa cztonkowskiego,

12 wrze$nia 2006 1., C-196/04, Cadbury Schweppes, pkt 37; wyrok TS z dnia 25 pazdziernika 2017 r., C-106/16,
Polbud, pkt 40 1 62.

148 Wyrok TS z dnia 25 pazdziernika 2017 r., C-106/16, Polbud, pkt 62.

149 Wyrok TS z dnia 12 wrze$nia 2006 r., C-196/04, Cadbury Schweppes, pkt 34.

150 Wyrok TS z dnia 12 wrzesnia 2006 r., C-196/04, Cadbury Schweppes, pkt 13-21. Zob. szerzej na temat
sprawy P. Schammo: Arbitrage and Abuse of Rights in the EC Legal System, European Law Journal 2008, nr 3,
s.360 in.

15 Wyrok TS z dnia 12 wrzesnia 2006 r., C-196/04, Cadbury Schweppes, pkt 35-38 1 49.

152 Jbidem, pkt 49.
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in casu — uniknigcia podatku naleznego z tytulu dochodu osiagnigtego z dziatal-
no$ci na terytorium krajowym!®. Poklosiem miedzy innymi tego wyroku byto
uchwalenie dyrektywy Rady (UE) 2016/1164 z dnia 12 lipca 2016 r. ustanawiajacej
przepisy majace na celu przeciwdziatanie praktykom unikania opodatkowania,
ktoére maja bezposredni wpltyw na funkcjonowanie rynku wewnetrznego'>* (Anti-Tax
Abuse Directive — ATAD).

Zestawiajac powyzsze orzecznictwo TS znowymi regulacjami dyrektywy
2017/1132 stuzacymi zapobieganiu naduzy¢ ,,przy okazji” operacji transgranicznych,
mozna sformutowac nastepujace wnioski dla wyktadni tych regulacji oraz stuzacych
ich implementacji przepisow prawa krajowego. Po pierwsze, nalezy zaznaczy¢, ze
odmowa wydania zaswiadczenia przez organ kontrolujacy (w Polsce bedzie to za-
pewne sad rejestrowy) w panstwie pochodzenia transgranicznie reorganizowanej
spotki ma charakter srodka ex ante, tj. wyklucza w ogodle mozliwos$¢ skorzystania
przez spotke ze swobody przedsigbiorczos$ci w oparciu o zharmonizowane przepisy
regulujace dana transgraniczng operacje. Wynikajaca stad intensywnos$¢ i surowosé
tego $rodka uzasadnia uznanie go za $rodek ostateczny (ultima ratio) mogacy
znalez¢ zastosowanie jedynie w przypadku, gdy nie istnieja inne podstawy prawne
ochrony ,,nadrzednych wzgledéw interesu ogdlnego”'**. Nalezy podkresli¢, ze
uznanie naduzycia na tle powotanych przepiséw dyrektywy nie moze by¢ uzasad-
nione jedynie potencjalnie negatywnymi skutkami, jakie dana transgraniczna ope-
racja moze wywolac dla interesariuszy spotki. Skutki te sa immanentnie zwiazane
z taka operacja 1 towarzyszaca jej zmiana prawa znajdujacego zastosowanie do
spoftki, a interesy jej wspolnikow mniejszosciowych, wierzycieli czy pracownikow
sa co do zasady chronione w sposodb wystarczajacy i proporcjonalny poprzez omo-
wione wyzej instrumenty wprowadzone do dyrektywy 2017/1132 i, w wyniku jej
implementacji, do prawa krajowego. Transgraniczna operacja moze rowniez pocia-
gac za soba obiektywne niekorzystne konsekwencje z punktu widzenia intereséw
fiskalnych panstwa. Tak bedzie w szczegolnosci w przypadku transgranicznego
przeksztatcenia spotki potaczonego z przeniesieniem jej ,,centrum gospodarczego”
i aktywow za granicg, a wigc ,,przeprowadzki’ spotki do innego panstwa cztonkow-
skiego, co prowadzi¢ bedzie rowniez do pozbawienia panstwa jej dotychczasowej
siedziby jurysdykcji podatkowej wobec niej. Rowniez tego rodzaju negatywne
(z perspektywy panstwa wyjsécia przeksztalcanej spotki) skutki transgraniczne;j
operacji stanowia jej immanentng ceche iz calg pewnosciag nie moga uzasadniac
odmowy wydania za§wiadczenia, gdyz, jak wskazat Trybunat w powotanym wyro-
ku w sprawie Cadbury Schweppes, dazenie panstwa cztonkowskiego do zapobieze-

153 Ibidem, pkt 51.

1%4Dz. Urz. UEL 193 22016 1., s. 1 ze zm.

155 Por. stanowisko grupy European Company Law Experts, ktora okresla ten przepis jako ,,hamulec bezpie-
czenstwa” (emergency brake), mogacy znalez¢ zastosowanie tylko w razie ,,razacych” (egregious) naruszen praw
interesariuszy spotki, a takze, gdy inne $rodki przewidziane w prawie unijnym i krajowym nie beda adekwatne
w danej sytuacji; P. Davies i in.: The Commission’s..., op. cit., s. 205.
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nia zmniejszeniu wptywow z podatkow nie stanowi legitymowanego celu, ktory
moglby uzasadnia¢ wprowadzenie $rodka krajowego ograniczajacego traktatowa
swobodg przedsigbiorczosci. Mozliwg reakcje ustawodawcy krajowego w tym
przypadku wyznacza art. 5 dyrektywy ATAD i stuzace jej implementacji przepisy
prawa krajowego przewidujace tzw. podatek od niezrealizowanych zyskow (exit
tax), tj. opodatkowanie aktywow przenoszonych za granicg lub zmiang rezydencji
podatkowej na skutek przeniesienia siedziby lub zarzadu do innego panstwa (por.
art. 24f ust. 2 ustawy o podatku dochodowym od 0sdb prawnych). Rowniez stwier-
dzenie przez sad rejestrowy, ze tworzona w wyniku transgranicznej operacji spotka
spetnia przestanki definicji zagranicznej jednostki kontrolowanej z art. 24a ustawy
o podatku dochodowym od 0s6b prawnych, nie uzasadnia odmowy wydania za-
swiadczenia, poniewaz proporcjonalna i adekwatna reakcja bedzie w takim przy-
padku zastosowanie srodka ex post, wynikajacego z tej normy prawa podatkowego
(tj. opodatkowanie dochodow tej jednostki wedtug polskiej stawki CIT). Srodek ten,
stanowiacy implementacjg art. 7 1 8 dyrektywy ATAD, w mniejszym stopniu inge-
ruje w traktatowa swobodg przedsigbiorczosci niz odmowa wydania rzeczonego
za$wiadczenia, a zarazem pozwala chroni¢ interes fiskalny panstwa przed wykorzy-
staniem sztucznych struktur.

Po drugie, odmowa wydania zaswiadczenia wymaga ustalenia przez organ
kontrolny, ze spotka dazy do stworzenia ,,sztucznej struktury”, niemajacej zadnego
obiektywnego gospodarczego uzasadnienia poza uchyleniem si¢ przed obowiazkiem,
ktory na spotke naktada prawo unijne lub prawo krajowe w panstwie jej pochodze-
nia'*, Obejscie prawa krajowego mozna wiegc przyja¢ w przypadku stwierdzenia,
Ze operacja transgraniczna nie ma realnego gospodarczego charakteru, tj. stuzy
wylacznie uniknigciu zastosowania okreslonego przepisu prawa krajowego lub
unijnego, ktory znalaztby zastosowanie w przypadku, gdyby spotka nie dokonata
tej operacji. Dazenie do stworzenia ,,sztucznej struktury” in fraudem legis lub wrecz
w celach przestepczych zaktada rowniez pewna intencjonalno$¢ po stronie spotki
ijej glownych aktorow korporacyjnych (cztonkéw zarzadu, dominujacych wspol-
nikow). Ten element subiektywny, czyli wolg wywotania okreslonego skutku pod-
legajacego negatywnej ocenie na gruncie prawa krajowego lub unijnego, nalezy
ustali¢ w oparciu o okoliczno$ci sprawy, wskazane przyktadowo w preambule do
dyrektywy 2019/2121. O naduzyciu swobody przedsigbiorczosci mozna mowic
przyktadowo wowczas, gdy interesariusze spotki, wskutek oszukanczych dziatan

156 Warto podkresli¢, ze termin ,,catkowicie sztucznej struktury” zostat wykorzystany w propozycji Komisji
(zob. przyp. 68), ktora jednak zostala istotnie zmodyfikowana w ostatecznej wersji dyrektywy nowelizujace;j.
Zob. art. 86m(7)(c) propozycji Komisji; na temat propozycji w tym zakresie: J. Schmidt: Cross-border...,
op. cit., s. 236-241. Fakt usunigcia w ostatecznej tresci dyrektywy 2019/2121 tego terminu nalezy ttumaczy¢
checia ogdlnego ujgcia problemu naduzycia prawa na gruncie unijnej regulacji transgranicznych reorganizacji
i objecia nig szerokiego spektrum potencjalnych i trudnych do przewidzenia dziatan. Nie oznacza to jednoczes$nie,
ze bledne byloby odwotanie si¢ do rzeczonego pojgcia przez organy krajowe przy interpretacji przepisow dyrek-
tywy i implementujacych je norm prawa krajowego.
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jej zarzadu lub dominujacych wspdlnikdéw, nie mogli skorzysta¢ z prawnych instru-
mentow ochrony przewidzianych w dyrektywie i odpowiednich przepisach prawa
krajowego panstwa pochodzenia spotki®’, badz gdy przeprowadzenie danej opera-
cji stwarza istotne i prawdopodobne zagrozenie dla ich interesow, ktorego instru-
menty te nie sg w stanie wyeliminowa¢. Nalezy przy tym zauwazyc, ze ocena orga-
nu kontrolujacego (wsparta ewentualnie opinia bieglego) bedzie si¢ czgsto opierac
na prognozie dotyczacej wystapienia negatywnych konsekwencji dla interesariuszy
lub interesow fiskalnych panstwa, ktore potencjalnie moze wywota¢ dana operacja
transgraniczna. Ta dokonywana pro futuro ocena bedzie uzasadnia¢ odmowe wyda-
nia zaswiadczenia, jezeli oprocz stwierdzonego elementu fraudacyjnosci wystapie-
nie tych negatywnych skutkow operacji jest wysoce prawdopodobne.

Majac na uwadze wszystkie powyzsze uwagi, nowe przepisy stuzace zapobie-
ganiu naduzyciom w ramach procedury transgranicznej operacji nalezy ocenic¢
krytycznie. W praktyce odpowiednie krajowe przepisy stuzace ich implementacji
moga generowaé¢ dodatkowe ryzyko i koszty transakcyjne dla reorganizowanych
spotek. Przepisy te, z jednej strony, moga okazac¢ si¢ mato efektywne, gdyz krajowe
organy kontrolne (sady rejestrowe lub, w niektorych krajach, notariusze) moga nie
dysponowa¢ wystarczajacymi zasobami i fachowa wiedza (nawet uwzgledniajac
mozliwo$¢ skorzystania z pomocy niezaleznego bieglego) konieczna do komplek-
sowego zbadania wskazanych przez prawodawce unijnego ,,orientacyjnych wskaz-
nikow” 1 wykrycia rzeczywistych naduzy¢ dokonywanych przez spoiki, ktore beda
wspomagane przez kancelarie wyspecjalizowane w opracowywaniu wyrafinowanych
operacji z elementem transgranicznym. Z drugiej strony, istnieje niebezpieczenstwo,
ze organy kontrolne w panstwach cztonkowskich bgda, wbrew powotanemu wyzej
orzecznictwu TS, przyjmowac swoiste domniemanie naduzycia i wymagaé wyka-
zania od spotki, ze przeprowadzana przez nig operacja stuzy legitymowanym celom
gospodarczym i nie prowadzi do ustanowienia ,,sztucznej struktury”, co wiazaé si¢
moze dla spotki z koniecznoscia przedstawienia (kosztownych) opinii bieglych
starajacych si¢ wykazac ,,niefraudacyjny” i realny (,,niesztuczny”) charakter danej
operacji. Jeszcze raz nalezy powtorzy¢ wyrazona juz wyzej (pkt IV) teze, ze przy-
padki naduzy¢ i oszustw dokonywanych ,,przy okazji” operacji transgranicznych
mozna zwalcza¢ w sposob bardziej efektywny z wykorzystaniem regulacji sektoro-
wych, w szczegolnosci o charakterze stricte prawno-podatkowym. Jednocze$nie
mozna przypuszczaé, ze wprowadzenie omawianych przepisow do dyrektywy
z zakresu prawa spotek stanowito, w wymiarze prawno-politycznym, swoista ceng
za zgodg niektorych panstw i srodowisk politycznych na rozlegla harmonizacje
prawnych ram transgranicznych restrukturyzacji spotek!ss,

157 Tak tez grupa European Company Law Experts w: P. Davies i in.: The Commission s..., op. cit., s. 204.
138 Por. tez krytyczne uwagi dotyczace przepisow przeciwdziatajacych naduzyciu prawa do transgraniczne;j
reorganizacji przedstawione w: A. Mucha: Transgraniczna..., op. cit., s. 233-240.
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IX. POSTULATY W ZAKRESIE IMPLEMENTACIJI
NOWYCH UNIJNYCH PRZEPISOW
DO PRAWA POLSKIEGO — WZMIANKA

W niniejszym opracowaniu brakuje miejsca na prezentacj¢ szczegotowych
propozycji w zakresie implementacji poszczegolnych rozwiazan dyrektywy, dlatego
ograniczymy si¢ do sformulowania najwazniejszych postulatow de lege ferenda
w tym zakresie. Relatywnie dhugi czas, jaki otrzymaly panstwa cztonkowskie na
implementacj¢ nowej unijnej regulacji dotyczacej operacji transgranicznych (do
31 stycznia 2023 r.), powinien zosta¢ wykorzystany na staranne przygotowanie
odpowiednich przepisow i umozliwienie doktrynie ich krytycznej analizy.

W kwestii miejsca implementacji unijnej regulacji nalezy postulowac, aby
ustawodawca polski konsekwentnie realizowat trafny wybor, dokonany juz przy
okazji transpozycji dziesiatej dyrektywy (2005/56/WE) o transgranicznych tacze-
niach spotek kapitatowych, ktorej przepisy zostaty implementowane w 2008 r.'* do
kodeksu spotek handlowych, w rozdziale 2', nastgpujacym po rozdziale 2, dotycza-
cym laczen wewnatrzkrajowych. Za umiejscowieniem przepisow o transgranicznych
operacjach spotek w kodeksie spotek handlowych przemawia charakter tego kodek-
su, jako wyczerpujacej i kompleksowej regulacji spétek handlowych w Polsce,
ktora jedynie ze wzgleddéw historycznych nie zawierata poczatkowo zadnych prze-
pisow dotyczacych reorganizacji polskich spotek z elementem transgranicznym'®.
Kazda z oméwionych wyzej operacji stanowi w istocie transgraniczna odmiang
okreslonego typu podmiotowej reorganizacji spotki, tj. taczenia, podziatu lub prze-
ksztatcenia. Uchwalenie ustawy odrgbnej od kodeksu spétek handlowych, poswig-
conej wyltacznie operacjom transgranicznym, bytoby przejawem nieuzasadnionej
merytorycznie fragmentyzacji (,,rozcztonkowania”) i dekodyfikacji prawa spotek
handlowych.

W kwestii sposobu implementacji znowelizowanej dyrektywy do kodeksu
spotek handlowych nalezy zgtosi¢ dwie alternatywne propozycje de lege ferenda.
Pierwsza propozycja polega na umieszczeniu przepiséw regulujacych dany typ
transgranicznej reorganizacji w bezposrednim sasiedztwie swojego ,,wewnatrzkra-
jowego” odpowiednika tak, jak uczynit to ustawodawca w 2008 r., implementujac

159 Ustawa z dnia 25 kwietnia 2008 r. o zmianie ustawy — Kodeks spotek handlowych (Dz. U. poz. 524).
Uzasadnienie do projektu ustawy z dnia 8 listopada 2007 r., Sejm VI kadencji, druk nr 68. Uregulowanie kwestii
transgranicznego taczenia w kodeksie spotek handlowych zostato poddane krytyce w literaturze przez
A. Szumanskiego, z ktora nie zgodzili si¢ A. Opalski i K. Oplustil. Zob. A. Szumanski (w:) Kodeks spotek hand-
lowych. Komentarz, t. IV, pod red. S. Sottysinskiego, A. Szajkowskiego, A. Szumanskiego, J. Szwai, Warszawa
2009, s. 182; oraz w odpowiedzi: A. Opalski: W sprawie sposobu implementacji Dziesiqtej Dyrektywy dotyczqcej
transgranicznego lqczenia sie spotek kapitatowych, PPH 2009, nr 8, s. 12—16; K. Oplustil: Zmiany kodeksu spotek
handlowych pod wplywem prawa europejskiego — na przyktadzie regulacji lqczen transgranicznych i krajowych
(w:) Kodeks spotek handlowych po dziesieciu latach, pod red. J. Frackowiaka, Wroctaw 2013, s. 44-51.

160 Zob. szerzej K. Oplustil: Zmiany..., op. cit., s. 47.
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dziesiata dyrektywe. Juz istniejace w kodeksie spotek handlowych przepisy o trans-
granicznych taczeniach powinny wige zosta¢ dostosowane do znowelizowane;j re-
gulacji dyrektywy 2017/1132. Z kolei przepisy o transgranicznym podziale spotek
moglyby zosta¢ umieszczone w nowym rozdziale I dziatu II tytulu IV kodeksu,
a dotychczasowe przepisy dotyczace podziatow spotek bez elementu transgranicz-
nego stanowityby rozdziat I tego dziatu, zatytutowany na przyktad ,,Krajowy podziat
spotek”. Wreszcie, przepisy dotyczace transgranicznych przeksztatcen nalezatoby
umiesci¢ w dziale IIT tytulu IV kodeksu spotek handlowych, w nowym rozdziale 4!
zatytulowanym ,, Transgraniczne przeksztalcenie spotki kapitatowej i spotki koman-
dytowo-akcyjnej”. Druga alternatywna propozycja polega na umieszczeniu przepi-
sow dotyczacych wszystkich operacji transgranicznych w nowym dziale IV tytutu IV
kodeksu spotek handlowych, zatytutowanym ,, Transgraniczna reorganizacja spotki
kapitatowej 1 spotki komandytowo-akcyjnej”, ktory sktadalby si¢ z rozdziatow
poswigconych kolejno transgranicznym taczeniom, podziatom i przeksztatceniom.
W takim przypadku mozna by tez rozwazy¢ stworzenie odrgbnej jednostki redak-
cyjnej (rozdziatu), ktora zawierataby przepisy ogdlne, wspodlne dla wszystkich typow
transgranicznych reorganizacji'®!. W rozdziale tym mogtyby zosta¢ na przyktad
zamieszczone przepisy dotyczace ochrony wspdlnikow mniejszo$ciowych (prawo
zadania odkupu udziatow/akcji) i wierzycieli reorganizowanej polskiej spotki, czy
kontrolne kompetencje sadu rejestrowego poprzedzajace wydanie za§wiadczenia
legalno$ci. W znowelizowanej dyrektywie 2017/1132 przepisy te, cho¢ wystepuja
odrebnie przy kazdym typie transgranicznej operacji, w znacznym stopniu pokry-
waja si¢ treSciowo. Niewatpliwie w odrgbnej ustawie powinny zosta¢ natomiast
umieszczone przepisy transponujgce regulacj¢ unijng shuzaca ochronie pracownikow.
Przepisy te nie maja stricte korporacyjnego charakteru, lecz stanowia raczej czgsc¢
(zbiorowego) prawa pracy. Dlatego nalezy postulowac uchwalenie odrebnej ustawy
,,0 uczestnictwie pracownikow w spotkach wynikajacych z transgranicznych reor-
ganizacji spotek” wzglednie gruntowna nowelizacjg ustawy z dnia 25 kwietnia 2008 .
0 uczestnictwie pracownikow w spotce powstatej w wyniku transgranicznego po-
taczenia sig spotek.

Przy implementacji zaprezentowanych wyzej nowych unormowan dyrektywy,
najwicksze wyzwanie dla polskiego ustawodawcy stanowi¢ bgdzie opracowanie
przepisow stuzacych, po pierwsze, ochronie wspolnikéw i wierzycieli polskiej
spotki przeprowadzajacej transgraniczng reorganizacjg, a po drugie — regulacji
postepowania przed organem kontrolujacym (tj. wlasciwym sadem rejestrowym)
w celu weryfikacji czynnosci podejmowanych przez reorganizowana spotke i wy-
dania zaswiadczenia legalnosci. W odniesieniu do pierwszej kwestii nalezy wskazac
na konieczno$¢ uregulowania nowego, nieznanego dotychczas prawu polskiemu

11 Wymagatoby to tez zdefiniowania pojgcia transgranicznej reorganizacji w kodeksowym stowniczku (art. 4
§ 1 k.s.h)).
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postepowania, w ramach ktorego wspolnicy polskiej spotki beda mogli kwestiono-
waé prawidtowos$¢ przyjetego w planie stosunku wymiany udziatow/akcji i zadaé
wyrownawczego swiadczenia pieni¢znego. Ustawodawca powinien tez starannie
rozwazy¢ skorzystanie z zawartych w dyrektywie opcji regulacyjnych, ktore pozwa-
laja na wprowadzenie dodatkowych instrumentow ochrony (np. testu wyptacalnosci)
czy wzmocnienia tej ochrony w ramach obligatoryjnych instrumentow. Nalezy mie¢
jednak na uwadze, ze wzmocnienie to begdzie z reguty prowadzi¢ do wzrostu kosz-
tow po stronie reorganizowanej spotki. Tytutem przyktadu mozna si¢ tu odwotac do
przepisow dyrektywy, ktore pozwalajg panstwom cztonkowskim na wprowadzenie
rozszerzonej skuteczno$ci orzeczenia, wydanego w wyniku powotanego wyzej
postgpowania, na wspolnikow, ktorzy nie zakwestionowali w nim stosunku wymiany
udziatéw wzglednie wysokosci $wiadczenia pienigznego (por. pkt VIL.6).

De lege ferenda konieczne jest rowniez uregulowanie postgpowania przed
sadem rejestrowym, poprzedzajacego wydanie zaswiadczenia legalnosci dla polskiej
spotki uczestniczacej w transgranicznej reorganizacji. Odpowiednie przepisy po-
winny wyznacza¢ ramy czasowego tego postgpowania oraz zapewniac¢ jego spraw-
ny przebieg, w tym konsultowanie si¢ sadu rejestrowego i uzyskiwanie informacji
od innych wtasciwych organdéw zarowno polskich, jak i tych potozonych w panstwie
przeznaczenia spolki (w przypadku transgranicznego przeksztatcenia), a takze od-
wotanie si¢ do opinii biegtego. Konieczne wydaje si¢ rowniez wprowadzenie in-
strumentow procesowych, ktore pozwolityby sadowi na wystuchanie zainteresowa-
nych stron iich ewentualne wezwanie do dopetnienia okreslonych warunkow
i formalnosci w wyznaczonym przez sad terminie. Z dyrektywy wynika jednoznacz-
nie, ze wynik postgpowania przed organem wydajacym to za§wiadczenie nie powi-
nien by¢ ,,zerojedynkowy” (tj. wydanie zaswiadczenia albo odmowa i odrzucenie
wniosku), lecz prawo krajowe musi umozliwia¢ organowi wezwanie spotki do usu-
nigcia stwierdzonych uchybien (por. art. 86 ust. 7 lit. b dyrektywy 2017/1132).

Przy okazji implementacji dyrektywy ustawodawca mogtby takze rozwazy¢
znowelizowanie regulacji dotyczacych wewnatrzkrajowych reorganizacji spotek
tak, aby ,,uzgodni¢” je z przepisami dotyczacymi operacji transgranicznych. Postu-
lat ten dotyczy przede wszystkim nowych podtypow reorganizacji spotek, przewi-
dzianych w dyrektywie, tj. taczen horyzontalnych (siostrzanych)'$* oraz podziatu
przez wydzielenie, ktory istotnie r6zni si¢ od tak samo nazwanej instytucji przewi-
dzianej w prawie polskim (art. 529 § 1 pkt 4 k.s.h., por. wyzej pkt VL.5). Wreszcie,
ustawodawca polski moglby rozwazyé wprowadzenie powolanego wyzej postepo-
wania sadowego weryfikujacego ustalony w planie potaczenia albo podziatu stosu-
nek wymiany (niewstrzymujacego procedury reorganizacyjnej i niewptywajacego
na jej skuteczno$¢) rowniez w odniesieniu do taczen i podziatow krajowych, co

1©2W oparciu o whasne badania wykonane na probie 140 transakcji transgranicznych taczen z udziatem polskich
spotek majacych miejsce do potowy 2019 1., 15 z nich miato charakter siostrzany.
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niewatpliwie bedzie chroni¢ interesy wspolnikow mniejszosciowych efektywniej
niz wystepujace obecnie w polskim prawie wskazanie na mozliwo$¢ dochodzenia
roszczen odszkodowawczych na zasadach ogolnych (por. art. 509 § 3 zd. 2 1 art. 544
§ 3 zd. 2 k.s.h.).

X. UWAGI KONCOWE

Uchwalenie dyrektywy 2019/2121 stanowi ukoronowanie kilkudziesigciolet-
nich(!) wysitkow zmierzajacych do harmonizacji ram prawnych transgraniczne;j
mobilnosci spotek na wspdlnym europejskim rynku. Dyrektywa ta, jak zreszta chy-
ba wigkszos$¢ unijnych aktow prawnych, jest rezultatem pewnego prawnopolitycz-
nego kompromisu. Jego wyrazem sa niewatpliwie regulacje istotnie wzmacniajace
ochrong interesariuszy reorganizowanej spotki oraz rozszerzajace kognicj¢ organu
kontrolujacego pierwszy etap reorganizacji o kompetencje zwiazane ze zwalczaniem
naduzy¢. Ich transpozycja do prawa krajowego ma zmniejszy¢ obawy niektorych
panstw 1 srodowisk politycznych, ze transgraniczne operacje spotek beda przepro-
wadzane w celach abuzywnych, ze szkoda dla ich interesariuszy i interesow fiskal-
nych zaangazowanych panstw. Mankamentem tego podejscia jest wzrost kosztow
transakcyjnych, jakie beda towarzyszy¢ transgranicznej reorganizacji spotek, co
moze sktania¢ niektore z nich do rezygnacji z ekonomicznie efektywnych operacji
lub ich przeprowadzenia w ,,normatywnej szarej strefie”, tj. poza zharmonizowany-
mi ramami prawnymi. Prawodawca unijny nie zrezygnowat jednak calkowicie
z elastycznego podejscia, przewidujac dla panstw cztonkowskich w kilku istotnych
punktach opcje regulacyjne, ktore powinny stanowi¢ przedmiot starannego rozwa-
zenia takze przez polskiego ustawodawce. Z uwaga nalezy rowniez §ledzi¢ przyszie
orzecznictwo TS dotyczace wyktadni nowych przepiséw i problemow, pojawiajacych
si¢ na ich tle.
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KRZYSZTOF OPLUSTIL, ARIEL MUCHA

CROSS-BORDER REORGANIZATIONS OF COMPANIES
IN THE LIGHT OF THE DIRECTIVE 2019/2121

Summary

Directive 2019/2121, harmonizing the legal framework for cross-border restructurings:
conversions, mergers and divisions of limited liability companies, is a response to the calls
that have been formulated for years by the legal doctrine and the business. The goal of the
new provisions is to facilitate the exercise of the freedom of establishment by companies
within the single market. The new EU model of cross-border company restructurings, in
addition to the two-stage procedure already provided for cross-border mergers, also includes
instruments to protect minority shareholders, creditors and employees. In total, this creates
a “level playing field” for corporate mobility and minimizes the risk of regulatory arbitrage
in company law in Europe, as well as the phenomenon known as “race to the laxity” between
national legislators.

This contribution aims to present and critically analyse the model of cross-border
restructurings of limited liability companies that emerges from the Directive 2019/2121,
with emphasis on the new approach to combating abuse and fraud in relation to cross-border
operations. This breakdown is preceded by the presentation of the Court of Justice’s
judgments regarding the freedom of establishment and some remarks on the need to harmo-
nize the legal framework for corporate mobility in the EU, as well as the history that led to
the adoption of the Directive 2019/2121. Finally, de lege ferenda proposals regarding the
implementation of the Directive 2019/2121 into Polish law are presented.

Keywords: Directive 2020/2121, Directive 2017/1132, cross-border restructurings of
limited liability companies, cross-border conversion, merger, division of a limited company.



